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Abstrak

Kata Kunci

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh kinerja CSR
dan variabel makro ekonomi terhadap kinerja perusahaan yang diukur
dengan pengukuran menurut kinerja pasar, yaitu Tobin’s Q. Penelitian
ini termasuk ke dalam jenis penelitian kuantitatif. Teori yang digunakan
adalah signaling theory dan investment theory. Pengumpulan data
dilakukan dengan tahapan studi literatur yang mempelajari buku, jurnal,
hasil laporan, dan data sekunder lainnya. Populasi penelitian ini adalah
seluruh saham perusahaan yang tergabung di BEI. Sedangkan sampel
penelitian diambil dengan menggunakan metode purposive sampling
dari 32 perusahaan dengan periode waktu pengamatan dari tahun 2018
sampai dengan tahun 2022. Penelitian ini menggunakan analisis regresi
data panel dengan 160 observasi (perusahaan-tahun). Analisis
menerapkan Common-Effect Model (CEM). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa dari seluruh variabel yang diteliti, hanya variabel
exchange rate yang memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan
berdasarkan Tobin’s Q. Hal ini menunjukkan bahwa fluktuasi exchange
rate dapat mempengaruhi nilai perusahaan dan kinerjanya. Meskipun
penelitian mencakup kinerja CSR dan variabel makro ekonomi lainnya
seperti inflasi, GDP, dan suku bunga, hasil menunjukkan bahwasanya
variabel-variabel tersebut tidak memiliki pengaruh terhadap Kinerja
perusahaan berdasarkan Tobin’s Q. Ini mengindikasikan bahwasanya
dalam konteks penelitian ini, faktor-faktor tersebut tidak menjadi
penentu utama kinerja perusahaan berdasarkan Tobin’s Q.

CSR, Makro Ekonomi, Kinerja Perusahaan, Tobin’s Q

I PENDAHULUAN

Dalam beberapa tahun terakhir, perhatian terhadap konsep kinerja CSR telah
meningkat pesat di kalangan akademisi dan praktisi bisnis (Syahbudi, 2021). Konsep ini
mencakup upaya perusahaan untuk mencapai keseimbangan antara kegiatan bisnisnya
dan dampaknya terhadap sosial, lingkungan, dan ekonomi di sekitarnya. Kinerja CSR Kini
tidak hanya dianggap sebagai kewajiban etis, tetapi juga sebagai strategi yang dapat

meningkatkan

reputasi perusahaan, memperkuat hubungan dengan pemangku

kepentingan, dan pada akhirnya meningkatkan kinerja jangka panjang (Daniri, 2008).
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Selain kinerja CSR, berbagai variabel makro ekonomi juga diakui memiliki dampak
signifikan terhadap kondisi operasional perusahaan (Allan, 2021).

Menurut KPMG Global, tren pelaporan keberlanjutan global semakin mendekati
pengungkapan penuh di antara perusahaan-perusahaan terbesar di dunia. Dari hasil survei
mereka menunjukkan bahwa jumlah perusahaan sebanyak 100 perusahaan terus
meningkatkan tingkat pelaporan mereka dengan setiap survei global. Sepuluh tahun yang
lalu, 64% 100 perusahaan melaporkan. Pada tahun 2022, 79% dari perusahaan-
perusahaan ini melaporkan. Saat ini, hampir semua perusahaan teratas (G250)
melaporkan tentang laporan keberlanjutan. Pada tahun 2022, tingkat pelaporan di antara
G250 tetap pada 96%, sama dengan tahun 2020. Wilayah Asia Pasifik terus mendominasi
dalam menyajikan data keberlanjutan dalam laporan tahunan mereka. Dengan 60%
perusahaan melaporkan pada tahun 2022, jumlah 100 perusahaan yang menyertakan
informasi keberlanjutan dalam pelaporan keuangan tahunan mereka telah stabil sejak
2017. Survei KPMG menganalisis tiga standar pelaporan kunci yaitu Global Reporting
Initiative (GRI), Sustainabillity Accounting Standards Board (SASB), dan panduan bursa
saham negara. Dalam konteks ini, World Economic Forum, bekerja sama dengan KPMG,
mengembangkan seperangkat metrik lingkungan, sosial, dan tata kelola dasar untuk
membawa lebih banyak kemampuan untuk membandingkan pelaporan non-keuangan dan
mempercepat konvergensi di antara standar-setter terkemuka (Impact, 2020).

Fluktuasi dalam variabel makro ekonomi ini dapat memainkan peran yang cukup
berpengaruh dalam membentuk iklim bisnis (Adnan & Tedja, 2023). Ketika indikator
ekonomi berubah, seperti pertumbuhan ekonomi, inflasi, dan tingkat suku bunga, dapat
ada tantangan atau peluang besar bagi bisnis untuk mempertahankan atau meningkatkan
kinerjanya (Rorizki et al., 2023). Pentingnya seorang ekonom, khususnya ketika
menganalisis kondisi makro ekonomi merupakan landasan untuk mengambil keputusan
terkait kebijakan yang baik, ekonom arus utama yang terlibat dalam analisis realtime
menghadapi permasalahan pengelolaan kumpulan data yang luas dan rumit sebelum big
data tersebar luas di domain lain. Kinerja bisnis dipengaruhi oleh faktor makro ekonomi,
dan perubahan kinerja bisnis secara substansial mempengaruhi harga saham di pasar
(Tara, 2023).

Merujuk pada penelitian Alatawi et al., (2023) menunjukkan bahwa berkomitmen
pada praktik kinerja CSR yang baik dapat meningkatkan kepercayaan dan kepuasan
pemangku kepentingan, sehingga meningkatkan kinerja perusahaan, kinerja keuangan,
dan kinerja non-keuangan. Selain itu, kinerja CSR berkomitmen terhadap praktik yang
baik, melalui peningkatan keterlibatan dalam aktivitas kinerja CSR, dapat meningkatkan
kinerja finansial dan non-finansial perusahaan dengan memberikan tekanan yang lebih
besar kepada manajer untuk memasukkan norma, praktik dan nilai yang dapat diterima
secara sosial ke dalam operasi dan aktivitas perusahaan (Deegan et al., 2002; Deegan &
Blomquist, 2006). Hal ini akibatnya dapat meningkatkan keunggulan kompetitif
perusahaan dengan memenangkan dukungan dari pemangku kepentingan yang kuat untuk
mendapatkan akses ke sumber daya penting, termasuk kontrak bisnis dan keuangan (Uyar
etal., 2021).

Dengan menggunakan Tobin’s Q, temuan ini meneliti bagaimana variabel makro
ekonomi dan kinerja CSR mempengaruhi Kkinerja perusahaan Tobin’s Q, sebagai
indikator nilai pasar perusahaan dibandingkan dengan nilai buku, menjadi alat ukur yang
signifikan untuk mengevaluasi efisiensi investasi dan nilai perusahaan. Dengan
menggabungkan fokus pada kinerja CSR dan variabel makro ekonomi, temuan ini
diharapkan bisa memberikan pandangan yang lebih komprehensif mengenai berbagai
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faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan. Analisis menyeluruh terhadap keduanya
khususnya dengan Tobin’s Q dapat membantu perusahaan dan pembuat kebijakan
membuat keputusan yang lebih baik tentang cara mengelola sumber daya dan strategi
bisnis mereka (Hamid et al., 2023). Secara umum, Tobin’s Q adalah salah satu rasio yang
digunakan untuk mengukur nilai perusahaan, itu mendefinisikan nilai perusahaan sebagai
gabungan dari nilai aset berwujud dan tidak berwujud (Wulandari & P., 2020). Tobin’s
Q juga dapat menunjukkan seberapa efektif dan efisien perusahaan menggunakan semua
sumber daya, termasuk asetnya (Dzahabiyya et al., 2020).

Berdasarkan latar belakang yang sudah dijabarkan, bisa diketahui bahwasanya
peran perusahaan dalam membentuk kesejahteraan masyarakat semakin berkembang,
tidak hanya sebatas pencapaian keuntungan semata. Banyak organisasi berfokus pada
kinerja CSR dalam upaya mereka untuk mencapai keberlanjutan ekonomi, sosial, dan
lingkungan. Dalam konteks ini, penelitian yang mendalam tentang bagaimana kinerja
CSR dapat mempengaruhi kinerja perusahaan menjadi semakin relevan. Oleh karena itu,
peneliti berpendapat bahwa ini bukan hanya tentang penerapan praktik kinerja CSR yang
baik dapat meningkatkan kinerja keuangan, dengan meningkatkan aksesibilitas sumber
daya utama namun juga dapat meningkatkan kinerja non-keuangan, dengan
meningkatkan komitmen mereka terhadap perilaku yang diharapkan dan penerimaan
sosial, termasuk partisipasi dalam kegiatan prososial dan lingkungan.

Rumusan Masalah

Jika dilihat dari urgensi penelitian, hampir sebagian literatur terdahulu
menunjukkan bahwa banyak peneliti terdahulu yang mengkaji terkait kinerja CSR. Tetapi
masih sedikit sekali literatur dan peneliti yang secara khusus mengkajinya secara lebih
dalam terkait pengaruh kinerja CSR dan variabel makro ekonomi terhadap kinerja
perusahaan yang diukur dengan pengukuran Tobin’s Q (Simanjuntak, 2022). Oleh sebab
itu, peneliti ingin mengkaji mengenai kinerja CSR dan variabel makro ekonomi terhadap
kinerja perusahaan yang diukur dengan pengukuran Tobin’s Q. Adapun rumusan masalah
yang menjadi pertanyaan peneliti adalah: (i) Bagaimana hubungan antara kinerja CSR
dengan Tobin’s Q? (ii) Bagaimana hubungan antara inflasi dengan Tobin’s Q? (iii)
Bagaimana hubungan antara GDP dengan Tobin’s Q? (iv) Bagaimana hubungan antara
suku bunga dengan Tobin’s Q? (v) Bagaimana hubungan antara exchange rate dengan
Tobin’s Q?

Tujuan Penelitian

Penelitian ini secara khusus bertujuan untuk menguji hubungan antara kinerja
CSR dan variabel makro ekonomi terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan
pengukuran Kinerja Tobin’s Q.

1. LANDASAN TEORI
Signaling Theory

Menurut signalling theory, signal adalah tindakan manajemen perusahaan yang
memberi tahu investor tentang prospek perusahaan. Selain itu, teori ini menjelaskan
bahwa setiap tindakan mengandung informasi (Brigham & Houston, 2019). Adapun
definisi lain dari signaling theory adalah sebuah konsep dalam keuangan dan ekonomi
yang merujuk pada tindakan perusahaan untuk menyampaikan informasi kepada
pemangku kepentingan eksternal, terutama investor, tentang kondisi dan Kkinerja
perusahaan (Irfani, 2020). Signaling dapat digunakan oleh perusahaan untuk
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mempengaruhi persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek masa depannya. Penelitian
Grinblatt & Hwang, (1989), menjelaskan bahwa signaling theory diterapkan atau
diaplikasikan dalam konteks pasar keuangan. Penelitian tersebut memeriksa bagaimana
perusahaan baru yang melakukan penawaran umum perdana dapat memberikan sinyal
kepada investor untuk menilai value perusahaan. Selain itu, menurut penelitian yang
dilaksanakan olen Wennberg et al., (2010), menjelaskan bahwa signaling theory
diterapkan atau diaplikasikan dalam konteks manajemen bisnis. Penelitian tersebut
mengeksplorasi bagaimana waktu peluncuran sebuah usaha dapat berfungsi sebagai
sinyal kepada pihak keuangan dan pemangku kepentingan lainnya. Oleh karena itu,
berdasarkan beberapa penelitian terdahulu yang sudah disebutkan sebelumnya, dalam
penelitian ini, penerapan signaling theory dapat dikaitkan dengan bagaimana tindakan
perusahaan, seperti kebijakan kinerja CSR dan makroekonomi dapat dianggap sebagai
sinyal kepada stakeholders terkait kualitas atau karakteristik perusahaan yang diukur
melalui Tobin’s Q.

Investment Theory

Menurut teori ini, berbagai variabel makroekonomi, seperti suku bunga, tingkat
inflasi, dan tingkat evolusi ekonomi, memengaruhi investasi perusahaan (Mardiyati &
Rosalina, 2013). Kinerja perusahaan dapat dipahami melalui investasi yang dilakukan,
yang dapat tercermin dalam nilai Tobin’s Q. Menurut teori investasi, tingkat suku bunga
dapat mempengaruhi biaya modal perusahaan. Saat suku bunga rendah, biaya meminjam
uang juga rendah, yang dapat mendorong perusahaan untuk mengambil pinjaman dan
melakukan investasi. Sebaliknya, suku bunga yang tinggi dapat membuat biaya modal
meningkat dan mungkin mengurangi insentif untuk berinvestasi (Sriwardiningsih, 2010).
Selain itu, dalam teori investasi juga menyebutkan bahwa tingkat inflasi dapat
mempengaruhi daya beli dan nilai uang. Perusahaan cenderung berinvestasi lebih banyak
ketika inflasi rendah, karena nilai uang cenderung stabil. Namun, inflasi yang tinggi dapat
menciptakan ketidakpastian dan mempersulit perencanaan investasi (Utami, 2019).
Adapun teori ini juga membahas mengenai tingkat pertumbuhan ekonomi nasional atau
global yang dapat mempengaruhi peluang investasi. Ketika ekonomi tumbuh, perusahaan
cenderung lebih optimis dan lebih mungkin untuk berinvestasi untuk memanfaatkan
peluang pertumbuhan (Triantoro, 2023).

Terdapat beberapa temuan terdahulu yang menggunakan investment theory
sebagai dasar penelitiannya, diantaranya ialah penelitian dari Mullainathan & Thaler,
(2000), yang menyebutkan bahwa investment theory digunakan sebagai landasan peneliti
untuk menyelidiki perilaku investor yang tidak selalu rasional dan seringkali dipengaruhi
oleh emosi. Selain itu, dalam penelitian Ball, (1978), investment theory digunakan
sebagai landasan peneliti untuk mengembangkan model faktor yang mempertimbangkan
faktor-faktor ekonomi makro untuk menjelaskan tingkat pengembalian aset. Adapun
menurut penelitian Cox et al., (2005), investment theory digunakan sebagai landasan
peneliti untuk memperhitungkan faktor resiko dalam pemahaman pasar obligasi.

Hubungan Corporate Social Responsibility (CSR) Terhadap Kinerja Perusahaan
Beberapa temuan terdahulu telah mencoba untuk mengkaji pengaruh
pengungkapan kinerja CSR terhadap kinerja perusahaan. Penelitian tersebut antara lain
yang dilakukan oleh Adnyani et al., (2020) pengungkapan kinerja CSR yang makin luas
akan memberikan fenomena positif, baik kepada berbagai pihak yang mempunyai
kepentingan maupun shareholder. Investor akan memberikan penilaian kepada
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perusahaan yang bertanggung jawab secara sosial sebagai pilihan investasi yang lebih
aman (Astuti, 2020). Shareholder dan stakeholder umumnya lebih percaya dengan dana
yang mereka tanam pada perusahaan, oleh karena itu ini memudahkan perusahaan untuk
memakai dana tersebut guna tujuan meningkatkan keuntungan (Sari, 2022). Ini berarti
bahwa tindakan kinerja CSR perusahaan akan berdampak positif pada kinerja perusahaan
Tobin’s Q. Temuan Nugroho & Rahardjo, (2014); Agustina et al., (2015); Ariantini,
(2017); Ilwata & Okada, (2011), Albertini, (2013); Ferrell et al., (2016); Haque et al.,
(2016); Jang et al., (2019) menyatakan bahwasanya kinerja CSR mempunyai pengaruh
terhadap kinerja perusahaan Tobin’s Q. Sedangkan beberapa penelitian lain juga
menemukan tidak adanya pengaruh signifikan seperti yang telah di teliti oleh (Dewi et
al., 2018; Tulhasanah, 2017; Suwardi et al., n.d.). Ini berarti bahwa kinerja CSR tidak
mempengaruhi kinerja keuangan atau laba perusahaan karena kinerja CSR berkomitmen
untuk meningkatkan keuntungan keuangan dan pembangunan sosial ekonomi lokal
secara teratur dan berkelanjutan. Dengan demikian, dapat di simpulkan bahwa keterkaitan
antara kinerja CSR dan Tobin’s Q saling mempengaruhi.

H1: CSR berpengaruh terhadap Tobin’s Q

Hubungan Inflasi Terhadap Kinerja Perusahaan

Inflasi memengaruhi kinerja perusahaan Tobin’s Q secara langsung dan tidak
langsung Wira, (2020). Adapun beberapa dampak utama inflasi terhadap kinerja
perusahaan Tobin’s Q di antaranya ialah: (1) Inflasi cenderung meningkatkan biaya
operasional perusahaan. Biaya-biaya seperti upah tenaga kerja, bahan baku, dan sewa
fasilitas dapat meningkat sebagai respons terhadap kenaikan harga umum. Perusahaan
mungkin perlu menyesuaikan harga jual produk atau layanan mereka untuk mengimbangi
kenaikan biaya ini, (2) Inflasi dapat berdampak pada pendapatan dan laba perusahaan.
Jika perusahaan tidak dapat menaikkan harga produk atau layanannya seiring dengan
inflasi, maka laba bersihnya dapat tergerus karena biaya yang meningkat. Namun,
beberapa perusahaan yang dapat menyesuaikan harga dengan cepat mungkin dapat
mempertahankan margin laba, (3) Perusahaan yang memiliki utang tetap dengan suku
bunga yang ditetapkan sebelumnya mungkin mengalami beban keuangan yang lebih
tinggi akibat inflasi. Namun, beberapa perusahaan mungkin juga dapat mengelola utang
mereka dengan baik dan menggunakan strategi keuangan untuk melindungi diri dari
risiko ini.

Temuan yang memberikan dukungan terhadap adanya keterkaitan antara inflasi
dengan kinerja perusahaan Tobin’s Q adalah temuan yang dilaksanakan oleh Nugroho &
Rahardjo, (2014); Agustina et al., (2015); dan Ariantini, (2017) memberikan pernyataan
bahwasanya inflasi mempunyai pengaruh terhadap kinerja perusahaan Tobin’s Q pada
penelitiannya. Akan tetapi, berbeda halnya dengan temuan dari Kurnia & Akbar, (2023);
Widagdo et al., (2020); Egbunike & Okerekeoti, (2018); Mardiyati, (2015); dan Andes et
al., (2017) yang menyebutkan bahwasanya inflasi tidak mempunyai pengaruh terhadap
kinerja perusahaan Tobin’s Q. Inflasi diukur dengan indeks harga konsumen, yang
merupakan indeks yang paling banyak dikonsumsi oleh masyarakat. Semakin tinggi
inflasi, semakin rendah daya beli masyarakat, yang akan menghambat pertumbuhan
bisnis karena kurangnya minat pembeli dan peminat. Investor akan enggan berinvestasi
dalam perusahaan, menurunkan nilai perusahaan berdasarkan pengukuran kinerja Tobin’s
Q. Sejalan dengan teori dan penelitian terdahulu yang menghubungkan antara inflasi dan
Tobin’s Q maka disusun hipotesis dua sebagai berikut.

H2: Inflasi berpengaruh terhadap Tobin’s Q
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Hubungan GDP Terhadap Kinerja Perusahaan

Aktivitas ekonomi yang diukur oleh GDP dapat mempengaruhi kinerja dan
performa perusahaan. Selama fase pertumbuhan ekonomi, GDP yang tinggi dapat
menghasilkan permintaan yang lebih besar untuk produk dan jasa perusahaan, yang pada
gilirannya dapat meningkatkan nilai Tobin’s Q. Sebaliknya, selama resesi, penurunan
GDP dapat memiliki dampak negatif. Selain itu, tingkat GDP yang tinggi juga dapat
meningkatkan kepercayaan investor terhadap kondisi ekonomi secara keseluruhan, yang
dapat tercermin dalam penilaian mereka terhadap nilai perusahaan. Kepercayaan yang
tinggi dapat meningkatkan kinerja perusahaan Tobin’s Q karena investor lebih mungkin
untuk membayar premi atas nilai pasar perusahaan. Temuan yang memberikan dukungan
terhadap adanya keterkaitan antara GDP dengan kinerja perusahaan Tobin’s Q adalah
temuan yang dilaksanakan oleh Angela et al., (2019); Ridho, (2021); dan Ginting, (2022);
Rolle et al., (2020)menyatakan bahwa GDP mempunyai pengaruh terhadap Kinerja
perusahaan Tobin’s Q pada penelitiannya. Sebaliknya, seperti yang ditunjukkan oleh
penelitian lain, tidak ada hubungan antara kinerja perusahaan Tobin’s Q dan GDP (Kodir
etal., 2013; Azmy et al., 2019; Ghazouani et al., 2013). Tidak adanya pengaruh dari GDP
terhadap kinerja perusahaan Tobin’s Q itu menunjukkan bahwa GDP tidak secara
langsung mempengaruhi naik atau turunnya Kinerja perusahaan, ketika meningkatnya
GDP, maka pendapatan masyarakat akan mengalami peningkatan. Sejalan dengan
penelitan terdahulu yang menghubungkan antara kinerja CSR dan Tobin’s Q maka
hipotesis tiga dikembangkan sebagai berikut.
H3: GDP berpengaruh terhadap Kinerja Tobin’s Q

Hubungan Suku Bunga Terhadap Kinerja Perusahaan

Terdapat beberapa temuan yang menyebutkan hubungan antara kedua variabel ini,
disebutkan bahwasanya suku bunga yang lebih besar dapat menaikkan beban modal
perusahaan (Ardiansyah, 2018). Biaya modal yang lebih tinggi dapat menyebabkan
penurunan nilai pasar perusahaan, karena investasi yang dilakukan oleh perusahaan
mungkin kurang menguntungkan ketika biaya modal meningkat. Adapun penelitian lain
juga menyebutkan bahwasanya suku bunga yang lebih besar dapat mempengaruhi nilai
aset perusahaan. Jika suku bunga naik, nilai arus kas masa depan yang diperoleh dari aset
perusahaan dapat menurun, mengurangi nilai total asetnya. Selain itu, suku bunga yang
lebih besar bisa mempengaruhi ekspektasi pertumbuhan investor. Jika suku bunga naik,
investor mungkin mengharapkan pertumbuhan yang lebih rendah, yang dapat
mempengaruhi nilai pasar perusahaan (Prasetyorini, 2013).

Selanjutnya, temuan yang memberikan dukungan terhadap adanya keterkaitan
antara suku bunga dengan Kkinerja perusahaan Tobin’s Q adalah temuan yang
dilaksanakan oleh Wicaksono & Kramadibrata, (2022); Ewigia, (2023); dan Khalidin,
(2017); Egbunike & Okerekeoti, (2018); dan Fadhil et al., (2020) yang menyatakan
bahwasanya suku bunga mempunyai pengaruh terhadap kinerja perusahaan Tobin’s Q
dalam penelitiannya. Sedangkan, beberapa temuan lain juga menyebutkan tidak adanya
pengaruh seperti yang diteliti (Rolle et al., 2020; Kodir et al., 2013b; Dayanti & Indrarini,
2019) .Masyarakat tidak mau mengambil risiko investasi yang mahal, sehingga investasi
tidak berkembang. Banyak bisnis menghadapi kesulitan untuk bertahan hidup, yang
mengakibatkan penurunan kinerja. Jika kinerja perusahaan menurun, harga sahamnya
dapat turun, dan nilai perusahaan juga akan menurun. Sejalan dengan penelitian terdahulu
yang menghubungkan antara kinerja CSR dan Tobin’s Q maka disusun hipotesis empat
sebagai berikut.
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H4: Suku bunga berpengaruh terhadap kinerja Tobin’s Q

Hubungan Exchange Rate Terhadap Kinerja Perusahaan

Berbagai cara exchange rate dapat mempengaruhi kinerja perusahaan Tobin’s Q.
Exchange rate yang lebih besar bisa meningkatkan biaya impor bahan baku dan
komponen, yang dapat berdampak pada biaya produksi perusahaan. Sebaliknya,
exchange rate yang lebih rendah dapat meningkatkan daya saing ekspor dan mengurangi
biaya impor. Selain itu, exchange rate juga dapat mencerminkan sentimen pasar dan
keyakinan investor. Kinerja Tobin’s Q dapat dipengaruhi oleh perubahan persepsi pasar
terhadap keberhasilan bisnis. Temuan Putra et al., (2021); Soeharjoto & Hariyanti,
(2019); Mufidhoh et al., (2017); Wijaya et al., (2019) yang memberikan pernyataan
bahwa exchange rate mempunyai pengaruh terhadap kinerja perusahaan Tobin’s Q dalam
penelitiannya. Melemahnya nilai tukar atau nilai mata uang dalam negeri mengakibatkan
kerugian di pasar modal dalam negeri. Investor cenderung lebih senang menjual dan
berpindah ke portofolio yang menghasilkan return lebih banyak, dimana menurunnya
nilai mata uang didalam negeri akan menyebabkan investor kurang tertarik dalam
melakukan perdagangan dalam jangka panjang. Sedangkan, beberapa penelitian lain juga
menemukan tidak adanya pengaruh signifikan seperti yang diteliti oleh (Nguyen et al.,
2020). Adapun hipotesis kelima pada akhirnya dikembangkan sebagai berikut, setelah
mengacu dengan teori, penelitian terdahulu, dan logika penelitian yang menghubungkan
exchange rate dan Tobin’s Q.
H5: Exchange-rate berpengaruh terhadap Tobin’s Q

Model Penelitian

Selain itu, penelitian ini membuat model penelitian yang mencerminkan ide-ide
dan operasionalisasi variabel penelitian. Model ini dibuat dengan mengacu pada
Signalling theory dan investment theory, serta beberapa argumen penelitian yang telah
dibuat selama pembuatan hipotesis penelitian. Studi ini secara khusus menyelidiki
bagaimana kinerja perusahaan dipengaruhi oleh variabel makro ekonomi dan kinerja
Corporate Social Responsibillity (CSR). Signalling theory dan investment theory
menjelaskan hubungan antara kedua konsep penting ini. Penelitian ini menggunakan
skala yang berbeda untuk dua ide utama. Skala ini mewakili variabel independen dan
dependen masing-masing, dan proksi pengukuran yang berbeda digunakan untuk
menyederhanakan tujuan analisis empiris. Adapun variabel makroekonomi ditentukan
oleh inflasi, PDB, suku bunga, dan exchange rate, sedangkan kinerja perusahaan diproksi
oleh Tobin’s Q.

Model penelitian yang diadopsi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

X1 Kinerja CSR s

Kinerja Perusahaan
(Tobin’s Q)

Y
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1. METODOLOGI PENELITIAN
Populasi dan Sampel

Proses pengumpulan data dalam penelitian ini dimulai dengan melakukan studi
literatur pada buku, jurnal, hasil laporan, dan data sekunder lainnya dari berbagai sumber
yang relevan. Data CSR, variabel makro ekonomi, dan Tobin’s Q dikumpulkan dalam
penelitian ini.

Populasi didalam penelitian ini adalah seluruh saham-saham perusahaan yang
tergabung di BEI. Sedangkan, metode purposive sampling digunakan untuk
mengumpulkan sampel penelitian ini. Metode purposive sampling menggunakan Kkriteria
atau pertimbangan tertentu, seperti yang tercantum sebagai berikut: (i) Perusahaan yang
tergabung dan aktif diperdagangkan di BEI selama kurun waktu 2018-2022 (i)
Perusahaan yang memiliki data CSR dan tidak mengalami suspensi atau penghentian
sementara selama kurun waktu pengamatan. (iii) Perusahaan yang mempublikasikan
laporan keuangannya secara konsisten selama periode waktu 2018-2022.

Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel

No Sampel Produksi Konstruksi Jumlah Bank (%)

1. Bank yang tercatat di sektor 47 100
perbankan BEI

2. Bank tanpa data laporan CSR (8) (17.02)

3. Bank yang memiliki data CSR 39 82.98
selama kurun waktu pengamatan

4. Bank tanpa skor CSR @) (14.89)

5. Jumlah akhir bank dengan laporan 32 68.09

CSR dan data keuangan lengkap

Definisi Operasional
Tabel berikut menunjukkan definisi operasional untuk setiap variabel penelitian, yang
dibuat untuk mempermudah pemahaman konsep penelitian:

Tabel 2. Definisi Operasional

No Variabel Pengukuran Sumber
1  Kinerja 1 jika perusahaan menerbitkan Daftar Perusahaan
CSR daftar laporan CSR dalam laporan

perusahaan tahunan, 2 jika
perusahaan menerbitkan informasi
CSR yang berdiri sendiri, O jika
perusahaan yang tidak ada laporan
CSR
2 Inflasi IHK bps.go.id
Harga Saham

— 0,
"~ Harga Tahun Dasar x 100%
3 GDP Total semua barang dan jasa yang  data worldbank.com
diproduksi selama periode tertentu
(tahunan)
4  Suku Suku bunga tahunan di Indonesia  dataworldbank.com

Bunga
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5 Exchange Nilai tukar tahunan di Indonesia dataworldbank.com
rate
6 Tobin’sQ  Nilai pasar ekuitas + Total Annual report

liabilitas/ Nilai buku aset

Metode Analisis

Penelitian ini menggunakan teknik regresi data panel, yang merupakan gabungan
dari atribut data dalam bentuk time-series dan cross-section (Usman et al., 2022). Untuk
tujuan ini, model regresi data panel berikut digunakan.

Model empiris hipotesis penelitian:
Tobin's Q; = a + P1CSR;; + ByInflasi;; + [3GDP;y + f,Suku Bunga;,
+ BsExchange Rate; .

Tobin’s Q adalah proksi dari kinerja perusahaan, yang menjadi variabel dependen
utama. Dalam model ekonometrika di atas, Tobin’s Q merupakan fungsi dari variabel
independen yaitu kinerja Corporate Social Responsibility (CSR), inflasi, GDP, suku
bunga, dan exchange rate. Penelitian ini juga menerapkan sampel dari berbagai
perusahaan dalam industri perbankan, dan juga menerapkan estimasi dengan
menggunakan model efek khusus. Analisis pada model statistik tersebut akan dilakukan
bantuan software eviews

IV. HASIL PENELITIAN

Dalam analisis ini dilakukan dengan klasifikasi informasi sampel dan
merangkumnya dalam bentuk statistik deskriptif. Peneliti melakukan pengurangan dari
47 perusahaan yang merupakan sampel awal menjadi 32 perusahaan terpilih yang
memenuhi Kriteria metode purposive sampling. Selanjutnya, peneliti memisahkan data
dari setiap perusahaan menjadi dua kelompok, yaitu Panel A dan Panel B. lalu,
pengolahan data tersebut dilakukan dengan menggunakan fitur statistic deskriptif yang
tersedia dalam perangkat lunak Eviews 9. Terdapat Tabel 3 yang menyajikan data
deskriptif dalam rincian statistik sebagai berikut :

Tabel 3. Statistik deskriptif variabel dependen dan independent

Variabel | N | Mean |Median| Max | Min [ Std. Dev | Observasi
Panel A: Variabel dependen
TOBIN'SQ | 32 1.267 | 1.018| 18320 | 0.852| 1.443 | 160
Panel B: Variabel independen
KINERJA
CSR 32 0.659 | 0.646 1.000 | 0.387 0.124 160
INFLASI 32 0.030 0.027 0.055| 0.016 0.013 160
GDP 32 3.427 5.019 5.308 | -2.065 2.814 160
SUKU
BUNGA 32 5.376 6.471 9.985 | -0.956 4.012 160
EXCHANGE
RATE 32 14302 1416 1490 1387 3560 160

Deskripsi : Data statistik deskriptif Tabel 3 diperoleh dengan menggunakan formula pada Tabel 2. Tabel
ini menampilkan ringkasan statistik deskriptif yang mencakup informasi tentang nilai rata-rata, minimum,
maksimum, dan standar deviasi dari masing-masing variabel yang dipelajari. Periode sampel dimulai pada
tahun 2018 dan berakhir pada tahun 2022. Sampel penelitian diambil dari sektor perbankan Indonesia yang
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terdiri dari 32 perbankan yang memberikan laporan CSR dan data keuangan lengkap selama periode
pengamatan dari tahun 2018-2022.

Tabel 3 memberikan informasi terkait rangkaian data deskriptif 32 perusahaan
yang terpilih. Pada panel A menyajikan informasi dasar mengenai variabel-variabel
dependen yakni Tobin’s Q. Dari data ini, dapat dilihat bahwa perusahaan perbankan
memiliki tingkat nilai Tobin’s Q rata-rata sekitar 1.267 dari 2018 hingga 2022, dengan
tingkat nilai Tobin’s Q minimum 0.852 dan tingkat nilai Tobin’s Q maksimum 18.320.

Sementara itu, Panel B menyajikan informasi mengenai kinerja CSR, inflasi,
GDP, suku bunga, dan exchange rate. Dalam panel ini, dapat dilihat bahwa rata-rata
kinerja CSR sebesar 0.659, skor minimum kinerja CSR adalah 0.387, sedangkan skor
maksimum adalah 1.000. Jadi, dapat disimpulkan bahwa bisnis dengan lebih banyak
pengungkapan sangat memperhatikan dan memperkirakan dampak operasi apa pun yang
akan mereka lakukan terhadap lingkungan, masyarakat, dan ekonomi. Selain itu, ada
inflasi, dengan nilai rata-rata sebesar 0.0301%, nilai minimum sebesar 0.013%, dan nilai
maksimum sebesar 0.055%. GDP, dengan nilai rata-rata sebesar 3.427, dengan nilai
minimum sebesar -2.065, dan nilai maksimum sebesar 5.308. Suku bunga, dengan nilai
rata-rata sebesar 5.376, dengan nilai minimum suku bunga sebesar -0.956, dan nilai
maksimum suku bunga sebesar 9.985. Selanjutnya, exchange rate yang dimana
menunjukkan nilai rata-rata sebesar 1430 dengan nilai minimum exchange rate 1387,
sementara nilai maksimum sebesar 1490.

Uji Asumsi Klasik

Nilai p untuk uji asumsi Kklasik ditunjukkan dengan nilai prob. chi square pada
obs*R-squared, yaitu 0,908. Maka nilai p value 0.908 > 0.05 maka tidak ada masalah
asumsi non heterokedastisitas. Nilai durbin-watson sebesar 1.083 dari uji autokorelasi
menunjukkan bahwa baik nilai durbin-watson di atas du maupun nilai durbin-watson di
bawah du, yang menunjukkan bahwa tidak ada autokorelasi yang positif maupun negatif
pada data tersebut.

Hasil Pengujian Hipotesis Penelitian

Peneliti menganalisis hipotesis pada model statistik pertama. Hasil pengujian
kinerja Corporate Social Responsibility (CSR), inflasi, GDP, suku bunga, exchange rate
terhadap Tobin’s Q ditampilkan dalam Tabel 4 sebagai berikut :

Tabel 4. Hasil analisis pengujian hipotesis

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
KINERJA CSR -1.470 0.918 -1.600 0.111
INFLASI -21.995 13.363 -1.645 0.101
GDP 0.002 0.051 0.049 0.960
SUKU_BUNGA -0.061 0.040 -1.539 0.125
EXCHANGE_RATE 0.000 6.111 3.686 0.000
R-squared 0.032 Durbin-Watson stat 1.769
Adjusted R-squared  0.007

F-statistic 5.304

Prob(F-statistic) 0.915

Deskripsi : Berdasarkan hasil statistik yang dilakukan menggunakan model efek common, peneliti
menemukan bahwa nilai koefisien determinasi atau R? relatif kecil (0,032) atau setara dengan 3,2%. Ini
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menunjukkan bahwa variabel independen seperti kinerja CSR, inflasi, GDP, suku bunga, dan exchange
rate dapat bertanggung jawab atas 3,2% dari variasi pada variabel dependen Tobin’s Q.

Hasil pengujian hipotesis statistik yang ditunjukkan pada Tabel 4 menunjukkan
bahwa kinerja CSR tidak memiliki pengaruh terhadap Tobin’s Q (p > 0.05). Hasilnya
sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Dewi et al., 2018;
Tulhasanah, 2017; Suwardi et al., n.d.). Ini berarti bahwa kinerja CSR tidak
mempengaruhi kKinerja keuangan atau laba perusahaan karena kinerja CSR berkomitmen
untuk meningkatkan keuntungan keuangan dan pembangunan sosial ekonomi lokal
secara teratur dan berkelanjutan.

Hasil statistik dari tabel 4 menunjukkan bahwa inflasi tidak memiliki pengaruh
terhadap Tobin’s Q (p > 0.05). Temuan ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh Kurnia & Akbar, (2023); Widagdo et al., (2020); Egbunike & Okerekeoti,
(2018); Mardiyati, (2015); dan Andes et al., (2017) yang menyebutkan bahwasanya
inflasi tidak mempunyai pengaruh terhadap kinerja perusahaan Tobin’s Q. Inflasi diukur
dengan indeks harga konsumen, yang merupakan indeks yang paling banyak dikonsumsi
oleh masyarakat. Semakin tinggi inflasi, semakin rendah daya beli masyarakat, yang akan
menghambat pertumbuhan bisnis karena kurangnya minat pembeli dan peminat. Investor
akan enggan berinvestasi dalam perusahaan, menurunkan nilai perusahaan berdasarkan
pengukuran Kinerja Tobin’s Q.

Hasil statistik yang tercantum pada Tabel 4 menunjukkan bahwa GDP tidak
memiliki pengaruh (p > 0.05) terhadap Tobin’s Q. Temuan ini sejalan dengan penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh (Kodir et al., 2013; Azmy et al., 2019; Ghazouani et al.,
2013). Tidak adanya pengaruh dari GDP terhadap kinerja perusahaan Tobin’s Q itu
menunjukkan bahwa GDP tidak secara langsung mempengaruhi naik atau turunnya
kinerja perusahaan, ketika meningkatnya GDP, maka pendapatan masyarakat akan
mengalami peningkatan.

Hasil statistik yang tercantum pada Tabel 4 menunjukkan bahwa Suku bunga
tidak memiliki pengaruh (p > 0.05) terhadap Tobin’s Q. Temuan ini sejalan dengan
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Rolle et al., 2020; Kodir et al., 2013b; Dayanti
& Indrarini, 2019). Masyarakat tidak mau mengambil risiko investasi yang mahal,
sehingga investasi tidak berkembang. Banyak bisnis menghadapi kesulitan untuk
bertahan hidup, yang mengakibatkan penurunan Kkinerja. Jika kinerja perusahaan
menurun, harga sahamnya dapat turun, dan nilai perusahaan juga akan menurun.

Sementara itu, hasil statistik yang tercantum pada Tabel 4 menunjukkan bahwa
exchange rate memiliki pengaruh (p < 0,05) terhadap Tobin’s Q. Temuan inipun sejalan
dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Putra et al., (2021); Soeharjoto &
Hariyanti, (2019); Mufidhoh et al., (2017); Wijaya et al., 2019). Exchange rate yang
lebih besar bisa meningkatkan biaya impor bahan baku dan komponen, yang dapat
berdampak pada biaya produksi perusahaan. Sebaliknya, exchange rate yang lebih rendah
dapat meningkatkan daya saing ekspor dan mengurangi biaya impor. Selain itu, exchange
rate juga dapat mencerminkan sentimen pasar dan keyakinan investor. Perubahan dalam
persepsi pasar terhadap keberhasilan perusahaan dapat memberikan pengaruh positif
terhadap kinerja perusahaan.

V. KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh kinerja CSR dan variabel makro
ekonomi terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan kinerja pasar, yaitu Tobin’s Q.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja CSR tidak memiliki pengaruh (p > 0.05)
terhadap Tobin’s Q. Temuan ini sejalan dengan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan
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oleh Dewi et al., (2018) yang menyatakan bahwa kinerja CSR tidak memiliki pengaruh
terhadap Tobin’s Q. Hasil penelitian inflasi juga tidak memiliki pengaruh (p > 0.05)
terhadap Tobin’s Q. Temuan ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
Kurnia & Akbar, (2023) menyatakan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap Tobin’s
Q. Hasil penelitian GDP tidak memiliki pengaruh (p > 0.05) terhadap Tobin’s Q. Temuan
ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Azmy et al., (2019) yang
menyatakan bahwa GDP tidak berpengaruh terhadap Tobin’s Q. Hasil penelitian suku
bunga tidak memiliki pengaruh (p > 0.05) terhadap Tobin’s Q. Temuan ini sejalan dengan
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Rolle et al., (2020) yang menyatakan bahwa
suku bunga tidak berpengaruh terhadap Tobin’s Q.

Sementara itu, hasil penelitian exchange rate memiliki pengaruh (p < 0.05)
terhadap Tobin’s Q. Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Putra et
al., (2021). Kesimpulan dari penelitian ini adalah merujuk pada hasil yang menunjukkan
bahwasanya dari seluruh variabel yang diteliti, hanya variabel exchange rate yang
memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan berdasarkan Tobin’s Q. Hal ini
menunjukkan bahwasanya fluktuasi exchange rate dapat mempengaruhi nilai perusahaan
dan kinerjanya. Meskipun penelitian mencakup kinerja CSR dan variabel makro ekonomi
lainnya seperti inflasi, GDP, dan suku bunga, hasil menunjukkan bahwasanya variabel-
variabel tersebut tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan berdasarkan
Tobin’s Q. Ini mengindikasikan bahwasanya dalam konteks penelitian ini, faktor-faktor
tersebut tidak menjadi penentu utama kinerja perusahaan berdasarkan Tobin’s Q.

Berdasarkan temuan ini, manajer perusahaan hendaknya dapat lebih berfokus
pada manajemen risiko terkait fluktuasi exchange rate, mengingat variabel ini memiliki
pengaruh terhadap kinerja perusahaan. Strategi manajemen risiko yang efektif terhadap
perubahan nilai tukar dapat menjadi kunci dalam meningkatkan kinerja dan nilai
perusahaan. Selain itu, pemerintah dan regulator diharapkan dapat mempertimbangkan
kebijakan atau insentif yang mendukung perusahaan dalam mengelola risiko nilai tukar.
Perusahaan dapat merancang strategi kinerja CSR-nya dengan lebih cermat untuk
memastikan bahwa inisiatif tersebut dapat memberikan dampak yang lebih positif
terhadap kinerja dan nilai perusahaan. Adapun hasil penelitian ini juga memberikan
peluang untuk penelitian lebih lanjut terkait faktor-faktor lain yang mungkin
mempengaruhi Kinerja perusahaan. Selain itu, penelitian lebih lanjut juga dapat menggali
detail lebih dalam tentang mekanisme dan faktor-faktor spesifik yang dapat
mempengaruhi hubungan antara nilai tukar dan kinerja perusahaan.
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