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A B S T R A CT  A R T I C L E   I N F O 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 
Corporate Social Responsibility (CSR), kinerja keuangan, 
kinerja lingkungan  terhadap nilai perusahaan dengan media 
exposure sebagai variabel moderasi. Penelitian ini 
menggunakan data perusahaan non-cyclical yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2024. Metode 
analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda dan uji 
moderasi Hasil penelitian menunjukkan bahwa CSR, kinerja 
lingkungan tidak memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaaan, sedangkan kinerja keuangan memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain itu, media 
exposure tidak mampu memperkuat hubungan CSR dan 
kinerja lingkungan dengan nilai perusahaan, namun dapat 
memperkuat hubungan kinerja keuangan dengan nilai 
perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa investor 
cenderung memperhatikan hal mengenai keuangan, 
sedangkan hal hal yang berkaitan dengan kegiatan sosial dan 
lingkungan kurang menjadi pertimbangan investor. 
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1. PENDAHULUAN 

Laporan keuangan merupakan sarana utama bagi perusahaan untuk mengkomunikasikan 
kondisi keuangan kepada pihak eksternal, termasuk informasi mengenai posisi keuangan dan 
kinerja perusahaan. Informasi tersebut menjadi dasar penting bagi pemegang saham dalam 
pengambilan keputusan serta diharapkan mampu meningkatkan nilai perusahaan (Astuti & 
Lestari, 2024). Nilai perusahaan sendiri mencerminkan tingkat kesejahteraan pemegang 
saham yang umumnya tercermin melalui harga saham. Peningkatan harga saham yang 
berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan serta return yang diterima investor 
(Ratanadewi & Wijaya, 2023). 

Nilai perusahaan juga menjadi indikator penting bagi investor dalam menilai keberhasilan 
dan prospek suatu entitas bisnis. Perusahaan dengan nilai yang tinggi menunjukkan 
keberhasilan dalam memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham serta mampu menarik 
minat investor (Mardiana & Wuryani, 2019). Salah satu sektor yang memiliki kontribusi besar 
terhadap perekonomian adalah sektor non-cyclical, yang umumnya memiliki struktur aset 
kompleks sehingga menarik untuk dianalisis terkait nilai perusahaan (Yuvia & Wijaya, 2023). 

Dalam menghadapi persaingan bisnis yang semakin kompleks, perusahaan tidak hanya 
dituntut untuk meningkatkan profitabilitas, tetapi juga berperan dalam pembangunan 
berkelanjutan melalui penerapan Corporate Social Responsibility (CSR). CSR menjadi salah 
satu strategi penting dalam membangun reputasi positif, meningkatkan kepercayaan 
stakeholder, serta mendorong peningkatan nilai perusahaan (Bukhori & Sisdianto, 2025). 
Namun, ketidakkonsistenan dalam penerapan CSR dapat menurunkan reputasi perusahaan 
dan berdampak negatif terhadap kinerja serta perusahaan (Primawati & Andajani, 2023). 
Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam terkait pengaruh CSR terhadap nilai 
perusahaan. 

Selain CSR, kinerja keuangan juga merupakan faktor fundamental dalam menentukan nilai 
perusahaan. kinerja keuangan yang baik mencerminkan kesehatan perusahaan serta 
kemampuannya untuk bertahan dan berkembang, sehingga dapat meningkatkan minat 
investor (Ramadhana & Januarti, 2022). Di sisi lain, kinerja lingkungan juga menjadi perhatian 
penting, karena mencerminkan komitmen perusahaan dalam mengelola dampak operasional 
terhadap lingkungan. Kinerja lingkungan yang baik dapat meningkatkan reputasi, mengurangi 
risiko, serta menarik investor yang berorientasi pada keberlanjutan (Rohana Sagala & Karlina 
Aprilia, 2023). 

Selain faktor internal, media exposure juga berperan dalam mempengaruhi persepsi 
investor terhadap perusahaan. Informasi yang dipublikasikan melalui media, baik terkait 
kinerja keuangan maupun aktivitas sosial dan lingkungan, dapat menjadi sinyal positif yang 
meningkatkan kepercayaan publik dan berdampak pada nilai perusahaan (Tiono et al., 2022). 

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 
Corporate Social Responsibility (CSR), kinerja keuangan, dan kinerja lingkungan terhadap nilai 
perusahaan, dengan media exposure sebagai variabel moderasi. 

1.2 Tinjauan Pusataka 

Teori Sinyal 

Teori sinyal yang dikemukakan oleh (Spance, 1973) menjelaskan bahwa perusahaan 
sebagai pihak yang memiliki informasi memberikan sinyal kepada investor melalui 
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pengungkapan informasi yang mencerminkan kondisi perusahaan. Informasi tersebut 
menjadi indikator penting bagi investor dalam pengambilan keputusan. Sinyal dapat berupa 
kabar baik maupun kabar buruk yang akan mempengaruhi respon investor serta nilai 
perusahaan. 

Dalam konteks penelitian ini, teori sinyal digunakan untuk menjelaskan bahwa 
pengungkapan aktivitas CSR, kinerja keuangan, kinerja lingkungan melalui media exposure 
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Informasi positif yang disampaikan perusahaan akan 
meningkatkan kepercayaan investor sehingga berdampak pada peningkatan harga saham dan 
nilai perusahaan. 

Teori Stakeholder 

Teori stakeholder yang diperkenalkan (Freeman, 1984) oleh menyatakan bahwa 
perusahaan tidak hanya beroperasi untuk kepentingan sendiri, tetapi juga harus memberikan 
manfaat bagi seluruh pemangku kepentingan. Oleh karena itu, perusahaan perlu menjaga 
hubungan yang baik dengan stakeholder melalui pengelolaan yang efektif. 

Dalam penelitian ini, teori stakeholder digunakan untuk menjelaskan bahwa peningkatan 
nilai perusahaan melalui CSR, kinerja keuangan, dan kinerja lingkungan sejalan dengan 
kepentingan stakeholder. CSR dipandang sebagai tanggung jawab moral sekaligus strategi 
perusahaan, sementara kinerja keuangan menjadi bentuk pertanggungjawaban kepada 
stakeholder. Dengan demikian kinerja yang baik akan meningkatkan kepercayaan investor 
dan keberlanjutan perusahaan. Kerangka Kerja terlihat pada gambar 1 berikut :  

 

Gambar 1 kerangka kerja 

Pengaruh CSR Terhadap Nilai Perusahaan 

Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan komitmen perusahaan dalam 
menjalankan aktivitas bisnis dengan memperhatikan aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan 
secara seimbang. CSR mencerminkan tanggung jawab perusahaan terhadap para pemangku 
kepentingan serta mendukung pembangunan berkelanjutan (Pratama & Serly, 2024). Melalui 
pelaksanaan CSR, perusahaan tidak hanya berorientasi pada keuntungan, tetapi juga 
berupaya membangun hubungan yang harmonis dengan masyarakat dan lingkungan sekitar. 

Pengungkapan CSR memberikan sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan memiliki 
tanggung jawab sosial yang baik, sehingga meningkatkan kepercayaan dan minat investasi. 
Hal ini sejalan dengan penelitian (Praneta & Winingrum W A, 2024) serta (Muhlis & Gultom, 
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dan berdampak pada kenaikan nilai perusahaan. penelitian (Lembayung et al., 2022) juga 
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Perngaruh Kinerja Lingkungan Terhadap Nilai Perusahaan 

Kinerja lingkungan merupakan bentuk tanggung jawab perusahaan terhadap dampak 
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bisnis modern. 
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Pengaruh Media Exposure Terhadap Nilai Perusahaan 

Media exposure merupakan upaya perusahaan dalam menyampaikan informasi kepada 
publik melalui media massa maupun media digital. Media ini digunakan untuk 
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Media Exposure Sebagai Pemoderasi CSR Terhadap Nilai Perusahaan 

Pelaksanaan CSR akan lebih efektif jika diikuti dengan pengungkapan melalui media. Media 
exposure berperan sebagai sarana untuk menyebarluaskan informasi terkait aktivitas CSR 
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nilai perusahaan. H5: Media exposure memoderasi pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan 
secara positif 

Media Exposure Sebagai Pemoderasi Financial Performance Terhadap Nilai Perusahaan 

Kinerja keuangan yang baik akan memberikan dampak yang lebih besar terhadap nilai 
perusahaan apabila jika didukung oleh penyebaran informasi yang luas. Media exposure 
berperan dalam meningkatkan visibilitas informasi keuangan perusahaan kepada investor 
dan analis pasar. 

Penelitian (Sari et al., 2019) menunjukkan bahwa media exposure memoderasi hubungan 
antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan. informasi keuangan yang dipublikasikan secara 
luas akan meningkatkan kepercayaan investor dan memperkuat pengaruh kinerja keuangan 
terhadap nilai perusahaan. H6: Media exposure memoderasi pengaruh financial performance 
terhadap nilai perusahaan secara positif 

Media Exposure Sebagai Pemoderasi Kinerja Lingkungan Terhadap Nilai Perusahaan 

Kinerja lingkungan yang baik perlu dikomunikasikan kepada publik agar memberikan 
dampak maksimal terhadap persepsi investor. Media exposure menjadi sarana penting dalam 
menyampaikan informasi mengenai kepedulian perusahaan terhadap lingkungan. 

Penelitian (Daromes & Kawilarang, 2020) serta (Jamoussi & Jarboui, 2023)  menunjukkan 
bahwa media exposure dapat memperkuat pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai 
perusahaan. informasi yang dipublikasikan secara luas akan meningkatkan citra positif 
perusahaan dan kepercayaan investor, sehingga berdampak pada peningkatan nilai 
perusahaan. H7: Media exposure memoderasi pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai 
perusahaan secara positif. 

 

2. METHODS 
Jenis penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan menggunakan data 

sekunder, dimana data diperoleh secara tidak langsung yang sumbernya di dapat dari bukti 
laporan tahunan (annual report) perusahaan non-cyclicals yang terdaftar dalam bursa efek 
Indonesia periode 2022- 2024. Penelitian kuantitatif sendiri dapat diartikan sebagai metode 
penelitian yang dilandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi 
atau sampel tertentu, teknik pengambilan sampel pada umumnya dilakukan secara random, 
pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis dan bersifat kuantitatif 
dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telat ditetapkan. Pemilihan metode kuantitatif 
karena bersinggungan dengan angka-angka yang digunakan untuk menjawab permasalah 
variabel dalam penelitian. Hasil populasi dan sampel terlihat pada tabel 1 berikut :  

Tabel 1 populasi dan sampel 
Perusahaan sektor non-cyclical per 2022 102 
Perusahaan sektor non-cyclical  yang tidak terdaftar pada bursa efek indonesia 
periode 2022-2024 

-5 

Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan periode 2022-2024 -1 
Perusahaan yang tidak menerbitkan sustainability reporting periode 2022-2024 -21 
Jumlah perusahaan yang tidak memenuhi data yang diperlukan  -17 
Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria 58 
Unit analisis (58 x 3 tahun) 174 
Outlier -33 
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Jumlah data yang diolah 141 

Sumber: Data diolah tahun 2025 

Definisi Operasional Variabel 

Definisi operasional variabel terlihat pada tabel 2 berikut 

Tabel 2. Operasional Variabel 
Variabel  Pengukuran  
Nilai perusahaan Nilai perusahaan diukur menggunakan Tobin’s Q (MVE+D) / TA, yang 

mencerminkan perbandingan antara nilai pasar dan nilai aset 
perusahaan serta menggambarkan persepsi investor terhadap kinerja 
dan prospek perusahaan (Adhyasta & Sudarsi, 2023) 

CSR Corporate social responsibility (CSR) diukur menggunakan  Corporate 
social responsibility disclosure index (CSRDI) berdasarkan pedoman 
GRI G4, yaitu ∑xij/Nj, yang mencerminkan tingkat pengukuran tanggung 
jawab sosial perusahaan melalui pemberian skor, yakni skor 1 jika item 
diungkapkan dan 0 jika tidak diungkapkan (Putri & Andriani, 2021) 

Kinerja keuangan Kinerja keuangan diproksikan dengan Return on Assets (ROA), yaitu 
perbandingan antara laba bersih terhadap total aset (laba bersih / total 
aset), yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan dari seluruh aset yang dimiliki (Ramadhani et al., 2022) 

Kinerja lingkungan Kinerja lingkungan diukur berdasarkan kemampuan perusahaan dalam 
mengelola dampak aktivitas bsnis terhadap lingkungan (Amaliyah & 
Puspawati, 2022), yang diproyeksikan menggunakan ISO 140001 yang 
diterbitkan oleh international organization for standardization, dengan 
sistem penilaian skor 0-2, yaitu 0 (tidak ada implementasi), 
1(diterapkan sebagian), 2 (memenuhi persyaratan) 

Media exposure Media exposure merupakan variabel kuantitatif yang diukur 
berdasarkan jumlah paparan media selama pengamatan (Aji et al., 
2025). Media exposure diukur berdasarkan jumlah paparan media atau 
pemberitaan perusahaan di media massa terkait aktivitas CSR, kinerja 
keuangan, dan kinerja lingkungan. Data diperoleh melalui pencarian 
google (google news) menggunakan nama perusahaan sebagai kata 
kunci dan disaring berdasarkan tahun publikasi yakni tahun 2022 
hingga 2024 

Sumber: data diolah tahun 2025 

Teknik analisis data 

Hasil uji asumsi klasik menunjukkan bahwa data penelitian telah memenuhi asumsi 
normalitas serta tidak terjadi multikolinieritas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi, 
sehingga model layak digunakan untuk pengujian hipotesis.  Berdasarkan hal tersebut, analisis 
dilanjutkan dengan menggunakan regresi linier berganda untuk menguji pengaruh variabel 
independen dengan variabel dependen. Model persamaan regresi sebagai berikut: 

𝑁𝑃 = 𝛼 + 𝛽1 𝐶𝑆𝑅 + 𝛽2𝐹𝑃 + 𝛽3𝐾𝐿 + ҽ 

Analisis regresi moderasi digunakan untuk mengetahui peran media exposure dalam 
memoderasi hubungan antar variabel independen dan variabel dependen. Adapun 
persamaan regresi moderasi sebagai berikut: 

𝑁𝑃 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅 + 𝛽2 𝐹𝑃 + 𝛽3KL + 𝛽4 𝑀𝐸 + ϵ 
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nqsjenql. 
Saiqgqj centeh, panaljtjqn uj Svlqwasj manamvkqn iqhwq partvmivhqn akenemj mamjljkj 

pangqrvh nagqtjf tarhquqp mamvncvlkqn raflaksj iqhwq makqnjsma    
   pqsqr tanqgq karjq uj Jnuenasjq tqk salqlv iarjqlqn sacqrq juaql. Uan

    gqn uamjkjqn, mamqhqmj fqkter panantv uqn ujnqmjkq 
panyarqpqn tanqgq karjq iqjk uqlqm jqngkq panuak mqvpvn jqngkq pqnjqng manjquj sqngqt 
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ujsaivt hqnyq pjhqk swqstq yqng iarvpqyq uqlqm malqkvkqn panqnqmqn meuql tatqpj 
pamarjntqh jvgq jkvt pamarjntqh malqkvkqn       
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lqpqngqn karjq yqng satqrq. Fanemanq-fanemanq jnj      
      mamparljhqtkqn iqhwq tqntqngqn uqlqm 

mancjptqkqn lqpqngqn karjq ivkqn hqnyq seql jvmlqh, tatqpj jvgq seql kvqljtqs, strvktvr, uqn 
wqktv raspen 

Iariqgqj fqkter mampangqrvhj panyarqpqn tanqgq karjq uj Jnuenasjq, iqjk uqlqm jqngkq 
panuak mqvpvn jqngkq pqnjqng. Uj qntqr     qnyq, Kaijjqkqn 
Pamarjntqh Jnuenasjq pquq sqqt jnj laijh mangvtqmqkqn      
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etql (Preuvk Uemastjk Irvte (PUI) uqn jvmlqh panuvuvk), kqranq evtpvt par kqpjtq quqlqh 
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3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil analisis statistik deskriptif terlihat pada tabel 3 berikut : 

Tabel 3. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
Variable  N Minimum Maximum  Mean  Std. Dev  

Nilai perusahaan 141 0.426 7.372 1.57648 1.001380 
CSR 141 0.120 0.593 0.38033 0.084322 

Kinerja keuangan 141 -0.316 0.227 0.05980 0.069945 
Kinerja lingkungan 141 0 2 1.13 0.709 

Media exposure 141 2 48 12.74 8.997 
Valid N (listwise) 141     

Sumber: SPSS, 2025 

Berdasarkan hasil analisis deskriptif nilai perusahaan memiliki nilai terendah (minimum) 
sebesar 0.426, nilai tertinggi (maximum) sebesar 7.372, nilai rata rata (mean) sebesar 1.57648 
dan nilai standar deviasi sebesar 1.001380 Angka tersebut menunjukkan nilai rata rata (mean) 
lebih besar dibandingkan dengan nilai standar deviasi. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
data bersifat homogen atau nilai perusahaan dalam penelitian ini cenderung bervariasi. 

Pada variabel CSR memiliki nilai terendah (minimum) sebesar 0.120 nilai tertinggi 
(maximum) sebesar 0.593, nilai rata rata (mean) sebesar 0.38033 dan nilai standar deviasi 
sebesar 0.084322. Angka tersebut menunjukkan bahwa nilai rata rata (mean) lebih besar 
dibandingkan dengan nilai standar deviasi. Sehingga dapat disimpulkan data bersifat 
homogen atau nilai CSR dalam penelitian ini cenderung tidak bervariasi.   

Pada variabel Kinerja keuangan memiliki nilai terendah (minimum) sebesar -0.316, nilai 
tertinggi (maximum) sebesar 0.227, nilai rata rata (mean) sebesar 0.05980 dan nilai standar 
deviasi sebesar 0.069945. Angka tersebut menunjukkan bahwa nilai standar deviasi lebih 
tinggi dibandingkan nilai rata rata (mean), sehingga dapat disimpulkan data bersifat 
heterogen atau kinerja keuangan dalam penelitian ini cenderung bervariasi.  

Kinerja lingkungan memiliki nilai terendah (minimum) sebesar 0, sedangkan nilai tertinggi 
(maximum) sebesar 2 , nilai rata rata (mean) sebesar 1.13, sedangkan standar deviasi sebesar 
0.709. Angka tersebut menunjukkan bahwa nilai rata rata (mean) lebih tinggi dibandingkan 
nilai standar deviasi, sehingga dapat disimpulkan data bersifat homogen atau kinerja 
lingkungan dalam penelitian ini cenderung tidak bervariasi. 

Media exposure  memiliki nilai terendah (minimum) sebesar 2, nilai tertinggi (maximum) 
sebesar 48, nilai rata rata (mean) sebesar 12.74 dan nilai standar deviasi sebesar 9.997. Angka 
tersebut menunjukkan bahwa nilai rata rata (mean) lebih tinggi dibandingkan nilai standar 
deviasi, sehingga dapat disimpulkan data bersifat homogen atau media exposure dalam 
penelitian ini cenderung tidak bervariasi. Hasil uji multikolieritas terlihat pada tabel 4 berikut 
: 

Tabel 4. Hasil uji multikolinieritas 
Variable Model 1 Model 2 Hasil 

Tolerance VIF Tolerance VIF 
CSR 0.948 1.055 0.938 1.066 Tidak terjadi  

multikolinieritas  
Kinerja keuangan 0.974 1.027 0.906 1.104 Tidak terjadi  

multikolinieritas 
Kinerja lingkungan 0.923 1.083 0.898 1.113 Tidak terjadi  

multikolinieritas 
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      mamparljhqtkqn iqhwq tqntqngqn uqlqm 

mancjptqkqn lqpqngqn karjq ivkqn hqnyq seql jvmlqh, tatqpj jvgq seql kvqljtqs, strvktvr, uqn 
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Pamarjntqh Jnuenasjq pquq sqqt jnj laijh mangvtqmqkqn      
     pamiqngvnqn jnfrqstrvktvr yqng mamivtvhkqn ijqyq 
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uqpqt mancarmjnkqn tjngkqt preuvktjvjtqs svqtv evtpvt t 
etql (Preuvk Uemastjk Irvte (PUI) uqn jvmlqh panuvuvk), kqranq evtpvt par kqpjtq quqlqh 

evtpvt tetql ujiqgj uangq 

 

 

Media exposure   0.875 1.143 Tidak terjadi 
multikolinieritas 

Sumber: SPSS, 2025 

Berdasarkan tabel hasil uji multikolinieritas pada model 1 dapat disimpulkan bahwa semua 
variabel independen menunjukkan nilai tolerance <0.10 (kurang dari 0.10) dan nilai VIF <10 
(kurang dari 10). Maka dapat disimpulkan bahwa semua variabel pada model 1 tidak terjadi 
gejala multikolinieritas. 

Sedangkan pada model 2 semua variabel indepen menunjukkan nilai tolerance <0.10 
(kurang dari 0.10) dan nilai VIF <10 (kurang dari 10). Maka dapat disimpulkan bahwa seluruh 
variabel pada model 2 tidak terjadi gejala multikolinieritas. 

Berdasarkan hasil tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel pada model 1 
maupun model 2 tidak menunjukkan gejala multikolinieritas. Dengan demikian model uji 
tersebut telah memenuhi syarat uji asumsi klasik dan layak digunakan. Hasil uji spearman 
terlihat pada tabel 5 berikut :  

Tabel 5. Hasil uji spearman 
Variable Model 1 Model 2 Hasil 

Unstandardized 
residual 

Unstandardized 
residual 

CSR 0.277 0.553 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Kinerja Keuangan 0.101 0.360 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Kinerja 
Lingkungan 

0.821 0.810 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Media Exposure  0.996 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
ZX1  0.700 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
ZX2  0.231 Tidak terjadi heteroskedastisitas 
ZX3  0.809 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Sumber: SPSS 30, 2025 

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas menggunakan metode Spearman Rank, 
pengujian dilakukan dengan mengkorelasikan unstandardized residual dengan masing masing 
variabel independen dalam model penelitian. Kriteria pengambilan keputusan pada uji ini 
adalah apabila nilai signifikansi (Sig. 2-tailed) lebih besar dari 0.05, maka model regresi 
dinyatakan tidak mengalami heteroskedastisitas. 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa baik pada model 1 maupun pada model 2 
menghasilkan nilai >0.05 (lebih dari 0.05) selain itu tidak adanya heteroskedastisitas pada 
variabel moderasi (ZX1, ZX2, ZX3) menunjukkan bahwa stabilitas efek moderasi media 
exposure. Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel independen 
maupun variabel moderasi tidak menunjukkan gejala heteroskedastisitas. Dengan demikian, 
model regresi yang digunakan telah memenuhi salah satu asumsi klasik dan layak digunakan. 
Hasil uji autokorelasi terlihat pada tabel 6 : 

Tabel 6. Hasil uji autokorelasi 
 Durbin-Watson Hasil 

Model 1 0.728 Tidak terjadi autokorelasi 
Model 2 0.777 Tidak terjadi autokorelasi 

Sumber: SPSS 30, 2025 

Uji autokorelasi dalam penelitian ini menggunakan statistik Durbin-Watson untuk 
mengetahui ada atau tidaknya korelasi antara residual pada periode pengamatan yang 
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berbeda. Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 0.728 pada 
model 1, dan 0.777 pada model 2 (moderasi). 

Menuru (Santoso, 2009), suatu model regresi bebas dari autokorelasi apabila nilai Durbin-
Watson berada pada rentang -2 hingga +2. Berdasarkan kriteria tersebut, kedua nilai Durbin-
Watson yang diperoleh dalam penelitian ini yakni 0.728 pada model 1, dan 0,777 pada model 
2, masih berada dalam rentang yang diperkenankan. Hasil uji t terlihat pada tabel 7 berikut :  

Tabel 7. Hasil uji T 
Variable  Model 1 Model 2 

 B  Sig B  Sig 
CSR -1.075  0.258 -1.632  0.329 

Kinerja keuangan 5.845  0.000 1.092  0.600 
Kinerja lingkungan 0.037  0.749 0.389  0.070 

Media exposure    0.000  0.995 
ZX1    0.027  0.819 
ZX2    0.438  0.011 
ZX3    -0.031  0.055 

F Test  0.001   0.001  
Adj. R. Square  0.159   -0.193  

Sumber: SPSS 30, 2025 

Permbahasan 

Berdasarkan hasil uji T, diperoleh nilai B sebesar -1.075 dengan nilai Sig sebesar 0.258 
(>0.05), sehingga H1 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa Corporate Social Responsibility (CSR) 
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa 
pengungkapan CSR belum mampu meningkatkan nilai perusahaan. 

Tidak signifikannya pengaruh CSR karena investor cenderung lebih memfokuskan pada 
kinerja keuangan jangka pendek yang dianggap lebih relevan dalam mencerminkan return 
investasi (Leonardo et al., 2025). Secara konseptual, CSR merupakan strategi jangka panjang 
untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui pembangunan reputasi, kepercayaan, dan 
hubungan dengan pemangku kepentingan (Noviyanti & Purnamasari, 2025). Namun, manfaat 
tersebut belum dapat dirasakan secara langsung dalam jangka pendek. 

Hasil ini konsisten dengan penelitian sebelumnya (Kumala & Ruly, 2024), (Maranatha, 
2024), (Worontikan & Amanah, 2022) yang juga menemukan bahwa CSR tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. dengan demikian, CSR belum menjadi pertimbangan 
utama investor, terutama karena manfaatnya yang bersifat jangka panjang dan belum 
sepenuhnya tercermin dalam nilai perusahaan selama periode penelitian. 

Berdasarkan hasil uji T, diperoleh nilai B sebesar 5.845 dengan nilai Sig 0.000 (<0.05), 
sehingga H2 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, semakin baik kinerja keuangan perusahaan 
maka semakin tinggi nilai perusahaan. 

Peningkatan kinerja keuangan memberikan sinyal positif kepada investor mengenai 
prospek perusahaan di masa depan, sehingga meningkatkan kepercayaan dan minat 
investasi. hal ini sejalan dengan teori sinyal, dimana informasi kinerja keuangan yang baik 
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Selain itu, kinerja keuangan yang baik juga berkaitan dengan tingkat return yang 
diharapkan investor, baik dalam bentuk dividen maupun capital gain (Mustaqim et al., 2023), 
sehingga membuat saham perusahaan semakin diminati. Temuan ini konsisten dengan 
penelitian sebelumnya (Prena & Muliyawan, 2020), (Faradila & Effendi, 2023) yang 
menyatakan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan hasil uji T, diperoleh nilai B sebesar 0,037 dengan nilai Sig sebesar 0.749 
(>0.05), sehingga H3 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja lingkungan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa 
kinerja lingkungan belum menjadi pertimbangan utama investor dalam menilai perusahaan, 
karena investor cenderung lebih fokus pada faktor keuangan yang berdampak langsung 
terhadap return, seperti laba dan arus kas(Amira & Siswanto, 2022). Selain itu, kinerja 
lingkungan umumnya memberikan manfaat jangka panjang dan tidak secara langsung 
mempengaruhi kinerja perusahaan dalam periode penelitian (Nazwa et al., 2025). 

Hasil ini konsisten dengan penelitian (Ramadhana & Januarti, 2022), (Apri et al., 2022), 
(Afiyah et al., 2023), yang menyatakan bahwa kinerja lingkungan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Salah satu penyebabnya adalah implementasi kinerja lingkungan 
yang memerlukan biaya tambahan, sehingga dalam jangka pendek dapat menekan 
profitabilitas dan belum direspon positif oleh investor. 

Berdasarkan hasil uji T, diperoleh nilai B sebesar 0.000 dengan nilai Sig sebesar 0.995 
(>0.05), maka H4 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa media exposure tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Secara teoritis, temuan ini dapat dijelaskan melalui teori sinyal, dimana tidak semua 
informasi yang disampaikan perusahaan diterima sebagai sinyal yang kredibel oleh pasar. 
Media exposure cenderung dipandang sebagai informasi non-fundamental sehingga kurang 
mempengaruhi persepsi investor (Sri et al., 2025). Selain itu pemberitaan media tidak selalu 
mengandung nilai ekonomis dan dapat bersifat netral atau negatif, sehingga tidak secara 
langsung mencerminkan kinerja tau prospek perusahaan (Angela & Rusmanto, 2025). 

Investor cenderung lebih merespon informasi keuangan yang berdampak langsung 
terhadap kinerja perusahaan dibandingkan informasi yang reputasional seperti media 
exposure (Hidayat et al., 2023). Hasil ini konsisten dengan penelitian sebelumnya (Romadhon 
& Witono, 2026),(Anugraheni et al., 2025) yang menyatakan bahwa media exposure tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. hal ini menunjukkan bahwa media 
exposure belum menjadi faktor penentu dalam meningkatkan nilai perusahaan tanda 
didukung kinerja keuangan yang kuat. 

Berdasarkan hasil uji T, diperoleh nilai B sebesar 0.027 dengan nilai Sig sebesar 0.819 
(>0.05), maka H5 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa media exposure tidak mampu 
memoderasi hubungan antara CSR dan nilai perusahaan secara signifikan, sehingga 
dikategorikan sebagai homologiser moderator. 

Temuan ini menunjukkan bahwa CSR melalui media belum mampu memperkuat maupun 
memperlemah pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan. Hal ini bertentangan dengan teori 
sinyal yang menyatakan bahwa pengungkapan CSR melalui media seharusnya memberikan 
sinyal positif terhadap investor (Widianti & Akram, 2025). Namun, dalam praktik CSR belum 
dianggap sebagai indikator utama dalam pengambilan keputusan. 
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Investor cenderung lebih memprioritaskan informasi finansial dibandingkan informasi 
sosial, sehingga publikasi CSR di media belum mampu meningkatkan nilai perusahaan 
(Aprilina, 2025). Hasil ini konsisten dengan penelitian sebelumnya (Natalia et al., 2019), 
(Yahya et al., 2024), (Noviyanti & Purnamasari, 2025) yang menyatakan bahwa media 
exposure tidak berperan signifikan sebagai variabel moderasi dalam hubungan CSR dan nilai 
perusahaan. Dengan demikian, tanpa dukungan kinerja fundamental yang kuat, media 
exposure belum mampu memperkuat pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan hasil uji T, diperoleh nilai B sebesar 0.438 dengan nilai Sig sebesar 0.011 
(<0.05), sehingga H6 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa media exposure mampu 
memperkuat pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan, sehingga berperan 
sebagai pure moderator. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa media exposure berfungsi sebagai sarana penyebaran 
informasi yang efektif dalam meningkatkan visibilitas dan transparansi kinerja keuangan 
perusahaan kepada investor (Sudana, 2025). Hal ini sejalan dengan teori sinyal, dimana 
publikasi kinerja keuangan melalui media memberikan sinyal positif mengenai prospek 
perusahaan, yang mendorong peningkatan permintaan saham dan nilai perusahaan 
(Karmudiandri, 2025). 

Namun, media exposure tidak berpengaruh secara langsung terhadap nilai perusahaan, 
melainkan memperkuat pengaruh kinerja keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa 
pemberitaan media akan efektif apabila didukung oleh kinerja fundamental yang kuat (Putra 
et al., 2023). Melalui media, informasi menjadi lebih transparan dan kredibel sehingga 
meningkatkan kepercayaan investor dan minat investasi (Fakhrian et al., 2024). 

Hasil ini konsisten dengan penelitian sebelum nya (Nasution et al., 2025), (Jao et al., 2020) 
yang menyatakan bahwa media exposure mampu memperkuat hubungan antara kinerja 
keuangan dan nilai perusahaan, karena mempermudah akses informasi bagi investor dalam 
pengambilan keputusan investasi. 

Berdasarkan hasil uji T, diperoleh nilai B sebesar -0.031 dengan nilai Sig sebesar 0.055 
(>0.05), maka H7 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa media exposure tidak mampu 
memoderasi pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan secara signifikan, 
dengan arah hubungan cenderung negatif. Sehingga dikategorikan sebagai homologiser 
moderator. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa publikasi kinerja lingkungan melalui media belum 
mampu meningkatkan nilai perusahaan, karena isu lingkungan belum menjadi pertimbangan 
utama investor (Kurniansyah et al., 2021). Meskipun secara teoritis kinerja lingkungan yang 
baik diharapkan memperoleh dukungan dari pemangku kepentingan, dalam praktiknya hal 
tersebut belum tercermin dalam respon pasar (Prasetio & Prijanto, 2024). 

Selain itu, informasi kinerja lingkungan yang dipublikasikan melalui media belum dianggap 
relevan atau cukup kuat untuk mempengaruhi keputusan investasi (Adyaksana & Umam, 
2024). Hasil ini konsisten dengan penelitian sebelumnya (Mubarok & Rosyadi, 2024), 
(Bahriansyah & Ginting, 2022) yang menyatakan bahwa media exposure belum mampu 
memperkuat pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan 
bahwa perhatian investor terhadap isu lingkungan masih terbatas. 

4. KESIMPULAN 
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Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak semua variabel yang diuji berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Corporate Social Responsibility (CSR), kinerja 
lingkungan, dan media exposure tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan, yang ditunjukkan oleh nilai signifikansi masing-masing sebesar 0,258; 0,749; dan 
0,995. Sebaliknya, kinerja keuangan terbukti berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan dengan nilai signifikansi sebesar 0,000, yang menunjukkan bahwa aspek finansial 
menjadi faktor utama dalam penilaian perusahaan oleh investor. Dalam perannya sebagai 
variabel moderasi, media exposure juga tidak mampu memoderasi hubungan antara CSR dan 
nilai perusahaan (0,819) maupun hubungan antara kinerja lingkungan dan nilai perusahaan 
(0,55). Namun, media exposure terbukti mampu memoderasi hubungan antara kinerja 
keuangan dan nilai perusahaan dengan tingkat signifikansi sebesar 0,11, meskipun pengaruh 
moderasi tersebut tergolong lemah. Secara keseluruhan, temuan ini menegaskan bahwa 
kinerja keuangan merupakan determinan utama nilai perusahaan, sementara CSR, kinerja 
lingkungan, dan media exposure cenderung belum menjadi pertimbangan utama dalam 
konteks penelitian ini. 
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quqnyq panvr    vnqn sjgnjfjkqn salqmq parjeua tarsaivt 
manvnjvkkqn iqhwq strvktvr paraken    emjqn Jnuenasjq ralqtjf 
tqnggvh, uangqn sakter jnfermql yqng iarparqn iasqr uqlqm manyarqp tanqgq karjq katjkq 
tarjquj gvncqngqn akenemj, uqn tarvs manjngkqt hjnggq      
      mancqpqj sakjtqr 140 rjiv pquq tqhvn 2023. 

Pelq jnj manvnjvkkqn iqhwq Jnuenasjq mamjljkj ujnqmjkq pqsqr tanqgq karjq yqng pesjtjf, 
sajrjng uangqn iartqmiqhnyq panuvuvk vsjq preuvktjf sartq mamiqjknyq kenujsj akenemj 

nqsjenql. 
Saiqgqj centeh, panaljtjqn uj Svlqwasj manamvkqn iqhwq partvmivhqn akenemj mamjljkj 

pangqrvh nagqtjf tarhquqp mamvncvlkqn raflaksj iqhwq makqnjsma    
   pqsqr tanqgq karjq uj Jnuenasjq tqk salqlv iarjqlqn sacqrq juaql. Uan

    gqn uamjkjqn, mamqhqmj fqkter panantv uqn ujnqmjkq 
panyarqpqn tanqgq karjq iqjk uqlqm jqngkq panuak mqvpvn jqngkq pqnjqng manjquj sqngqt 

pantjng. 
Fanemanq yqng mvncvl uj Jnuenasjq manvnjvkkqn panqnqmqn meuql marvpqkqn 

lqngkqh qwql vntvk malqkvkqn pamiqngvnqn. Panqnqmqn meuql yqng iarqsql uqrj uqlqm 
nagarj yqng ujsaivt Panq    nqmqn Meuql Uqlqm Nagarj (PMUN) 
uqn panqnqmqn meuql yqng iarqsql uqrj      lvqr nagarj yqng 

ujsaivt hqnyq pjhqk swqstq yqng iarvpqyq uqlqm malqkvkqn panqnqmqn meuql tatqpj 
pamarjntqh jvgq jkvt pamarjntqh malqkvkqn       
     pariqjkqn jnfrqstrvktvr uqn malqkvkqn panqmiqhqn 

qsat. Pamijqyqqn pamiqngvnqn uqarqh vntvk jnfrqstrvktvr jnj ijqsqnyq ujsaivt uangqn 
ialqnjq meuql. Ialqnjq meuql marvp 

qkqn pangalvqrqn  
yqng iarkqjtqn uangqn kagjqtqn jnvastqsj yqng ujlqksqnqkqn elah pamarjntqh vntvk 

mancqpqj sqsqrqn pamiqngvnqn. Ialqnjq meuql qkqn manghqsjlkqn panyaujqqn sqrqnq uqn 
prqsqrqnq yqng     ujivtvhkqn vntvk manjngkqtkqn tjnggj ialvm 
tantv ujjkvtj uangqn         panjngkqtqn 

lqpqngqn karjq yqng satqrq. Fanemanq-fanemanq jnj      
      mamparljhqtkqn iqhwq tqntqngqn uqlqm 

mancjptqkqn lqpqngqn karjq ivkqn hqnyq seql jvmlqh, tatqpj jvgq seql kvqljtqs, strvktvr, uqn 
wqktv raspen 

Iariqgqj fqkter mampangqrvhj panyarqpqn tanqgq karjq uj Jnuenasjq, iqjk uqlqm jqngkq 
panuak mqvpvn jqngkq pqnjqng. Uj qntqr     qnyq, Kaijjqkqn 
Pamarjntqh Jnuenasjq pquq sqqt jnj laijh mangvtqmqkqn      
     pamiqngvnqn jnfrqstrvktvr yqng mamivtvhkqn ijqyq 

tjuqk saujkjt uqrj manjngkqtkqn kvqljtqs fqsjljtqs uqn trqnspertqsj vmvm sqmpqj 
pamiqngvnqn. Ijqyq tarsaivt tarmqsvk uqlqm Pangalvqrqn Pamarjntqh yqng ujijqyqj uangqn 

Panuqpqtqn Uemastjk Irvte (PUI) yqng ma 
rvpqkqn  

vte (PUI) nagqrq tarsaivt. Malqlvj parhjtvngqn Preuvk Uemastjk Irvte (PUI), qkqn 
mamiarjkqn gqmiqrqn manganqj tjngkqt kamqkmvrqn nagqrq uangqn cqrq mamiqgjnyq 

uangqn jvmlqh      panuvuvk, parhjtvngqn Preuvk Uemastjk 
Irvte (PUI) mqvpvn PUI par kqpjtq         

       jvgq uqpqt ujgvnqkqn vntvk 
mangqnqljsjs tjngkqt kasajqhtarqqn sesjql svqtv mqsyqrqkqt, uqn qngkq PUI par kqpjtq 

uqpqt mancarmjnkqn tjngkqt preuvktjvjtqs svqtv evtpvt t 
etql (Preuvk Uemastjk Irvte (PUI) uqn jvmlqh panuvuvk), kqranq evtpvt par kqpjtq quqlqh 

evtpvt tetql ujiqgj uangq 
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quqnyq panvr    vnqn sjgnjfjkqn salqmq parjeua tarsaivt 
manvnjvkkqn iqhwq strvktvr paraken    emjqn Jnuenasjq ralqtjf 
tqnggvh, uangqn sakter jnfermql yqng iarparqn iasqr uqlqm manyarqp tanqgq karjq katjkq 
tarjquj gvncqngqn akenemj, uqn tarvs manjngkqt hjnggq      
      mancqpqj sakjtqr 140 rjiv pquq tqhvn 2023. 

Pelq jnj manvnjvkkqn iqhwq Jnuenasjq mamjljkj ujnqmjkq pqsqr tanqgq karjq yqng pesjtjf, 
sajrjng uangqn iartqmiqhnyq panuvuvk vsjq preuvktjf sartq mamiqjknyq kenujsj akenemj 

nqsjenql. 
Saiqgqj centeh, panaljtjqn uj Svlqwasj manamvkqn iqhwq partvmivhqn akenemj mamjljkj 

pangqrvh nagqtjf tarhquqp mamvncvlkqn raflaksj iqhwq makqnjsma    
   pqsqr tanqgq karjq uj Jnuenasjq tqk salqlv iarjqlqn sacqrq juaql. Uan

    gqn uamjkjqn, mamqhqmj fqkter panantv uqn ujnqmjkq 
panyarqpqn tanqgq karjq iqjk uqlqm jqngkq panuak mqvpvn jqngkq pqnjqng manjquj sqngqt 

pantjng. 
Fanemanq yqng mvncvl uj Jnuenasjq manvnjvkkqn panqnqmqn meuql marvpqkqn 

lqngkqh qwql vntvk malqkvkqn pamiqngvnqn. Panqnqmqn meuql yqng iarqsql uqrj uqlqm 
nagarj yqng ujsaivt Panq    nqmqn Meuql Uqlqm Nagarj (PMUN) 
uqn panqnqmqn meuql yqng iarqsql uqrj      lvqr nagarj yqng 

ujsaivt hqnyq pjhqk swqstq yqng iarvpqyq uqlqm malqkvkqn panqnqmqn meuql tatqpj 
pamarjntqh jvgq jkvt pamarjntqh malqkvkqn       
     pariqjkqn jnfrqstrvktvr uqn malqkvkqn panqmiqhqn 

qsat. Pamijqyqqn pamiqngvnqn uqarqh vntvk jnfrqstrvktvr jnj ijqsqnyq ujsaivt uangqn 
ialqnjq meuql. Ialqnjq meuql marvp 

qkqn pangalvqrqn  
yqng iarkqjtqn uangqn kagjqtqn jnvastqsj yqng ujlqksqnqkqn elah pamarjntqh vntvk 

mancqpqj sqsqrqn pamiqngvnqn. Ialqnjq meuql qkqn manghqsjlkqn panyaujqqn sqrqnq uqn 
prqsqrqnq yqng     ujivtvhkqn vntvk manjngkqtkqn tjnggj ialvm 
tantv ujjkvtj uangqn         panjngkqtqn 

lqpqngqn karjq yqng satqrq. Fanemanq-fanemanq jnj      
      mamparljhqtkqn iqhwq tqntqngqn uqlqm 

mancjptqkqn lqpqngqn karjq ivkqn hqnyq seql jvmlqh, tatqpj jvgq seql kvqljtqs, strvktvr, uqn 
wqktv raspen 

Iariqgqj fqkter mampangqrvhj panyarqpqn tanqgq karjq uj Jnuenasjq, iqjk uqlqm jqngkq 
panuak mqvpvn jqngkq pqnjqng. Uj qntqr     qnyq, Kaijjqkqn 
Pamarjntqh Jnuenasjq pquq sqqt jnj laijh mangvtqmqkqn      
     pamiqngvnqn jnfrqstrvktvr yqng mamivtvhkqn ijqyq 

tjuqk saujkjt uqrj manjngkqtkqn kvqljtqs fqsjljtqs uqn trqnspertqsj vmvm sqmpqj 
pamiqngvnqn. Ijqyq tarsaivt tarmqsvk uqlqm Pangalvqrqn Pamarjntqh yqng ujijqyqj uangqn 

Panuqpqtqn Uemastjk Irvte (PUI) yqng ma 
rvpqkqn  

vte (PUI) nagqrq tarsaivt. Malqlvj parhjtvngqn Preuvk Uemastjk Irvte (PUI), qkqn 
mamiarjkqn gqmiqrqn manganqj tjngkqt kamqkmvrqn nagqrq uangqn cqrq mamiqgjnyq 

uangqn jvmlqh      panuvuvk, parhjtvngqn Preuvk Uemastjk 
Irvte (PUI) mqvpvn PUI par kqpjtq         

       jvgq uqpqt ujgvnqkqn vntvk 
mangqnqljsjs tjngkqt kasajqhtarqqn sesjql svqtv mqsyqrqkqt, uqn qngkq PUI par kqpjtq 

uqpqt mancarmjnkqn tjngkqt preuvktjvjtqs svqtv evtpvt t 
etql (Preuvk Uemastjk Irvte (PUI) uqn jvmlqh panuvuvk), kqranq evtpvt par kqpjtq quqlqh 

evtpvt tetql ujiqgj uangq 
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