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Abstract 

 The energy sector plays a vital role in the global economy, with increasing sustainability challenges. In this 

context, corporate social responsibility (CSR) has become one of the important strategies to create 

sustainable value for companies. This study examines the effect of CSR on firm value in the energy sector in 

Indonesia, with a focus on the role of political connections as a moderating variable. CSR has become an 

important strategy in improving corporate image and value, but its effectiveness is often affected by external 

factors, including political connections. This study uses data from 32 energy companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2019-2022 period. Tests were conducted using moderated 

regression analysis. The results show that CSR has a significant positive effect on firm value, as measured by 

Tobin's Q. However, political connections do not have a direct effect on firm value. In contrast, political 

connections are shown to strengthen the relationship between CSR and firm value. This finding suggests that 

political connections may provide competitive advantages, such as regulatory ease and fiscal incentives, that 

support the implementation of CSR. This study contributes to the CSR literature by highlighting the 

importance of political connections in moderating the effect of CSR in the energy sector. The practical 

implication of this study is the need for firms to strategically leverage political connections to increase the 

effectiveness of their CSR programs. 

 

Keywords: CSR, Political Connection, Firm Value 

 

 

1. PENDAHULUAN 

Corporate Social Responsibility (CSR) telah 

menjadi atensi yang menarik dalam literatur 

akuntansi, keuangan, dan manajemen karena 

perannya yang substansial dalam menghasilkan 

nilai ekonomi dan sosial perusahaan. Dalam 

beberapa dekade terakhir CSR menjadi fokus 

strategis pembuat kebijakan, praktisi dan 

akademisi (Sergeeva & Kapetanaki, 2022). 

Program CSR dianggap dapat menjadi investasi 

bagi perusahaan untuk sustainbility perusahaan 

dan tidak lagi dianggap sebagai biaya tetapi 

sebagai sarana menghasilkan keuntungan (Teguh 

Ari Maulana, 2023). Peraturan mengenai CSR 

pada perusahaan sektor energi diatur  UU PT  

Pasal 108 ayat (1) Undang-Undang Nomor 4 

Tahun 2009 tentang Pertambangan Mineral dan 

Batubara. Di Indonesia, perusahaan tambang telah 

menjadikan tanggung jawab sosial (CSR) sebagai 

komponen penting dari operasi mereka. Sebagian 

besar perusahaan energi juga telah menerapkan 

program CSR yang berfokus pada peningkatan 

kondisi sosial, ekonomi, dan lingkungan di tempat 

operasional mereka (Maf’ulla & Rachmawati, 

2024). Karena dampak lingkungan yang 

dihasilkan oleh perusahaan sangat signifikan, 

CSR menjadi penting karena dapat digunakan 

sebagai alat strategis untuk menanggapi tantangan 

keberlanjutan dan ekspektasi sosial masyarakat, 

yang berimbas pada keuntungan finansial berupa 

peningkatan nilai perusahaan. Studi sebelumnya 

menunjukkan bahwa Praktik CSR dapat 

meningkatkan efisiensi operasional dan 

mengurangi biaya dalam jangka panjang, dengan 

menerapkan kebijakan yang berkelanjutan seperti 

penggunaan sumber daya yang efisien, 

pengelolaan limbah yang lebih baik, dan 

penghematan energi (Nopriyanto, 2024). Akan 

tetapi, hubungan antara CSR dan nilai perusahaan 

tidak selalu langsung dan sederhana, hubungan 

keduanya sering kali dipengaruhi berbagai faktor 
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eksternal seperti koneksi politik. Beberapa 

perusahaan sering kali justru memanfaatkan 

koneksi politik dalam upaya melindungi mereka 

dari sorotan publik dan risiko litigasi (Saraswati, 

2020).  
  Koneksi politik dapat dikatakan seperti 

pedang bermata rangkap yang dapat menciptakan 

dinamika yang kompleks dalam hubungan CSR 

dan nilai perusahaan. (Joseline, 2021). Perusahaan 

dengan pengaruh koneksi politik memiliki 

kemudahan akses sumber daya, pasar, persoalan 

regulasi pajak dan pinjaman (Maulana & Wati, 

2020). Studi mendukung bahwa koneksi politik 

dapat memberikan keuntungan kompetitif, seperti 

akses yang lebih mudah ke pembiayaan, 

perlindungan regulasi, dan insentif fiskal (Faccio, 

2016). Kendati demikian koneksi politik dapat 

berpengaruh negatif apabila hubungan politik 

justru dijadikan ‘tameng’ dalam mengurangi 

komitmen perusahaan terhadap tanggung jawab 

sosial yang berakibat melemahkan kredibilitas dan 

reputasi perusahaan di mata masyarakat. Hal ini 

karena koneksi politik sering kali mengalihkan 

perhatian perusahaan dari tanggung jawab sosial 

ke arah agenda politik yang menguntungkan 

kelompok tertentu  (Rashid, 2024). Perusahaan 

yang mempunyai koneksi politik simbolis lebih 

cenderung mengganti CSR dengan aset politik 

dalam membangun reputasi (Dang, 2022). Hal ini 

menghasilkan dilema etis di mana perusahaan 

yang seharusnya bertanggung jawab terhadap 

masyarakat justru berkonsentrasi pada 

kepentingan politik dan ekonomi jangka pendek.  

  Penelitian ini menguji pengaruh antara 

tanggung jawab sosial (CSR) dan nilai 

perusahaan, dengan menitikberatkan pada peran 

koneksi politik sebagai variabel moderasi. 

Perusahaan sektor energi termasuk dalam 

perusahaan  high profile  yang operasi bisnisnya 

secara langsung mempengaruhi kelestarian 

sumber daya alam ke arah negatif (Istiningrum, 

2023). Sektor ini sering berada di bawah tekanan 

regulasi yang ketat dan sorotan publik yang 

tinggi. Kajian yang dilakukan oleh Kementerian 

PPN/Bappenas menemukan bahwa mulai tahun 

2022, kehutanan tidak lagi menjadi sumber emisi 

terbesar di Indonesia, dan energi akan mengambil 

alih posisinya.  Berdasarkan data IEA sektor 

energi  menyumbang 36% emisi GRK global. Di 

Indonesia sektor energi merupakan salah satu 

sektor vital dalam perekonomian dan berimbas 

langsung pada pembangunan ekonomi, mengingat 

sumber daya alam yang berlimpah dan permintaan 

energi yang terus berkembang (Margireta & 

Khoiriawati, 2022). Sebab itu perusahaan di 

sektor ini didorong untuk tidak hanya fokus pada 

keuntungan finansial tetapi juga peduli imbas 

lingkungan dan sosial dari operasionalnya 

(Pramudita & Widianingsih, 2023). Implementasi 

CSR yang telah banyak dilakukan perusahaan 

energi di Indonesia dianggap tidak dapat 

mengatasi dampak lingkungan dan sosial yang 

ditimbulkan industri ini. Sejalan dengan (Inkina, 

2019) mengemukakan bahwa meskipun banyak 

perusahaan energi mengalokasikan anggaran 

CSR, program-program tersebut seringkali tidak 

efektif dalam mengurangi dampak negatif 

terhadap lingkungan dan masyarakat karena 

masalah politik dan birokrasi. Penting untuk 

diingat bahwa kebijakan energi nasional, yang 

dipengaruhi oleh perubahan politik di tingkat 

pemerintahan, sangat memengaruhi sektor energi 

Indonesia. Kebijakan mengenai subsidi energi, 

pengaturan harga, dan kebijakan terkait energi 

terbarukan seringkali dipengaruhi oleh pengaruh 

politik dalam proses pengambilan keputusan (X. 

L. Li et al., 2021).  Oleh sebab itu memahami 

hubungan antara tanggung jawab sosial (CSR) 

dan nilai perusahaan dalam sektor energi di 

Indonesia tidak mungkin tanpa 

mempertimbangkan peran koneksi politik yang 

dapat memengaruhi pengelolaan CSR. 

  Sektor energi yang sangat dipengaruhi 

oleh kebijakan pemerintah dan dinamika politik 

ini, memberikan fokus yang berbeda untuk 

memahami hubungan politik yang memengaruhi 

pelaksanaan CSR dan dampaknya terhadap nilai 

perusahaan. Teori agensi menunjukkan bahwa 

koneksi politik sering kali menimbulkan konflik 

kepentingan antara pemilik dan manajemen 

perusahaan serta meningkatkan manajemen laba 

(Zhao et al., 2019). Maka dari itu dirasa penting 

untuk mengetahui sejauh mana peran koneksi 

politik dalam memoderasi pengaruh CSR terhadap 

nilai perusahaan. Penelitian ini menguji apakah 

Corporate Social Responsibility (CSR) memiliki 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, serta 

untuk mengeksplorasi bagaimana koneksi politik 

dapat mempengaruhi hubungan antara CSR dan 

nilai perusahaan. Peneliti berpendapat bahwa 

meskipun CSR dapat meningkatkan nilai 

perusahaan, koneksi politik berpotensi menjadi 

faktor yang memperlemah pengaruh positif 

tersebut. Penelitian ini diharapkan dapat 

berkontribusi pada literatur CSR dengan fokus 

pada sektor energi di Indonesia, dengan 

mengeksplorasi peran koneksi politik dalam 

memoderasi hubungan antara CSR dan nilai 

perusahaan. Penelitian ini mengembangkan model 

moderasi konseptual untuk menguji dampak 
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interaksi antara koneksi politik dan CSR terhadap 

nilai perusahaan, serta membandingkan dampak 

CSR pada perusahaan dengan koneksi politik 

yang kuat dan lemah. Penelitian diharapkan 

memberikan wawasan penting bagi manajemen 

perusahaan, regulator, investor, dan pemangku 

kepentingan lainnya untuk membuat keputusan 

yang lebih baik terkait CSR dan keberlanjutan 

nilai perusahaan di sektor energi. 

 

2. LANDASAN TEORI 

Teori Stakeholder 
Teori stakeholder (pemangku kepentingan), 

mempromosikan cara-cara yang efektif, praktis, 

dan etis untuk mengatur dan mengelola masalah-

masalah organisasi dalam situasi lingkungan yang 
berbeda (Silvia & Epriyanti, 2021). Teori ini 

berpendapat bahwa manajer harus mengelola 

tujuan bisnis dengan menyelaraskan mereka 

dengan tuntutan dan harapan pemangku 

kepentingan utama, seperti pemasok, konsumen, 

masyarakat lokal, regulator, lingkungan, dan 

masyarakat umum (Rodriguez-Gomez ,2020). 

Teori stakeholder bertujuan untuk membahas 

bagaimana perusahaan dapat memenuhi tuntutan 

pemangku kepentingan agar tetap beroperasi dan 

mencapai tujuan perusahaan. CSR berfungsi 

sebagai alat untuk memenuhi harapan dan 

tuntutan tersebut, yang dapat berkontribusi pada 

peningkatan nilai perusahaan.  

Teori Institusional 
Teori Institusional pertama kali di cetuskan 

Mayern dan Rowan, mengkaji bagaimana 

organisasi mendapatkan legitimasi dan 

penerimaan sosial dengan menyesuaikan diri 

dengan norma, aturan, dan ekspektasi 

kelembagaan (Meyer & Rowan, 2011). Organisasi 

dipengaruhi oleh tekanan institusional dari 

lingkungan eksternal, seperti peraturan 

pemerintah, standar industri, dan norma-norma 

masyarakat, yang membentuk perilaku dan 

praktik perusahaan, adalah tema utama dari teori 

institusional (Etikan, 2024). Koneksi politik dapat 

mengubah prioritas perusahaan, seringkali 

mengakibatkan pengabaian tanggung jawab sosial 

demi kepentingan politik. Akibatnya, reputasi dan 

legitimasi perusahaan dapat terancam. 

 

Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh CSR Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil financial yang baik dihasilkan dari 

kinerja sosial yang juga kuat (Afifah et al., 2021). 

Di era modern ini perusahaan bersaing ketat untuk 

mendapatkan konsumen. Corporate Social 

Responsibility merupakan usaha perusahan dalam 

berinvestasi untuk meningkatkan loyalitas 

konsumen di masa mendatang. Loyalitas 

konsumen dapat menjamin kelangsungan hidup 

perusahaan dalam jangka panjang (Natasya et al., 

2023). Implementasi CSR pada perusahaan 

dianggap sebagai kepedulian terhadap 

kesejahteraan masyarakat dan keberlanjutan 

lingkungan, kegiatan yang dilakukan dapat 

meningkatkan citra dan reputasi mereka di mata 

publik.  Reputasi perusahaan yang baik 

berdampak pula terhadap keputusan investasi oleh 

investor. Perusahaan dengan program CSR yang 

kuat cenderung menjadi pilihan investasi yang 

lebih etis dan berkelanjutan bagi investor 

(Nopriyanto, 2024). Keputusan investasi ini tentu 

menjadi hal vital dalam peningkatan nilai 

perusahaan. Pengungkapan CSR berdampak 

positif terhadap peningkatan harga saham 

perusahaan(Askiantari & Purwanto, 2024).  

H1 : Corporate Social Responsibility (CSR) 

Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan.  

 

Koneksi Politik Memoderasi Hubungan CSR 

Terhadap Nilai Perusahaan  

Pengungkapan tanggung jawab sosial menjadi 

esensial beberapa dekade terakhir karena minat 

publik yang semakin meningkat. Terdapat 

anggapan bahwa perusahaan yang berafiliasi 

dengan politik seperti memiliki politisi dalam 

dewan direksi memiliki pelaporan tanggung jawab 

sosial perusahaan (CSR) yang lebih baik (Bianchi 

et al., 2019). Namun beberapa penelitian juga 

menyoroti mengenai kemungkinan kecurangan 

yang diakibatkan afiliasi politik ini. Bisnis yang 

dikaitkan dengan politik menjadi rentan 

menyeleweng dari tujuan yang sebenarnya seperti 

tindak korupsi (Surono & Mayangsari, 2022).  

Koneksi politik mengaburkan tujuan awal CSR 

sehingga lebih berfokus pada keuntungan jangka 

pendek. Perusahaan yang memiliki politisi di 

jajaran dewan direksi lebih mudah mendapatkan 

pendanaan dan risiko litigasi berkurang, hal ini 

berdampak pada pengurangan insentif yang 

dikeluarkan untuk pengungkapan publik 

CSR(Saraswati et al., 2020). Perusahaan juga 

dapat mengalami penurunan nilai perusahaan 

ketika masyarakat dan pemangku kepentingan 

mulai mempertanyakan komitmennya terhadap 

tanggung jawab sosial.  

H2 : Koneksi Politik Memperlemah Pengaruh 

CSR Terhadap Nilai Perusahaan. 
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3. METODE PENELITIAN 

Populasi dan Sampel 

Penelitian ini menggunakan data dari 32 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 

2022. Total sampel yang dianalisis sebanyak 128 

data poin (32 perusahaan x 4 tahun), yang 

diperoleh dari laporan tahunan (annual report) 

perusahaan-perusahaan sektor energi yang 

terdaftar di BEI. Pengambilan sampel 

menggunakan teknik purposive sampling sesuai 

kriteria yang dipilih. Pengukuran variabel 

menggunakan STATA versi 17. 

Variabel Dependen 

Nilai Perusahaan 

Secara umum nilai perusahaan mencerminkan 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi harapan 

semua pemangku kepentingannya melalui 

manajemen yang berbasis nilai dan hukum (Z. Li 

et al., 2020) Tobin’s Q diciptakan oleh James 

Tobin yang mengacu pada rasio nilai pasar 

perusahaan terhadap biaya penggantian asetnya. 

Penelitian ini memilih pengukuran variabel 

menggunakan Tobins Q karena dianggap dapat 

merepresentasikan kinerja masa lalu maupun 

ekspektasi di masa mendatang dengan rumus 

berikut : 

𝑸 =  
(𝑬𝑴𝑽 + 𝑫)

(𝑬𝑩𝑽 + 𝑫)

 

Q  : Nilai perusahaan  

EMV : Nilai pasar ekuitas  

D  : Nilai buku dari total hutang 

EBV  : Nilai buku dari total Aset 

Variabel Independen 

Corporate Social Responsibility 

  Tanggung jawab sosial merupakan 

kepedulian sosial yang ditimbulkan karena adanya 

interaksi antar  stakeholder perusahaan yang 

didasarkan pada prinsip kesukarelaan. CSR 

merupakan bentuk tanggungjawab sosial 

perusahaan sebagai bagian dari usaha peningkatan 

kinerja perusahaan (Susanti et al., 2021) 

Pengungkapan didapatkan dari annual report 

berdasarkan 91 item indikator GRI-G4 dengan 

keseluruhan item yang diperoleh diolah 

menggunakan rumus menurut  (Puspitasari & 

Ermayanti, 2019) sebagai berikut : 

𝐂𝐒𝐑𝐃𝐈𝐣 =
∑𝒙𝒊𝒋

𝒏𝒋

 

CSRDIj : Corporate Social Responsibility 

Disclosure Index perusahaan-j 

Nj   : Jumlah item-item untuk perusahaan j 

Xij   : Dummy variable, jika item 

diungkapkan maka bernilai 1 dan jika item tidak 

diungkapkan maka bernilai 0 

Variabel Moderasi 

Koneksi politik 

Koneksi politik terjadi ketika terdapat 

hubungan antara pihak tertentu dan pihak yang 

memiliki kepentingan politik untuk mencapai 

tujuan yang menguntungkan kedua belah pihak 

(Sugiyarti, 2017). Pada penelitian ini koneksi 

politik diukur menggunakan variabel dummy, skor 

satu diberikan apabila terdapat anggota dewan 

yang memiliki koneksi politik dan skor 0 apabila 

tidak terdapat anggota dewan yang memiliki 

koneksi poliitik. Kriteria memiliki koneksi politik 

mengacu pada penelitian (Saraswati et al., 2020) 

yakni sedang berafiliasi pada partai politik dan 

pernah mengemban jabatan di pemerintahan. 

 

Variabel Kontrol 

ROA 

Return on Asset (ROA) adalah ukuran 

kemampuan suatu perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan dari aktivitas investasi. 

Tingkat keuntungan yang dicapai oleh perusahaan 

sebanding dengan posisinya dalam penggunaan 

aset dan daya tariknya terhadap investor, karena 

tingkat pengembalian yang lebih tinggi 

menunjukkan bahwa perusahaan tersebut lebih 

diminati oleh investor (Subkhi Mahmasani, 2020). 

Perhitungan ROA menggunakan rumus sebagai 

berikut : 

𝐑𝐎𝐀 =
𝑳𝒂𝒃𝒂 𝑩𝒆𝒓𝒔𝒊𝒉

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕𝒋

 

 

DER 

Debt to Equity Ratio (DER), rasio yang 

menunjukkan sejauh mana modal pemilik dapat 

menutupi utang kepada pihak luar, merupakan 

indikator tentang kemampuan perusahaan untuk 

memperoleh solvabilitas (Silvia & Epriyanti, 

2021). Persentase DER dihitung berdasarkan 

rumus sebagai berikut : 

𝐃𝐄𝐑 =
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑳𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒂𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑬𝒌𝒖𝒊𝒕𝒂𝒔𝒋

 

Metode Analisis 

Metode analisis yang digunakan sebelum 

dilakukan uji hipotesis pada penelitian ini antara 

lain analisis statistik deskriptif dan uji person 

correlation. Pengujian hipotesis dalam penelitian 

ini dilakukan dengan menggunakan metode 

analisis regresi linier berganda atau Moderated 
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Regression Analysis (MRA), yang dirumuskan 

dalam persamaan berikut: 

 

TOBINSQ = α+β1CSR+β2ROA+β3DER +Ɛ 

TOBINSQ = α+β1CSR+β2PC+β3ROA+β4DER+Ɛ 

TOBINSQ = 

α+β1CSR+β2Politik+β3CSR.PC+β4ROA+β5DER+

Ɛ 

 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel 1 Kriteria Sampel 

No. Kriteria Sampel 
Jumlah 

Sampel 

1. Perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI selama periode 2019-

2022 

76 

2. Perusahaan sektor energi yang tidak mengungkapkan tanggung jawab 

sosial perusahaan secara lengkap dalam laporan tahunan selama 2019-

2022 

(15) 

3. Perusahaan yang tidak memiliki data dan informasi yang dibutuhkan 

dalam penelitian  

(29) 

 Jumlah perusahaan sampel yang memenuhi kriteria 32 

 Jumlah sampel selama periode penelitian: 4 tahun x jumlah sampel 128 

 

Analisis Statistik Deskriptif  

Tabel 2 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 Mean Median Minimum Maximum 

TOBINSQ 0.817 0.495 0.050 4.740 

CSR 0.501 0.520 0.070 0.900 

PC 0.672 1.000 0.000 1.000 

ROA 4.645 4.160 -69.940 66.880 

DER 1.905 1.125 -39.330 57.160 

Analisis statistik deskriptif dilakukan 

sebelum pelaksanaan uji lain seperti uji person 

correlation dan uji utama regresi (MRA).Uji 

ini dilaksanakan menggunakan data asli 

sebelum dilakukan winsorizing pada data yang 

diolah. Berdasarkan tabel hasil uji diatas 

menunjukkan data statistik 128 data dari 32 

perusahaan sampel observasi. Variabel Tobins 

Q memiliki rata-rata 0,817 dengan nilai 

minimal 0,050 dan maksimal 4,740. Variabel 

CSR memiliki rata-rata 0,501 dengan nilai 

minimal 0,070 dan maksimal 0,900. Variabel 

Politik merupakan variabel dummy sehingga 

data hanya terdiri dari angka 0 dan 1 memiliki 

rata-rata 0,672. Variabel ROA dan DER 

adalah variabel kontrol dengan rata-rata 

masing-masing variabelnya 4,645 dan 1,905. 

Uji Person Correlation 

Tabel 3 Hasil Uji Person Correlation 

      

 TOBINSQ CSR PC ROA DER 

TOBINSQ 1.000     

      

CSR 0.709*** 1.000    

 (0.000)     

PC 0.056 -0.044 1.000   

 (0.529) (0.623)    

ROA 0.369*** 0.326*** 0.068 1.000  

 (0.000) (0.000) (0.448)   

DER -0.150* -0.184** 0.080 -0.157* 1.000 
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 (0.090) (0.037) (0.370) (0.077)  

p-values in parentheses 
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

 

Berdasarkan hasil uji person correlation 

menunjukkan variabel CSR berpengaruh 

sangat kuat terhadap variabel TobinsQ dengan 

nilai  signifikansi lebih kecil dari 0,01 yakni 

sebesar 0,000. Hal ini sesuai dengan hipotesis 

yang telah diajukan mengenai hubungan nilai 

perusahaan yang pada penelitian ini diukur 

melalui TobinsQ dan penerapan CSR pada 

perusahaan. Pada variabel moderasi variabel  

Politik menunjukkan tidak terdapat hubungan 

pengaruh terhadap TobinsQ dengan nilai 

signifikansi 0,529 dan 0,623 terhadap variabel 

CSR. Variabel kontrol pada penelitian ini 

yakni ROA dan DER menunjukkan adanya 

hubungan pengaruh yang fluktuatif. Pada 

variabel TobinsQ dan CSR, ROA 

berperngaruh sangat kuat dengan nilai 

signifikansi 0,000 namun tidak berpengaruh 

pada variabel politik dengan nilai signifikansi 

0,448. Sedangkan  variabel DER menunjukkan 

terdapat pengaruhnya pada variabel TobinsQ, 

CSR dan ROA dengan nilai signifikansi 0,090; 

0,037; dan 0,077 berturut-turut. Namun juga 

tidak memiliki pengaruh pada variabel politik 

dengan nilai signifikansi 0,370. 

 

Uji Regresi (Moderated Regression Analysis) 

Tabel 4 Hasil Uji Regresi 

 (1) (2) (3) 

 TOBINSQ TOBINSQ TOBINSQ 

CSR 2.511*** 2.517*** 1.926*** 

 (10.12) (10.11) (4.94) 

PC  0.084 -0.385 

  (0.68) (-1.43) 

CSRPC   0.929* 

   (1.95) 

ROA 0.007* 0.007* 0.007** 

 (1.89) (1.86) (2.01) 

DER -0.002 -0.003 -0.004 

 (-0.26) (-0.29) (-0.37) 

_cons -0.331** -0.405** -0.106 

 (-2.03) (-2.06) (-0.43) 

Year FE  Yes Yes Yes 

r2 0.543 0.545 0.559 

r2_a 0.520 0.518 0.529 

N 128 128 128 

t statistics in parentheses 
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

   

Berdasarkan hasil uji utama terhadap 3 

model persamaan sebelumnya disajikan pada 

tabel 4 sebagai berikut. Analisis regresi 

menunjukkan hubungan signifikan positif pada 

tingkat 1% secara statistik pada model 1 yakni  

TOBINSQ dan CSR (coef. = 2.511, t = 10,12) 

dengan variabel control ROA signifikan dan 

DER tidak menunjukan siginfikansi terhadap 

TOBINSQ. Hal ini menunjukkan pengaruh 

CSR terhadap TOBINSQ sangat kuat. Pada 

model persamaan kedua uji regresi dilakukan 

dengan memasukkan variabel moderasi 

koneksi politik (PC) hasilnya menunjukkan 

CSR masih berpengaruh sangat kuat terhadap 

TOBINSQ (coef = 2,517, t = 10,11) sementara 

PC tidak signifikan menunjukkan PC tidak 

memiliki pengaruh langsung terhadap 

TOBINSQ dengan variabel kontrol yang 

masih sama ROA berpengaruh terhadap 

TOBINSQ dan DER tidak.  

Pada model persamaan 3 pengujian 

dilakukan untuk mengetahui peran PC 

terhadap hubungan CSR dan TOBINSQ maka 

memunculkan variabel CSRPC yakni 

perkalian antara CSR dan PC. Hasil uji 

menunjukkan hubungan CSR dan TOBINSQ 
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tetap memiliki signifikansi positif meskipun 

koefisiennya menurun (coef = 1926, t = 4,94). 

Hubungan PC dan TOBINSQ masih tidak 

menujukan signifikansinya, sedangkan pada 

PC sebagai variabel pemoderasi antara CSR 

dan TOBINSQ menunjukkan hubungan 

signifikansi positif pada tingkat 10% . 

Hubungan CSPR dan TOBINSQ (coef = 

0,929, t = 1,95) mengindikasikan bahwa PC 

dapat mempengaruhi hubungan CSR dan 

TOBINSQ namun tidak bepengaruh langsung 

terhadap TOBINSQ. Pada variabel kontrol 

masih mengalami hal serupa seperti model 

persamaan sebelumnya ROA berpengaruh 

signifikan terhadap TOBINSQ sedangkan 

DER tidak memiliki pengaruh. Selanjutnya 

berdasarkan hasil ini dapat disimpulkan, 

Hipotesis pertama (H1) diterima sedangkan 

Hipotesis kedua (H2) ditolak. 

Pengaruh Pelaksanaan CSR Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji regresi, variabel 

CSR berpengaruh signifikan positif terhadap 

nilai perusahaan sesuai dengan hipotesis 1 

(H1) yang diajukan. Hasil ini menunjukkan 

bahwa peningkatan praktik CSR 

mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan. 

Sesuai dengan teori  Stakeholder yang 

mengatakan bahwa perusahaan yang mampu 

memenuhi kewajiban terhadap pemangku 

kepentingan juga akan mendapatkan posisi 

keuangan yang lebih baik. Hal ini 

menunjukkan perusahaan yang telah 

menjalankan tanggung jawab sosialnya 

mendapat kepercayaan oleh pelanggan dan 

masyarakat sehingga mampu meningkatkan 

profitabilitasnya (Rais et al., 2024). Diluar 

sebagai bentuk kepedulian, CSR bermanfaat 

dalam menghemat biaya dan konsumsi energi 

dan sekaligus memberikan manfaat finansial 

yang memotivasi perusahaan ikut serta dalam 

kegiatan CSR (Ikram et al., 2020). Hasil ini 

selaras dengan penelitian sebelumnya yang 

juga menguji pengaruh CSR terhadap nilai 

perusahaan yakni pada penelitian (Afifah et 

al., 2021) dan (Askiantari & Purwanto, 2024) 

bahwa terdapat pengaruh positif antara CSR 

dan nilai perusahaan dengan upaya 

peningkatan reputasi yang berimbas pada 

keputusan investasi oleh investor.  

Pengaruh Koneksi Politik Terhadap 

Hubungan CSR dan Nilai Perusahaan 

Hasil uji regresi pada koneksi politik 

sebagai faktor yang mempengaruhi hubungan 

CSR dan nilai perusahaan menunjukkan 

adanya pengaruh signifikan positif. Meskipun 

hasil uji dinyatakan signifikan, hasil ini tidak 

sesuai dengan hipotesis 2 (H2) karena koneksi 

politik terbukti dapat memperkuat hubungan 

antara CSR dan nilai perusahaan bukan malah 

melemahkannya. Koneksi politik bukannya 

dipandang sebagai faktor yang mengaburkan 

tujuan CSR oleh masyarakat namun justru 

memberikan persepsi positif karena hubungan 

sektor bisnis dan politik dianggap wajar dan 

menguntungkan (Rheny Afriana Hanif, 2023). 

Praktek CSR yang dijalankan dengan 

dukungan afiliasi politik dapat memperkuat 

dampak CSR terhadap nilai perusahaan karena 

kemudahan regulasi, kontrak pemerintah dan 

insentif fiskal (Surono & Mayangsari, 2022). 

Dalam beberapa negara seperti Indonesia, 

figur politik dalam jajaran dewan direksi 

seringkali juga dilihat sebagai sosok panutan 

dan memiliki citra positif yang mendukung 

endorsement perusahaan. Figur politisi ini juga 

mendorong investor cenderung lebih percaya 

perusahaan dapat mengelola risiko eksternal 

secara lebih efektif (Joseline et al., 2021). 
 

5. KESIMPULAN 

Sektor energi di Indonesia telah 

melaksanakan tanggungjawab sosial dengan 

adanya pengungkapan Corporate Social 

Responsibility (CSR). Praktik CSR yang baik 

terbukti mampu meningkatkan  brand image 

dan nilai harga saham. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa Corporate Social 

Responsibility berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan (Tobins Q). Koneksi politik  

berperan dalam memperkuat pengaruh 

hubungan antara CSR dan nilai perusahaan 

karena koneksi politik memberikan dampak 

baik seperti peningkatan citra perusahaan, 

kemudahan regulasi dan dukungan pemerintah 

lainnya. Penelitian ini hanya mencakup satu 

sektor dan rentang waktu penelitian yang 

singkat. Selanjutnya, penggunaan indeks 

Global Reporting Initiative (GRI)-G4 sebagai 

pengukuran CSR dirasa kurang relevan karena 

belum sepenuhnya mencerminkan pelaksanaan 

CSR yang berdampak langsung terhadap nilai 

perusahaan. Saran yang dapat diberikan bagi 

penelitian selanjutnya, mempertimbangkan 

memperluas cakupan sektor industri dan 

rentang waktu sampel. Serta menggunakan 

variabel maupun indikator lain dalam 

pengukuran praktik CSR  
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