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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji keberadaan Corporate Social Responsibility (CSR) dan 

Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan dengan Kinerja Keuangan sebagai Variabel Moderasi. 

Dengan cara melakukan analisis pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dalam periode 

5 tahun, menggunakan metode purposive sampling dengan menggunakan 10 sampel Perusahaan 

Manufaktur. Penelitian ini merupakan penelitian dengan metode kuantitatif dan data yang digunakan 

ialah data sekunder. Analisis statistik yang digunakan pada penelitian ini adalah analisis deskriptif 

dengan menggunakan model regresi linear berganda melalui model moderate regression analysis 

(MRA). Hasil penelitian menunjukkan bahwa: (1) Corporate Social Responsibility (CSR) 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, (2) Kebijakan Dividen tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan, (3) Kinerja Keuangan tidak mampu memoderasi 

pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai Perusahaan, dan (4) Kinerja 

Keuangan tidak mampu memoderasi pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan. 

Kata Kunci: Corporate Social Responsibility, Kebijakan Dividen, Nilai Perusahaan, Kinerja 

Keuangan.  

 

ABSTRACT 

This study examines the effect of Corporate Social Responsibility (CSR) and dividend policy on firm 

value, with financial performance as a moderating variable. The analysis was conducted on 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) over five years, using a 

purposive sampling method with 10 manufacturing companies as samples. This is a quantitative 

study that utilized secondary data. The statistical analysis applied in this study comprises descriptive 

analysis multiple linear regression using the Moderated Regression Analysis (MRA) model. The 

results of the study indicate that: (1) Corporate Social Responsibility CSR has a negative and 

significant effect on firm value, (2) Dividend Policy does not have a significant effect on Firm Value, 

(3) Financial Performance is not able to moderate the effect of Corporate Social Responsibility 

(CSR) on Firm Value, and (4) Financial Performance is not able to moderate the effect of Dividend 

Policy on Firm Value. 

Keywords: Corporate Social Responsibility, Dividend Policy, Firm Value, Financial Performance. 

 

PENDAHULUAN 

Seiring dengan perkembangan zaman, dunia bisnis menghadapi tingkat persaingan 

yang semakin ketat. Setiap perusahaan dituntut untuk bersaing secara efektif dengan para 

kompetitor agar mampu memperkuat citra dan reputasinya di pasar. Kondisi ini memacu 

perusahaan untuk terus meningkatkan kinerjanya sebagai upaya mencapai tujuan strategis, 

yaitu peningkatan nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang meningkat menjadi indikator 

bahwa kinerja perusahaan telah dikelola dengan baik. Hal ini selain merepresentasikan 

efisiensi dan efektifitas operasional, hal tersebut juga memberikan kepercayaan lebih 

kepada para investor, yang pada akhirnya memperkuat persepsi positif terhadap perusahaan 

di pasar modal. 

Saat ini, penilaian terhadap perusahaan tidak hanya didasarkan pada aspek keuangan 
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semata, tetapi juga dari sejauh mana mereka mampu memberikan dampak sosial dan 

lingkungan yang positif melalui praktik Corporate Social Responsibility (CSR). Namun 

demikian, penerapan Corporate Social Responsibility (CSR) tidak serta-merta menjamin 

nilai perusahaan. Terdapat perusahaan yang secara aktif melaksanakan program Corporate 

Social Responsibility (CSR), tetapi tidak menunjukan lonjakan berarti pada nilai pasar 

maupun rasio Tobin’s Q. Sebaliknya, ada juga perusahaan dengan nilai pasar tinggi meski 

minim aktivitas Corporate Social Responsibility (CSR). Hal ini mengindikasikan bahwa 

pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap nilai perusahaan bersifat relatif, 

tergantung pada persepsi investor, ekspektasi pasar dan bagaimana perusahaan 

mengkomunikasikan kegiatan Corporate Social Responsibility (CSR)-nya. Oleh karena itu, 

penting untuk menelusuri lebih dalam peran Corporate Social Responsibility (CSR) dalam 

membentuk nilai perusahaan, terutama ketika dikaitkan dengan faktor-faktor lain. 

Disisi lain, kebijakan dividen juga mengalami perubahan signifikan dalam beberapa 

tahun terakhir, khususnya setelah pandemi covid-19. Banyak perusahaan memilih menahan 

pembagain dividen untuk menjaga stabilitas keuangan. Meski demikian, perusahaan yang 

tetap konsisten membagikan dividen selama masa krisis justru memperoleh kepercayaan 

lebih dari investor karena dianggap tangguh dan memiliki manajemen risiko yang baik. 

Dalam jangka panjang, konsistensi kebijakan dividen dapat meningkatkan citra perusahaan 

dan memperkuat keyakinan investor, sehingga berdampak positif pada nilai perusahaan. 

Sebaliknya, kebijakan dividen yang tidak menentu atau kurang transparan dapat 

menimbulkan ketidakpastian dan mengurangi minat investor. 

Menariknya, pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) dan kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan tampaknya juga dipengaruhi oleh kondisi keuangan internal 

perusahaan. Perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik lebih mampu menjalankan 

program Corporate Social Responsibility (CSR) yang berdampak dan tetap membagikan 

dividen secara konsisten. Sementara itu, perusahaan dengan kondisi keuangan yang lemah 

justru menilai Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai biaya tambahan dan kegiatan 

dividen sebagai tekanan terhadap arus kas. Oleh sebab itu, kinerja keuangan dapat 

dipertimbangkan sebagai variabel moderasi yang memiliki potensi memperkuat maupun 

melemahkan pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) dan kebijakan dividen 

dengan nilai perusahaan. Fenomena ini menunjukan pentingnya sinergi antara strategi 

keberlanjutan, kebijakan keuangan, dan fundamental perusahaan dalam membentuk 

persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. 

Selain itu, kemajuan teknologi dan digitalisasi turut mendorong keterbukaan 

informasi, sehingga pemangku kepentingan semakin mudah menilai apakah suatu 

perusahaan benar-benar melaksanakan Corporate Social Responsibility (CSR) atau hanya 

sekedar pencitraan (greenwashing). Dalam konteks ini, perusahaan yang menunjukan 

transparansi tinggi dan pelaporan Corporate Social Responsibility (CSR) yang kredibel 

cenderung memperoleh manfaat lebih besar dari aktivitas sosialnya. Hal yang sama berlaku 

pada kebijakan dividen, dimana keterbukaan informasi dan kejelasan strategi keuangan 

berperan besar dalam membentuk respon investor terhadap pengumuman dividen.  

 
METODOLOGI 

Jenis data dalam penelitian ini menggunakan data kuantitatif yang bersifat sekunder 

yang diperoleh dari Indeks CSR yang dikeluarkan oleh SRI-KEHATI dan laporan tahunan 

(annual report) Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2019-2023.  

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini mencangkup seluruh Perusahaan 

Manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2023, dengan 
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jumlah populasi sebanyak 183 perusahaan, sedangkan sampel yang digunakan sebanyak 10 

perusahaan dengan tahun pengamatan 2019-2023 menjadi 50 sampel yang lolos sesuai 

kriteria yang sudah ditetapkan. 

Teknik dan analisis data mencangkup beberapa tahapan, diantaranya: uji statistik 

deskriptif, uji asumsi klasik (uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, uji 

autokorelasi) dan uji hipotesis yang dilakukan dengan uji regresi linear berganda, uji regresi 

moderasi (MRA) dan uji t (uji parsial). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 
Tabel 1. Uji Statistik Deskriptif 

 
Sumber: Output SPSS 25, Data sekunder telah diolah 

Merujuk pada hasil uji deskriptif diatas, distribusi data yang ditemukan oleh peneliti 

adalah: 

1. Variabel CSR (X1), dari data tersebut bisa dideskripsikan bahwa nilai minimum 

sebesar 0,00 sedangkan nilai maksimum sebesar 1,00, nilai rata-rata CSR sebesar 

0,8000, dan standar deviasi data CSR adalah 0,40406. 

2. Variabel Kebijakan Dividen (X2), dari data tersebut bisa dideskripsikan bahwa nilai 

minimum sebesar 0,10 sedangkan nilai maksimum sebesar 1,65, nilai rata-rata 

Kebijakan dividen sebesar 0,6156, dan standar deviasi data Kebijakan Dividen adalah 

0,38696. 

3. Variabel Nilai Perusahaan (Y), dari data tersebut bisa dideskripsikan bahwa nilai 

minimum sebesar 0,61 sedangkan nilai maksimum sebesar 14,41, nilai rata-rata 

Kebijakan dividen sebesar 2,5668, dan standar deviasi data Kebijakan Dividen adalah 

2,91015. 

4. Variabel Kinerja Keuangan (M), dari data tersebut bisa dideskripsikan bahwa nilai 

minimum sebesar 0,00 sedangkan nilai maksimum sebesar 49,40, nilai rata-rata 

Kebijakan dividen sebesar 1,9698, dan standar deviasi data Kebijakan Dividen adalah 

7,64549. 

Asumsi Klasik 
Tabel 2. Uji Normalitas 

 
Sumber: Output SPSS 25, Data sekunder telah diolah 
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Hasil uji normalitas pada tabel 2 terlihat bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 

0,177. Hal ini menunjukan bahwa 0,177 > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa data 

tersebut berdistribusi normal. 
Tabel 3. Uji Multikolinearitas 

 
Sumber: Output SPSS 25, Data sekunder telah diolah 

Merujuk pada tabel di atas menunjukan nilai tolerace pada variabel Corporate Social 

Responsibility (CSR) memiliki nilai tolerance 0,204 > 0,10 dan VIF 4,894 < 10,0. Nilai 

tolerance Kebijakan Dividen sebesar 0,204 > 0,10 dan VIF 4,899 < 10,0. Sedangkan Kinerja 

Keuangan memiliki nilai tolerace sebesar 0,998 > 0,10 dan VIF 1,002 < 10,0 maka dapat 

disimpulkan bahwa seluruh variabel diatas tidak terjadi gejala multikolinearitas. 
Tabel 4. Uji Heteroskedastisitas 

 
Sumber: Output SPSS 25, Data sekunder telah diolah 

Berdasarkan tabel diatas menunjukan bahwa seluruh variabel penelitian memperoleh 

nilai sig. > 0,05 artinya seluruh variabel diatas tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. 
Tabel 5. Uji Autokorelasi 

 
Sumber: Output SPSS 25, Data sekunder telah diolah 

Diketahui: 

d = 2,062 

d U = 1,6739 

4 – d U = 4 – 1,6739 = 2,3261 

1,6739 < 2,062 < 2,3261 

Berdasarkan tabel diatas menunjukan bahwa dU < d < 4 – dU atau 1,6739 < 2,062 < 

2,3261 maka hipotesis nol diterima yang artinya tidak terjadi autokorelasi. 
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Hipotesis 
Tabel 6. Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

 
Sumber: Output SPSS 25 

 Berdasarkan hasil tabel diatas, maka diperoleh persamaan regresi yaitu: 

Y = 3,916 + (-1,764)X1 + 0,100X2 + ε 

Dari hasil uji regresi linier berganda diatas, penulis dapat interpretasikan sebagai 

berikut: 

1. Konstanta bernilai positif sebesar 3,916. Mengindikasikan bahwa terdapat hubungan 

positif antara variabel independen dan variabel dependen, dengan asumsi bahwa 

variabel Corporate Social Responsibility (CSR) dan Kebijakan Dividen dianggap 

konstan (0) maka Nilai Perusahaan mengalami peningkatan yaitu sebesar 3,916. 

2. Koefisien regresi variabel Corporate Social Responsibility (CSR) bernilai negatif -

1,764 berarti Corporate Social Responsibility (CSR) menunjukan hubungan searah 

antara Corporate Social Responsibility (CSR) dengan Social Responsibility (CSR) 

mengalami peningkatan sebesar 1 satuan maka nilai perusahaan (Y) akan mengalami 

penurunan sebesar -1,764. 

3. Koefisien regresi variabel kebijakan dividen bernilai positif 0,100 berarti kebijakan 

dividen menunjukan hubungan searah antara kebijakan dividen dengan nilai 

perusahaan, yaitu jika kebijakan dividen mengalami peningkatan sebesar 1 satuan 

maka nilai perusahaan (Y) akan mengalami peningkatan sebesar 0,100. 
Tabel 7. Uji t pada Regresi Linear Berganda 

 
Sumber: Output SPSS 25 

Hasil interpretasi atas hipotesis penelitian (H1, H2) yang diajukan dapat dilihat 

sebagai berikut: 

1. Diketahui Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai Perusahaan 

menunjukkan nilai t hitung – 3,578 < 2,011 t tabel serta tingkat signifikan 0,001 < 0,05, 

hal ini mengindikasikan bahwa CSR berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan sehingga H1 diterima. 

2. Diketahui Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan menunjukkan nilai t hitung 

0,202 < 2,011 t tabel serta tingkat signifikan 0,841 > 0,05, hal ini mengindikasikan 

bahwa Kebijakan Dividen tidak berpengaruh dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

sehingga H2 ditolak. 
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Tabel 8. Uji F 

 
Sumber: Output SPSS 25 

Berdasarkan tabel 8 diketahui F hitung 28,246 > 3,19 F tabel dan signifikasi 0,000 < 

0,05. Sehingga dapat disimpulkan Corporate Social Responsibility (CSR) dan Kebijakan 

Dividen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 
Tabel 9. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 
Sumber: Output SPSS 25 

Berdasarkan tabel 9 diatas menjelaskan bahwa nilai koefisien korelasi (R) sebesar 

0,739. Nilai ini menghasilkan koefisien determinasi (R Square) sebesar 0,546 yang 

menunjukkan bahwa variabel independen mampu menjelaskan pengaruh terhadap variabel 

dependen sebesar 54,6% sementara sisanya 45,4% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak 

dimasukkan dalam model penelitian ini.  
Tabel 10. Uji Regresi Moderasi (MRA) 

 
Sumber: Output SPSS 25 

Berdasarkan hasil tabel di atas, maka diperoleh persamaan regresi sebagai berikut: 

Y = 4,287 + (-2,014)X1 + 0,122X2 + (-0,201)M + 0,209X1*M + (-0,088)X2*M + ε 

Mengacu pada tabel diatas serta hasil perhitungan dari persamaan regresi linear 

berganda melalui pendekatan uji MRA, maka peneliti dapat interpretasikan sebagai berikut: 

1. Konstanta bernilai positif sebesar 4,287. Hal ini menunjukan adanya hubungan searah 

antara variabel X dan variabel Y, bahwa apabila variabel Corporate Social 

Responsibility (CSR) dan Kebijakan Dividen dianggap konstan (0) maka jumlah Nilai 

Perusahaan mengalami peningkatan yaitu sebesar 4,287. 

2. Koefisien regresi variabel Corporate Social Responsibility (CSR) bernilai negatif -

2,014 berarti Corporate Social Responsibility (CSR) menunjukan hubungan searah 

antara Corporate Social Responsibility (CSR) dengan nilai perusahaan, yaitu jika 

Corporate Social Responsibility (CSR) mengalami peningkatan sebesar 1 satuan maka 

nilai perusahaan akan mengalami penurunan sebesar -2,014. 

3. Koefisien regresi variabel Kebijakan Dividen bernilai positif 0,122 berarti Kebijakan 

Dividen menunjukan hubungan searah antara Kebijakan Dividen dengan nilai 
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perusahaan, yaitu jika Kebijakan Dividen mengalami peningkatan sebesar 1 satuan, 

maka nilai perusahaan akan mengalami peningkatan sebesar 0,122. 

4. Koefisien regresi variabel Kinerja Keuangan bernilai negatif -0,201 berarti Kinerja 

Keuangan menunjukan hubungan searah antara Kinerja Keuangan dengan nilai 

perusahaan, yaitu jika Kinerja Keuangan mengalami peningkatan sebesar 1 satuan, 

maka nilai perusahaan akan mengalami penurunan sebesar -0,201. 

5. Koefisien regresi variabel Corporate Social Responsibility (CSR) setelah di 

moderasikan dengan variabel Kinerja Keuangan bernilai positif 0,209 berarti 

Corporate Social Responsibility (CSR) setelah di moderasikan dengan variabel Kinerja 

Keuangan menunjukan hubungan searah antara Corporate Social Responsibility (CSR) 

terhadap Nilai Perusahaan, yaitu apabila variabel Kinerja Keuangan dinaikan 1 satuan, 

maka Corporate Social Responsibility (CSR) dan Nilai Perusahaan meningkat sebesar 

0,209.  

6. Koefisien regresi variabel Kebijakan Dividen setelah di moderasikan dengan variabel 

Kinerja Keuangan bernilai negatif -0,088 berarti Kebijakan Dividen setelah di 

moderasikan dengan variabel Kinerja Keuangan menunjukan adanya hubungan searah 

antara Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan, yaitu apabila variabel Kinerja 

Keuangan dinaikan 1 satuan, baik Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan mengalami 

penurunan sebesar -0,088. 
Tabel 11. Uji t pada Regresi Moderasi 

 
Sumber: Output SPSS 25 

Penjelasan mengenai pengujian hipotesis yang melibatkan variabel moderasi dapat 

diuraikan sebagai berikut:  

1. Diketahui Kinerja Keuangan memoderasi pengaruh Corporate social Responsibility 

(CSR) terhadap Nilai Perusahaan menunjukkan nilai t hitung 1,998 < 2,011 t tabel, 

serta tingkat signifikasi 0,052 > 0,05 dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 

Kinerja Keuangan tidak dapat memoderasi pengaruh Corporate social Responsibility 

(CSR) terhadap Nilai Perusahaan, maka H3 ditolak. 

2. Diketahui Kinerja Keuangan memoderasi pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai 

Perusahaan menunjukkan nilai t hitung -0,798 < 2,011 t tabel, serta tingkat signifikasi 

0,434 > 0,05 dengan demikian dapat disimpulkan bahwa Kinerja Keuangan tidak dapat 

memoderasi pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan, maka H4 ditolak. 

Pembahasan 

1. Pengaruh Corporate social Responsibility (CSR) terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil hipotesis pertama, diketahui bahwa variabel Corporate Social 

Responsibility (CSR) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal 

tersebut dilihat dari nilai t hitung sebesar -3,578<2,011 serta tingkat signifikan sebesar 

0,001<0,05, dengan demikian hipotesis pertama (H1) diterima. Temuan ini 
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mengindikasikan bahwa peningkatan aktivitas Corporate Social Responsibility (CSR) 

justru berpotensi menurunkan nilai perusahaan sebagaimana diukur menggunakan rasio 

Tobin’s Q. 

Hasil tersebut tidak sejalan dengan pandangan teori stakeholder yang menyatakan 

bahwa pelaksanaan tanggung jawab sosial dapat meningkatkan kepercayaan pemangku 

kepentingan dan dampak positif terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, temuan ini 

sejalan dengan beberapa hasil penelitian terdahulu yang menjelaskan bahwa Corporate 

Social Responsibility (CSR) dapat menjadi beban biaya tambahan dan tidak selalu dianggap 

menguntungkan oleh para investor, terutama bila implementasinya tidak efektif atau 

terkomunikasikan dengan baik. 

Salah satu studi yang relevan dengan temuan ini adalah yang dilakukan oleh (Bing & 

Li, 2019), menunjukan bahwa Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan di Tiongkok. Penelitian lain oleh (Yi et al., 2022) 

juga menunjukkan bahwa perusahaan yang aktif melakukan CSR sebelum pandemi Covid-

19 justru mengalami kinerja pasar yang lebih rendah selama masa krisis. Di Indonesia, 

temuan dari (Juliana et al., 2023) juga mendapati bahwa Corporate Social Responsibility 

(CSR) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Faktor-faktor tertentu yang dapat menyebabkan negatif diantaranya adalah persepsi 

investor yang masih mengutamakan aspek keuangan dan profitabilitas jangka pendek 

dibandingkan dengan tanggung jawab sosial perusahaan. Selain itu, pada masa pengamatan 

2019-2023 yang mencangkup periode pandemi covid-19, fokus utama perusahaan dan 

investor lebih tertuju pada keberlangsungan usaha dan efesiensi operasional, sehingga 

pengeluaran Corporate Social Responsibility (CSR) dapat dianggap sebagai beban yang 

tidak mendesak. 

2. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis kedua, diperoleh nilai t hitung 0,202<2,011 t 

tabel, serta tingkat signifikan sebesar 0,841>0,05. Hal ini menunjukkan bahwa Kebijakan 

Dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan, dengan demikian 

hipotesis kedua (H2) ditolak. 

Hasil tersebut, tidak sejalan dengan teori signaling yang menyatakan bahwa 

pembagian dividen merupaka sinyal positif kepada investor mengenai prospek dan stabilitas 

perusahaan. Menurut teori tersebut, dividen yang dibagikan kepada pemegang saham 

dianggap sebagai indikator kepercayaan manajeman terhadap keberlangsungan laba 

perusahaan di masa depan, sehingga seharusnya berdampak pada peningkatan nilai 

perusahaan. 

Namun temuan ini justru menunjukan bahwa investor tidak selalu memandang 

kebijakan dividen sebagai indikator utama dalam menilai perusahaan. Dalam konteks 

perusahaan manufaktur, terutama selama periode penuh ketidakpastian seperti covid-19, 

investor perusahaan lebih memperhatikan aspek fundamental perusahaan seperti efesiensi 

operasional, pertumbuhan laba, dan keberlanjutan usaha, dibandingkan dengan besarnya 

dividen yang dibagikan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan beberapa penelitian terdahulu. Penelitian oleh 

(Hanindia & Mayangsari, 2022) menemukan bahwa kebijakan dividen tidak mempengaruhi 

nilai perusahaan, karena investor menjadi lebih fokus pada profitabilitas dan faktor 

keuangan lainnya. Penelitian lain oleh (Irawan & Ruslim, 2023) pada manufaktur BEI 

2018-2021, yang juga menemukan bahwa dividen tidak memiliki pengaruh persial terhadap 

nilai perusahaan.  

Hasil yang tidak signifikan ini mengindikasikan bahwa kebijakan dividen bukan satu-

satunya atau bahkan bukan faktor utama dalam membentuk persepsi investor terhadap nilai 
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perusahaan, khususnya dalam sektor manufaktur. Persepsi investor yang semakin 

kompleks, disertai dengan dinamika ekonomi global dan nasional, membuat mereka lebih 

selektif dalam menilai sinyal-sinyal keuangan, termasuk dividen. 

3. Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Kinerja Keuangan sebagai Variabel Moderasi 

Hasil penelitian mennjukan bahwa Kinerja Keuangan tidak mampu memoderasi 

pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini 

ditunjukan oleh nilai t hitung sebesar 1,998<2,011 dan nilai signifikan sebesar 0,052>0,05, 

dengan demikian hipotesis ketiga (H3) di tolak. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa meskipun perusahaan memiliki kinerja keuangan 

yang baik, hal tersebut tidak cukup untuk memperkuat pengaruh Corporate Social 

Responsibility (CSR) terhadap peningkatan nilai perusahaan. Hal ini dapat disebabkan oleh 

kurangnya transparasi dalam pelaporan kegiatan Corporate Social Responsibility (CSR) 

atau rendahnya perhatian investor terhadap aktivitas sosial perusahaan. Selain itu, 

Corporate Social Responsibility (CSR) mungkin masih dianggap sebagai beban biaya 

daripada sebagai investasi jangka panjang yang bernilai strategis oleh sebagian investor. 

Meskipun dalam penelitian ini kinerja keuangan sebagai variabel moderasi, bukan 

Corporate Social Responsibility (CSR) seperti pada penelitian sebelumnya, hasil yang tidak 

signifikan ini sejalan dengan temuan dari (Patty et al., 2024) serta (Norsita & Yuliana, 2024) 

yang menunjukan bahwa tidak terdapat hubungan moderasi yang signifikan dalam konteks 

serupa. Hal ini menunjukkan bahwa sinergi antara aspek keuangan dan Corporate Social 

Responsibility (CSR) belum tentu menciptakan dampak langsung terhadap peningkatan 

nilai perusahaan, tergantung pada persepsi investor dan strategi perusahaan itu sendiri. 

4. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan dengan Kinerja 

Keuangan sebagai Variabel Moderasi 

Hasil penelitian menunjukan bahwa kinerja keuangan tidak mampu memoderasi 

pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Hal ini ditunjukan oleh nilai t hitung 

sebesar -0,798<2,011 dan nilai signifikasi 0,434>0,05, sehingga hipotesis keempat (H4) 

ditolak. Temuan ini mengindikasikan bahwa meskipun perusahaan memiliki kinerja 

keuangan yang tinggi, hal tersebut tidak secara signifikan memperkuat hubungan antara 

kebijakan dividen dan nilai perusahaan. 

Hal ini dapat disebabkan oleh kenyataan bahwa investor tidak selalu menjadi dividen 

sebagai indikator utama dalam menilai nilai perusahaan, terutama jika mereka lebih 

berorientasi pada pertumbuhan jangka panjang selain itu, dalam konteks pasar Indonesia 

yang masih berkembang, fluktuasi dividen sering kali tidak mencerminkan kinerja masa 

depan perusahaan secara akurat. Maka dari itu, keberadaan kinerja keuangan yang kuat 

tidak menjamin bahwa kebijakan dividen akan berdampak positif terhadap nilai perusahaan 

di mata investor. 

Meskipun dalam penelitian ini kinerja keuangan sebagai variabel moderasi, bukan 

Kebijakan Dividen seperti pada penelitian sebelumnya, hasil yang tidak signifikan ini 

sejalan dengan temuan dari (Saputra & Puspitasari, 2024) serta (Nuari et al., 2023) yang 

menunjukan bahwa tidak terdapat hubungan moderasi yang signifikan dalam konteks 

serupa. Hal ini semakin memperkuat dugaan bahwa dividen belum tentu menjadi sinyal 

yang cukup kuat dalam meningkatkan nilai perusahaan, walaupun perusahaan menunjukan 

performa keuangan yang baik.  
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KESIMPULAN 

Mengacu pada hasil analisis data serta pengujian hipotesis yang dilakukan tehadap 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-

2023, maka dapat disimpulkan hal-hal berikut: 

1. Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai 

perusahaan, dengan nilai koefisien signifikan 0,001 < 0,05 lebih kecil dari nilai 

signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi skor Corporate Social 

Responsibility (CSR) perusahaan berdasarkan indeks SRI-KEHATI, maka justru nilai 

perusahaan cenderung menurun. Temuan ini mengindikasikan bahwa pelaksanaan 

Corporate Social Responsibility (CSR) belum sepenuhnya dipersepsikan positif oleh 

pasar atau belum mampu meningkatkan nilai perusahaan secara langsung. Hal ini juga 

bisa disebabkan karena program Corporate Social Responsibility (CSR) yang dilakukan 

tidak terintegrasi dengan strategi bisnis inti perusahaan, atau kurang transparan dalam 

pelaporannya, sehingga tidak memberikan efek positif terhadap persepsi investor. 

2. Kebijakan dividen tidak berpengaruh dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal 

tersebut dilihat dari nilai koefisien signifikan 0,841 > 0,05 lebih besar dari nilai 

signifikan. Artinya, besarnya dividen yang dibagikan tidak cukup kuat dalam 

memengaruhi penilaian investor terhadap nilai perusahaan. Investor cenderung 

mempertimbangkan aspek-aspek fundamental lain seperti pertumbuhan laba, stabilitas 

jangka panjang, dan efisiensi perusahaan dibandingkan dengan dividen yang bersifat 

jangka pendek. Hal ini juga bisa menggambarkan bahwa sinyal dari kebijakan dividen 

kurang relevan di pasar yang sedang berkembang seperti Indonesia.  

3. Kinerja Keuangan tidak mampu memoderasi pengaruh Corporate Social Responsibility 

(CSR) terhadap Nilai Perusahaan. Hal tersebut dilihat dari nilai koefisien 0,052 > 0,05 

lebih besar dari nilai signifikan. Meskipun berada di ambang batas signifikansi, hasil ini 

tetap menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan tidak memperkuat atau 

memperlemah pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas yang baik belum tentu cukup 

untuk membuat aktivitas Corporate Social Responsibility (CSR) dipandang 

menguntungkan oleh pasar. 

4. Kinerja Keuangan tidak mampu memoderasi pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai 

Perusahaan. Hal tersebut dilihat dari nilai koefisien 0,434 > 0,05 lebih besar dari nilai 

signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa bahkan pada kondisi keuangan yang baik, 

kebijakan dividen tetap tidak menjadi faktor penentu dalam peningkatan nilai 

perusahaan. Kuat dugaan bahwa investor lebih fokus pada strategi pertumbuhan dan 

efisiensi operasional perusahaan daripada pada distribusi laba. 
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