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Abstract

This study aims to analyze the effect of dividend policy and capital structure on firm value
with Corporate Social Responsibility (CSR) as a moderating variable in food and beverage
companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2022-2024 period. The study
employs a quantitative approach using secondary data obtained from financial statements,
annual reports, and sustainability reports. The sampling technique used purposive
sampling, resulting in 28 companies as research samples with a total of 84 observations.
The analysis method applied panel data regression with Moderated Regression Analysis
(MRA) using EViews 13 software. The variables used in this study include dividend policy
proxied by Dividend Payout Ratio (DPR), capital structure proxied by Long-term Debt to
Equity Ratio (LtDER), firm value proxied by Price to Book Value (PBV), and Corporate
Social Responsibility (CSR) measured using the GRI Standards 2021 disclosure index. The
results indicate that dividend policy does not have a significant effect on firm value.
Meanwhile, capital structure has a negative and significant effect on firm value, indicating
that higher long-term debt tends to reduce firm value. Furthermore, CSR is not able to
moderate the relationship between dividend policy and firm value. However, CSR is proven
to moderate the relationship between capital structure and firm value by weakening the
negative impact of capital structure on firm value. These findings imply that CSR disclosure
plays an important role in improving investor confidence and reducing negative
perceptions related to financial risk caused by high debt levels. Therefore, companies are
encouraged to strengthen CSR implementation as part of their long-term strategy to
enhance firm value and maintain business sustainability.

Keywords: Dividend Policy, Capital Structure, Firm Value, Corporate Social
Responsibility, Food and Beverage Companies

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen dan struktur
modal terhadap nilai perusahaan dengan Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai
variabel moderasi pada perusahaan sektor food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2022—-2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan
memanfaatkan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan, laporan tahunan,
dan laporan keberlanjutan perusahaan. Teknik pengambilan sampel menggunakan
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purposive sampling sehingga diperoleh 28 perusahaan sebagai sampel penelitian dengan
total 84 data observasi. Metode analisis yang digunakan adalah regresi data panel dengan
pendekatan Moderated Regression Analysis (MRA) menggunakan perangkat lunak EViews
13. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi kebijakan dividen yang
diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR), struktur modal yang diproksikan
dengan Long-term Debt to Equity Ratio (LtDER), nilai perusahaan yang diproksikan
dengan Price to Book Value (PBV), serta Corporate Social Responsibility (CSR) yang
diukur menggunakan indeks pengungkapan berdasarkan GRI Standards 2021. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan yang menunjukkan bahwa peningkatan utang jangka panjang cenderung
menurunkan nilai perusahaan. Selain itu, CSR tidak mampu memoderasi hubungan antara
kebijakan dividen dan nilai perusahaan. Namun demikian, CSR mampu memoderasi
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan cara mengurangi dampak
negatif struktur modal terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa
pengungkapan CSR berperan penting dalam meningkatkan kepercayaan investor serta
mengurangi persepsi risiko keuangan akibat tingginya tingkat utang perusahaan. Oleh
karena itu, perusahaan perlu memperkuat implementasi CSR sebagai bagian dari strategi
jangka panjang dalam meningkatkan nilai perusahaan dan menjaga keberlanjutan usaha.
Kata Kunci: Kebijakan Dividen, Struktur Modal, Nilai Perusahaan, Corporate Social
Responsibility, Perusahaan Food and Beverage

PENDAHULUAN

Perubahan iklim global yang semakin meningkat dalam beberapa tahun
terakhir menjadi isu penting yang mendapat perhatian luas di berbagai negara,
termasuk Indonesia. Fenomena ini ditandai dengan meningkatnya suhu global,
perubahan pola cuaca, serta meningkatnya frekuensi bencana alam yang berkaitan
dengan ketidakstabilan kondisi iklim (Putratama, 2023). Kondisi tersebut
menegaskan bahwa penerapan prinsip keberlanjutan dalam kegiatan bisnis menjadi
semakin penting. Perusahaan tidak lagi hanya berfokus pada pencapaian
keuntungan finansial, tetapi juga dituntut untuk menjaga keseimbangan lingkungan
serta memperhatikan aspek sosial sebagai bagian dari strategi jangka panjang
perusahaan. Oleh karena itu, konsep keberlanjutan tidak sekadar menjadi tren
global, melainkan telah menjadi kebutuhan strategis yang perlu diintegrasikan
dalam kebijakan korporasi agar perusahaan mampu mempertahankan
keberlangsungan usaha sekaligus memberikan manfaat yang lebih luas bagi
masyarakat.

Subsektor food and beverage merupakan salah satu sektor yang memiliki
kontribusi signifikan terhadap perkembangan industri manufaktur di Indonesia
sebagaimana disampaikan oleh Kementerian Perindustrian melalui situs resminya.
Perusahaan yang bergerak pada subsektor ini dituntut untuk terus melakukan
inovasi serta meningkatkan kinerja keuangan di tengah persaingan industri yang
semakin kompetitif. Salah satu indikator yang sering digunakan untuk menilai
kinerja perusahaan adalah nilai perusahaan yang diproksikan melalui rasio Price to
Book Value (PBV). Rasio tersebut menggambarkan bagaimana pasar menilai
kinerja dan prospek suatu perusahaan. Semakin tinggi nilai PBV, maka semakin
besar pula tingkat kepercayaan investor terhadap potensi dan kinerja perusahaan di
masa mendatang (Syaharani & Nur, 2022). Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia,
nilai perusahaan pada periode 2022-2024 menunjukkan adanya fluktuasi yang
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mengindikasikan bahwa persepsi investor terhadap kinerja perusahaan tidak selalu
stabil dari waktu ke waktu.

Rata-Rata Nilai Perusahaan subsektor

Food & Beverage
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Gambar 1 Rata-Rata Nilai Perusahaan Pada Subsektor Food And Beverage

Yang Diukur Menggunakan Rasio Price To Book Value (PBV)

Sumber : Data Diolah, 2026

Berdasarkan Gambar 1.1, rata-rata nilai perusahaan pada subsektor food and
beverage yang diukur menggunakan rasio Price to Book Value (PBV) menunjukkan
kecenderungan menurun selama periode 2022 hingga 2024. Pada tahun 2022, rata-
rata PBV tercatat sebesar 1,73, kemudian mengalami penurunan pada tahun 2023
menjadi 1,58, dan kembali menurun pada tahun 2024 menjadi 1,55. Penurunan nilai
PBV tersebut menunjukkan adanya pelemahan persepsi pasar terhadap kinerja
perusahaan pada subsektor food and beverage. Kondisi ini dapat dipengaruhi oleh
berbagai faktor, baik faktor internal seperti penurunan laba dan kurang optimalnya
efisiensi operasional, maupun faktor eksternal seperti peningkatan biaya bahan
baku serta tekanan ekonomi global. Bagi investor, penurunan PBV menjadi hal
yang perlu diperhatikan karena dapat mengindikasikan bahwa nilai pasar saham
perusahaan berada di bawah nilai bukunya sehingga berpotensi berada pada kondisi
undervalued.

Nilai perusahaan pada dasarnya mencerminkan keberhasilan manajemen
dalam mengelola sumber daya perusahaan secara efektif, yang kemudian tercermin
pada harga saham dan menjadi indikator prospek perusahaan bagi investor (Cynthia
& Susanti, 2024). Dalam perspektif teori agensi, nilai perusahaan juga
menunjukkan sejauh mana manajemen sebagai agen mampu menyelaraskan
kepentingannya dengan pemegang saham sebagai prinsipal melalui pengambilan
keputusan keuangan yang optimal.

Peningkatan nilai perusahaan dapat dicapai apabila perusahaan mampu
memperhatikan kepentingan seluruh pemangku kepentingan secara seimbang.
Rasio Price to Book Value (PBV) digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan
dalam menciptakan nilai dibandingkan dengan modal yang telah diinvestasikan
serta untuk menunjukkan apakah saham perusahaan berada pada kondisi
undervalued atau overvalued. Peningkatan PBV mencerminkan meningkatnya
kesejahteraan pemegang saham serta memberikan potensi imbal hasil yang lebih
besar bagi para pemangku kepentingan (Susanto Salim, 2020). Dalam praktiknya,
nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor, di antaranya kebijakan dividen
dan struktur modal.
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Kebijakan dividen merupakan salah satu keputusan penting dalam
perusahaan yang berkaitan dengan pembagian laba kepada pemegang saham.
Kebijakan ini sering dipandang sebagai mekanisme pengendalian dalam
mengurangi konflik keagenan, karena pembagian laba kepada pemegang saham
dapat membatasi potensi penggunaan dana perusahaan oleh manajemen untuk
kepentingan pribadi. Pembagian dividen yang sesuai dengan ekspektasi investor
dapat memberikan kontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan (Damawan,
2021). Kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen sangat dipengaruhi
oleh tingkat laba yang dihasilkan sehingga besarnya dividen yang dibagikan
biasanya sejalan dengan kinerja profitabilitas perusahaan. Selain itu, kebijakan
dividen juga dapat memberikan sinyal kepada investor dan pemangku kepentingan
mengenai prospek jangka panjang perusahaan sekaligus mencerminkan kinerja
keuangan yang telah dicapai (Ovami & Nasution, 2020).

Beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa kebijakan dividen
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Puspitaningrum dan Hanah (2024)
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pada sektor perbankan dengan menggunakan metode regresi linier
berganda yang mempertimbangkan variabel ukuran perusahaan dan kebijakan
hutang. Temuan tersebut menunjukkan bahwa dividen dapat menjadi sinyal positif
bagi investor karena mencerminkan kondisi keuangan perusahaan yang relatif
stabil. Hasil penelitian serupa juga ditemukan oleh Foreski et al. (2023) pada
perusahaan syariah di Indonesia periode 2018-2021, yang menunjukkan bahwa
kebijakan dividen menjadi indikator penting yang mencerminkan kinerja keuangan
dan kepatuhan etika perusahaan.

Penelitian Seran et al. (2023) pada sektor manufaktur periode 2017-2021
juga menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan karena pembagian dividen mampu mengurangi konflik keagenan antara
manajemen dan pemegang saham. Selain itu, Desniati dan Suartini (2021) juga
menyatakan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan publik di Indonesia karena pembagian dividen
dianggap sebagai sinyal kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan
dalam menjaga stabilitas keuangan.

Meskipun demikian, beberapa penelitian lain menunjukkan hasil yang
berbeda. Pambudi et al. (2022) menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada industri makanan dan
minuman periode 2015-2019. Hal tersebut disebabkan oleh karakteristik sektor
yang cenderung fluktuatif serta tingkat likuiditas yang relatif tinggi sehingga
investor lebih mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam menjaga arus kas
dibandingkan kebijakan pembagian dividen.

Temuan serupa juga dikemukakan oleh Siregar dan Dalimunthe (2019) yang
meneliti sektor manufaktur periode 2015-2017, di mana faktor profitabilitas dan
ukuran perusahaan lebih dominan dalam memengaruhi nilai perusahaan. Saputri
dan Bahri (2021) juga menemukan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan karena faktor leverage lebih memengaruhi
persepsi investor. Penelitian Rosalia et al. (2022) juga menyatakan bahwa kebijakan
dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor properti dan real
estate periode 2015-2019 karena sektor tersebut memiliki tingkat volatilitas yang
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tinggi sehingga investor lebih memperhatikan pertumbuhan penjualan
dibandingkan pembagian dividen.

Struktur modal merupakan perbandingan antara sumber pendanaan yang
berasal dari modal internal dan pendanaan eksternal perusahaan. Pengelolaan
struktur modal yang optimal dapat memberikan kontribusi terhadap peningkatan
nilai perusahaan. Dalam perspektif teori agensi, penggunaan utang dalam struktur
modal dapat berfungsi sebagai mekanisme disiplin bagi manajemen karena
menciptakan kewajiban tetap berupa pembayaran bunga dan pokok pinjaman.
Kondisi tersebut mendorong manajemen untuk mengelola sumber daya perusahaan
secara lebih efisien serta mengurangi potensi perilaku pemborosan maupun
investasi yang tidak produktif (Irawati et al., 2021).

Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan bahwa struktur modal
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sunaryo (2020) menyatakan
bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
pada sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2013-2018.

Temuan tersebut menunjukkan bahwa penggunaan struktur modal yang
tepat dapat meningkatkan nilai perusahaan. Amro dan Asyik (2021) juga
menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
karena perusahaan mampu memanfaatkan pendanaan eksternal untuk memperluas
aktivitas operasionalnya. Penelitian Zuraida (2019) juga mendukung temuan
tersebut dengan menyatakan bahwa struktur modal yang efisien dapat memperkuat
nilai perusahaan bersama faktor ukuran perusahaan dan profitabilitas. Hasil yang
sejalan juga ditemukan oleh Susanti et al. (2022) pada perusahaan manufaktur
periode 2015-2019 serta Ramdhonah et al. (2019) pada sektor pertambangan
periode 2011-2017 yang menyatakan bahwa pengelolaan struktur modal yang baik
dapat meningkatkan kepercayaan investor sekaligus memperkuat nilai perusahaan.

Di sisi lain, beberapa penelitian menunjukkan hasil yang berbeda. Uli et al.
(2020) menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan karena peningkatan penggunaan utang dapat menambah beban bunga
dan menurunkan tingkat profitabilitas perusahaan. Arianti (2022) juga menemukan
bahwa proporsi utang yang tinggi dapat menurunkan nilai perusahaan akibat
meningkatnya risiko keuangan. Temuan serupa disampaikan oleh Rialdy (2018)
yang meneliti perusahaan BUMN, di mana investor cenderung lebih berhati-hati
terhadap perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi. Selain itu, Yuniastri et al.
(2021) menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan karena penggunaan utang yang tidak efisien dapat menurunkan kinerja
keuangan perusahaan. Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan masih belum konsisten, yang
kemungkinan dipengaruhi oleh perbedaan sektor industri, periode penelitian, serta
kondisi keuangan masing-masing perusahaan.

Kesadaran perusahaan terhadap isu sosial dan lingkungan di Indonesia juga
semakin meningkat yang tercermin melalui berbagai regulasi, seperti Undang-
Undang Nomor 32 Tahun 2009 tentang Perlindungan dan Pengelolaan Lingkungan
Hidup serta Undang-Undang Nomor 47 Tahun 2012 mengenai Tanggung Jawab
Sosial dan Lingkungan (CSR). Regulasi tersebut mewajibkan perusahaan untuk
melaporkan kegiatan CSR dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) sehingga
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dapat dipantau secara transparan dan dipertanggungjawabkan kepada para
pemangku kepentingan (Narmaditya, 2022). Implementasi CSR yang terintegrasi
dalam aktivitas operasional perusahaan tidak hanya bertujuan untuk memenuhi
kewajiban hukum, tetapi juga menjadi strategi penting dalam membangun reputasi
perusahaan serta meningkatkan kepercayaan investor. Pelaksanaan CSR yang
efektif dapat memperkuat citra perusahaan dan berkontribusi terhadap peningkatan
nilai perusahaan.

Aspek sosial dan lingkungan juga menjadi faktor penting dalam menjaga
keberlanjutan usaha. Hal ini diwujudkan melalui penerapan Corporate Social
Responsibility (CSR) sebagai bentuk komitmen perusahaan terhadap pembangunan
ekonomi berkelanjutan sebagaimana didefinisikan oleh World Business Council for
Sustainable Development. Melalui pendekatan stakeholder, pelaksanaan CSR
memungkinkan perusahaan untuk memenuhi tanggung jawab tidak hanya kepada
pemegang saham, tetapi juga kepada karyawan, masyarakat, serta berbagai
pemangku kepentingan lainnya (Taghian et al., 2015). Selain itu, CSR juga dapat
menjadi strategi perusahaan dalam membangun citra positif dan meningkatkan
loyalitas konsumen sehingga menciptakan nilai tambah yang berkelanjutan serta
berpotensi meningkatkan nilai perusahaan di mata investor.

Pelaksanaan CSR yang dilakukan secara transparan dan berkelanjutan
menunjukkan komitmen perusahaan dalam menghadapi berbagai isu sosial dan
lingkungan yang berkaitan dengan keberlangsungan usaha. Pengungkapan CSR
yang komprehensif tidak hanya memperkuat citra positif perusahaan, tetapi juga
meningkatkan kepercayaan publik, mempererat hubungan dengan para pemangku
kepentingan, serta berpotensi mendukung stabilitas harga saham setelah perusahaan
melakukan penawaran saham perdana (IPO) (Agustina et al., 2025). Konsistensi
dalam pelaksanaan CSR juga berperan penting dalam membangun reputasi
perusahaan yang positif yang dapat menjadi cadangan goodwill serta berfungsi
sebagai penyangga risiko dalam menghadapi ketidakpastian bisnis (Kashyap et al.,
2020).

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, masih terdapat inkonsistensi
mengenai peran CSR sebagai variabel moderasi. Dalam hubungan antara kebijakan
dividen dan nilai perusahaan, Santa (2020) menyatakan bahwa pengungkapan CSR
tidak mampu memoderasi hubungan tersebut, sedangkan Dewi (2017) dan
Nurhidayah et al. (2024) menemukan bahwa CSR mampu memoderasi bahkan
memperkuat pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

Sementara itu, dalam hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan,
Mukti (2020) serta Wardani dan Lestari (2022) menyatakan bahwa CSR tidak
memiliki peran moderasi, sedangkan Hannawanti dan Naibaho (2021) menemukan
hasil yang berbeda. Perbedaan temuan tersebut kemungkinan dipengaruhi oleh
variasi periode penelitian, kondisi ekonomi, perbedaan sektor industri, ukuran
perusahaan, serta karakteristik operasional perusahaan yang memengaruhi tingkat
relevansi CSR terhadap keputusan keuangan perusahaan. Selain itu, jumlah serta
kualitas sampel penelitian juga dapat memengaruhi tingkat generalisasi hasil
penelitian.

Sebagian besar penelitian sebelumnya masih menggunakan pedoman
pengungkapan CSR di bawah standar GRI 2021 sehingga hasil yang diperoleh
belum sepenuhnya mencerminkan kondisi terkini dalam praktik pelaporan
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keberlanjutan perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini menggunakan standar GRI
2021 yang lebih komprehensif dan relevan dengan periode penelitian 2022—2024.
Penggunaan standar tersebut diharapkan mampu memberikan gambaran yang lebih
akurat mengenai peran CSR sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara
kebijakan dividen, struktur modal, dan nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut, dapat disimpulkan bahwa CSR memiliki
potensi peran penting dalam memperkuat hubungan antara faktor keuangan seperti
kebijakan dividen dan struktur modal dengan nilai perusahaan. Namun demikian,
penelitian yang secara khusus mengkaji peran CSR sebagai variabel moderasi pada
subsektor food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia masih relatif
terbatas, padahal subsektor ini memiliki peran strategis dalam perekonomian
Indonesia serta mengalami dinamika perkembangan yang cukup signifikan selama
periode 2022—-2024.

METODE
Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersifat kuantitatif. Data
sekunder tersebut diperoleh dari berbagai publikasi resmi perusahaan yang meliputi
laporan keuangan, laporan tahunan (annual report), serta laporan keberlanjutan
(sustainability report) pada perusahaan subsektor food and beverage selama periode
2022-2024. Data utama penelitian bersumber dari Bursa Efek Indonesia (BEI)
melalui situs resmi www.idx.co.id. Selain itu, penelitian ini juga memanfaatkan
beberapa sumber pendukung lainnya seperti finance.yahoo.com, Kksei.co.id,
idnfinancials.com, dan investing.com guna melengkapi informasi yang diperlukan
dalam proses analisis.
Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
metode dokumentasi. Metode ini dipilih karena data yang digunakan merupakan
data sekunder yang telah dipublikasikan sebelumnya. Proses dokumentasi
dilakukan dengan cara menelusuri, mempelajari, serta mengolah berbagai dokumen
yang relevan dengan kebutuhan penelitian. Dokumen tersebut berupa laporan
keuangan, laporan tahunan, serta laporan keberlanjutan perusahaan. Selain itu,
pengumpulan data juga didukung melalui studi kepustakaan dengan menelaah
berbagai literatur seperti buku, jurnal ilmiah, artikel penelitian, serta sumber
informasi dari internet yang berkaitan dengan landasan teori maupun pembahasan
penelitian.
Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor food and
beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022-2024.
Penentuan sampel dilakukan dengan menggunakan teknik purposive sampling,
yaitu metode pemilihan sampel secara tidak acak berdasarkan kriteria tertentu yang
disesuaikan dengan tujuan penelitian. Adapun kriteria yang digunakan dalam
pemilihan sampel meliputi perusahaan subsektor food and beverage yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022—-2024, perusahaan yang tercatat
secara berturut-turut di Bursa Efek Indonesia pada periode tersebut, serta
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perusahaan yang menerbitkan laporan keberlanjutan (sustainability report)
berdasarkan GRI Standards 2021 selama periode penelitian.

Pemilihan standar GRI 2021 didasarkan pada pertimbangan bahwa standar
tersebut menyediakan kerangka pelaporan yang lebih komprehensif serta mencakup
lebih banyak aspek dalam pengungkapan tanggung jawab sosial dan keberlanjutan
perusahaan dibandingkan dengan ketentuan POJK Nomor 51/POJK.03/2017
mengenai penerapan keuangan berkelanjutan bagi lembaga jasa keuangan, emiten,
dan perusahaan publik. Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, diperoleh
sebanyak 28 perusahaan yang memenuhi syarat sebagai sampel penelitian. Dengan
periode penelitian selama tiga tahun, jumlah total observasi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah sebanyak 84 data pengamatan.

Identifikasi dan Definisi Operasional Variabel

Variabel merupakan segala sesuatu yang memiliki variasi nilai atau
karakteristik tertentu yang dapat diamati dan diukur dalam suatu penelitian
(Sekaran & Bougie, 2019). Penelitian ini menggunakan tiga jenis variabel, yaitu
variabel independen, variabel dependen, dan variabel moderasi. Variabel
independen merupakan variabel yang memengaruhi atau menjadi penyebab
perubahan pada variabel lain, sedangkan variabel dependen adalah variabel yang
dipengaruhi oleh variabel independen.

Sementara itu, variabel moderasi adalah variabel yang berperan dalam
memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel independen dan variabel
dependen. Dalam penelitian ini, nilai perusahaan digunakan sebagai variabel
dependen. Variabel independen terdiri dari kebijakan dividen dan struktur modal,
sedangkan Corporate Social Responsibility (CSR) berperan sebagai variabel
moderasi yang memengaruhi hubungan antara kebijakan dividen dan struktur
modal terhadap nilai perusahaan.

Variabel Independen
1. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan yang berkaitan dengan
penggunaan laba yang diperoleh, apakah laba tersebut akan dibagikan kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen atau ditahan sebagai laba ditahan untuk
kebutuhan internal perusahaan (Saputri & Bahri, 2021). Kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba yang tinggi umumnya akan meningkatkan minat investor
untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Hal ini menunjukkan
bahwa investasi dari para pemegang saham memiliki peranan penting dalam
mendukung pengelolaan serta keberlanjutan operasional perusahaan. Menurut
Brigham dan Houston (2019), kebijakan dividen dapat diukur menggunakan
Dividend Payout Ratio (DPR), yaitu rasio yang menggambarkan proporsi laba
bersih yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen.

2. Struktur Modal

Struktur modal merupakan kombinasi antara sumber pendanaan yang
berasal dari utang jangka panjang dan modal sendiri yang digunakan perusahaan
untuk membiayai kegiatan operasional maupun investasi jangka panjang (Saragih
et al., 2019). Pengukuran struktur modal dalam penelitian ini menggunakan rasio
Long-term Debt to Equity Ratio (LtDER), yaitu rasio yang membandingkan jumlah
utang jangka panjang dengan total ekuitas perusahaan (Jufrizen et al., 2019). Rasio
ini menggambarkan seberapa besar modal sendiri yang digunakan sebagai jaminan
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terhadap utang jangka panjang perusahaan. Teori struktur modal menjelaskan
bahwa kebijakan pembiayaan jangka panjang dapat memengaruhi nilai perusahaan,
biaya modal, serta harga pasar saham (llahi et al., 2021). Struktur modal yang
dikelola secara efektif akan menciptakan kondisi keuangan yang lebih stabil dan
kuat sehingga perusahaan dapat memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham.
Oleh karena itu, keseimbangan antara risiko dan tingkat pengembalian menjadi
faktor penting dalam menentukan struktur modal yang optimal.

Variabel Dependen

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan harga pasar saham yang mencerminkan tingkat
kesediaan investor untuk membeli setiap lembar saham yang diterbitkan oleh
perusahaan (Eka et al., 2023). Nilai perusahaan mencerminkan kinerja perusahaan
dalam mencapai tujuan utama, yaitu memaksimalkan kesejahteraan para pemangku
kepentingan. Oleh karena itu, nilai perusahaan sering dijadikan sebagai indikator
penting bagi investor maupun kreditur dalam mengambil keputusan investasi atau
pemberian pinjaman. Perusahaan yang memiliki pengelolaan yang baik umumnya
menunjukkan rasio Price to Book Value (PBV) lebih besar dari satu (>1), yang
berarti nilai pasar saham lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya. Semakin tinggi
rasio PBV, semakin tinggi pula penilaian investor terhadap perusahaan relatif
terhadap aset yang dimilikinya. Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diproksikan
dengan rasio Price to Book Value (PBV) yang mengukur perbandingan antara nilai
pasar ekuitas perusahaan dengan nilai buku ekuitas perusahaan (Brigham &
Houston, 2019).

Variabel Moderasi
Corporate Social Responsibility (CSR)

Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan bentuk tanggung jawab
perusahaan terhadap para pemangku kepentingan yang mencakup dimensi etika,
sosial, dan lingkungan. CSR juga dipandang sebagai komitmen perusahaan dalam
mendukung pembangunan ekonomi yang berkelanjutan dengan menjaga
keseimbangan antara aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan (Imbang et al., 2024).
Dalam penelitian ini, pengungkapan CSR diukur berdasarkan GRI Standards 2021.
Setiap indikator CSR diberikan skor 1 apabila informasi tersebut diungkapkan
dalam laporan tahunan atau laporan keberlanjutan perusahaan, dan skor O apabila
tidak diungkapkan. Seluruh skor yang diperoleh kemudian dijumlahkan dan
dibandingkan dengan jumlah total indikator yang relevan menurut standar GRI
2021 untuk menentukan tingkat pengungkapan CSR perusahaan. Hasil perhitungan
tersebut kemudian digunakan untuk memperoleh nilai Corporate Social
Responsibility Index (CSRI) yang menggambarkan tingkat pengungkapan
tanggung jawab sosial perusahaan secara keseluruhan.

Metode Analisis Data

Analisis data dalam penelitian ini dilakukan terhadap data yang telah
dikumpulkan dan ditetapkan sebagai sampel penelitian. Proses pengolahan data
menggunakan analisis statistik deskriptif, regresi data panel, uji asumsi klasik, serta
pengujian hipotesis dengan bantuan perangkat lunak EViews 13 Student Version.
Metode analisis ini digunakan untuk menjelaskan pengaruh kebijakan dividen dan
struktur modal sebagai variabel independen terhadap nilai perusahaan sebagai
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variabel dependen, dengan Corporate Social Responsibility (CSR) berperan sebagai
variabel moderasi yang memengaruhi kekuatan atau arah hubungan antarvariabel.
Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum
mengenai Kkarakteristik data penelitian. Melalui analisis ini, data diringkas
menggunakan ukuran statistik tertentu seperti nilai rata-rata, nilai maksimum, nilai
minimum, dan standar deviasi. Analisis deskriptif bertujuan untuk memberikan
pemahaman awal mengenai profil data sampel sebelum dilakukan analisis lanjutan
menggunakan teknik statistik inferensial untuk menguji hipotesis penelitian.
Pemilihan Model Regresi Data Panel

Penelitian ini menggunakan regresi data panel karena data yang dianalisis
memiliki dimensi waktu (time series) dan dimensi individu (cross section). Analisis
regresi data panel dilakukan dengan menentukan model yang paling sesuai di antara
tiga pendekatan, yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM),
dan Random Effect Model (REM) (Priyatno, 2023). Untuk menentukan model
terbaik, dilakukan beberapa tahapan pengujian yang meliputi Uji Chow, Uji
Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier.

Uji Chow digunakan untuk menentukan model terbaik antara Common
Effect Model dan Fixed Effect Model. Apabila nilai probabilitas lebih besar dari
0,05 maka model yang dipilih adalah Common Effect Model, sedangkan apabila
nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 maka model yang dipilih adalah Fixed Effect
Model.

Selanjutnya, Uji Hausman digunakan untuk menentukan model terbaik
antara Fixed Effect Model dan Random Effect Model. Apabila nilai probabilitas
lebih besar dari 0,05 maka model yang dipilih adalah Random Effect Model,
sedangkan apabila nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 maka model yang dipilih
adalah Fixed Effect Model.

Uji Lagrange Multiplier digunakan untuk menentukan apakah model
Random Effect lebih tepat dibandingkan dengan Common Effect. Apabila nilai
probabilitas lebih besar dari 0,05 maka model yang dipilih adalah Common Effect
Model, sedangkan apabila nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 maka model yang
dipilih adalah Random Effect Model.

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi Kklasik dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi yang
digunakan memenuhi Kkriteria statistik sehingga estimasi parameter yang dihasilkan
tidak bias dan dapat diinterpretasikan dengan baik (Priyatno, 2023). Pada regresi
data panel, tidak seluruh uji asumsi klasik yang umum digunakan pada regresi linier
harus dilakukan. Hal ini karena data panel mampu mengakomodasi perbedaan
individu dan waktu secara simultan. Oleh karena itu, pengujian yang tetap
diperlukan dalam penelitian ini adalah uji multikolinearitas dan uji
heteroskedastisitas, sedangkan uji normalitas dan autokorelasi tidak menjadi syarat
utama dalam estimasi model regresi data panel.

Analisis Regresi Moderasi (Moderated Regression Analysis)

Moderated Regression Analysis (MRA) digunakan untuk menguji apakah
Corporate Social Responsibility (CSR) berperan sebagai variabel moderasi dalam
hubungan antara kebijakan dividen dan struktur modal terhadap nilai perusahaan.
Analisis moderasi bertujuan untuk mengetahui apakah kekuatan pengaruh variabel
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independen terhadap variabel dependen berubah pada tingkat yang berbeda dari
variabel moderator (Hayes, 2022). Dengan menggunakan pendekatan ini, penelitian
berupaya menjelaskan sejaunh mana CSR mampu memperkuat atau memperlemah
pengaruh kebijakan dividen dan struktur modal terhadap nilai perusahaan.

Model persamaan regresi moderasi yang digunakan dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:

PBV = o + BiDPR + B.LtDER + Bs(DPRxCSR) + B4(LtDERXCSR) + &

Variabel interaksi DPRxCSR dan LtDERxCSR digunakan untuk
menunjukkan efek moderasi. Apabila koefisien variabel interaksi signifikan secara
statistik, maka CSR terbukti memoderasi hubungan antara variabel independen dan
nilai perusahaan.

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan melalui uji statistik t
untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen secara parsial
terhadap variabel dependen, serta uji statistik F untuk mengetahui pengaruh
variabel independen secara simultan terhadap variabel dependen. Selain itu,
koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengukur sejauh mana kemampuan
model regresi dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan yang dipengaruhi oleh
variabel-variabel independen dalam penelitian.

HASIL
Hasil Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif digunakan untuk mengolah dan menyajikan data
penelitian dalam bentuk tabel, grafik, atau diagram sehingga data menjadi lebih
sistematis serta mudah dipahami. Hasil analisis statistik deskriptif dalam penelitian
ini disajikan sebagai berikut.
Tabel 1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Kebijakan Dividen|Struktur ModallCSR  |Nilai
Perusahaan

Mean 0.656 0.551 0.603 |1.820

Median |0.205 0.234 0.658 |1.080

Maximum|11.797 15.516 1.000 |6.800

Minimum 0.000 -0.298 0.000 |-0.060

Std. Dev. |1.611 1.725 0.226 |1.672

Sumber: Data diolah EViews 13, 2026 (Lampiran 6)

Berdasarkan Tabel 1 diperoleh total data yang diolah sebanyak 84 data
pengamatan dengan periode penelitian tertentu. Penelitian ini menggunakan dua
variabel independen, yaitu kebijakan dividen yang diproksikan melalui Dividend
Payout Ratio (DPR) (X1) dan struktur modal yang diproksikan melalui Long-term
Debt to Equity Ratio (LtDER) (X2), satu variabel dependen berupa nilai perusahaan
yang diproksikan melalui Price to Book Value (PBV) (Y), serta Corporate Social
Responsibility (CSR) (Z) sebagai variabel moderasi. Hasil analisis statistik
deskriptif dapat dijelaskan sebagai berikut:

Deskripsi Variabel Penelitian
Kebijakan Dividen

Dalam penelitian ini, kebijakan dividen diproksikan menggunakan
Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai variabel independen (X1). Berdasarkan hasil
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statistik deskriptif pada Tabel 1, nilai rata-rata (mean) DPR sebesar 0,656 atau
65,6%, yang lebih tinggi dibandingkan rata-rata industri sebesar 46,58%. Kondisi
ini menunjukkan bahwa secara umum perusahaan dalam sampel penelitian
cenderung membagikan dividen dalam proporsi yang relatif lebih besar
dibandingkan dengan rata-rata industri.

Nilai minimum DPR tercatat sebesar 0,000 atau 0%, yang mengindikasikan
bahwa terdapat perusahaan dalam sampel yang tidak melakukan pembagian dividen
pada periode tertentu. Sementara itu, nilai maksimum DPR mencapai 11,797 atau
1.179,7%. Pada data perusahaan, nilai tersebut tercermin pada PT Campina Ice
Cream Industry Tbk pada tahun 2024 dengan DPR sebesar 121,20%. Nilai yang
melebihi 100% menunjukkan bahwa jumlah dividen yang dibagikan lebih besar
dibandingkan laba bersih tahun berjalan, sehingga kemungkinan berasal dari
akumulasi laba ditahan pada periode sebelumnya.

Selain itu, nilai standar deviasi DPR sebesar 1,611 yang lebih besar
dibandingkan nilai rata-ratanya menunjukkan bahwa tingkat penyebaran data DPR
tergolong tinggi atau bersifat heterogen. Hal ini mengindikasikan bahwa kebijakan
pembagian dividen antar perusahaan dalam sampel penelitian memiliki variasi yang
cukup besar.

Struktur Modal

Struktur modal dalam penelitian ini diproksikan menggunakan Long-term
Debt to Equity Ratio (LtDER) sebagai variabel independen (X2). Berdasarkan
Tabel 1, nilai rata-rata LtDER sebesar 0,551 atau 55,1%, yang sejalan dengan rata-
rata industri yang juga sebesar 55,1%. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat
penggunaan utang jangka panjang oleh perusahaan dalam sampel relatif sebanding
dengan kondisi rata-rata industri.

Nilai minimum LtDER tercatat sebesar -0,298 atau -29,8%, yang
menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang mengalami ekuitas negatif pada
periode tertentu. Sementara itu, nilai maksimum LtDER dalam statistik deskriptif
mencapai 15,516. Pada data perusahaan, nilai tersebut tercermin pada PT Jaya Agra
Wattie Tbk pada tahun 2022 dengan LtDER sebesar 1.551,6%. Nilai yang sangat
tinggi tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki tingkat leverage yang
sangat besar, di mana jumlah utang jangka panjang jauh melebihi modal sendiri.

Nilai standar deviasi LtDER sebesar 1,725 yang lebih besar dibandingkan
nilai rata-ratanya menunjukkan bahwa tingkat penyebaran data LtDER tergolong
tinggi atau bersifat heterogen. Dengan demikian, struktur pendanaan perusahaan
dalam sampel penelitian menunjukkan variasi yang cukup signifikan.

Corporate Social Responsibility (CSR)

Corporate Social Responsibility (CSR) dalam penelitian ini berperan
sebagai variabel moderasi (Z) dan diukur menggunakan indeks pengungkapan
berdasarkan GRI Standards 2021. Berdasarkan Tabel 4.1, nilai rata-rata (mean)
CSR sebesar 0,603 atau 60,3%, yang sedikit lebih tinggi dibandingkan rata-rata
industri sebesar 0,60 atau 60%. Hal ini menunjukkan bahwa secara umum
perusahaan dalam sampel memiliki tingkat pengungkapan CSR yang relatif lebih
baik dibandingkan dengan rata-rata industri.

Nilai minimum CSR sebesar 0,000 atau 0% menunjukkan bahwa terdapat
perusahaan yang belum melakukan pengungkapan CSR pada periode tertentu.
Sementara itu, nilai maksimum CSR sebesar 1,000 atau 100%, yang tercermin pada
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PT Cisarua Mountain Dairy Tbk pada tahun 2022. Nilai tersebut menunjukkan
bahwa perusahaan telah mengungkapkan seluruh indikator CSR yang digunakan
dalam penelitian ini.

Nilai standar deviasi CSR sebesar 0,226 yang lebih kecil dibandingkan nilai
rata-ratanya menunjukkan bahwa tingkat penyebaran data CSR relatif rendah atau
bersifat homogen. Kondisi ini mengindikasikan bahwa tingkat pengungkapan CSR
antar perusahaan dalam sampel penelitian tidak menunjukkan perbedaan yang
terlalu besar.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dalam penelitian ini diproksikan menggunakan Price to
Book Value (PBV) sebagai variabel dependen (Y). Berdasarkan Tabel 4.1, nilai
rata-rata PBV sebesar 1,820 atau 182,0%, yang sedikit lebih rendah dibandingkan
rata-rata industri sebesar 1,84 atau 184%. Hal ini menunjukkan bahwa secara umum
perusahaan dalam sampel penelitian dinilai oleh pasar sedikit lebih rendah
dibandingkan rata-rata industri, meskipun secara keseluruhan masih berada di atas
nilai bukunya (PBV > 1).

Nilai minimum PBV tercatat sebesar -0,060 atau -6,0%, yang menunjukkan
bahwa terdapat perusahaan dengan nilai buku negatif pada periode tertentu.
Sebaliknya, nilai maksimum PBV mencapai 6,800 atau 680,0%, yang
mengindikasikan adanya perusahaan dengan tingkat penilaian pasar yang jauh lebih
tinggi dibandingkan nilai bukunya.

Nilai standar deviasi PBV sebesar 1,672 yang mendekati nilai rata-ratanya
menunjukkan bahwa tingkat penyebaran data PBV tergolong cukup tinggi. Hal ini
mengindikasikan bahwa nilai perusahaan antar perusahaan dalam sampel penelitian
memiliki variasi yang relatif besar.

Pemilihan Model Regresi Data Panel

Menurut Basuki dan Prawoto (2016), regresi data panel merupakan metode
analisis yang mengombinasikan data runtut waktu (time series) dan data
penampang (cross section) dalam satu model estimasi. Pendekatan ini
memungkinkan peneliti memperoleh estimasi yang lebih komprehensif karena
mempertimbangkan variasi antar waktu dan antar unit observasi.

Dalam analisis regresi data panel, terdapat tiga pendekatan model yang
dapat digunakan, yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM),
dan Random Effect Model (REM).

PEMBAHASAN
Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen merupakan keputusan strategis dalam manajemen
keuangan yang berkaitan dengan penentuan alokasi laba perusahaan, apakah laba
tersebut akan didistribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau
dipertahankan sebagai laba ditahan untuk mendukung aktivitas investasi pada masa
mendatang (D. Nurhayati et al., 2020).

Berdasarkan hasil analisis statistik yang telah dilakukan, diperoleh bahwa
kebijakan dividen yang diproksikan menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR)
tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2022-2024. Dengan demikian, hipotesis pertama (H1) yang menyatakan
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bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan tidak dapat
diterima. Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Rosalia et al. (2022), Pambudi et al. (2022), Siregar dan Dalimunthe
(2019), serta Saputri dan Bahri (2021), yang menyatakan bahwa DPR tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Temuan penelitian ini mengindikasikan bahwa besar kecilnya dividen yang
dibagikan oleh perusahaan kepada pemegang saham tidak selalu menjadi faktor
utama yang memengaruhi keputusan investor dalam menanamkan modal. Dalam
perspektif teori keagenan yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976),
pembagian dividen seharusnya dapat mengurangi jumlah free cash flow yang
dikuasai oleh manajemen, sehingga dapat membatasi peluang manajemen untuk
melakukan tindakan oportunistik. Namun demikian, dalam konteks penelitian ini
pembagian dividen belum sepenuhnya berfungsi sebagai mekanisme pengendalian
konflik keagenan, sehingga tidak memberikan dampak yang signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Dalam perspektif stakeholder theory, perusahaan tidak hanya berorientasi
pada kepentingan pemegang saham, tetapi juga perlu memperhatikan kepentingan
seluruh pihak yang memiliki pengaruh terhadap keberlangsungan perusahaan (Abdi
etal., 2022). Kebijakan dividen memang dapat dipandang sebagai bentuk tanggung
jawab perusahaan kepada pemegang saham, namun keputusan tersebut bukan
merupakan satu-satunya faktor yang dipertimbangkan oleh investor dalam menilai
nilai perusahaan (Gao et al., 2020). Investor dapat menilai bahwa laba yang ditahan
oleh perusahaan berpotensi dimanfaatkan untuk mendukung ekspansi usaha serta
keberlanjutan operasional dalam jangka panjang. Kondisi ini menunjukkan bahwa
pemegang saham masih memberikan kepercayaan kepada manajemen dalam
mengelola laba ditahan secara efektif, sehingga potensi konflik kepentingan antara
principal dan agent relatif rendah.

Selain itu, stakeholder theory juga menekankan bahwa penciptaan nilai
perusahaan sangat bergantung pada kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kepentingan berbagai pemangku kepentingan secara seimbang (Diez-Cafiamero et
al., 2020). Oleh karena itu, keuntungan yang diperoleh investor tidak hanya berasal
dari dividen, tetapi juga dapat diperoleh melalui capital gain yang muncul akibat
peningkatan harga saham perusahaan. Temuan ini sejalan dengan dividend
irrelevance theory yang menyatakan bahwa nilai perusahaan tidak ditentukan oleh
tinggi rendahnya Dividend Payout Ratio (DPR), melainkan lebih dipengaruhi oleh
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba serta tingkat risiko yang dimiliki
perusahaan (Brigham & Houston, 2019).

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Struktur modal merupakan keputusan pendanaan perusahaan yang berkaitan
dengan komposisi penggunaan utang dan modal sendiri dalam membiayai kegiatan
operasional maupun investasi jangka panjang. Dalam penelitian ini, struktur modal
diproksikan menggunakan Long-term Debt to Equity Ratio (LtDER) yang
menggambarkan sejauh mana perusahaan memanfaatkan sumber pendanaan
eksternal dalam mendukung pertumbuhan perusahaan (Jufrizen et al., 2019).

Berdasarkan hasil analisis statistik yang telah dilakukan, diperoleh bahwa
struktur modal yang diproksikan melalui LtDER memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor food and beverage
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yang terdaftar di BEI periode 2022-2024. Dengan demikian, hipotesis kedua (H2)
yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan dapat diterima. Hasil penelitian menunjukkan bahwa arah pengaruh
yang dihasilkan bersifat negatif dan signifikan pada taraf signifikansi 1%. Hal ini
menunjukkan bahwa peningkatan proporsi utang jangka panjang dalam struktur
modal perusahaan cenderung diikuti oleh penurunan nilai perusahaan.

Kondisi tersebut dapat terjadi karena tingginya tingkat utang jangka panjang
dipersepsikan oleh investor sebagai indikator meningkatnya risiko finansial
perusahaan. Persepsi tersebut dapat menurunkan tingkat kepercayaan pasar
terhadap prospek perusahaan di masa mendatang, sehingga berdampak pada
penurunan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Manurung (2023), Hirdinis (2019), serta Winarti dan Handayani
(2024) yang menyatakan bahwa struktur modal memiliki pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Dalam perspektif teori keagenan, penggunaan utang dapat berfungsi sebagai
mekanisme pengawasan eksternal terhadap manajemen melalui kewajiban
pembayaran bunga dan pokok pinjaman. Kondisi ini pada dasarnya dapat
mendorong manajemen untuk bekerja lebih efisien dan menekan perilaku
oportunistik sehingga biaya keagenan dapat diminimalkan. Namun demikian, pada
konteks perusahaan food and beverage periode 20222024, tingginya proporsi
utang jangka panjang justru dipersepsikan secara negatif oleh investor.

Sejalan dengan stakeholder theory (Freeman et al., 2021), struktur modal
juga mencerminkan perhatian perusahaan terhadap kepentingan kreditur sebagai
salah satu pemangku kepentingan utama. Orientasi perusahaan terhadap pemangku
kepentingan tersebut dapat memengaruhi biaya utang yang harus ditanggung
perusahaan (Gao et al., 2020). Sementara itu, trade-off theory menjelaskan bahwa
penggunaan utang dapat memberikan manfaat hingga mencapai tingkat optimal
tertentu. Namun, apabila proporsi utang melebihi tingkat optimal tersebut, maka
risiko kebangkrutan serta beban bunga akan meningkat sehingga berpotensi
menurunkan nilai perusahaan (Yuniastri et al., 2021).

Dengan demikian, komposisi struktur modal perlu dikelola secara hati-hati
karena berpengaruh terhadap kondisi kesehatan finansial perusahaan, kemampuan
dalam memenuhi kewajiban keuangan, serta fleksibilitas perusahaan dalam
memanfaatkan peluang investasi. Dalam konteks ini, utang tidak hanya berfungsi
sebagai sumber pendanaan, tetapi juga sebagai mekanisme disiplin yang dapat
membantu menyelaraskan kepentingan antara manajemen dan pemegang saham
(Brigham & Ehrhardt, 2019).

Corporate Social Responsibility Memoderasi Pengaruh Kebijakan Dividen
terhadap Nilai Perusahaan

Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan bentuk tanggung jawab
perusahaan terhadap para pemangku kepentingan yang mencakup dimensi etika,
sosial, dan lingkungan. CSR juga dipandang sebagai komitmen perusahaan dalam
mendukung pembangunan ekonomi berkelanjutan melalui upaya menjaga
keseimbangan antara aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan (Imbang et al., 2024).

Berdasarkan hasil analisis statistik yang telah dilakukan, diperoleh bahwa
CSR tidak mampu memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sektor food and beverage yang terdaftar di BEI periode
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2022-2024. Dengan demikian, hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan bahwa
Corporate Social Responsibility memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap
nilai perusahaan tidak dapat diterima. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Santa (2020) yang menunjukkan bahwa CSR tidak mampu
memoderasi hubungan antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan.

Dalam perspektif stakeholder theory, perusahaan tidak hanya berfokus pada
kepentingan pemegang saham melalui pembagian dividen, tetapi juga harus
memperhatikan kepentingan pemangku kepentingan lainnya melalui implementasi
tanggung jawab sosial perusahaan (Freeman et al., 2021). Temuan penelitian ini
menunjukkan bahwa investor pada sektor food and beverage cenderung
memandang kebijakan dividen dan pengungkapan CSR sebagai dua aspek yang
berbeda. Oleh karena itu, pengungkapan CSR belum mampu memperkuat maupun
memperlemah pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

Dalam kerangka teori keagenan, CSR seharusnya berperan sebagai
mekanisme bonding yang dapat meningkatkan transparansi serta akuntabilitas
manajemen kepada pemegang saham. Namun demikian, dalam penelitian ini
tingkat pengungkapan CSR belum cukup kuat untuk menurunkan potensi konflik
keagenan yang berkaitan dengan kebijakan dividen (lka et al., 2022; Rezaee &
Fogarty, 2019).

Kondisi tersebut diduga berkaitan dengan karakteristik industri food and
beverage yang memiliki tingkat perputaran kas dan likuiditas yang relatif tinggi.
Dalam kondisi demikian, investor cenderung lebih memperhatikan kemampuan
perusahaan dalam menjaga stabilitas arus kas dibandingkan dengan kebijakan
pembagian dividen (Pambudi et al., 2022). Selain itu, CSR umumnya memberikan
pengaruh yang lebih besar ketika investor memiliki orientasi pada aspek
keberlanjutan (sustainability). Sementara itu, dalam konteks penelitian ini investor
cenderung berfokus pada peningkatan nilai perusahaan dalam jangka pendek.
Akibatnya, CSR belum mampu memperkuat pengaruh kebijakan dividen terhadap
nilai perusahaan, meskipun tetap berperan dalam membangun reputasi perusahaan
di mata publik (Kashyap et al., 2020).

Corporate Social Responsibility Memoderasi Pengaruh Struktur Modal
terhadap Nilai Perusahaan

Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan komitmen perusahaan
dalam berkontribusi terhadap pembangunan ekonomi berkelanjutan dengan
melibatkan berbagai pihak seperti karyawan, komunitas lokal, serta masyarakat luas
guna meningkatkan kualitas hidup. Penerapan CSR yang berlandaskan pada
pendekatan stakeholder memungkinkan perusahaan menjalankan tanggung jawab
tidak hanya kepada pemegang saham, tetapi juga kepada karyawan, masyarakat,
dan pemangku kepentingan lainnya (Taghian et al., 2015).

Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 4.6, diperoleh bahwa CSR mampu
memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
sektor food and beverage yang terdaftar di BEI periode 2022—-2024. Hasil ini
ditunjukkan oleh variabel interaksi CSR*LtDER yang memiliki pengaruh positif
dan signifikan pada taraf signifikansi 1%. Temuan tersebut menunjukkan bahwa
sebelum dimoderasi oleh CSR, struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan, di mana peningkatan utang jangka panjang cenderung menurunkan
nilai perusahaan. Namun setelah mempertimbangkan peran CSR sebagai variabel
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moderasi, arah pengaruh tersebut berubah menjadi positif. Artinya, peningkatan
struktur modal yang disertai dengan pengungkapan CSR yang baik justru dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Perubahan arah hubungan dari negatif menjadi positif tersebut
menunjukkan bahwa CSR tidak hanya berfungsi untuk mengurangi dampak negatif
struktur modal, tetapi juga mampu memperkuat pengaruh struktur modal terhadap
nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis keempat (H4) yang menyatakan
bahwa Corporate Social Responsibility memoderasi pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan dapat diterima. Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan
Hannawanti dan Naibaho (2021) serta Jihadi et al. (2021) yang menyatakan bahwa
CSR dapat memperkuat hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan,
khususnya dalam mengurangi persepsi negatif pasar terhadap risiko keuangan
perusahaan.

Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa pengungkapan CSR berperan
dalam mengurangi persepsi negatif investor terhadap risiko keuangan yang timbul
akibat penggunaan utang jangka panjang. Peningkatan transparansi melalui praktik
CSR mampu menurunkan asimetri informasi antara manajemen dan investor.
Dalam perspektif teori keagenan, kondisi tersebut dapat menekan biaya keagenan
karena pemegang saham memperoleh keyakinan bahwa perusahaan dikelola secara
bertanggung jawab (Jensen & Meckling, 1976).

Dari sudut pandang stakeholder theory, pelaksanaan CSR yang konsisten
mencerminkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan usaha serta tanggung
jawab sosial. Hal ini dapat meningkatkan kepercayaan pemegang saham, kreditur,
dan pemangku kepentingan lainnya. Praktik tersebut juga didukung oleh Undang-
Undang Perseroan Terbatas Nomor 40 Tahun 2007 yang mewajibkan perusahaan
untuk melaksanakan tanggung jawab sosial dan lingkungan. Transparansi dalam
pengungkapan CSR dipersepsikan sebagai sinyal positif yang menunjukkan
stabilitas prospek serta reputasi perusahaan yang lebih baik (Kashyap et al., 2020).

Selain itu, keberadaan pengawasan dari kreditur melalui penggunaan utang
yang disertai dengan keterbukaan informasi CSR dapat memperkuat mekanisme
pengendalian terhadap manajemen, sehingga kepentingan agen menjadi lebih
selaras dengan kepentingan prinsipal. Reputasi perusahaan yang baik juga dapat
berfungsi sebagai penyangga risiko dalam menghadapi ketidakpastian bisnis.
Bahkan, perusahaan dengan komitmen CSR yang tinggi cenderung memperoleh
akses pendanaan dengan biaya yang lebih rendah karena dipandang memiliki
praktik tata kelola perusahaan yang lebih baik (Gao et al., 2020).

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil pengolahan dan analisis data mengenai pengaruh
kebijakan dividen dan struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan Corporate

Social Responsibility (CSR) sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor food

and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024, maka

dapat disimpulkan beberapa hal sebagai berikut :

a. Hipotesis pertama (H1) menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang diproksikan
menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR) tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book
Value (PBV). Dengan demikian, hipotesis pertama yang menyatakan bahwa
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kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan tidak dapat
diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa perubahan kebijakan pembagian dividen
tidak secara langsung memengaruhi nilai perusahaan. Temuan tersebut
mengindikasikan bahwa investor pada perusahaan sektor food and beverage
periode 2022-2024 tidak menjadikan kebijakan dividen sebagai indikator utama
dalam menilai kinerja maupun prospek perusahaan.

b. Hipotesis kedua (H2) menunjukkan bahwa struktur modal yang diproksikan
menggunakan Long-term Debt to Equity Ratio (LtDER) berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book
Value (PBV). Oleh karena itu, hipotesis kedua yang menyatakan bahwa struktur
modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan dapat diterima. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa peningkatan proporsi utang jangka panjang cenderung
menurunkan nilai perusahaan. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa struktur
modal yang kurang optimal dapat meningkatkan risiko keuangan perusahaan dan
berpotensi menurunkan tingkat kepercayaan investor.

c. Hipotesis ketiga (H3) menunjukkan bahwa Corporate Social Responsibility
(CSR) tidak mampu memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian, hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa CSR
memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan tidak dapat
diterima. Temuan ini menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan CSR belum
mampu memperkuat hubungan antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan,
sehingga belum memberikan sinyal yang cukup kuat bagi investor dalam menilai
perusahaan.

d. Hipotesis keempat (H4) menunjukkan bahwa Corporate Social Responsibility
(CSR) mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.
Oleh karena itu, hipotesis keempat yang menyatakan bahwa CSR memoderasi
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan dapat diterima. Hasil ini
menunjukkan bahwa keberadaan CSR dapat mengurangi dampak negatif
struktur modal terhadap nilai perusahaan. Pengungkapan CSR yang baik mampu
menurunkan persepsi risiko yang timbul akibat penggunaan utang serta
meningkatkan tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan.
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