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ABSTRAK

PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN DAN STRUKTUR MODAL TERHADAP
NILATPERUSAHAAN DENGAN CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR)
SEBAGAI VARIABEL MODERASI STUDI PADA PERUSAHAAN
FOOD AND BEVERAGE DI BURSA EFEK INDONESIA
PERIODE 2022-2024

Oleh

ENTIN MELANDA SARI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen dan
struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan Corporate Social Responsibility
(CSR) sebagai variabel moderasi pada perusahaan subsektor food and beverage
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2024. Nilai
perusahaan diproksikan dengan Price to Book Value (PBV), kebijakan dividen
diukur menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR), struktur modal menggunakan
Long-term Debt to Equity Ratio (LtDER), dan CSR diukur berdasarkan indeks
pengungkapan Global Reporting Initiative (GRI) Standards 2021. Penelitian ini
menggunakan data sekunder berupa laporan tahunan perusahaan dan dianalisis
dengan metode regresi data panel serta Moderated Regression Analysis (MRA).
Hasil penelitian diharapkan mampu memberikan bukti empiris mengenai peran
kebijakan dividen dan struktur modal dalam meningkatkan nilai perusahaan, serta
sejauh mana CSR mampu memperkuat hubungan tersebut. Penelitian ini
diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis dalam pengembangan literatur
keuangan dan keberlanjutan perusahaan, serta implikasi praktis bagi manajemen
dan investor dalam pengambilan keputusan yang berorientasi pada nilai dan
keberlanjutan perusahaan.

Kata kunci: kebijakan dividen, struktur modal, nilai perusahaan, corporate social
responsibility, food and beverage.



ABSTRACT

THE EFFECT OF DIVIDEND POLICY AND CAPITAL STRUCTURE ON
FIRM VALUE WITH CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR) AS A
MODERATING VARIABLE A STUDY OF FOOD AND BEVERAGE
COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE FOR
THE PERIOD 2022-2024

By

ENTIN MELANDA SARI

This study aims to examine 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 (IDX)
during the 2022-2024 period. Firm value is proxied by Price to Book Value
(PBYV), dividend policy is measured using the Dividend Payout Ratio (DPR),
capital structure is measured by the Long-term Debt to Equity Ratio (LtDER), and
CSR is measured based on the Global Reporting Initiative (GRI) Standards 2021
disclosure index. This study employs secondary data obtained from annual reports
and applies panel data regression analysis and Moderated Regression Analysis
(MRA) as the analytical methods. The results of this study are expected to provide
empirical evidence regarding the role of dividend policy and capital structure in
enhancing firm value, as well as the moderating role of CSR in strengthening
these relationships. This research is expected to contribute theoretically to
corporate finance and sustainability literature and provide practical implications
for corporate management and investors in value-oriented and sustainable

decision-making.

Keywords: dividend policy, capital structure, firm value, corporate social
responsibility, food and beverage.
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perubahan iklim global yang semakin intens dalam beberapa tahun terakhir
telah menjadi perhatian serius di berbagai negara, termasuk Indonesia.
Fenomena ini tercermin dari peningkatan suhu, perubahan pola cuaca, hingga
munculnya bencana alam yang diakibatkan oleh ketidakstabilan iklim
(Putratama, 2023). Kondisi tersebut menegaskan pentingnya penerapan prinsip
keberlanjutan dalam aktivitas bisnis, karena perusahaan tidak lagi hanya
dituntut mengejar keuntungan finansial semata, tetapi juga berperan dalam
menjaga keseimbangan lingkungan dan memperhatikan aspek sosial sebagai
bagian dari strategi jangka panjangnya. Dengan demikian, keberlanjutan bukan
sekadar tren global, melainkan kebutuhan mendesak yang harus diintegrasikan
dalam strategi korporasi agar perusahaan mampu bertahan dalam jangka

panjang serta memberikan manfaat yang lebih luas bagi masyarakat.

Food and Beverage adalah subsektor utama yang berkontribusi signifikan
terhadap perkembangan industri manufaktur di Indonesia, sebagaimana

diungkapkan oleh Kementerian Perindustrian kemenperin.go.id. Perusahaan-

perusahaan di subsektor ini dituntut untuk terus berinovasi dan meningkatkan
kinerja keuangan di tengah persaingan yang semakin ketat. Salah satu indikator
yang digunakan untuk menilai kinerja perusahaan adalah nilai perusahaan yang
diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). Rasio Price to Book Value
(PBV) mencerminkan bagaimana pasar menilai suatu perusahaan. Semakin
tinggi nilai PBV, semakin besar pula tingkat kepercayaan investor terhadap

prospek dan kinerja perusahaan (Syaharani & Nur, 2022). Berdasarkan data


https://d.docs.live.net/D449209352CD84CF/Documents/kemenperin.go.id
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Bursa Efek Indonesia, nilai perusahaan pada periode 2022-2024 mengalami
fluktuasi, yang menunjukkan bahwa penilaian investor terhadap perusahaan

tidak selalu stabil dari waktu ke waktu.

Rata-Rata Nilai Perusahaan subsektor

Food & Beverage
1,8
1,7
16
-1 0 =
1,4
2022 2023 2024

Sumber : Data Diolah, 2026
Gambar 1.1 Rata-rata Nilai Perusahaan (PBV) Subsektor Food &
Beverage Tahun 2022-2024

Berdasarkan pada Gambar 1.1 rata-rata nilai perusahaan subsektor food and
beverage yang diukur dengan rasio Price to Book Value (PBV) mengalami tren
penurunan berturut-turut dari tahun 2022-2024. Pada tahun 2022, nilai rata-rata
PBYV tercatat sebesar 1,73, kemudian menurun pada tahun 2023 menjadi 1,58,
dan kembali turun pada tahun 2024 menjadi 1,55. Penurunan nilai PBV ini
mengindikasikan adanya pelemahan persepsi pasar terhadap kinerja
perusahaan subsektor food and beverage, baik akibat faktor internal, seperti
penurunan laba dan efisiensi operasional, maupun faktor eksternal, seperti
kenaikan biaya bahan baku dan tekanan ekonomi global. Bagi investor,
penurunan PBV ini perlu menjadi perhatian karena dapat mencerminkan
kondisi perusahaan yang berpotensi undervalued apabila nilai pasar sahamnya

berada di bawah nilai buku perusahaan.

Nilai perusahaan mencerminkan keberhasilan manajemen dalam mengelola
sumber daya secara efektif sehingga tercermin pada harga saham dan menjadi
indikator prospek yang menarik bagi investor (Cynthia & Susanti, 2024).
Dalam teori agensi, nilai perusahaan juga mencerminkan sejauh mana

manajemen sebagai agen mampu menyelaraskan kepentingannya dengan
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pemegang saham sebagai prinsipal melalui pengambilan keputusan keuangan
yang optimal. Peningkatan nilai perusahaan dapat tercapai jika kepentingan
seluruh pemangku kepentingan diperhatikan secara seimbang. Rasio price to
book value (PBV) digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan
menciptakan nilai dibandingkan dengan modal yang diinvestasikan, sekaligus
menunjukkan apakah saham berada pada kondisi undervalued atau overvalued.
Kenaikan PBV mengindikasikan peningkatan kesejahteraan pemegang saham
serta potensi imbal hasil yang signifikan bagi stakeholder (Susanto Salim,
2020). Umumnya, nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk

kebijakan dividen dan struktur modal.

Kebijakan dividen memiliki peran tersendiri bagi perusahaan, karena berkaitan
dengan pembagian laba yang diperoleh dari investasi pada perusahaan.
Kebijakan dividen dipandang sebagai mekanisme pengendalian untuk
mengurangi potensi konflik keagenan, karena pembagian laba kepada
pemegang saham dapat membatasi penggunaan dana oleh manajemen untuk
kepentingan pribadi. Pembagian dividen yang tinggi sesuai dengan harapan
investor dapat berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan (Damawan,
2021). Kemampuan perusahaan dalam membagikan dividen sangat
dipengaruhi oleh kapasitasnya dalam menghasilkan laba, sehingga tingkat
pembagian dividen sejalan dengan kinerja laba yang diperoleh. Penerapan
kebijakan dividen dapat memberikan sinyal atau gambaran kepada investor dan
pemangku kepentingan mengenai prospek jangka panjang yang menjadi
sasaran perusahaan, sekaligus mencerminkan kinerja keuangan yang telah

dicapai (Ovami & Nasution, 2020).

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, Puspitaningrum & Hanah (2024)
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian tersebut menggunakan sampel pada sektor perbankan
dengan metode regresi linier berganda serta mempertimbangkan variabel
ukuran perusahaan dan kebijakan hutang. Hasil ini menunjukkan bahwa

dividen berperan sebagai sinyal positif bagi investor karena mencerminkan
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kondisi keuangan perusahaan yang stabil. Foreski et al., (2023) juga
menyatakan hasil serupa dengan menggunakan sampel perusahaan syariah di
Indonesia periode 2018-2021. Melalui model regresi yang mengintegrasikan
kebijakan investasi dan pendanaan, penelitian tersebut menunjukkan bahwa
kebijakan dividen menjadi indikator penting yang menggambarkan kepatuhan
etika serta kinerja keuangan perusahaan. Penelitian lain oleh Seran et al., (2023)
juga menyatakan pengaruh positif kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
pada sektor manufaktur periode 2017-2021. Hasil tersebut menegaskan bahwa
pembagian dividen dapat mengurangi konflik keagenan antara manajemen dan
pemegang saham. Selain itu, Desniati & Suartini, (2021) mendukung hasil
yang sama dengan 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.

Di sisi lain, beberapa penelitian 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 ini1 disebabkan oleh karakteristik sektor yang cenderung fluktuatif
dan tingkat likuiditas yang tinggi, sehingga investor lebih mempertimbangkan
kemampuan perusahaan menjaga arus kas daripada kebijakan pembagian
dividen. Hasil serupa juga diperoleh oleh Siregar & Dalimunthe (2019) yang
meneliti sektor manufaktur periode 2015-2017, di mana profitabilitas dan
ukuran perusahaan lebih dominan dalam memengaruhi nilai perusahaan.
Temuan yang sejalan juga disampaikan oleh Saputri & Bahri (2021) yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan karena faktor /everage lebih berperan dalam memengaruhi
persepsi investor. Rosalia et al.,(2022) juga menyatakan bahwa kebijakan
dividen tidak berpengaruh terhadap nilai Perusahaan yang berfokus pada sektor
properti dan real estate periode 2015-2019. Hasil ini menunjukkan bahwa
sektor properti memiliki tingkat volatilitas tinggi sehingga investor lebih

memperhatikan pertumbuhan penjualan dibandingkan dividen.



Struktur modal merupakan perbandingan antara pendanaan yang berasal dari
modal internal dan modal eksternal perusahaan, yang apabila dikelola secara
optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan. Teori agensi menjelaskan bahwa
penggunaan hutang dalam struktur modal berfungsi sebagai mekanisme
disiplin bagi manajemen karena menciptakan kewajiban tetap berupa
pembayaran bunga dan pokok pinjaman, sehingga mendorong manajemen
untuk mengelola sumber daya perusahaan secara lebih efisien dan mengurangi

perilaku boros atau investasi yang tidak produktif (Irawati et al., 2021).

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu oleh Sunaryo, (2020) menyatakan
bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan pada sektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia
periode 2013-2018. Hasil ini menunjukkan bahwa penggunaan struktur modal
yang tepat dapat meningkatkan nilai perusahaan. Amro & Asyik, (2021) juga
menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan karena perusahaan mampu memanfaatkan pendanaan eksternal
untuk memperluas kegiatan operasional. Penelitian Zuraida, (2019)
mendukung hasil tersebut dengan menyatakan bahwa struktur modal yang
efisien dapat memperkuat nilai perusahaan bersama faktor ukuran perusahaan
dan profitabilitas. Temuan serupa disampaikan oleh Susanti et al., (2022) yang
meneliti perusahaan manufaktur periode 2015-2019 serta Ramdhonah et al.,
(2019) pada sektor pertambangan periode 2011-2017 menyatakan bahwa
struktur modal yang baik dapat meningkatkan kepercayaan investor dan

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 utang dapat menambah beban bunga dan
menurunkan profitabilitas. Arianti, (2022) juga menyatakan bahwa proporsi
utang yang tinggi dapat menurunkan nilai perusahaan akibat meningkatnya

risiko keuangan. Hasil yang sama disampaikan oleh Rialdy, (2018), yang
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meneliti perusahaan BUMN, di mana investor cenderung berhati-hati terhadap
perusahaan dengan tingkat utang yang besar. 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. Perbedaan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengaruh
struktur modal terhadap nilai perusahaan belum konsisten, yang kemungkinan
dipengaruhi oleh perbedaan sektor industri, periode penelitian, dan kondisi

keuangan perusahaan.

Kesadaran perusahaan terhadap isu sosial dan lingkungan di Indonesia semakin
meningkat, yang tercermin dalam regulasi seperti Undang-Undang Nomor 32
Tahun 2009 tentang Perlindungan dan Pengelolaan Lingkungan Hidup serta
Undang-Undang Nomor 47 Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab Sosial dan
Lingkungan (CSR). Regulasi tersebut mewajibkan perusahaan melaporkan
kegiatan CSR dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) agar dapat
dipantau secara transparan dan dipertanggungjawabkan kepada pemangku
kepentingan (Narmaditya, 2022). Penerapan CSR yang terintegrasi dalam
kegiatan operasional tidak hanya memenuhi kewajiban hukum, tetapi juga
menjadi strategi untuk membangun reputasi dan meningkatkan kepercayaan
investor. CSR yang dijalankan secara efektif dapat memperkuat citra
perusahaan dan berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan, sejalan
dengan pandangan, bahwa CSR strategis mampu menciptakan nilai bagi

perusahaan dan masyarakat.

Aspek sosial dan lingkungan menjadi faktor penting dalam menjaga
keberlanjutan usaha, yang diwujudkan melalui penerapan CSR sebagai
komitmen perusahaan terhadap pembangunan ekonomi berkelanjutan
sebagaimana didefinisikan oleh World Business Council for Sustainable
Development. Penerapan CSR yang berlandaskan pendekatan stakeholder
memungkinkan perusahaan memenuhi tanggung jawab tidak hanya kepada
pemegang saham, tetapi juga kepada karyawan, masyarakat, dan pemangku

kepentingan lainnya (Taghian et al., 2015). Selain itu, CSR berfungsi sebagai
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strategi perusahaan dalam membangun citra positif dan loyalitas konsumen,
sehingga menciptakan nilai tambah yang berkelanjutan serta berpotensi
meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. Di Indonesia, penerapan
Corporate Social Responsibility (CSR) memiliki dasar hukum yang kuat
sebagaimana diatur dalam Undang-Undang Perseroan Terbatas Nomor 40
Tahun 2007, yang mewajibkan perusahaan, khususnya yang bergerak di bidang
sumber daya alam atau yang berkaitan dengan itu, untuk melaksanakan
tanggung jawab sosial dan lingkungan. Transparansi dalam pengungkapan
CSR dipersepsikan sebagai sinyal positif bagi investor karena mencerminkan
prospek perusahaan yang lebih stabil (Kashyap et al., 2020). CSR tidak hanya
dipandang sebagai aktivitas sosial, tetapi juga sebagai instrumen strategis yang
mendukung keberlanjutan perusahaan dalam jangka panjang. Penerapan
kebijakan CSR yang konsisten dapat meningkatkan reputasi perusahaan di

mata publik serta memperkuat kepercayaan para pemangku kepentingan.

Penerapan CSR yang transparan dan berkelanjutan menunjukkan komitmen
perusahaan dalam menghadapi isu sosial maupun lingkungan yang relevan
dengan keberlangsungan usaha. Pengungkapan CSR yang disampaikan secara
mendalam tidak hanya memperkuat citra positif perusahaan, tetapi juga
membangun kepercayaan publik, menjalin hubungan baik dengan stakeholder,
serta mendukung stabilitas harga saham pasca-IPO (Agustina et al., 2025).
Pelaksanaan CSR yang konsisten berperan penting dalam membangun reputasi
positif, yang pada gilirannya berfungsi sebagai cadangan goodwill dan
penyangga risiko terhadap ketidakpastian bisnis (Kashyap et al., 2020). CSR
juga diharapkan memberi kontribusi nyata bagi peningkatan kualitas hidup

masyarakat serta hubungan yang harmonis dengan pemangku kepentingan.

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, terdapat inkonsistensi mengenai peran
CSR sebagai variabel moderasi. Hubungan kebijakan dividen dan nilai
perusahaan, Santa, (2020) menyatakan bahwa pengungkapan CSR tidak dapat
memoderasi, namun Dewi (2017) dan Nurhidayah et al., (2024) menemukan

bahwa CSR mampu memoderasi dan bahkan memperkuat pengaruh kebijakan
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dividen terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, pada hubungan struktur
modal dan nilai perusahaan, (Mukti, 2020) serta Wardani & Lestari, (2022)
menyatakan bahwa CSR tidak memoderasi, sedangkan Hannawanti & Naibaho
(2021) menemukan sebaliknya. Perbedaan hasil penelitian terdahulu tersebut
disebabkan oleh perbedaan periode penelitian yang memengaruhi kondisi
ekonomi dan kebijakan pasar, serta perbedaan objek penelitian seperti sektor
industri, ukuran perusahaan, dan karakteristik operasional yang berdampak
pada tingkat relevansi CSR terhadap keputusan keuangan perusahaan. Selain
itu, jumlah serta kualitas sampel yang digunakan juga berpotensi memengaruhi
kekuatan generalisasi hasil penelitian. Penelitian terdahulu sebagian besar
masih menggunakan pedoman dibawah GRI standar 2021 dalam mengukur
CSR, sehingga hasilnya belum sepenuhnya mencerminkan kondisi terkini
dalam praktik pelaporan keberlanjutan. Oleh karena itu, penelitian ini
menggunakan standar GRI 2021 yang lebih komprehensif dan sesuai dengan
periode 2022-2024, sehingga diharapkan mampu memberikan hasil yang lebih
relevan serta menggambarkan peran CSR secara lebih akurat dalam
memoderasi pengaruh antara kebijakan dividen, struktur modal, dan nilai

perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut, terlihat bahwa CSR memiliki peran penting dalam
memperkuat hubungan antara faktor-faktor keuangan seperti kebijakan dividen
dan struktur modal dengan nilai perusahaan. Namun, penelitian yang mengkaji
peran CSR sebagai variabel moderasi pada sektor food and beverage di BEI
masih terbatas, padahal sektor ini berperan strategis dalam perekonomian
Indonesia dan mengalami dinamika signifikan pada periode 2022-2024. Hal
inilah yang mendasari penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan
judul “Pengaruh Kebijakan Dividen dan Struktur Modal terhadap Nilai
Perusahaan dengan Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai Variabel
Moderasi Studi pada Perusahaan Food and Beverage di Bursa Efek Indonesia

Periode 2022-2024".



1.2 Rumusan Masalah

1.

Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan food and beverage di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024?
Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan food and beverage di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024?
Apakah Corporate Social Responsibility memoderasi pengaruh kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan food and beverage di
Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024?

Apakah Corporate Social Responsibility memoderasi pengaruh struktur
modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan food and beverage di

Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024?

1.3 Tujuan Penelitian

Untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan food and beverage di Bursa Efek Indonesia periode 2022-
2024.

Untuk menganalisis pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan food and beverage di Bursa Efek Indonesia periode 2022-
2024.

Untuk menganalisis peran moderasi Corporate Social Responsibility
terhadap pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan food and beverage di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024.
Untuk menganalisis peran moderasi Corporate Social Responsibility
terhadap pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan food and beverage di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024.
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1.4 Manfaat Penelitian

1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini berkontribusi pada pengembangan literatur keuangan
korporat dengan menganalisis interaksi antara kebijakan dividen, struktur
modal, dan nilai perusahaan, serta menelaah peran moderasi Corporate
Social Responsibility (CSR) guna memperkaya pemahaman tentang
dinamika pembentukan nilai perusahaan dan memberikan bukti empiris
tambahan bagi Teori Stakeholder dan Teori Agensi, sekaligus mengisi
kesenjangan penelitian terdahulu yang masih menunjukkan hasil tidak

konsisten terkait pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan.

2. Manfaat Praktis
Penelitian ini menyajikan implikasi penting bagi manajemen perusahaan
food and beverage dalam merumuskan strategi keuangan dan
keberlanjutan yang optimal guna memaksimalkan nilai perusahaan. Bagi
investor, temuan ini dapat menjadi panduan dalam pengambilan keputusan
investasi yang lebih komprehensif, mempertimbangkan tidak hanya
kinerja finansial tetapi juga komitmen CSR perusahaan. Penelitian ini
diharapkan menjadi referensi bagi akademisi dan regulator dalam
mengembangkan studi lanjutan serta kebijakan yang mendukung praktik

bisnis berkelanjutan.



I1. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Pustaka

Dalam penelitian ini, teori yang digunakan sebagai dasar utama adalah teori agensi
dan teori stakeholder. Teori agensi digunakan untuk menjelaskan adanya potensi
konflik kepentingan antara pemegang saham dan manajemen dalam pengambilan
keputusan keuangan perusahaan. Sementara itu, teori stakeholder memberikan
perspektif bahwa perusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada pemegang
saham, tetapi juga kepada seluruh pihak yang berkepentingan, sehingga

pengungkapan CSR dapat memengaruhi persepsi pasar dan nilai perusahaan.

2.1.1 Teori Keagenan (4gency Theory)

Teori Agensi pertama kali diperkenalkan oleh Jensen dan Meckling pada
(tahun 1976) melalui artikel mereka yang berjudul "Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure" yang
dipublikasikan dalam Journal of Financial Economics. Teori ini
menjelaskan hubungan kontraktual antara principal (pemegang saham)
dan agent (manajemen perusahaan), di mana pemegang saham
memberikan wewenang kepada manajemen untuk mengelola perusahaan
dan mengambil keputusan strategis atas nama mereka. Teori agensi dapat
dipahami sebagai kerangka konseptual yang menganalisis permasalahan
yang muncul ketika terdapat pemisahan antara kepemilikan dan
pengendalian perusahaan, sehingga memungkinkan terjadinya perbedaan

kepentingan antara kedua pihak tersebut (Cynthia & Susanti, 2024).
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Konflik keagenan (agency conflict) timbul ketika manajemen sebagai
agent memiliki kepentingan pribadi yang tidak selalu sejalan dengan
tujuan pemegang saham untuk memaksimalkan kekayaan perusahaan.
Konflik ini semakin besar ketika terdapat asimetri informasi, yaitu
kondisi di mana manajemen memiliki informasi yang lebih lengkap
mengenai kondisi internal perusahaan dibandingkan pemegang saham
(Ovami & Nasution, 2020). Akibatnya, manajemen dapat mengambil
keputusan yang menguntungkan diri mereka sendiri, seperti
menggunakan dana perusahaan untuk konsumsi pribadi, melakukan
investasi yang berisiko rendah namun tidak optimal, atau menghindari
proyek-proyek yang menguntungkan jangka panjang tetapi
menimbulkan risiko bagi posisi mereka. Untuk mengatasi permasalahan
tersebut, diperlukan berbagai mekanisme monitoring dan bonding yang
tentunya menimbulkan biaya keagenan (agency cost). Biaya keagenan
dapat diminimalkan melalui penerapan kebijakan dividen dan struktur

modal yang tepat sebagai alat untuk mendisiplinkan perilaku manajemen

(Endri & Fathony, 2020)

Menurut E. Brigham & Ehrhardt, (2019) tujuan utama perusahaan adalah
memaksimalkan nilai perusahaan melalui pengelolaan sumber daya yang
efisien dan pengambilan keputusan yang optimal. Sementara itu, Rezaee,
Z., & Fogarty, (2019) menjelaskan bahwa teori agensi memiliki peran
penting dalam memahami bagaimana keputusan pendanaan dan
kebijakan dividen dapat memengaruhi nilai perusahaan melalui
pengurangan konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang
saham. Perusahaan membutuhkan mekanisme pengawasan dan insentif
yang tepat untuk menjembatani kepentingan berbagai pihak dan
memastikan bahwa keputusan manajemen sejalan dengan tujuan jangka
panjang perusahaan. Oleh karena itu, perhatian terhadap mekanisme
pengawasan menjadi penting agar tercipta keselarasan antara tindakan
manajemen dan kepentingan pemegang saham dalam upaya

memaksimalkan nilai perusahaan.
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Hubungan teori agensi dengan kebijakan dividen dan struktur modal
sangat erat karena kedua kebijakan keuangan tersebut dapat berfungsi
sebagai mekanisme untuk mengurangi konflik keagenan. Pembayaran
dividen mengurangi kas bebas yang dikuasai manajemen, sehingga
membatasi peluang untuk melakukan investasi yang tidak optimal atau
pengeluaran yang bersifat boros. Di sisi lain, penggunaan hutang dalam
struktur modal menciptakan kewajiban tetap berupa pembayaran bunga
dan pokok pinjaman yang mendisiplinkan manajemen untuk mengelola
perusahaan secara lebih efisien. Struktur modal yang optimal harus
mempertimbangkan frade-off antara manfaat monitoring dari
penggunaan hutang dan biaya kebangkrutan yang potensial. Dengan
demikian, kebijakan dividen dan struktur modal tidak hanya berperan
sebagai keputusan finansial, tetapi juga sebagai instrumen pengendalian
yang dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi agency

Ccost.

Teori agensi menekankan bahwa keberlangsungan bisnis dan
peningkatan nilai perusahaan sangat dipengaruhi oleh sejauh mana
perusahaan mampu meminimalkan konflik keagenan melalui mekanisme
pengawasan yang efektif. Tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) juga
dapat dipandang sebagai salah satu mekanisme untuk mengurangi agency
cost karena komitmen terhadap transparansi dan akuntabilitas kepada
berbagai stakeholder (Ika et al., 2022). Hal ini sejalan dengan Undang-
Undang No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas yang mewajibkan
perusahaan untuk melaksanakan serta mengungkapkan program CSR
dalam laporan tahunan sebagai bentuk komitmen terhadap pembangunan
ekonomi berkelanjutan dan peningkatan kualitas hidup masyarakat.
Pengungkapan CSR berperan tidak hanya dalam memberikan sinyal
positif kepada investor mengenai kualitas pengelolaan perusahaan, tetapi
juga dalam membangun kepercayaan jangka panjang dengan para

pemangku kepentingan. Praktik CSR yang transparan dapat
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meningkatkan nilai perusahaan dengan memastikan bahwa sumber daya
perusahaan digunakan secara efisien untuk kepentingan pemegang
saham dan stakeholder lainnya, sekaligus mengurangi potensi konflik
keagenan yang dapat menurunkan nilai perusahaan (Kashyap et al.,

2020).

2.1.2 Teori Stakeholder

Teori Stakeholder pertama kali diperkenalkan oleh R. Edward Freeman
melalui bukunya yang berjudul Strategic Management: A Stakeholder
1Approach (tahun 1984). Dalam karyanya, Freeman menegaskan bahwa
organisasi tidak dapat hanya berorientasi pada pemegang saham, tetapi
juga harus memperhatikan berbagai pihak lain yang dapat memengaruhi
atau dipengaruhi oleh aktivitas perusahaan. Teori stakeholder dapat
dipahami sebagai pendekatan yang menekankan pada upaya perusahaan
dalam mencapai tujuan dengan menjaga hubungan baik bersama seluruh
pthak yang memiliki pengaruh terhadap jalannya perusahaan (Abdi et al.,
2022).

Stakeholder adalah individu, kelompok, atau organisasi yang memiliki
kepentingan ataupun terdampak oleh aktivitas perusahaan. Mereka
mencakup pihak internal, seperti pemegang saham, manajemen, dan
karyawan, serta pihak eksternal, seperti konsumen, pemasok, pemerintah,
investor, dan masyarakat. Setiap stakeholder memiliki peran berbeda
dalam mendukung kelangsungan perusahaan, baik melalui penyediaan
sumber daya, pemberian legitimasi sosial, maupun pembentukan
persepsi publik. Oleh karena itu, perusahaan perlu membangun hubungan
yang selaras dan berkesinambungan dengan seluruh stakeholder agar
dapat menciptakan nilai tambah jangka panjang. Hubungan yang
terkelola dengan baik tidak hanya mendukung keberlangsungan bisnis,
tetapi juga mendorong terciptanya rente ekonomi, memperkuat daya
saing, serta menjaga posisi perusahaan di tengah persaingan yang

semakin dinamis (Yulianti et al., 2025).
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Menurut E. F. Brigham & Houston, (2019) tujuan utama perusahaan
adalah menciptakan sekaligus meningkatkan nilai perusahaan.
Sementara itu Diez-Canamero et al., (2020) menjelaskan bahwa teori
stakeholder memiliki peran dalam menggambarkan meningkatnya
kebutuhan inisiatif keberlanjutan dalam interaksi perusahaan dengan
para stakeholder. Perusahaan membutuhkan keterlibatan para
stakeholder dalam mendukung pencapaian tujuan yang telah ditetapkan.
Oleh karena itu, perhatian terhadap kepentingan stakeholder menjadi
penting agar tercipta sinergi antara perusahaan dan stakeholder dalam

upaya memaksimalkan nilai perusahaan.

Hubungan teori stakeholder dengan tanggung jawab sosial perusahaan
(CSR) juga semakin kuat, Freeman et al., (2021) menyatakan bahwa
kedua konsep tersebut saling melengkapi karena sama-sama menekankan
pentingnya tanggung jawab perusahaan terhadap masyarakat luas
sebagai bagian dari keberlanjutan bisnis. Awa et al.,, (2024) teori
stakeholder dapat memperkuat efektivitas CSR melalui interaksi yang
intens dan berkelanjutan antara perusahaan dan stakeholder. Model ini
disebut sebagai stakeholder dialogue ladder, yang mengatur bagaimana
perusahaan meningkatkan efektivitas Corporate Social Responsibility

berdasarkan tingkat keterlibatan stakeholder.

Meskipun teori stakeholder memberikan banyak kontribusi, ada
beberapa keterbatasan yang masih diperdebatkan. Misalnya, sebagian
penelitian masih menekankan hubungan jangka pendek yang bersifat
transaksional, padahal penelitian terbaru menekankan pentingnya
membangun relasi jangka panjang yang berlandaskan kepercayaan
(Snyder, 2019). Meskipun teori stakeholder telah memperluas perspektif
manajemen yang inklusif, beberapa kritik tetap muncul. Salah satunya
adalah bahwa tata kelola berbasis stakeholder dianggap terlalu idealis,
terutama dalam organisasi dengan struktur kepemilikan yang terpusat, di

mana pelibatan berbagai pemangku kepentingan sulit diterapkan secara
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konsisten. Hal ini diperkuat oleh studi pada sistem tata kelola perusahaan
Jerman, yang menunjukkan bahwa orientasi stakeholder sering kali
menghambat transparansi dan adaptasi terhadap kebutuhan pasar global

jika tidak disertai mekanisme pengendalian yang tepat.

Para stakholders akan memberikan dukungan penuh kepada aktivitas

perusahaan apabila pengungkapan CSR dapat dilakukan dengan baik

sehingga tujuan perusahaan untuk meningkatkan kinerja dan laba dapat
tercapai (Wati, 2019). Berdasarkan penjelasan teori ini dapat
diasumsikan:

1. Kegiatan operasional perusahaan tidak hanya bertujuan untuk
menghasilkan keuntungan, tetapi juga memuaskan semua pemangku
kepentingan.

2. Manajer bertanggungjawab kepada semua pemangku kepentingan.

3. Teori stakeholder didasarkan kepada etika organisasi terhadap
semua pemangku kepentingan sehingga sangat terkait dengan

Corporate Sosial Responsibility (CSR).

Dalam konteks penelitian ini, teori stakeholder relevan untuk
menjelaskan keterkaitan antara kebijakan dividen, struktur modal, dan
nilai perusahaan. Kebijakan dividen dapat dilihat sebagai bentuk
tanggung jawab perusahaan terhadap pemegang saham. Sementara itu,
keputusan struktur modal mencerminkan kepentingan kreditur dan pasar
keuangan, di mana orientasi stakeholder terbukti dapat memengaruhi

biaya utang (Gao et al., 2020).
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2.1.3 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah harga pasar saham yang mencerminkan
kesediaan investor untuk membayar setiap lembar saham yang
diterbitkan perusahaan (Eka et al., 2023). Perusahaan yang berjalan
dengan baik umumnya memiliki rasio PBV >1, yang mencerminkan
bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Apabila nilai
perusahaan rendah <1, dapat disimpulkan bahwa kinerja perusahaan
tidak optimal, begitu pula sebaliknya. Kepercayaan yang diberikan
stakeholder terhadap perusahaan dapat diartikan sebagai nilai perusahaan,
yang tercermin dari surplus harga saham terhadap nilai intrinsiknya dan
berpotensi meningkatkan kekayaan pemegang saham melalui capital
gain (Jihadi et al.,, 2021). Konsep ini menunjukkan bahwa nilai
perusahaan adalah gambaran persepsi investor terhadap tingkat

kemakmuran atau pencapaian keberhasilan suatu entitas bisnis.

Menurut Agustina et al., (2025), daya tarik investor untuk menanamkan
modal sangat dipengaruhi oleh nilai perusahaan, karena investor
cenderung memilih perusahaan dengan nilai tinggi sebagai indikator
optimalitas kinerja. Keberhasilan perusahaan dalam membangun
kepercayaan masyarakat atau investor melalui kinerja yang baik adalah
wujud dari nilai perusahaan. Tujuan utama perusahaan untuk menarik
investor adalah dengan memperoleh laba atau keuntungan secara
maksimal, sehingga nilai perusahaan menjadi sangat penting bagi
manajemen. Proksi nilai perusahaan dapat dilihat dari harga saham yang
adalah fair price, karena harga saham di pasar modal terbentuk
berdasarkan kesepakatan antara permintaan dan penawaran investor.
Pelaksanaan fungsi manajemen keuangan dapat mengoptimalkan nilai
perusahaan, dimana setiap keputusan keuangan yang diambil akan
mempengaruhi keputusan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan

(Wiweko & Martianis, 2020). Sebagai bentuk pertanggung jawaban



18

kepada shareholders, nilai perusahaan menjadi tujuan yang akan

dioptimalkan oleh Perusahaan. Stakeholder menuntut manajer untuk

mengambil keputusan yang berorientasi pada peningkatan nilai

perusahaan. Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur menggunakan

rasio Price to Book Value (PBV) sebagai indikator yang mencerminkan

penilaian pasar terhadap perusahaan (E. F. Brigham & Houston, 2019a).

Terdapat beberapa indikator utama yang dapat digunakan dalam

mengukur nilai suatu perusahaan, yaitu:

1.

Price to Book Value (PBV)

Undervalued diberikan pada saham dengan nilai PBV yang rendah,
digunakan untuk investasi jangka panjang. Penggandaan nilai buku
yang lebih tinggi biasanya terjadi pada perusahaan dengan tingkat
pengembalian atas ekuitas tinggi dibandingkan perusahaan dengan
tingkat pengembalian rendah. PBV < 1 menunjukkan kinerja kurang
baik, PBV > 1 menunjukkan nilai perusahaan baik.

Price Earning Ratio (PER)

Acuan pengambilan keputusan dalam pembelian saham perusahaan
dapat menggunakan PER yang menunjukkan harga saham wajar.
Perbandingan antara harga saham perusahaan dengan keuntungan
pemegang saham diukur menggunakan PER. Tingkat pertumbuhan
laba, Dividend Payout Ratio, dan tingkat keuntungan yang
disyaratkan pemodal adalah faktor-faktor yang mempengaruhi PER.
Tobin's Q

Nilai Tobin's Q di atas 1 mencerminkan prospek pertumbuhan dan
kinerja perusahaan yang baik, semakin besar pula penilaian pasar
terhadap prospek, kepercayaan investor, serta potensi peningkatan
nilai perusahaan di masa mendatang. Dengan demikian, Tobin’s Q
sering digunakan dalam penelitian keuangan sebagai indikator nilai
perusahaan yang mencerminkan efisiensi manajemen dalam

mengelola asetnya.



19

2.1.4 Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah keputusan strategis yang diambil oleh
manajemen keuangan untuk menentukan alokasi laba perusahaan,
apakah akan didistribusikan kepada pemegang saham dalam bentuk
dividen atau dipertahankan sebagai laba ditahan untuk mendukung
investasi masa depan (D. Nurhayati et al., 2020). Keputusan ini memiliki
implikasi signifikan terhadap struktur keuangan perusahaan dan
ekspektasi investor. Stabilitas dalam pembayaran dividen sering
dipersepsikan sebagai indikator kesehatan keuangan perusahaan dan
mencerminkan kualitas manajerial yang baik (Odum et al., 2019).
Konsistensi pembayaran dividen menunjukkan kemampuan perusahaan

dalam menghasilkan arus kas yang stabil.

Kebijakan dividen mencerminkan strategi manajemen dalam
menetapkan pola distribusi kas kepada pemegang saham dan menentukan
besaran laba yang ditahan sebagai sumber pendanaan internal.
Pembagian dividen yang signifikan memberikan sinyal positif kepada
investor, mendorong apresiasi harga saham dan meningkatkan nilai
perusahaan secara keseluruhan. Menurut Wirama et al., (2024), kebijakan
dividen berfungsi sebagai sinyal positif terhadap kinerja perusahaan di
masa depan, menjadikannya alat komunikasi yang efektif untuk
menyampaikan informasi mengenai prospek perusahaan kepada para
pemangku kepentingan. Melalui kebijakan ini, manajer dapat mengelola
risiko likuiditas dan mempengaruhi persepsi pasar terhadap nilai

perusahaan.

Dalam implementasinya, kebijakan dividen menekankan prioritas
alokasi arus kas dari operasional untuk membiayai peluang investasi
yang menguntungkan, baik jangka pendek maupun jangka panjang
(Wirama et al., 2024). Dividen hanya akan dibayarkan dari pendapatan

residual setelah memenuhi semua kebutuhan operasional dan belanja
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modal. Hal ini menunjukkan sensitivitas pasar terhadap perubahan

kebijakan dividen perusahaan. Selain itu, kebijakan dividen juga menjadi

salah satu sinyal penting bagi investor mengenai prospek pertumbuhan

dan stabilitas keuangan perusahaan di masa mendatang.

Menurut E. F. Brigham & Houston, (2019) terdapat tiga pendekatan

utama terkait kebijakan dividen, yaitu:

1.

Teori Ketidakrelevanan Dividen (Dividend Irrelevance Theory)
Teori ini diperkenalkan oleh Modigliani dan Miller yang
menegaskan bahwa nilai suatu perusahaan tidak dipengaruhi oleh
besar kecilnya Dividend Payout Ratio (DPR), melainkan ditentukan
oleh laba bersih sebelum pajak serta tingkat risiko perusahaan.
Dengan kata lain, faktor yang menentukan nilai perusahaan adalah
kemampuan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Oleh
sebab itu, kebijakan dividen dianggap tidak memberikan dampak
signifikan terhadap nilai perusahaan maupun biaya modalnya.

Teori Bird in the Hand

Teori yang diperkenalkan oleh Myron Gordon dan John Lintner ini
menjelaskan adanya hubungan positif antara pembayaran dividen
dengan nilai perusahaan. Teori ini berasumsi dividen berisiko lebih
rendah dibandingkan capital gain. Karena itu, investor lebih
menyukai kepastian dividen daripada menunggu keuntungan dari
kenaikan harga saham. Investor memandang dividen sebagai imbal
hasil yang lebih aman karena dapat segera direalisasikan, sedangkan
capital gain bergantung pada kondisi pasar yang tidak pasti. Oleh
karena itu, perusahaan yang membagikan dividen secara konsisten
akan dipersepsikan lebih menarik oleh investor, yang pada akhirnya
meningkatkan permintaan terhadap saham dan berkontribusi pada

kenaikan nilai perusahaan (Al-khadhiri & Alzomaia, 2013).
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3. Teori Preferensi Pajak (Tax Preference Theory)
Teori yang dikemukakan oleh Litzenberger dan Ramaswamy
menyebutkan bahwa investor cenderung lebih menyukai capital gain
daripada dividen, sebab tarif pajak untuk capital gain relatif lebih
rendah dibandingkan dengan pajak dividen. Bahkan jika perusahaan
tetap membagikan dividen, sebagian besar investor lebih memilih
tingkat dividen yang tidak terlalu tinggi. Dengan demikian,
kebijakan dividen dinilai berpengaruh negatif terhadap harga saham

perusahaan.

Dalam penelitian ini, kebijakan dividen diproksikan menggunakan
Dividend Payout Ratio (DPR), yaitu perbandingan yang menunjukkan
persentase laba bersih setelah pajak yang dialokasikan kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen (E. F. Brigham & Houston, 2019). Menurut
Susanti et al., (2022) penting bagi perusahaan untuk merumuskan
kebijakan dividen yang tepat bagi investor, karena hal tersebut
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan yang tercermin melalui
harga saham. Namun, terdapat trade-off dalam kebijakan dividen,
dividen yang besar menguntungkan pemegang saham tetapi dapat
melemahkan posisi keuangan perusahaan karena berkurangnya saldo

laba ditahan.

Dalam menilai kebijakan dividen terdapat beberapa indikator penting

yang dapat dijadikan acuan, yaitu:

a. Dividen per Saham (Dividend per Share)
Dividen per saham adalah ukuran yang menunjukkan besarnya
pembagian laba perusahaan kepada setiap pemegang saham secara
proporsional, berdasarkan jumlah saham yang dimiliki oleh masing-
masing investor. Rasio ini menggambarkan seberapa besar dividen
yang diterima oleh pemegang saham untuk setiap lembar saham
yang mereka pegang dalam periode tertentu. Nilai dividen per saham

yang tinggi biasanya mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
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menghasilkan laba yang cukup untuk dibagikan kepada investor,
sehingga hal ini dapat meningkatkan daya tarik perusahaan di mata
para calon investor yang mencari pendapatan pasif dari investasinya
(Lilianti, 2018).

Dividend Yield

Dividend yield adalah rasio yang mengukur hubungan antara dividen
yang dibayarkan per lembar saham dengan harga pasar saham
tersebut pada saat dividen diumumkan. Rasio ini memberikan
gambaran tentang tingkat pengembalian tunai yang diperoleh
investor dari dividen relatif terhadap harga saham yang mereka beli.
Dengan kata lain, dividend yield menunjukkan seberapa besar
pendapatan dividen yang dapat diperoleh investor dibandingkan
dengan investasi yang mereka tanamkan. Saham dengan dividend
yield tinggi sering dianggap menarik bagi investor yang
mengutamakan pendapatan reguler dari investasinya, terutama
dalam kondisi pasar yang volatil (Adiguna & Adib, 2013).

Rasio Pembayaran Dividen (Dividend Payout Ratio)

Rasio pembayaran dividen adalah persentase dari laba bersih
perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk
dividen tunai. Rasio ini mengindikasikan seberapa besar bagian dari
keuntungan perusahaan yang dialokasikan untuk dibagikan kepada
investor, dibandingkan dengan laba yang ditahan perusahaan untuk
keperluan reinvestasi atau pengembangan usaha. Semakin tinggi
rasio pembayaran dividen, semakin besar proporsi laba yang
diberikan kepada pemegang saham, yang biasanya menjadi sinyal
positif bagi investor mengenai kebijakan perusahaan dalam
memberikan imbal hasil. Namun, rasio yang terlalu tinggi juga dapat
menandakan  keterbatasan  perusahaan dalam  membiayai

pertumbuhan bisnisnya secara internal (Sondakh, 2019).
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2.1.5 Struktur Modal

Struktur modal menurut Sartono & Ratnawati, (2020) adalah
perbandingan yang digunakan untuk memenuhi kebutuhan pembelanjaan
perusahaan, yang melibatkan keputusan tentang penggunaan beragam
sumber pendanaan jangka panjang seperti saham ekuitas, saham
preferensi, surat utang, pinjaman jangka panjang, dan laba ditahan.
Keputusan struktur modal berkaitan dengan pemilihan sumber dana baik
yang berasal dari pihak luar dengan dana yang bersumber dari internal
perusahaan. Dana eksternal mencakup utang jangka pendek maupun
jangka panjang, sedangkan dana internal terdiri atas laba ditahan serta

modal yang berasal dari pemilik perusahaan.

Selain itu, struktur modal adalah aspek penting bagi perusahaan karena
komposisi pendanaan akan memengaruhi kesehatan finansial,
kemampuan memenuhi kewajiban, serta fleksibilitas dalam mengambil
peluang investasi. Baik buruknya struktur modal berdampak langsung
pada posisi keuangan perusahaan dan pada akhirnya memengaruhi nilai
perusahaan. Menurut Minh Ha et al., (2017) struktur modal suatu
perusahaan secara umum terdiri atas modal asing dan modal sendiri,
namun pada pengaplikasiannya dalam laporan keuangan terkadang
perusahaan membagi modal sendiri tersebut menjadi tiga bagian yaitu

berupa saham preferen, saham biasa, dan laba ditahan.

Dalam trade-off theory, diasumsikan bahwa struktur modal perusahaan
belum berada pada titik optimal. Pada kondisi tersebut, peningkatan
proporsi utang dalam struktur modal dapat mendorong kenaikan nilai
perusahaan  (Yuniastri et al.,, 2021). Perusahaan  harus
mempertimbangkan sumber pendanaan karena pilihan ini memengaruhi

struktur keuangan dan berdampak pada pendapatan.
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Menurut E. F. Brigham & Ehrhardt, (2017) dalam buku Fundamentals of
Financial Management struktur modal (capital structure) didefinisikan
sebagai komposisi perimbangan antara debt (liabilities / external
capital) dan equity (internal capital / shareholders’ equity) yang menjadi
sumber pembiayaan perusahaan dalam jangka panjang. Secara umum,
struktur modal terdiri dari dua bagian utama, yaitu modal asing
(debt) dan modal sendiri (equity), yang saling memengaruhi risiko dan
biaya modal perusahaan.

Modal Asing (Debt / External Capital) adalah dana yang berasal dari

pihak luar perusahaan, seperti kreditur, bank, atau pemegang obligasi,

sehingga perusahaan memiliki kewajiban untuk membayar bunga dan
melunasi pokok pinjaman sesuai jatuh tempo. Modal asing biasanya
diklasifikasikan berdasarkan jangka waktu, antara lain:

a. Utang jangka pendek (short-term debt), seperti commercial paper,
utang dagang, dan kredit bank jangka pendek, yang umumnya
digunakan untuk kebutuhan modal kerja.

b. Utang jangka panjang (long-term debt), seperti obligasi dan kredit
jangka panjang, yang menjadi bagian utama dari struktur modal
perusahaan dan berkaitan langsung dengan biaya modal (cost of
capital) dan leverage.

Modal Sendiri (Equity / Shareholders’ Equity) terdiri dari dana yang

berasal dari pemilik (pemegang saham) dan tidak memiliki kewajiban

jatuh tempo seperti utang. Komponen utama equity dalam konteks buku
ini, meliputi:

a. Modal Saham (capital stock / common stock), merupakan dana yang
berasal dari penjualan saham kepada investor, baik dalam
bentuk common stock maupun preferred stock.

b. Agio saham / Additional Paid-in Capital (Paid-in Capital in Excess
of Par), menjelaskan konsep additional paid-in capital, yaitu selisih
antara nilai tunai yang diterima perusahaan dari

investor dengan nilai nominal (par value) saham yang dikeluarkan.
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c. Laba ditahan (retained earnings), merupakan akumulasi laba yang
tidak dibagikan sebagai dividen, tetapi disimpan kembali dalam
perusahaan untuk pembiayaan investasi dan operasional. retained
earnings menjadi bagian penting dari internal equity yang
mengurangi ketergantungan perusahaan pada pendanaan eksternal

(utang atau emisi saham baru).

Analisis terhadap struktur modal menjadi hal yang sangat penting karena
dapat memberikan gambaran mengenai risiko serta ekspektasi
pendapatan jangka panjang yang akan diperoleh perusahaan dalam
menjalankan operasionalnya. E. F. Brigham & Houston, (2019)
menjelaskan bahwa struktur modal yang optimal adalah struktur yang
mampu memaksimalkan nilai saham perusahaan. Jika rasio utang berada
di bawah titik optimal, perusahaan biasanya akan menambah modal
dengan menerbitkan utang baru. Sebaliknya, apabila rasio utang melebihi
sasaran struktur modal, perusahaan akan lebih memilih menggunakan
ekuitas sebagai sumber pendanaan. Penentuan struktur modal melibatkan
pertimbangan antara risiko dan imbal hasil, karena perusahaan berupaya
mencari keseimbangan yang tepat agar risiko dan pengembalian atas
ekuitas dapat meningkatkan harga saham secara maksimal. Salah satu
cara untuk mengukur struktur modal adalah melalui analisis rasio
solvabilitas, yaitu rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya.
Dalam menilai struktur modal terdapat beberapa indikator penting yang
dapat dijadikan acuan, yaitu:
1. Debt to Equity Ratio (DER)
Menurut Inayah, (2022), DER adalah ukuran yang digunakan dalam
analisis laporan keuangan untuk menunjukkan besarnya jaminan
yang tersedia bagi kreditor. Rasio ini menggambarkan sejauh mana
modal pemilik dapat menutupi utang-utang yang dimiliki
perusahaan. DER dihitung dengan membandingkan total utang
terhadap total ekuitas. Nilai DER yang tinggi mengindikasikan
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bahwa sebagian besar kegiatan operasional perusahaan dibiayai
melalui utang dengan tujuan meningkatkan kinerja dan laba. Namun,
DER yang terlalu tinggi dapat memberikan dampak negatif karena
perusahaan harus menanggung beban bunga yang besar. Kondisi ini
biasanya membuat investor enggan berinvestasi pada saham
perusahaan tersebut, sehingga dapat menurunkan harga saham dan
nilai perusahaan secara keseluruhan.

2. Long-term Debt to Equity Ratio (LtDER)
Menurut Hery, (2018) menyatakan bahwa Long-term Debt to Equity
Ratio digunakan untuk mengukur proporsi utang jangka panjang
terhadap modal sendiri perusahaan. Penggunaan utang jangka
panjang memiliki keuntungan berupa perlindungan pajak, karena
bunga utang dapat dikurangkan terlebih dahulu dalam perhitungan
pajak, sehingga dapat mengurangi beban pajak perusahaan.

3. Debt to Asset Ratio (DAR)
Menurut Hery, (2018) Debt to Asset Ratio mengukur seberapa besar
porsi aset perusahaan yang dibiayai oleh utang. Rasio ini dihitung
dengan membandingkan total utang terhadap total aktiva perusahaan.
Semakin tinggi nilai DAR, semakin besar pula porsi aset yang
dibiayai melalui utang. Nilai DAR yang tinggi dapat menimbulkan
kekhawatiran bahwa perusahaan akan kesulitan memperoleh
pinjaman tambahan di masa depan, karena risiko ketidakmampuan
menutupi utang dengan aset yang dimiliki semakin besar.

Dalam penelitian ini, struktur modal diukur menggunakan Long-term

Debt to Equity Ratio (LtDER) sebagai proksi. Rasio ini menggambarkan

tingkat penggunaan utang jangka panjang dibandingkan dengan modal

sendiri yang dimiliki perusahaan, sehingga dapat memberikan gambaran

yang lebih spesifik mengenai kebijakan pendanaan jangka panjang

perusahaan.
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2.1.6 Corporate Social Responsibility (CSR)

Corporate Social Responsibility (CSR) adalah salah satu komponen
penting dalam membangun ekonomi berkelanjutan karena berperan
dalam meningkatkan kualitas lingkungan sekaligus memberikan dampak
positif terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang melaksanakan
program CSR secara konsisten cenderung memperoleh perhatian dan
daya tarik lebih besar dari investor, mengingat aktivitas tersebut mampu
meningkatkan reputasi dan citra perusahaan di mata publik (Hermawaty
& Sudana, 2023). Implementasi CSR yang strategis juga dapat
memperkuat hubungan dengan stakeholder, menciptakan legitimasi
sosial, serta memberikan keunggulan kompetitif yang berkelanjutan di

tengah persaingan bisnis yang semakin ketat.

Meningkatnya kesadaran akan pentingnya pembangunan berkelanjutan,
perusahaan dituntut untuk menunjukkan tanggung jawab yang lebih
besar terhadap seluruh pemangku kepentingan, meliputi masyarakat,
tenaga kerja, konsumen, hingga lingkungan hidup (Daud et al., 2024).
Tanggung Jawab Sosial Perusahaan membawa sejumlah manfaat, baik
bagi perusahaan, komunitas, maupun pemerintah. Bagi perusahaan,
manfaat tersebut antara lain memperbaiki citra korporasi, menciptakan
lingkungan sosial yang kondusif, serta meningkatkan produktivitas

karyawan.

Bagi masyarakat, program CSR berperan dalam memperbaiki taraf hidup
melalui kebijakan perusahaan yang mendukung keberlangsungan
kehidupan sosial. Dari sudut pandang pemerintah, manfaat CSR meliputi
dukungan dalam pembiayaan, penyediaan sarana dan prasarana, serta
pengembangan kompetensi masyarakat (Khoirunnisa & Muhammad,

2022).
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Manfaat CSR dapat diklasifikasikan menjadi tiga kelompok yaitu:

1. Manfaat bagi karyawan meliputi tersedianya alternatif metode
berbisnis di tengah dinamika yang terus berubah, pencapaian kinerja
meskipun dalam situasi kerja yang masih beradaptasi, peningkatan
keterampilan serta penguasaan kompetensi baru, perluasan
pengetahuan terkait organisasi lokal, partisipasi aktif dalam
komunitas, hingga lahirnya pemikiran baru untuk mengembangkan
cakupan bisnis.

2. Manfaat bagi penerima program, manfaat CSR mencakup
peningkatan penguasaan keterampilan yang belum tersedia di
organisasi lain, pengembangan kemampuan manajerial yang kreatif
beserta inovasi dalam penyelesaian masalah, serta pengalaman
berharga dari organisasi besar yang dapat meningkatkan kualitas tata
kelola.

3. Manfaat bagi perusahaan, CSR berfungsi untuk memperkuat
kapasitas karyawan dalam menjalin kerja sama antar komunitas,
memberikan bantuan nyata bagi masyarakat, memperluas wawasan
tentang keberadaan organisasi lokal, serta meningkatkan citra dan
reputasi perusahaan melalui peran karyawan sebagai representasi

perusahaan.

Di samping manfaatnya, CSR memiliki tujuan pokok. Pertama,
perusahaan menjalankan operasional sesuai prinsip etika dan moral untuk
menghasilkan produk yang memenuhi standar dan kebutuhan konsumen.
Kedua, pelaksanaan CSR memberikan akses terhadap informasi akurat
yang digunakan untuk menyusun strategi promosi produk yang efektif.
Teori Stakeholder menekankan bahwa keberlangsungan bisnis sangat
dipengaruhi oleh sejauh mana perusahaan mampu memenuhi harapan
para stakeholder. Dalam hal ini, perusahaan dituntut untuk tidak hanya
mengejar keuntungan, tetapi juga memperhatikan tanggung jawab sosial
dan lingkungan. Hal ini sejalan dengan ketentuan Pasal 66 dan 74
Undang-Undang No. 40 Tahun 2017 tentang Perseroan Terbatas yang

mewajibkan perusahaan untuk melaksanakan serta mengungkapkan
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program CSR dalam laporan tahunan sebagai bentuk komitmen terhadap
pembangunan ekonomi berkelanjutan, peningkatan kualitas hidup

masyarakat, serta pelestarian lingkungan (Ahmad Pebrian et al., 2023).

Pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) berperan tidak
hanya dalam memberikan pemahaman yang lebih jelas kepada
stakeholder mengenai visi, misi, serta aktivitas operasional perusahaan,
tetapi juga dalam membangun ikatan jangka panjang dengan para
pemangku kepentingan. Di Indonesia, praktik pelaporan CSR umumnya
mengacu pada standar yang ditetapkan oleh Global Reporting Initiative
(GRI). Pemilihan standar GRI dilakukan karena fokusnya pada aspek
kinerja ekonomi, sosial, dan lingkungan, dengan tujuan utama
meningkatkan mutu serta kegunaan laporan keberlanjutan perusahaan

(sustainability report).

Global Reporting Initiative (GRI) adalah jaringan organisasi
internasional yang menjadi pelopor dalam pengembangan kerangka
laporan keberlanjutan yang paling banyak digunakan di dunia, serta
berkomitmen untuk melakukan penyempurnaan dan penerapan secara
berkelanjutan di berbagai negara. GRI menitikberatkan pengungkapan
pada tiga aspek utama, yaitu ekonomi, sosial, dan lingkungan melalui
penyusunan sustainability report. Oleh karena itu, penelitian ini dibatasi
hanya pada data yang diungkapkan dalam laporan tahunan perusahaan.
Pembatasan tersebut juga dimaksudkan untuk menghindari adanya
perbedaan antara perusahaan yang telah menyusun sustainability report
dengan perusahaan yang belum menyusunnya. Sementara itu, indikator-
indikator pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan dapat dilihat

pada tabel berikut.
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Tabel 2.1 Indikator Pengungkapan CSR

GRI STANDARD 2021

GENERAL DISCLOSURE GRI 2

Aspek: Organisasi dan  praktik
pelaporan

2-1 Rincian organisasi

2-2 Entitas yang dimasukkan dalam pelaporan
keberlanjutan organisasi

2-3 Periode, frekuensi, dan titik kontak pelaporan

2-4 Penyajian kembali informasi

2-5 Penjaminan eksternal

Aspek: Aktivitas dan Pekerja

2-6 Aktivitas, rantai nilai, dan hubungan bisnis
lainnya

2-7 Tenaga kerja

2-8 Pekerja yang bukan pekerja langsung

Aspek: Tata Kelola

2-9 Struktur dan komposisi tata kelola

2-10 Pencalonan dan pemilihan badan tata kelola
tertinggi

2-11 Ketua badan tata kelola tertinggi

2-12 Peran badan tata kelola tertinggi dalam
mengawasi manajemen dampak

2-13 Delegasi tanggung jawab untuk mengelola
dampak

2-14 Peran badan tata kelola tertinggi dalam
pelaporan keberlanjutan

2-15 Konflik kepentingan

2-16 Komunikasi masalah penting

2-17 Pengetahuan kolektif badan tata kelola
tertinggi

2-18 Evaluasi kinerja badan tata kelola tertinggi

2-19 Kebijakan remunerasi

2-20 Proses untuk menentukan remunerasi

2-21 Rasio kompensasi total tahunan

Aspek:  Strategi, kebijakan, dan
praktik

2-22 Pernyataan tentang strategi pembangunan
berkelanjutan

2-23 Komitmen kebijakan

2-24 Menanamkan komitmen kebijakan

2-25 Proses untuk memperbaiki dampak negatif




31

2-26 Mekanisme untuk mencari nasihat dan
mengemukakan masalah

2-27 Kepatuhan terhadap hukum dan peraturan

2-28 Asosiasi keanggotaan

2-29 Pendekatan untuk keterlibatan pemangku
kepentingan

2-30 Perjanjian perundingan kolektif

MATERIAL TOPICS

GRI 3 : Topik Material

3-1 Proses atau panduan untuk menentukan topik
material

3-2 Daftar topik material

3-3 Manajemen topik material

Economic Standards

GRI 201: Kinerja Ekonomi

GRI 202: Keberadaan Pasar

GRI 203: Dampak Ekonomi
Tidak Langsung

GRI 204: Praktik Pengadaan

GRI 205: Antikorupsi

GRI 206: PerilakuAntipersaingan

GRI 207: Pajak

201-1 Nilai ekonomi langsung yang dihasilkan dan
didistribusikan

201-2 Implikasi finansial serta risiko dan peluang
lain akibat dari perubahan iklim

201-3 Kewajiban program pensiun manfaat pasti
dan program pensiun lainnya

201-4 Bantuan finansial yang diterima dari
pemerintah

202-1 Rasio standar upah karyawan pemula
berdasarkan jenis kelamin terhadap upah minimum
regional

202-2 Proporsi manajemen senior yang berasal dari
masyarakat setempat

203-1 Investasi infrastruktur dan dukungan layanan

203-2 Dampak ekonomi tidak langsung yang
signifikan

204-1 Proporsi pengeluaran untuk pemasok lokal

205-1 Operasi-operasi yang dinilai memiliki risiko
terkait korupsi

205-2 Komunikasi dan pelatihan tentang kebijakan
dan prosedur antikorupsi

205-3 Insiden korupsi yang terbukti dan tindakan
yang diambil

206-1 Langkah-langkah hukum untuk perilaku
antipersaingan, praktik antipakat dan monopoli

207-1 Pendekatan terhadap pajak

207-2 Tata kelola, pengontrolan, dan manajemen
risiko pajak

207-3 Keterlibatan pemangku kepentingan dan
pengelolaan kepedulian yang berkaitan dengan
pajak

207-4 Laporan per negara
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Environmental Standards
GRI 301: Material

GRI 302: Energi

GRI 303: Air dan Efluen

GRI 304: Keanekaragaman Hayati

GRI 305: Emisi

GRI 306: Limbah

301-1 Material yang digunakan berdasarkan berat
atau volume

301-2 Material input dari daur ulang yang
digunakan

301-3 Produk pemerolehan ulang dan material
kemasannya

302-1 Konsumsi energi dalam organisasi

302-2 Konsumsi energi di luar organisasi

302-3 Intensitas energi

302-4 Pengurangan konsumsi energi

302-5 Pengurangan pada energi yang dibutuhkan
untuk produk dan jasa

303-1 Interaksi dengan air sebagai sumber daya
bersama

303-2 Manajemen dampak yang berkaitan dengan
pembuangan air

303-3 Pengambilan air

303-4 Pembuangan air

303-5 Konsumsi air

304-1 Lokasi operasi yang dimiliki, disewa,
dikelola, atau berdekatan dengan, kawasan lindung
dan kawasan dengan nilai keanekaragaman 8 hayati
tinggi di luar kawasan lindung

304-2 Dampak signifikan dari aktivitas, produk, dan
jasa pada keanekaragaman hayati

304-3 Habitat yang dilindungi atau direstorasi

304-4 Spesies Daftar Merah I[UCN dan spesies
daftar konservasi nasional dengan habitat dalam
wilayah yang terkena efek operasi

305-1 Emisi GRK (Cakupan 1) langsung

305-2 Emist energi GRK (Cakupan 2) tidak
langsung

305-3 Emisi GRK (Cakupan 3) tidak langsung
lainnya

305-4 Intensitas emisi GRK

305-5 Pengurangan emisi GRK

305-6 Emisi zat perusak ozon (ODS)

305-7 Nitrogen oksida (NOx), belerang oksida
(SOx), dan emisi udara signifikan lainnya

306-1 Timbulan limbah dan dampak signifikan
terkait limbah

306-2 Manajemen dampak signifikan terkait limbah

306-3 Timbulan limbah
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GRI 308:
Pemasok

Penilaian Lingkungan

306-4 Limbah yang dialihkan dari pembuangan
akhir

306-5 Limbah yang dikirimkan ke pembuangan
akhir

308-1 Seleksi pemasok baru dengan menggunakan
kriteria lingkungan

308-2 Dampak lingkungan negatif dalam rantai
pasokan dan tindakan yang telah diambil

Social Standards
GRI 401: Kepegawaian

GRI  402: Hubungan
Kerja/Manajemen

Tenaga

GRI 404: Pelatihan dan Pendidikan

GRI 405:
Peluang

Keanekaragaman dan

401-1 Perekrutan karyawan baru dan pergantian
karyawan

401-2 Tunjangan yang diberikan kepada karyawan
purnawaktu yang tidak diberikan kepada karyawan
pada kurun waktu tertentu atau paruh waktu

401-3 Cuti melahirkan

402-1 Periode pemberitahuan minimum terkait
perubahan operasional

403-1 Sistem manajemen kesehatan dan

keselamatan kerja

403-2 Pengungkapan, Pengidentifikasian bahaya,
penilaian risiko, dan investigasi Insiden

403-3 Layanan kesehatan kerja

403-4 Partisipasi, konsultasi, dan komunikasi
pekerja tentang kesehatan dan keselamatan kerja

403-5 Pelatihan pekerja mengenai kesehatan dan
keselamatan kerja

403-6 Peningkatan kualitas kesehatan pekerja

403-7 Pencegahan dan mitigasi dampak-dampak
kesehatan dan keselamatan kerja yang secara
langsung terkait hubungan bisnis

403-8 Pekerja yang tercakup dalam sistem

manajemen kesehatan dan keselamatan kerja

403-9 Kecelakaan kerja

403-10 Penyakit Akibat Kerja

404-1 Rata-rata jam pelatihan per tahun per
karyawan

404-2 Program untuk meningkatkan keterampilan
karyawan dan program bantuan peralihan

404-3 Persentase karyawan yang menerima tinjauan
rutin terhadap kinerja dan pengembangan karier

405-1 Keanekaragaman badan tata kelola dan
karyawan

405-2 Rasio gaji pokok dan remunerasi perempuan
dibandingkan laki-laki

406-1 Insiden diskriminasi dan tindakan perbaikan
yang dilakukan
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GRI 406: Nondiskriminasi

GRI 407: Kebebasan Berserikat dan

Perundingan Kolektif

GRI 408: Pekerja anak

GRI 409: Kerja Paksa atau Wajib

Kerja

GRI 410: Praktik Keamanan

GRI 411: Hak Masyarakat Adat

GRI 413: Masyarakat Setempat

GRI 414: Penilaian Sosial
Pemasok

GRI 415: Kebijakan Publik

GRI 416: Kesehatan dan
Keselamatan

GRI 417: Pemasaran dan
Pelabelan

GRI 418: Privasi Pelanggan

407-1 Operasi dan pemasok di mana hak atas
kebebasan berserikat dan perundingan kolektif
mungkin berisiko

408-1 Operasi dan pemasok yang berisiko
signifikan terhadap insiden pekerja anak

409-1 Operasi dan pemasok yang berisiko
signifikan terhadap insiden kerja paksa atau wajib
kerja

410-1 Petugas keamanan yang dilatih mengenai
kebijakan atau prosedur hak asasi manusia

411-1 Insiden pelanggaran yang melibatkan hak-
hak masyarakat adat

413-1 Operasi dengan keterlibatan masyarakat
setempat, penilaian dampak, dan program
pengembangan

413-2 Operasi yang secara aktual dan yang
berpotensi memiliki dampak negatif signifikan
terhadap masyarakat setempat

414-1 Seleksi pemasok baru dengan menggunakan
kriteria sosial

414-2 Dampak sosial negatif dalam rantai pasokan
dan tindakan yang telah diambil

415-1 Kontribusi politik

416-1 Penilaian dampak kesehatan dan
keselamatan dari berbagai kategori produk dan jasa

416-2 Insiden ketidakpatuhan sehubungan dengan
dampak kesehatan dan keselamatan dari produk
dan jasa

417-1 Persyaratan untuk pelabelan dan informasi
produk dan jasa

417-2 Insiden ketidakpatuhan terkait informasi dan
pelabelan produk dan jasa

417-3 Insiden ketidakpatuhan terkait komunikasi
pemasaran

418-1 Pengaduan yang berdasar mengenai
pelanggaran terhadap privasi pelanggan dan
hilangnya data pelanggan

Sumber : Modul GRI (Global Reporting Initiative) Standard 2021
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Terdapat penelitian terdahulu yang mendukung penelitian ini, dengan

menunjukkan persamaan maupun perbedaan dalam pemikiran

serrta

kesimpulannya. Penelitian ini mengacu pada beberapa penelitian terdahulu,

adapun penelitian tersebut diantaranya:

Tabel 2.2 Penelitian Terdahulu

No Pl\iﬁre?iii Pe{ll:e(liiltlilan Variabel Metode Hasil

1 | Putri& The Effect of Independen: Regresi Keputusan investasi
Budyastuti, | Investment Investment Linier tidak berpengaruh
2021 Decisions, Decisions Berganda. terhadap nilai

Dividend Policy | Dividend Policy perusahaan.

and Profitability | Profitabilitas

on Firm Value in Kebijakan dividen

the Indonesian Dependen: (DPR) berpengaruh

Manufacturing | Firm Value positif dan signifikan

Companies (Price Book terhadap nilai

Value/PBV) perusahaan.

Profitabilitas (ROE)
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai
perusahaan.

2 | Ovami & Pengaruh Independen: Regresi Kebijakan Dividen
Nasution, Kebijakan Kebijakan Linier berpengaruh positif
2020 Dividen Dividen Sederhana | signifikan terhadap

terhadap Nilai (Dividend Nilai Perusahaan
Perusahaan yang | Payout Ratio)
Terdaftar dalam
Indeks LQ45 Dependen:
Nilai
Perusahaan
(PBV)
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Seth & Impact of Independen Regresi Dividend Payout
Mahenthira | dividend Dividend Payout | Linier berpengaruh positif
n, 2022 payouts and Berganda signifikan terhadap
corporate social | Corporate Nilai Perusahaan.
responsibility on | Social
firm value — Responsibility CSR Disclosure
Evidence from Disclosure berpengaruh positif
India signifikan terhadap
Nilai Perusahaan.
Dividend Payout dan
CSR Disclosure secara
simultan berpengaruh
positif signifikan
terhadap Nilai
Perusahaan, terutama
dimediasi oleh
institutional investors
Manurung, | Pengaruh Independen: Regresi Struktur Modal
2023 Struktur Modal | Struktur Modal | Linier berpengaruh positif
dan Ukuran Ukuran Berganda signifikan terhadap
Perusahaan Perusahaan Nilai Perusahaan.
terhadap Nilai
Perusahaan: Dependen: Ukuran Perusahaan
Studi pada Nilai (Total Aset)
Perusahaan Perusahaan berpengaruh positif
Sektor Makanan signifikan terhadap
dan Minuman Nilai Perusahaan.
yang Terdaftar
di Bursa Efek Struktur Modal dan
Indonesia Ukuran Perusahaan
Periode 2016— (Total Aset) secara
2020 simultan berpengaruh

positif signifikan
terhadap Nilai
Perusahaan.
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Hirdinis, Capital Independen Regresi Capital Structure
2019 Structure and Capital Linier berpengaruh positif
Firm Size on Structure Berganda terhadap Firm Value.
Firm Value Firm Size
Moderated by Firm Size berpengaruh
Profitability Dependen: negatif signifikan
Firm Value terhadap Firm Value.
Profitability tidak
berpengaruh signifikan
terhadap Firm Value.
Profitability tidak
memoderasi pengaruh
Capital Structure dan
Firm Size terhadap
Firm Value.
Winarti & Pengaruh Independen: Regresi Struktur Modal
Handayani, | Struktur Modal, | Struktur Modal | Linier berpengaruh positif
2024 Ukuran Ukuran Berganda terhadap Nilai
Perusahaan, dan | Perusahaan Perusahaan.
Pertumbuhan Pertumbuhan
Aset terhadap Aset Ukuran Perusahaan
Nilai berpengaruh negatif
Perusahaan Dependen: terhadap Nilai
Nilai Perusahaan.
Perusahaan
Pertumbuhan Aset tidak
berpengaruh terhadap
Nilai Perusahaan.
Sentosa & | Analisis Independen Regresi CSR memoderasi
Tambunan, | Profitabilitas Profitabilitas Data Panel | pengaruh Kebijakan
2024 dan Kebijakan Kebijakan Dividen terhadap Nilai
Dividen Dividen Perusahaan.
terhadap Nilai
Perusahaan Moderasi: Kebijakan Dividen
Dengan Corporate berpengaruh signifikan
Corporate Social terhadap Nilai
Social Responsibility Perusahaan.
Responsibility (CSR)
(CSR) sebagai Profitabilitas tidak
Variabel Dependen: berpengaruh signifikan
Moderasi (Pada | Nilai terhadap Nilai
Perusahaan Perusahaan Perusahaan.
Perbankan yang CSR tidak memoderasi
Terdaftar di BEI pengaruh Profitabilitas
2020-2022) terhadap Nilai

Perusahaan.
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Setiawan et | Pengaruh Independen: Regresi Kebijakan Dividen
al., 2021 Ukuran Ukuran Linier berpengaruh positif
Perusahaan dan | Perusahaan (Ln | Berganda signifikan terhadap
Kebijakan Total Aset) (Moderated | Nilai Perusahaan.
Dividen Kebijakan Regression)
terhadap Nilai Dividen CSR memoderasi
Perusahaan (Dividend (memperkuat) pengaruh
dengan Payout Ratio / Kebijakan Dividen
Corporate DPR) terhadap Nilai
Social Perusahaan.
Responsibility Dependen:
sebagai Variabel | Nilai CSR tidak memoderasi
Pemoderasi Perusahaan pengaruh Ukuran
(Sektor Industri Perusahaan terhadap
Barang Moderasi: Nilai
Konsumsi BEI Corporate
2017-2019) Social
Responsibility
Hannawanti | Likuiditas, Independen: Moderated | CSR memperkuat
& Naibaho, | Profitabilitas Likuiditas Regression | hubungan struktur
2021 dan Struktur rofitabilitas Analysis modal terhadap nilai
Modal Terhadap | Struktur Modal | (MRA) perusahaan.
Nilai
Perusahaan Dependen: CSR memperlemah
dengan Variabel | Nilai hubungan likuiditas
Moderasi CSR | Perusahaan terhadap nilai
(Tobin’s Q) perusahaan.
Moderasi: CSR memperlemah
Corporate hubungan profitabilitas
Social terhadap nilai
Responsibility perusahaan.
(CSR)
Likuiditas berpengaruh
positif tetapi tidak
signifikan terhadap nilai
perusahaan.
Profitabilitas
berpengaruh positif

signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Struktur modal
berpengaruh negatif
signifikan terhadap nilai
perusahaan.
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10

Jihadi et al., | The Effect of Independen Regresi Rasio Likuiditas,
2021 Liquidity, Liquidity Linier Aktivitas, Leverage,
Leverage, and Leverage Berganda dan Profitabilitas
Profitability on | Profitability berpengaruh signifikan
Firm Value: Activity terhadap Nilai
Empirical Perusahaan.
Evidence from Moderasi:
Indonesia Corporate CSR memoderasi
(Journal of Social pengaruh Aktivitas dan
Asian Finance, | Responsibility Leverage terhadap Nilai
Economics and Perusahaan
Business Dependen: (memperkuat,
Firm Value signifikan).
Kontrol: CSR berperan sebagai
Firm Size kuasi-moderasi pada

pengaruh Profitabilitas
dan Likuiditas terhadap
Nilai Perusahaan
(melemahkan
hubungan, signifikan).

Firm Size berperan
sebagai variabel kontrol
yang berpengaruh
positif signifikan
terhadap Nilai
Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang disajikan pada Tabel 2.2, nilai
perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor keuangan dan non-keuangan
dengan hasil yang beragam. Penelitian Putri, N.A.B & Budyastuti, (2021),
Ovami & Nasution, (2020), dan Seth & Mahenthiran, (2022) menunjukkan
kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sementara itu, Manurung (2023), Hirdinis, (2019) dan Winarti & Handayani,
(2024) menemukan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Terkait peran Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai
variabel moderasi, hasil penelitian juga menunjukkan inkonsistensi. Sentosa &
Tambunan, (2024) dan Setiawan et al (2021) menemukan CSR mampu
memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Pada
hubungan struktur modal dengan nilai perusahaan, Hannawanti & Naibaho,

(2021) dan Jihadi et al., (2021) menemukan CSR memperkuat hubungan
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tersebut. Penelitian ini menguji kembali pengaruh kebijakan dividen dan
struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan CSR sebagai variabel
moderasi untuk memberikan hasil yang lebih konkrit. Penelitian ini
menggunakan standar GRI 2021 untuk mengukur pengungkapan CSR dan
mengambil sampel perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2022-2024. Hal ini berbeda dari penelitian terdahulu yang

menggunakan sektor dan periode penelitian yang bervariasi.

Kerangka Berpikir

Kerangka pemikiran pada penelitian ini digunakan untuk menjelaskan
hubungan antarvariabel yang diteliti dan dipermudah melalui gambar. Variabel
dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan, sedangkan variabel
independennya yaitu kebijakan dividen dan struktur modal. Selain itu,
penelitian ini menggunakan Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai
variabel moderasi yang diduga dapat memperkuat maupun memperlemah

pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.

Perusahaan memiliki tujuan utama untuk memaksimalkan kesejahteraan
pemegang saham melalui peningkatan nilai Perusahaan (E. F. Brigham &
Houston, 2019). Nilai perusahaan mencerminkan kondisi kinerja suatu
perusahaan yang dapat memberikan sinyal positif kepada investor melalui
harga saham yang meningkat (I. Nurhayati et al., 2021). Oleh karena itu,
perusahaan perlu mengambil kebijakan yang tepat dalam mengelola sumber

daya dan struktur pendanaannya agar dapat mencapai tujuan tersebut.

Kebijakan dividen menjadi salah satu keputusan keuangan yang penting karena
berhubungan langsung dengan kepentingan pemegang saham. Tingkat
pembagian dividen yang sesuai dapat meningkatkan kepercayaan investor
terhadap kinerja perusahaan sehingga berimplikasi pada peningkatan nilai
perusahaan. Demikian pula, struktur modal yang optimal juga berperan penting
dalam meminimalkan biaya modal dan risiko, sehingga berdampak positif pada

nilai perusahaan. Penerapan Corporate Social Responsibility (CSR) memiliki
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peran penting dalam membangun hubungan harmonis antara perusahaan dan
stakeholder. Berdasarkan teori stakeholder, perusahaan tidak hanya
bertanggung jawab kepada pemegang saham, tetapi juga harus memperhatikan
kepentingan lingkungan, sosial, dan tata kelola untuk mencapai tujuan jangka

panjang (Freeman et al., 2021).

Menurut Abdi et al., (2022) penerapan CSR dapat memberikan nilai tambah
bagi perusahaan karena meningkatkan reputasi, menarik investor, serta
menjaga keberlangsungan bisnis sehingga mampu meningkatkan nilai
Perusahaan.Dengan demikian, CSR diduga dapat memoderasi pengaruh antara
kebijakan dividen dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Perusahaan
yang melaksanakan CSR dengan baik akan mendapatkan dukungan dari
stakeholder sehingga dampak positif kebijakan dividen maupun struktur modal
terhadap nilai perusahaan menjadi lebih kuat. Berdasarkan uraian di atas,
hubungan antarvariabel dalam penelitian ini dapat digambarkan pada kerangka

pemikiran berikut.

Kebijakan Dividen (X1) Hl\>

2 Nilai Perusahaan (Y)

Struktur Modal (X2) H4

H3

Corporate Social Responsibility (M)

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

Hipotesis

Hipotesis adalah pernyataan yang dapat diuji dan menjelaskan pengaruh antara
dua variabel atau lebih dalam penelitian (Creswell J. W. & D., 2023). Karena
bersifat sementara, hipotesis perlu dibuktikan kebenarannya melalui data
empiris yang dikumpulkan. Sebelum mengajukan hipotesis, peneliti terlebih
dahulu mempelajari teori-teori yang relevan untuk memperoleh jawaban

sementara atas masalah yang diajukan. Dalam proses tersebut, peneliti juga
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menelaah hasil penelitian terdahulu sebagai dasar untuk memperkuat
argumentasi teoretis dan memastikan kesesuaian antara variabel yang diteliti.
Hipotesis diuji menggunakan pendekatan kuantitatif guna mengetahui sejauh
mana pengaruh antarvariabel tersebut dapat dibuktikan secara empiris.

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

2.4.1 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Pembayaran dividen, yang diukur melalui rasio pembayaran dividen
(DPR) atau dividen per saham dibandingkan pendapatan per saham,
adalah indikator penting bagi investor (Wirama et al., 2024). Tingginya
pembagian dividen dapat menarik minat investor untuk menanamkan
modal pada suatu perusahaan. Hal ini didasari oleh asumsi bahwa
keuntungan yang diperoleh perusahaan akan segera mengembalikan
modal yang telah diinvestasikan. Beberapa penelitian mendukung
pandangan ini, Ovami & Nasution, (2020) dan Creswell J. W. & D.,
(2023) menyatakan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Senada dengan itu, Putri &
Budyastuti, (2021) dan Seth & Mahenthiran, (2022) juga menunjukkan
bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Adanya pembagian dividen yang tinggi akan menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut mampu memenuhi kebutuhan perusahaan dan
mengambalikan modal investor. Berdasarkan uraian di atas peneliti
mengajukan hipotesis sebagai berikut:

H1: Kebijakan Dividen berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan.

2.4.2 Pengaruh Struktur modal terhadap Nilai Perusahaan

Struktur modal sangat berpengaruh langsung terhadap kondisi keuangan
perusahaan karena keputusan penggunaan utang dapat memberikan
sinyal positif kepada investor mengenai prospek perusahaan di masa
depan. Manajer yang optimis terhadap rencana pertumbuhan biasanya
memanfaatkan utang untuk meningkatkan kepercayaan investor (Cowan

& Guzman, 2020). Penelitian yang dilakukan oleh Hirdinis (2019),
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Winarti & Handayani 2024) serta Manurung (2023) juga menyatakan
bahwa struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dalam praktiknya, penggunaan utang memberikan
keuntungan karena perusahaan memperoleh tambahan dana untuk
ekspansi sekaligus memperkuat citra bahwa perusahaan dipercaya oleh
kreditor. Namun demikian, struktur modal yang terlalu bertumpu pada
utang dapat menimbulkan risiko keuangan akibat meningkatnya beban
bunga dan kewajiban pembayaran yang harus dipenuhi. Oleh karena itu,
perusahaan perlu menyeimbangkan proporsi utang dalam struktur modal
agar dapat menjaga keberlanjutan operasional, memperkuat daya
saing, serta_akhirnya meningkatkan nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian di atas peneliti mengajukan hipotesis sebagai berikut:

H2: Struktur Modal berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

2.4.3 Corporate Social Responsibility Memoderasi Pengaruh Kebijakan

Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Perusahaan yang dapat menperoleh laba akan mendapatkan sinyal positif
dari investor, di mana respon positif ini akan meningkatkan nilai
perusahaan karena tujuan investor berinvestasi adalah untuk
mendapatkan dividen (Putri, N.A.B & Budyastuti, 2021). Teori
stakeholder, perusahaan tidak hanya berkewajiban memenuhi
kepentingan pemegang saham melalui kebijakan dividen, tetapi juga
harus memperhatikan kepentingan para pemangku kepentingan lain
melalui praktik tanggung jawab sosial. Hasil penelitian di Tiongkok
menunjukkan bahwa perusahaan yang mengungkapkan CSR secara baik
memperoleh nilai pasar yang lebih tinggi, terutama pada perusahaan
dengan kepemilikan institusional yang besar, sehingga pengungkapan
CSR mampu meningkatkan kepercayaan investor dan memperkuat nilai
perusahaan (ur Rehman et al. 2020). Semakin besar aset sebuah
perusahaan maka semakin besar tanggung jawab sosialnya, dan hal ini
akan dilaporkan dalam laporan tahunan dan keberlanjutan sehingga

pengungkapannya juga semakin luas. Untuk itu perusahaan besar akan
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berusaha meningkatkan citra dengan memperhatikan lingkungan
sosialnya. Perusahaan yang lebih memperhatikan lingkungan sosialnya
dapat menarik minat para investor sehingga akan dapat menaikan nilai
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Sentosa & Tambunan (2024)
dan Setiawan et al. (2021) menyatakan bahwa Corporate Social
Responsibility dapat memoderasi kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan penjelasan diatas maka penulis merumuskan
hipotesis sebagai berikut:

H3: Corporate Social Responsibility memoderasi pengaruh Kebijakan

Dividen terhadap Nilai Perusahaan

2.4.4 Corporate Social Responsibility Memoderasi Pengaruh Struktur
Modal terhadap Nilai Perusahaan

Struktur modal adalah perbandingan antara utang dan modal E. F.
Brigham & Houston (2019). Struktur modal yang tinggi menunjukan
adanya tingkat utang yang tinggi sehingga memungkinkan terjadinya
pengawasan atas kemampuan bayar dari utang tersebut. Maka jika
struktur modal tinggi akan membuat perusahaan mengurangi
pengungkapan program CSR (Ruroh et al., 2018). Sebab perusahaan
tidak ingin mendapatkan perhatian dan pengawasan dari pemberi utang.
Oleh karena itu, perusahaan harus mempertimbangkan penerapan CSR
sebagai bentuk tanggung jawab perusahaan kepada masyarakat dan
melakukan pengambilan keputusan yang tepat terkait struktur modal
sehingga berada di titik optimal dan dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Pada penelitian Jihadi et al., (2021) dan Hannawanti & Naibaho, (2021)
Corporate Social Responsibility memoderasi dan memperkuat struktur
modal terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian diatas peneliti
mengajukan hipotesis sebagai berikut:

H4: Corporate Social Responsibility memoderasi pengaruh Struktur

Modal terhadap Nilai Perusahaan
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3.2

III. METODE PENELITIAN

Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang bersifat
kuantitatif. Data sekunder diperoleh dari publikasi resmi perusahaan berupa
laporan keuangan, laporan tahunan (annual report), serta sustainability report
pada perusahaan sub sektor food and beverage 2022-2024. Sumber utama data
penelitian berasal dari Bursa Efek Indonesia (IDX) melalui situs resmi
www.idx.co.id, dengan tambahan dari beberapa sumber penunjang seperti

finance.yahoo.com, ksei.co.id, idnfinancials.com, dan investing.com.

Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode
dokumentasi, karena data yang dianalisis berupa data sekunder. Metode
dokumentasi dilakukan dengan cara menelusuri, mempelajari, serta mengolah
dokumen atau catatan yang telah dipublikasikan dan relevan dengan kebutuhan
penelitian. Data diperoleh melalui studi kepustakaan, yakni dengan mengacu
pada berbagai sumber literatur seperti buku, jurnal ilmiah, artikel, maupun

informasi dari internet yang mendukung landasan teori dan pembahasan.
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Populasi penelitian ini adalah perusahaan sektor food and beverage 2022-2024

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pemilihan sampel dilakukan

dengan metode purposive sampling, yaitu teknik pengambilan sampel secara

tidak acak berdasarkan kriteria tertentu yang sesuai dengan tujuan penelitian.

Adapun kriteria yang ditetapkan meliputi:

1. Perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada

periode 2022-2024.

2. Perusahaan food and beverage yang listing berturut-turut di Bursa Efek

Indonesia periode 2022-2024.

3. Perusahaan food and beverage yang menerbitkan Sustainability Report

sesuai GRI Standards 2021 pada periode 2022-2024.

Penggunaan GRI Standards 2021 dipilih karena Standar ini menyediakan

kerangka pelaporan yang lebih menyeluruh serta mencakup lebih banyak aspek

dalam pengungkapan kinerja 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.

Tabel 3.1
Kriteria Pemilihan Sampel

o Jumlah

Kriteria Perusahaan
Perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 08
periode 2022-2024
Perusahaan food and beverage yang tidak listing berturut-turut di Bursa
Efek Indonesia periode 2022-2024. (16)
Perusahaan food and beverage yang tidak menerbitkan Sustainability
Report sesuai GRI Standards 2021 pada periode 2022-2024. (54)
Sampel Penelitian 28
Total sempel (n x periode penelitian) = 3 x 28 84

Sumber: Data diolah, 2026
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Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, diperoleh sampel penelitian sebanyak

28 perusahaan Food and Beverage yang memenuhi syarat dan akan diolah pada

penelitian ini. Daftar perusahaan tersebut ditampilkan pada tabel 3.2 berikut.

Tabel 3.2 Sampel Penelitian

z
o

Nama Perusahaan

O 00 3 N L B W N —

|\ T NG T NS T NG T NS T NG T N N NG T S e e e T e T T Sy Sy
N QN kR W= O V000NN R WD —=O

28

Astra Agro Lestari Tbk

FKS Food Sejahtera Tbk
Austindo Nusantara Jaya Tbk

Bisi International Thk

Eagle High Plantations Tbk
Campina Ice Cream Industry Tbk
Wilmar Cahaya Indonesia Tbk
Cisarua Interfood Nusantara Tbk
Charoen Pokphand Indonesia Tbk
Dharma Satya Nusantara Tbk
FAP Agri Tbk

FKS Multi Agro Tbk

Garudafood Putra Putri Jaya Tbk
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
Indofood Sukses Makmur Tbk
Jaya Agra Wattie Tbk

Japfa Comfeed Indonesia Tbk

PP London Supatra Indonesia Tbk
Malindo Feedmill Tbk

Panca Mitra Multiperdana Tbk
Sampoerna Agro Tbk

Salim Ivomas Pratama Tbk

Sekar Laut Tbk

Sawit Sumbermas Sarana Tbk
Sumber Tani Agung Resources Tbk
Tunas Baru Lampung Tbk
Teladan Prima Agro Tbk

Bakrie Sumatera Plantations Tbk

Sumber: www.idx.co.id (Data diolah, 2026)
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3.4 Identifikasi dan Definisi Operasional Variabel

Variabel adalah segala hal yang dapat membedakan atau nilainya dapat berubah
(Sakaran & Bougie, 2019). Pada penelitian ini, terdapat tiga jenis variabel
utama, yaitu variabel independen, variabel dependen, dan variabel moderasi.
Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi atau menjadi
penyebab perubahan pada variabel lain. Variabel dependen adalah variabel
yang dipengaruhi atau menjadi akibat dari variabel independen. Sedangkan
variabel moderasi adalah variabel yang mempengaruhi kekuatan atau arah
pengaruh antara variabel independen dan dependen. Dalam penelitian ini,
variabel dependen adalah nilai perusahaan, sedangkan variabel independennya
terdiri dari kebijakan dividen dan struktur modal. Corporate Social
Responsibility (CSR) berperan sebagai variabel moderasi yang mempengaruhi
hubungan antara kebijakan dividen dan struktur modal terhadap nilai

perusahaan.

3.4.1 Variabel Independen

3.4.1.1 Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen adalah keputusan perusahaan terkait penggunaan laba,
apakah akan didistribusikan kepada pemegang saham atau ditahan untuk
kebutuhan internal (Saputri & Bahri, 2021). Ketika perusahaan mampu
menghasilkan laba yang tinggi, hal tersebut biasanya meningkatkan
ketertarikan investor untuk menanamkan modalnya. Kondisi ini
menunjukkan pentingnya peran investasi dari para pemegang saham dalam
mendukung pengelolaan serta keberlanjutan operasional perusahaan.
Menurut E. F. Brigham & Houston, (2019), kebijakan dividen dapat diukur
menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR), yaitu dengan rumus berikut:

_ Dividend Per Share

DPR x 100%

Earning Per Share
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3.4.1.2 Struktur Modal

Struktur modal adalah perpaduan antara utang jangka panjang dan modal
sendiri yang digunakan sebagai sumber pembiayaan untuk kebutuhan
jangka panjang perusahaan (Saragih et al., 2019). Penilaian struktur modal
dapat dilakukan dengan menggunakan Long-term Debt to Equity Ratio
(LtDER), yaitu rasio yang membandingkan jumlah utang jangka panjang
dengan ekuitas perusahaan (Jufrizen et al., 2019). Rasio ini menunjukkan
persentase modal sendiri yang dijadikan jaminan atas utang jangka
panjang. Teori struktur modal menjelaskan bahwa kebijakan pembelanjaan
jangka panjang dapat memengaruhi nilai perusahaan, biaya modal, serta
harga pasar saham (Ilahi et al., 2021). Struktur modal yang efektif akan
menciptakan kondisi keuangan perusahaan yang kuat dan stabil. Dengan
struktur modal yang optimal, perusahaan dapat memaksimalkan
kesejahteraan pemegang saham. Struktur modal yang baik tercapai apabila
terdapat keseimbangan antara risiko dan imbal hasil sehingga nilai
perusahaan dapat dimaksimalkan. Long-term Debt to Equity Ratio (LtDER)

dapat diproksikan dengan rumus berikut:

Total Hutang Jangka Panjan,
gJang J gXlOO%

LtDER = -
Total Ekuitas

3.4.2 Variabel Dependen

3.4.2.1 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah harga pasar saham yang mencerminkan kesediaan
investor untuk membayar setiap lembar saham yang diterbitkan perusahaan
(Eka et al., 2023). Nilai perusahaan sendiri mencerminkan kinerja dalam
mencapai tujuan utama, yaitu memaksimalkan kesejahteraan para pemangku
kepentingan. Oleh karena itu, investor maupun kreditur menjadikan nilai
perusahaan sebagai acuan penting dalam mengambil keputusan investasi atau

pemberian pinjaman, karena nilai tersebut dipersepsikan sebagai ukuran
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keberhasilan yang tercermin melalui harga saham. Perusahaan yang dikelola
dengan baik umumnya memiliki rasio Price to Book Value (PBV) di atas satu
(>1), yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dibandingkan
nilai bukunya. Semakin tinggi rasio PBV, semakin tinggi pula penilaian
investor terhadap perusahaan relatif terhadap aset yang dimilikinya. Menurut
teori (E. F. Brigham & Houston, 2019), nilai perusahaan yang diukur melalui
Price to Book Value (PBV) mencerminkan bagaimana pasar menilai ekuitas
perusahaan dibandingkan dengan nilai bukunya. Nilai perusahaan dalam
penelitian ini diproksikan dengan rasio Price to Book Value (PBV), yang
dihitung dengan membagi harga saham dikalikan jumlah saham beredar
dengan nilai buku perusahaan. Nilai buku per saham sendiri dihitung dari total
ekuitas dibagi jumlah lembar saham beredar menurut (E. F. Brigham &

Houston, 2019):

Harga Saham per lembar
PBV= g P

" Nilai Buku per Lembar Saham

Nilai Ekuitas

Nilai Buku per Saham=

Jumlah Lembar Saham Beredar

3.4.3 Variabel Moderasi

3.4.3.1 Corporate Social Responsibility (CSR)

Corporate Social Responsibility (CSR) adalah tanggung jawab perusahaan
terhadap para pemangku kepentingan yang mencakup aspek etika, sosial, dan
lingkungan. CSR juga dipandang sebagai bentuk komitmen perusahaan
dalam mendukung pembangunan ekonomi berkelanjutan dengan menjaga
keseimbangan antara dimensi ekonomi, sosial, dan lingkungan (Imbang et al.,
2024). Dalam penelitian ini, pengungkapan CSR diukur berdasarkan GR/
Standards 2021. Setiap indikator CSR diberi skor 1 apabila informasi tersebut
diungkapkan dalam laporan tahunan atau laporan keberlanjutan perusahaan,

dan diberi skor 0 apabila tidak diungkapkan. Seluruh skor yang diperoleh
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kemudian dijumlahkan dan dibandingkan dengan jumlah total indikator
relevan menurut GRI Standards 2021 wuntuk menentukan tingkat
pengungkapan CSR perusahaan. Selanjutnya, jumlah item yang ditemukan
dalam laporan keberlanjutan dihitung secara keseluruhan dan digunakan
dalam rumus perhitungan Corporate Social Responsibility Index (CSRI) guna
memperoleh nilai akhir tingkat pengungkapan tanggung jawab sosial

perusahaan.
CSRI =224
n
Keterangan:
CSRI = Corporate Social Responsibility Index
Xij = Jumlah item indikator yang diungkapkan
N = Total item

. Indikator Ekonomi

Dalam indikator ekonomi, rumus perhitungan CSR Ekonomi sebagai

berikut:
YXe

CSRE==
n

. Indikator Lingkungan

Dalam indikator lingkungan, rumus perhitungan CSR Lingkungan sebagai

berikut:

CSRL =22
n

. Indikator Sosial

Dalam indikator lingkungan rumus perhitungan CSR Sosial sebagai berikut:
CSRS ===

Keterangan:

CSRI = Corporate Social Responsibility Index

Xe, I, s = Jumlah item indikator yang diungkapkan (Economic,

Environmental, Social)

N = Total item
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3.5 Metode Analisis Data

Analisis dalam penelitian ini dilakukan berdasarkan data yang telah
dikumpulkan menjadi sampel penelitian. Pengolahan data menggunakan
analisis statistik deskriptif, model regresi data panel, uji asumsi klasik, serta uji
hipotesis dengan bantuan software Eviews 13 Student Version. Metode analisis
ini bertujuan untuk menjelaskan pengaruh antara kebijakan dividen dan
struktur modal sebagai variabel independen terhadap nilai perusahaan sebagai
variabel dependen, dengan Corporate Social Responsibility (CSR) berperan
sebagai variabel moderasi yang diharapkan dapat memengaruhi kekuatan atau

arah hubungan.

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk menyajikan ringkasan atau gambaran
umum mengenai data penelitian melalui ukuran-ukuran statistik tertentu.
Analisis ini bertujuan untuk memberikan informasi awal terkait karakteristik
dan profil data sampel sebelum dilakukan pengujian lebih lanjut dengan
teknik analisis statistik inferensial yang digunakan untuk menguji hipotesis

penelitian.

3.5.2 Pemilihan Model Regresi Data Panel

Pemilihan data panel di dalam penelitian ini karena menggunakan rentang
waktu beberapa tahun dan juga banyak perusahaan. Analisis regresi data panel
dimulai dengan menentukan model yang paling sesuai dari tiga pendekatan,
yaitu Common Effect Model atau Pooled Least Square (PLS), Fixed Effect
Model (FEM), dan Random Effect Model (REM) (Priyatno, 2023). Untuk
memastikan pemilihan model yang tepat, peneliti perlu melakukan serangkaian

pengujian, meliputi Uji Chow, Uji Hausman, serta Lagrange Multiplier Test.
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3.5.2.1 Uji Chow

Uji Chow adalah uji Statistik dalam memilih model terbaik antara Common
Effect dan model Fixed Effect. Ketentuan menggunakan model terbaik adalah
sebagai berikut.:
e Jika probabilitas (Prob) > 0,05 maka model yang dipilih yaitu model
Common Effect.
e Jika nilai probabilitas (Prob) < 0,05 maka model yang dipilih yaitu
model Fixed Effect.
Hipotesis yang digunakan dalam uji chow adalah sebagai berikut :
HO : Commont Effect Model (CEM)
HI : Fixed Effect Model (FEM)

3.5.2.2 Uji Hausman

Uji Hausman digunakan untuk menentukan model terbaik antara Fixed Effect
dan Random Effect. Uji ini dilakukan apabila hasil uji Chow menunjukkan
bahwa model yang sesuai adalah Fixed Effect. Namun, jika hasil uji Chow
menetapkan Common Effect sebagai model terbaik, maka uji Hausman tidak
perlu dilakukan. Uji ini bertujuan untuk memastikan bahwa model yang dipilih
mampu memberikan estimasi yang efisien dan tidak bias terhadap pengaruh
antarvariabel yang diteliti. Melalui uji Hausman, peneliti dapat menilai
konsistensi parameter estimasi antar model serta menentukan pendekatan yang
paling tepat untuk menggambarkan data panel yang digunakan. Ketentuan
menggunakan model terbaik adalah sebagai berikut:
e Jika probabilitas (Prob) > 0,05 maka model yang dipilih yaitu model
Random Effect.
e Jika nilai probabilitas (Prob) < 0,05 maka model yang dipilih yaitu
model Fixed Effect.
Hipotesis yang digunakan dalam uji hausman adalah sebagai berikut :
HO : Random Effect Model (REM)
H1 : Fixed Effect Model (FEM)
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3.5.2.3 Uji Lagrange Multiplier

Uji Lagrange Multiplier untuk mengetahui apakah model Random Effect
(REM) lebih baik daripada metode Common Effect (PLS) digunakan. Menurut
(Priyatno, 2023) uji ini dilakukan langsung jika hasil uji chow menunjukan
hasil model Common Effect yang terbaik. Uji ini tidak digunakan apabila pada
uji chow dan uji Hausman menunjukan Fixed Effect. Ketentuan menggunakan
model terbaik adalah sebagai berikut :
e Jika nilai probabilitas (Prob) > 0,05 maka model yang dipilih yaitu
model Common Effect.
e Jika nilai probabilitas (Prob) < 0,05 maka model yang dipilih yaitu
model Random Effect.
Hipotesis yang digunakan, sebagai berikut:
HO : Common Effect Model (CEM)
H1 : Random Effect Model (REM)

3.5.3 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk menilai kelayakan model regresi sehingga
parameter yang dihasilkan bersifat tidak bias dan dapat diinterpretasikan
secara statistik (Priyatno, 2023). Pada regresi linier klasik, model dikatakan
memenuhi asumsi apabila residual berdistribusi normal, tidak terjadi
multikolinearitas, tidak terdapat heteroskedastisitas, serta bebas dari
autokorelasi. Namun pada regresi data panel perlakuan terhadap asumsi
klasik tidak sepenuhnya sama dengan regresi data time series maupun cross
section. Salah satu keunggulan data panel adalah kemampuannya
memperhitungkan perbedaan individu dan waktu secara simultan, sehingga
beberapa pengujian asumsi klasik tertentu tidak wajib dilakukan (Ajija et al.,
2011). Oleh karena itu, dalam regresi data panel pengujian yang tetap
diperlukan adalah multikolinearitas dan heteroskedastisitas untuk menjamin

keabsahan model, sedangkan uji normalitas dan autokorelasi tidak selalu
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disyaratkan (Ghozali, 2016). Autokorelasi lebih relevan pada data time series
karena berkaitan dengan hubungan residual antarperiode waktu. Selain itu,
normalitas residual bukan merupakan syarat dari estimator BLUE (Best
Linear Unbiased Estimator), sehingga tidak selalu menjadi prasyarat dalam
estimasi regresi (Igbal, 2015). Adapun pertimbangan masing-masing
pengujian dijelaskan sebagai berikut.

1. Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah error term dalam model
regresi berdistribusi normal. Menurut Ajija et al. (2011), pengujian
normalitas umumnya dilakukan apabila jumlah observasi kurang dari 30.
Apabila jumlah observasi melebihi 30, maka berdasarkan Teorema Limit
Pusat distribusi sampling residual akan mendekati distribusi normal,
sehingga pengujian normalitas tidak lagi menjadi keharusan. Penelitian ini
menggunakan 84 observasi sehingga jumlah sampel telah memenuhi kriteria
tersebut. Selain itu, normalitas residual bukan merupakan syarat BLUE,
sehingga model regresi tetap dapat menghasilkan estimasi yang tidak bias
tanpa pengujian normalitas (Igbal, 2015). Oleh karena itu, uji normalitas
tidak dilakukan dalam penelitian ini.

2. Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi
antara residual pada periode ke-t dengan residual periode sebelumnya dalam
model regresi linear. Permasalahan autokorelasi umumnya muncul pada
data yang memiliki urutan waktu (time series) karena adanya keterkaitan
antarperiode pengamatan (Gujarati & Porter, 2019). Dalam penelitian ini
model yang terpilih dengan pendekatan Random Effect Model (REM)
melalui metode estimasi Generalized Least Squares (GLS). Metode GLS
dirancang untuk memperbaiki pelanggaran asumsi klasik yang sering terjadi
pada estimasi Ordinary Least Squares (OLS), terutama yang disebabkan
oleh kesalahan penaksiran varians residual (Wooldridge, 2020). GLS
mampu  mereduksi  kemungkinan terjadinya  autokorelasi  dan
heteroskedastisitas dalam model. Dengan demikian, pengujian autokorelasi
tidak diperlukan dalam regresi data panel yang diestimasi menggunakan

pendekatan GLS (Ajija et al., 2011; Ghozali, 2016).
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3.5.3.1 Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh
yang tinggi antar variabel independen dalam model regresi yang dapat
mengganggu kestabilan estimasi koefisien (Priyatno, 2023). Dalam
penelitian ini, pengujian multikolinieritas dilakukan menggunakan matriks
korelasi (correlation matrix) antar variabel independen. Model regresi
dinyatakan tidak mengalami multikolinieritas apabila nilai koefisien
korelasi antar variabel independen lebih kecil dari 0,85 (< 0,85), sedangkan
nilai koefisien korelasi yang lebih besar atau sama dengan 0,85 (> 0,85)

menunjukkan adanya indikasi multikolinieritas.

3.5.3.2 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah terjadi
ketidaksamaan varians residual pada setiap pengamatan dalam model
regresi (Priyatno, 2023). Dalam penelitian ini, pengujian heteroskedastisitas
dilakukan menggunakan metode grafik y- residual. Menurut Priyatno, (2023)
model regresi dinyatakan tidak mengalami heteroskedastisitas apabila
sebaran residual menyebar secara acak di sekitar garis nol dan tidak

membentuk pola tertentu.

3.5.4 Analisis Regresi Moderasi (MRA)

Moderated Regression Analysis (MRA) digunakan untuk menguji apakah CSR

berkelanjutan memoderasi pengaruh antara kebijakan dividen dan struktur

modal terhadap nilai perusahaan. Analisis moderasi adalah teknik yang

digunakan untuk menentukan apakah kekuatan pengaruh antara variabel

independen dan dependen berubah pada tingkat yang berbeda dari variabel

moderator (Hayes, 2022). Dengan menggunakan pendekatan ini, penelitian

berupaya memahami sejauh mana Corporate Social Responsibility (CSR)

dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh faktor-faktor keuangan,



57

khususnya kebijakan dividen dan struktur modal, terhadap nilai perusahaan,
sehingga hasil analisis diharapkan mampu memberikan gambaran empiris
mengenai peran CSR dalam meningkatkan nilai perusahaan melalui penerapan
praktik keuangan dan tanggung jawab sosial yang berkelanjutan. Model
persamaan regresi moderasi dalam penelitian ini adalah:

PBV = a + B:DPR + B.LtDER + Bs(DPRXCSR) + B4(LtDERXCSR) + ¢

Dimana variabel interaksi (DPRXCSR) dan (LtDERxCSR) menunjukkan efek
moderasi. Jika koefisien variabel interaksi signifikan secara statistik, maka
CSR berkelanjutan terbukti memoderasi pengaruh antara variabel independen
dan nilai perusahaan. Kriteria pengambilan keputusan untuk efek moderasi
adalah sebagai berikut:

a. Jikanilai signifikansi variabel interaksi < 0,05, maka dapat disimpulkan

bahwa terjadi efek moderasi yang signifikan.
b. Jika nilai signifikansi variabel interaksi > 0,05, maka dapat disimpulkan

bahwa tidak terjadi efek moderasi yang signifikan

3.5.4.1 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik T)

Uji t digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh masing-masing variabel
independen secara individual terhadap variabel dependen. Uji t mengevaluasi
apakah koefisien regresi untuk setiap variabel secara statistik berbeda dari nol
(Kennedy, 2020). Statistik t dihitung dengan membagi koefisien regresi dengan
standard error-nya. . Kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut:
a. Jika nilai signifikansi t < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel
independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
b. Jika nilai signifikansi t > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel

independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.



58

3.5.4.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Uji F digunakan untuk menguji apakah model regresi secara keseluruhan
signifikan secara statistik dalam memprediksi variabel dependen. Uji F
mengevaluasi hipotesis null bahwa semua koefisien slope dalam model regresi
sama dengan nol terhadap hipotesis alternatif bahwa setidaknya satu koefisien
tidak sama dengan nol (Brooks, 2019). Statistik F dihitung dengan
membandingkan mean square regression dengan mean square error. Dalam
penelitian ini, uji F akan menguji apakah variabel kebijakan dividen, struktur
modal, dan CSR berkelanjutan secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan pada sektor food and beverage. Kriteria pengambilan
keputusan adalah sebagai berikut:

a. Jika nilai signifikansi F < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa model
regresi layak dan variabel independen secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen.

b. Jika nilai signifikansi F > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa model
regresi tidak layak dan variabel independen secara simultan tidak

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

3.5.4.3 Koefisien Determinasi (R2)

Koefisien determinasi (R?) adalah ukuran statistik yang menunjukkan seberapa
baik model regresi menjelaskan variabilitas dalam variabel dependen. R-
squared mengukur proporsi variabilitas dalam variabel dependen yang dapat
dijelaskan oleh variabel independen dalam model regresi linear (Gujarati &
Porter, 2019). Nilai R? berkisar antara 0 hingga 1, dimana nilai yang lebih tinggi
menunjukkan bahwa model dapat menjelaskan proporsi yang lebih besar dari
variasi dalam nilai perusahaan. Koefisien determinasi dihitung sebagai kuadrat
dari koefisien korelasi dan menunjukkan persentase variasi total dalam variabel

dependen yang dapat dijelaskan oleh model regresi
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5.1 Simpulan

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

ditarik beberapa simpulan sebagai berikut:

a. Hipotesis pertama (H1) diperoleh hasil bahwa kebijakan dividen yang
diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV),
sehingga hipotesis pertama dalam penelitian ini yang menyatakan Kebijakan
dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ditolak. Hal ini
menunjukkan bahwa perubahan kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa investor
perusahaan food and beverage periode 2022-2024 tidak menjadikan dividen

sebagai sinyal utama dalam menilai kinerja dan prospek perusahaan.

b. Hipotesis kedua (H2) diperoleh hasil bahwa struktur modal yang diproksikan
dengan Long-term Debt to Equity Ratio (LtDER) berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book
Value (PBV), sehingga hipotesis kedua dalam penelitian ini yang menyatakan
Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan diterima. Peningkatan
penggunaan utang jangka panjang cenderung menurunkan nilai perusahaan. Hal
ini menunjukkan bahwa struktur modal yang tidak optimal dapat meningkatkan

risiko keuangan dan menurunkan kepercayaan investor.
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Hipotesis ketiga (H3) diperoleh hasil bahwa Corporate Social Responsibility
(CSR) tidak mampu memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan, sehingga hipotesis ketiga dalam penelitian ini yang menyatakan
CSR memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan ditolak.
Hasil ini menunjukkan bahwa pengungkapan CSR belum mampu memperkuat
pengaruh antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan, sehingga belum
memberikan sinyal yang kuat bagi investor.

Hipotesis keempat (H4) diperoleh hasil bahwa Corporate Social Responsibility
(CSR) mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan,
sehingga hipotesis keempat dalam penelitian ini yang menyatakan CSR
memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan diterima. Hal
ini menandakan bahwa CSR mengurangi dampak negatif struktur modal
terhadap nilai perusahaan. Pengungkapan CSR yang baik mampu menurunkan

persepsi risiko utang dan meningkatkan kepercayaan investor.
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5.2 Saran

1.

Bagi Investor

Investor maupun calon investor diharapkan dapat menggunakan hasil
penelitian ini sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan
investasi. Investor disarankan untuk lebih memperhatikan struktur modal
perusahaan serta tingkat pengungkapan CSR karena kedua faktor tersebut
terbukti memiliki peran dalam memengaruhi nilai perusahaan. Selain itu,
investor juga disarankan untuk melengkapi analisis dengan rasio keuangan

lainnya agar keputusan investasi yang diambil lebih akurat.

Bagi Perusahaan

Perusahaan food and beverage diharapkan dapat mengelola struktur modal
secara lebih optimal, khususnya dalam penggunaan utang jangka panjang,
agar tidak menimbulkan risiko keuangan yang dapat menurunkan nilai
perusahaan. Selain itu, perusahaan disarankan untuk meningkatkan kualitas
dan konsistensi pengungkapan CSR sebagai bagian dari strategi jangka
panjang perusahaan, karena terbukti mampu memperlemah dampak negatif
struktur modal terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen juga perlu
ditetapkan secara bijak dengan mempertimbangkan kondisi keuangan

perusahaan serta kebutuhan pendanaan di masa yang akan datang.

. Bagi Peneliti Selanjutnya

Peneliti selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain di luar
kebijakan dividen, struktur modal, dan CSR yang berpotensi memengaruhi
nilai perusahaan, seperti ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan,
likuiditas, atau profitabilitas. Selain itu, penelitian selanjutnya dapat
menggunakan objek penelitian pada sektor industri lain serta periode
penelitian yang lebih panjang agar hasil penelitian yang diperoleh lebih luas
dan dapat digeneralisasikan dengan lebih baik.
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