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Abstract. The purpose of this study is to examine how the value of food and beverage companies listed on
the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2021-2023 is influenced by CSR, Dividend Policy, and leverage.
Tobin's Q Tobin was used to determine the value of the company in this study, and Debt to Equity Ratio
(DER), Corporate Social Responsibility (CSR), Dividend Payout Ratio (DPR) were used as independent
variables. Using quantitative methodology and multiple linear regression analysis, this study examined 84
observations from 28 selected business actors using purposive sample strategy. However, 18 data points
were eliminated because they were identified as extreme data. The elimination was carried out to maintain
the validity of the results, avoid estimation bias, and ensure that the multiple linear regression model met
the classical assumptions more accurately, leaving 66 companies as the objects of the study. The analysis
findings show that, in contrast to CSR and leverage, Dividend Policy has a positive and substantial impact
on the value of the company. The findings indicate that the distribution of dividends is an important
financial signal for investors in assessing the company's prospects, while the implementation of CSR and
debt-based funding structures have not been the main determinants in assessing the company's value. The
practical implications of this study are the importance of Dividend Policy consistency as a strategy to
increase corporate value, as well as the need to strengthen the integration of CSR programs in corporate
strategies to create more sustainable value in the future.
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Abstrak. Tujuan dari penelitian ini yakni untuk mengkaji bagaimana nilai perusahaan makanan dan
minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2023 dipengaruhi oleh CSR, kebijakan
dividen, dan leverage. Tobin’s Q Tobin digunakan untuk menentukan nilai perusahaan dalam penelitian
ini, dan Debt to Equity Ratio (DER), Corporate Social Responsibility (CSR), Dividend Payout Ratio (DPR)
digunakan sebagai variabel independen. Dengan memakai metodologi kuantitatif dan analisis regresi
linier berganda, penelitian ini mengkaji 84 data dari 28 perusahaan yang dipilih dengan menggunakan
strategi purposive sample. Namun 18 data dieliminasi karena teridentifikasi sebagai data ekstrim.
Eliminasi dilakukan untuk menjaga validitas hasil, menghindari bias estimasi, serta memastikan bahwa
model regresi linier berganda memenuhi asumsi klasik secara lebih akurat, sehingga tersisa 66 perusahaan
yang menjadi objek penelitian. Temuan analisis memperlihatkan bahwasannya, berbeda dengan CSR dan
leverage, kebijakan dividen berdampak positif dan substansial terhadap nilai perusahaan. Temuan ini
mengindikasikan bahwasannya pembagian dividen menjadi sinyal keuangan yang penting bagi investor
dalam menilai prospek perusahaan, sementara pelaksanaan CSR dan struktur pendanaan berbasis utang
belum menjadi penentu utama dalam penilaian nilai perusahaan. Implikasi praktis dari penelitian ini yakni
pentingnya konsistensi kebijakan dividen sebagai strategi peningkatan nilai perusahaan, serta perlunya
penguatan integrasi program CSR dalam strategi korporasi untuk menciptakan nilai yang lebih
berkelanjutan di masa depan.

Kata kunci: Corporate Social Responsibility; Dividend Policy; Leverage,; Nilai Perusahaan; Tobin’s Q

1. LATAR BELAKANG

Meningkatnya persaingan pasar menuntut perusahaan untuk mengelola aktivitas
operasional dan keuangan secara efisien untuk menjaga daya saing dan mencapai tujuan
jangka panjang (Bintara, 2020). Menurut Nguyen & Dao (2023) Sistem manajemen yang
efektif dinilai mampu mendorong inovasi dan meningkatkan kinerja, sehingga berdampak
positif pada nilai Perusahaan. Menurut Kompasiana.com (2025) Industri dinilai menarik
bagi investor di tengah ketidakpastian global dan menjadi motor penggerak ekonomi
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nasional (Kompasiana, 2025). Pada 2020-2021, nilai sektor ini tumbuh 2,54%, dengan
kontribusi Rp1,12 kuadriliun terhadap PDB atau 38,61% dari industri pengolahan
nonmigas pada 2023. Sektor ini juga mencatat surplus perdagangan USD25,21 miliar dan
investasi Rp85,10 triliun, serta menarik minat investor asing, di mana salah satu saham
sektor makanan dan minuman, PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP), menjadi
incaran investor asing. Fenomena tingginya arus investasi yang masuk ke sektor ini
menimbulkan tekanan tersendiri bagi perusahaan untuk secara konsisten menjaga kinerja
dan nilai perusahaan, seiring dengan meningkatnya ekspektasi dari para investor. Oleh
karena itu, menjaga dan meningkatkan nilai perusahaan menjadi hal yang krusial di
tengah pesatnya pertumbuhan industri food and beverage serta tingginya minat investor.
Nilai perusahaan menjadi indikator utama prospek jangka panjang, sehingga selain faktor
makro, aspek internal seperti kebijakan dividen, /everage, dan praktik CSR berperan
penting dalam mendukung nilai perusahaan.

Nilai perusahaan mencerminkan nilai bisnis yang ditentukan berdasarkan nilai buku
atau nilai pasar (Nikmah & Hung, 2024). Salah satu ukuran nilai pasar suatu perusahaan
adalah harga sahamnya yang naik seiring dengan nilai pasar terhadap kinerja dan prospek
masa depan perusahaan (Yanti & Purwaningsih, 2024). Menurut Alghamdi & Agag
(2023) transparansi Pelaporan keuangan maupun non keuangan yang berkualitas
memiliki karakteristik informatif yang dapat meningkatkan relevansi dan keandalan
informasi bagi investor. Laporan yang memiliki kualitas tinggi cenderung lebih
bermanfaat dalam pengambilan keputusan investasi, sehingga mampu menaikan persepsi
pasar pada kinerja perusahaan dan berakibat positif pada nilai perusahaan.

Dalam industri manufaktur, diferensiasi merek guna menjadi kunci daya saing.
Dalam konteks ini, pengungkapan Corporate Social Responsibility menjadi elemen
strategis yang semakin mendapat perhatian dari para pemangku kepentingan, khususnya
konsumen, karena mencerminkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan dan etika
bisnis (Sarfraz, Ozturk, Yoo, Raza, & Han, 2023). Peningkatan aktivitas Corporate Social
Responsibility dapat memperkuat citra publik dan loyalitas konsumen (Mavruk, 2025).
kualitas pengungkapan yang baik juga mendapat respons positif dari pemegang saham.
Perusahaan dengan kinerja sosial dan lingkungan yang unggul dinilai lebih adaptif
terhadap risiko, sehingga mampu menjaga keunggulan kompetitif dan meningkatkan nilai
perusahaan dalam jangka Panjang (Gerged, Beddewela, & Cowton, 2021).

Kebijakan dividen di Indonesia diatur pada UU No. 40 Tahun 2007 tentang
Perseroan Terbatas dan anggaran dasar perusahaan. Laba bersih setelah cadangan wajib
dibagikan sebagai dividen, kecuali diputuskan lain dalam RUPS (Wirama, Krisnadewi,
Artini, & Ardiana, 2024). Menurut Hermansyah (2023) Kebijakan ini memengaruhi
keputusan investasi, nilai perusahaan, dan harga saham. Sementara kebijakan dividen
yang salah berisiko menurunkan persepsi pasar dan nilai saham, kebijakan yang tepat
dapat meningkatkan kepercayaan investor dan kesuksesan finansial. Besarnya dividen
ditentukan oleh direksi dan pemegang saham berdasarkan kemampuan perusahaan,
dengan mempertimbangkan laba, kebutuhan dana, kondisi keuangan, dan prospek usaha.
Pembagian dividen tidak hanya bergantung pada laba, tetapi juga strategi manajemen
secara keseluruhan. (Barros, Verga Matos, Miranda Sarmento, & Rino Vieira, 2023).

Salah satu cara untuk menentukan seberapa banyak bisnis memanfaatkan hutang
untuk mendukung operasinya adalah dengan melihat leverage-nya (Serolin, 2023).
Pengelolaan utang harus selaras dengan alasan peminjaman (Indrati & Artikasari, 2023).
Sementara bisnis dengan cadangan kas yang cukup atau leverage yang rendah seringkali
lebih mudah beradaptasi dalam menangani penurunan pendapatan dan mampu
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mempertahankan investasi mereka, sehingga mengurangi investasi yang kurang, leverage
tingkat tinggi dapat meningkatkan risiko keuangan (Naseer, Khan, Bagh, Guo, & Zhu,
2024). Menurut skenario ini, bisnis dengan arus kas yang buruk lebih rentan terhadap
tekanan keuangan. Maka dari itu, leverage yang lebih besar bisa menurunkan nilai
perusahaan karena lebih menguntungkan kreditur daripada pemegang saham, yang pada
akhirnya mengikis minat investor (Zubair & Huang, 2025).

Menurut penelitian Tarjo et al. (2022), tanggung jawab sosial perusahaan
meningkatkan nilai Perusahaan. Namun, yang terjadi justru sebaliknya, seperti yang
dikemukakan oleh Natalia & Maharani (2024). Menurut Wijaya & Pakpahan (2021) nilai
perusahaan dipengaruhi secara positif oleh kebijakan dividen tersebut. Berbeda dengan
Damayanti & Sucipto (2022) yang menemukan bahwasannya kebijakan dividen
berdampak negatif terhadap nilai Perusahaan. Kemudian Aprilyani et al.(2021)
pengungkapan /everage berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Namun, menurut
Santosa et al. (2022) pengalihan /everage menurunkan nilai perusahaan.

Berbeda dengan penelitian Tarjo ef al. (2022) yang meneliti dampak CSR dan
financial fraud pada nilai perusahaan, studi ini tidak menyertakan variabel financial fraud
karena pertimbangan metodologis dan relevansi konteks. Fokus penelitian diarahkan pada
pengaruh faktor internal keuangan, yaitu Dividend Policy dan leverage, pada nilai
perusahaan yang diukur memakai Tobin’s Q. Dividend Policy merepresentasikan sinyal
kepercayaan manajemen terhadap kondisi keuangan, sedangkan /everage mencerminkan
struktur modal dan risiko keuangan. Program studi ini difokuskan pada perusahaan
makanan dan minuman di BEI periode 2021-2023, mengingat sektor ini tumbuh pesat,
berkontribusi besar terhadap perekonomian, dan menghadapi persaingan tinggi.

Penelitian ini mengkaji bagaimana /leverage, kebijakan dividen, dan tanggung
jawab sosial perusahaan memengaruhi nilai perusahaan makanan dan minuman yang
tercatat di BEI antara tahun 2021 - 2023. Dalam industri yang berkembang dan menjadi
lebih kompetitif, penelitian ini mencoba untuk memberikan pemahaman menyeluruh
tentang elemen-elemen yang memengaruhi persepsi pasar dan nilai bisnis.

2. KAJIAN TEORITIS
A. Teori sinyal

Teori sinyal, menurut Purba (2023), menegaskan bahwa orang atau entitas yang
memiliki pengetahuan lebih komprehensif, seperti manajemen bisnis, dapat mengirimkan
sinyal dalam bentuk data spesifik yang mewakili kondisi perusahaan. Pihak lain
kemudian dapat menggunakan pengetahuan ini sebagai dasar pengambilan keputusan
mereka. Seth & Mahenthiran (2022) menyatakan bahwa investor mengevaluasi kedua
informasi tersebut sebagai sinyal pelengkap dan bahwa manajemen menggunakan
pengungkapan kebijakan dividen perusahaan dan Corporate Social Responsibility
sebagai sinyal kemungkinan keberhasilan perusahaan di masa depan. Sementara itu,
menurut Poll ef al. (2024) pengungkapan informasi dalam laporan perusahaan umumnya
memuat rincian aktivitas bisnis dan keuangan yang berkaitan dengan penciptaan nilai,
termasuk strategi usaha, produk dan layanan, segmen pasar, serta struktur organisasi.
Informasi ini dapat diinterpretasikan sebagai sinyal akuntansi yang mencerminkan
kondisi keuangan dan operasional perusahaan, sekaligus menunjukkan indikasi
perubahan strategi keberlanjutan pada periode mendatang (Kueschnig & Schertler, 2024).
B. Teori Legitimasi

Teori legitimasi, menurut Subroto & Endaryati (2024) merupakan kerangka teori
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yang terikat dengan akuntansi lingkungan, sosial dan keberlanjutan sesuai dengan norma
Masyarakat yang berlaku. Teori legitimasi memiliki batasan-batasan yang ditetapkan
sesuai dengan harapan yang ditentukan Masyarakat (Hayati Harahap & Nahwa Zainab
Marpaung, 2023). Menurut (Santoso & Sari, 2024) dengan melakukan pendekatan sesuai
dengan harapan masyarakat Perusahaan dapat melakukan kegiatan Corporate social
rsponsibilitu dengan pengungkapannya yang diungkapkan pada laporan tahunan
Perusahaan. Perusahaan yang terlegitimasi mendapat pandangan positif dari masyarakat,
meningkatkan citra dan membangun kepercayaan stakeholder yang bisa meningkatkan
nilai Perusahaan (I Wayan Renold Tino & I Putu Sudana, 2024).

C. Nilai Perusahaan (Firm Value)

Nilai perusahaan mencerminkan hasil dari peningkatan kinerja secara menyeluruh
yang dicapai melalui tahapan strategis untuk memperkuat daya saing dan meningkatkan
profitabilitas. Peningkatan nilai ini diwujudkan melalui pengalokasian sumber daya
ekonomi secara optimal, pengembangan produk yang inovatif, peningkatan efisiensi
operasional, serta pengelolaan risiko yang efektif (Salihi, Ibrahim, & Baharudin, 2024).
Nilai perusahaan merupakan suatu nilai yang menggambarkan harga yang bersedia
dibayar oleh investor (Indrati & Artikasari, 2023). Menurut Elbardan ez al. ( 2023) nilai
pasar yang diukur dengan Tobin’s Q merupakan metrik penting kinerja perusahaan karena
menggabungkan opini pasar tentang arus kas dan risiko perusahaan di masa mendatang,
yang mewakili valuasi pasar yang berwawasan ke depan. Tingginya nilai perusahaan
mencerminkan kinerja keuangan yang solid, sehingga mampu membangun persepsi
positif di mata calon investor. Untuk mencapai hal tersebut, perusahaan memerlukan
pengelolaan keuangan yang tepat dan efisien agar nilai perusahaan dapat terus
ditingkatkan (Rindi Hariyanur, Ratna Septiyanti, & Agus Zahron Idris, 2022). Menurut
Laynita Sari & Renil Septiano, (2023) apabila nilai Tobin’s Q <1, hal ini menunjukkan
bahwa nilai buku aset perusahaan melebihi nilai pasar sahamnya. Kondisi tersebut
mencerminkan bahwa saham perusahaan diperdagangkan di bawah nilai wajarnya
(undervalued).

D. Corporate Social Responsibility

Menurut I Wayan Renold Tino & I Putu Sudana (2024) tanggung jawab sosial
perusahaan adalah komitmen manajemen untuk membuat kebijakan, membuat pilihan,
dan melaksanakan kegiatan operasional yang selaras dengan harapan, keyakinan, dan
tujuan sosial masyarakat. Tarjo et al., (2022) berpendapat organisasi perlu menunjukkan
akuntabilitas kepada pemangku kepentingan melalui pelaksanaan kegiatan yang relevan
dan pelaporan informasi secara transparan. Corporate Social Responsibility menjadi salah
satu bentuk akuntabilitas, dimana perusahaan dapat mempertanggungjawabkan dampak
kegiatannya sekaligus memenuhi ekspektasi sosial. Corporate Social mencerminkan
komitmen etis perusahaan dalam mendorong praktik keuangan yang bertanggung jawab,
serta menjadi kerangka sukarela yang mengarahkan aktivitas bisnis agar selaras dengan
aspek sosial, lingkungan, dan tata kelola yang baik (Alsaadi, 2025). Standar ratio pada
Corporate Social Responsibility sebesar 7% dari total item indikator pengungkapan pada
GRI (Hanum & Faradila, 2022).

E. Kebijakan Dividen (Dividend Policy)

Menurut Irnawati (2021) kebijakan dividen merupakan strategi manajerial yang
menekankan stabilitas pembayaran dividen. Perusahaan cenderung menyesuaikan
dividen secara bertahap terhadap perubahan laba untuk menjaga kepercayaan investor
dan membina hubungan jangka panjang yang positif. Investor tertarik pada Perusahaan
yang kinerjanya terus meningkat (Wahyudi & Suryani, 2025) dan perusahaan yang rutin
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membagikan dividen dinilai memiliki prospek pertumbuhan yang baik (Li & Roberts,
2023). Pada pembagian dividen banyak perusahaan yang menggunakan proksi Dividend
Payout Ratio (DPR), rasio pembayaran dividen dianggap ideal jika berada di 30-50%
secara langsung mengkomunikasikan proporsi laba bersih yang dibagikan kepada
pemegang saham sebagai dividen, sehingga menjadikannya ukuran langsung seberapa
besar keuntungan perusahaan berbagi dengan para investornya (Njoku & Lee, 2024).
F. Leverage

Sejauh mana suatu bisnis membiayai operasi dan aktivitas investasinya melalui
hutang dalam struktur modalnya diukur dengan rasio keuangan yang disebut leverage
(Bon & Hartoko, 2022). Leverage digunakan manajemen sebagai strategi pendanaan guna
meningkatkan profitabilitas perusahaan (Febriana & Wahyuningsih, 2024). Pengukuran
leverage dapat menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang
menggambarkan perbandingan utang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan (Bintara,
2020). Apabila Debt to Equity Ratio (DER) < 1.00 dianggap baik Tingkat utang memiliki
pengaruh terhadap laba karena utang yang dimiliki perusahaan merupakan kewajiban
untuk membayar bunga pinjaman. Maka pihak manajemen harus menggunakan utang
sebaik mungkin sesuai tujuan peminjaman (Indrati & Artikasari, 2023). Ditegaskan oleh
Anita et al. (2023) bahwa Tingkat utang yang tinggi meningkatkan beban bunga dan
pajak, yang dapat menurunkan laba dan menyulitkan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban keuangannya dan beresiko kebangkrutan.

3. METODE PENELITIAN

Penelitian ini memakai metodologi kuantitatif dengan data sekunder bersumber dari
laporan keuangan tahunan perusahaan. Data digunakan untuk menilai variabel dependen,
yakni nilai perusahaan, serta faktor independennya, CSR, Dividend Policy, dan Leverage.
Corporate Social Disclosure Index proksi digunakan untuk mengukur Corporate Social
Responsibility (Tarjo et al., 2022). kebijakan dividen yang diukur dengan Dividend
Payout Ratio (Liong, Mahfudnurnajamuddin, Su’un, & Mapparenta, 2023). Penilaian
leverage membagi total utang dengan total ekuitas menggunakan proksi Debt to Equity
Rasio (Indrati & Artikasari, 2023). Pengukuran nilai perusahaan menggunakan proksi
Tobin’s Q nilai pasar perusahaan dibagi dengan biaya penggantian asetnya (Elbardan et
al., 2023).

Untuk menguji hubungan sebab-akibat antara variabel independen dan dependen,
program studi ini memakai desain komparatif kausal. Penekanan studi ini adalah pada
bisnis manufaktur di subsektor makanan dan minuman yang tercatat di BEI sekitar tahun
2021 hingga 2023. Purposive sampling digunakan untuk memilih sampel berdasarkan
sejumlah kriteria, antara lain rilis laporan keuangan perusahaan yang konsisten selama
periode pengamatan, minimnya kerugian, pengungkapan aktif Corporate Social
Responsibility (CSR), penyajian laporan keuangan dalam satuan mata uang rupiah, dan
pembagian dividen. 28 bisnis yang memenuhi persyaratan dipilih dari total 95 organisasi,
menyisakan 84 data observasi untuk dianalisis.

Teknik statistik deskriptif dipakai untuk menganalisis data dalam penelitian ini.
Untuk memverifikasi kesesuaian dan ketergantungan model, pengujian dilakukan
terhadap beberapa asumsi tradisional, seperti autokorelasi untuk memastikan hubungan
antar variabel, dengan kriteria nilai Durbin-Watson (DW) > batas bawah (DU) > 4-DU,
heteroskedastisitas untuk menjamin bahwa varians residual adalah konstan, dengan
ketentuan model bebas heteroskedastisitas apabila signifikansi uji > 0,05 atau pola
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sebaran residual menyebar secara acak, uji multikolinearitas untuk mendeteksi korelasi
antara variabel dependen dan independen, dengan syarat nilai 7olerance > 0,10 dan nilai
Variance Inflation Factor (VIF) < 10, dan uji normalitas untuk memverifikasi bahwa
variabel memiliki distribusi normal, dengan kriteria data berdistribusi normal apabila
nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov > 0,05. Hipotesis diuji dengan cara menguji
signifikansi setiap variabel (uji t), dengan ketentuan variabel independen berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen apabila signifikansi t < 0,05 dan nilai t hitung >
nilai t tabel, dan mengukur koefisien determinasi (R?), dengan interpretasi bahwa semakin
mendekati 1 menunjukkan kemampuan variabel independen menjelaskan variabel
dependen semakin kuat. Program studi ini menggunakan analisis regresi linier berganda
dengan memakai model persamaan berikut untuk mengetahui keterkaitan dan dampak
variabel bebas terhadap variabel dependen:
NP =0+ B1CSR + B2DP + B3LEV +¢

Keterangan :

NP = Nilai Perusahaan (Tobin’s Q)

CSR = Corporate Social Responsibility (CSDij)

DP = Dividend Policy (DPR)

LEV = Leverage (DER)

a = Koefisien konstanta

B = Koefisien dari masing-masing variabel bebas
£ = Error

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
A. Uji Statistik Deskriptif
Tabel 1. Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics
N | Minimum |[Maximum| Mean | Std. Deviation
Csr 84 .08 91 .3802 24931
Dividen Policy 84 .01 11.59 6312 1.26947
Leverage 84 A2 3.69 1.0726 713678
Nilai Perusahaan 84 26 6.40 1.7524 1.36343
Valid N (Listwise) 84

Sumber : Data diolah penulis

Ciri-ciri dari setiap variabel yang diteliti pada penelitian ini dirangkum dengan
memakai statistik deskriptif. Minimum, maksimum, rata-rata, dan standar deviasi adalah
beberapa statistik yang dipakai. Program studi ini mencakup total 84 observasi, termasuk
28 perusahaan Food and Beverage yang tercatat di BEI antara tahun 2021 - 2023. Tiga
variabel independen-kebijakan dividen, leverage, dan pengungkapan CSR dan satu
variabel dependen nilai Perusahaan digunakan pada penelitian ini. Menurut standar
pengungkapan seperti Global Reporting Initiative (GRI), korporasi umumnya
menerbitkan sekitar 38% dari keseluruhan indikator tanggung jawab sosial, seperti yang
ditunjukkan oleh nilai CSR rata-rata sebesar 0,3802. Perbedaan yang signifikan dalam
bagaimana kegiatan CSR dilaksanakan dan dilaporkan oleh pelaku usaha ditunjukkan
pada standar deviasi sebesar 0,24931. Pada tahun 2023, PT Sawit Sumbermas Sarana
Tbk meraih nilai tertinggi sebesar 0,91. mengindikasikan adanya perusahaan yang hampir
sepenuhnya memenuhi indikator pengungkapan Corporate Social Responsibility, Tingkat
pengungkapan minimum berada di PT Cisarua Mountain Dairy Tbk pada tahun 2021
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dengan skala pengungkapan 0,08 menunjukkan perusahaan yang sangat terbatas dalam
melaporkan tanggung jawab sosialnya. Kondisi ini mencerminkan tingkat kepatuhan dan
kesadaran sosial yang belum merata antar perusahaan dalam mengintegrasikan Corporate
Social Responsibility ke dalam strategi bisnisnya.

Rata-rata rasio kebijakan dividen sebesar 0,6312 atau 63,12% menunjukkan bahwa
sebagian besar perusahaan cenderung membagikan lebih dari setengah laba bersihnya
kepada pemegang saham. Namun, standar deviasi sebesar 1,26947 mengindikasikan
adanya disparitas yang tinggi dalam penerapan kebijakan dividen antar perusahaan. Nilai
maksimum sebesar 11,59 pada PT Sekar Bumi Tbk di tahun 2023 kemungkinan
menunjukkan kondisi luar biasa, seperti pembagian dividen yang berasal dari laba ditahan
sebelumnya atau pembagian yang melebihi laba bersih periode berjalan. Sebaliknya, nilai
minimum 0,01 tercatat pada PT Sampoerna Agro Tbk di tahun 2021 menunjukkan
perusahaan yang hampir tidak membagikan dividen, yang dapat mencerminkan strategi
internal pembiayaan atau akumulasi laba untuk investasi.

Leverage perusahaan dalam penelitian ini mempunyai nilai rata-rata sebesar
1,0726, dengan standar deviasi sebesar 0,73678, yang menunjukkan bahwa perusahaan
pada umumnya menggunakan struktur pendanaan yang seimbang antara utang dan modal
sendiri. Nilai maksimum /leverage berada di PT Sampoerna Agro Tbk pada tahun 2021
sebesar 3,69 menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat ketergantungan tinggi
terhadap pembiayaan eksternal, sedangkan nilai minimum berada di PT Wilmar Cahaya
Tbk di tahun 2022 sebesar 0,12 menunjukkan struktur permodalan yang lebih konservatif.
Perbedaan ini mengindikasikan bahwa strategi struktur modal yang diambil oleh
perusahaan cukup bervariasi, tergantung pada preferensi manajemen, industri, serta
kondisi keuangan masing-masing perusahaan.

Nilai rata-rata variabel nilai perusahaan yang ditentukan dengan metode Tobin's Q
adalah 1,7524, dengan standar deviasi sebesar 1,36343. Nilai ini memperlihatkan
bahwasannya secara umum, nilai pasar saham perusahaan melebihi nilai bukunya, yang
dapat ditafsirkan sebagai sinyal bahwa perusahaan dinilai positif oleh investor dan pasar
modal. Nilai maksimum 6,40 pada PT Multi Bintang Indonesia Tbk di tahun 2022
menandakan perusahaan memperoleh penilaian pasar yang sangat tinggi, sedangkan nilai
minimum sebesar 0,26 pada PT Astra Agro Lestari Tbk di tahun 2023 memperlihatkan
perusahaan yang dinilai undervalued oleh pasar. Perbedaan nilai perusahaan ini dapat
mencerminkan keragaman dalam kinerja operasional, prospek pertumbuhan, serta
persepsi risiko yang melekat pada masing-masing perusahaan.

B. Uji Asumsi Klasik

Teknik Kolmogorov Smirnov digunakan untuk menguji normalitas pada data
residual yang tidak terstandarisasi. Teknik penghapusan pencilan digunakan untuk
menormalkan distribusi data karena temuan awal menunjukkan bahwa data tidak
terdistribusi secara teratur. Dari total 84 data observasi, sebanyak 18 data ekstrim
dieliminasi, sehingga diperoleh 66 data akhir untuk pengujian model regresi. Asimetri.
Sig. (2-tailed) nilai 0,200, yang berada di atas tingkat signifikansi 0,05, dicapai ketika
pencilan dihilangkan. Ini memperlihatkan bahwasannya residu model memiliki distribusi
normal, sehingga memenuhi asumsi regresi linier normalitas. Dengan demikian, data
dinyatakan layak untuk dilanjutkan ke tahap analisis regresi.

Variance Inflation Factor (VIF) dan nilai toleransi dipakai pada uji
multikolinearitas penelitian ini untuk mengetahui ada tidaknya hubungan linier antara
variabel bebas tersebut. Berdasarkan hasil pengujian, model regresi yang digunakan tidak
menunjukkan adanya tanda-tanda multikolinearitas karena CSR mempunyai nilai
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toleransi sebesar 0,854 dan VIF 1,171, kebijakan dividen sebesar 0,820 dan 1,219,
leverage sebesar 0,834 dan 1,200, dan semua nilai toleransi > 0,1 dan VIF < 10.

Pendekatan Glejser, yang melihat hubungan antara nilai residu absolut dari masing-
masing variabel independen dalam model regresi, dipakai untuk melakukan uji
heteroskedastisitas dalam penelitian ini. Semua nilai signifikan variabel independent
CSR = 0,648, kebijakan dividen = 0,133, dan leverage = 0,626 memiliki nilai di atas
tingkat signifikansi 0,05, menurut temuan pengujian yang ditunjukkan pada tabel. Maka
dari itu, bisa dikatakan bahwasannya model regresi ini tidak menunjukkan tanda-tanda
heteroskedastisitas. lini memperlihatkan bahwasannya model regresi telah memenuhi
salah satu asumsi tradisional dan bahwa penyebaran residual bersifat homogen
(homoskedastik), sehingga dapat digunakan dengan validitas dalam pengujian yang lebih
kompleks. Untuk menentukan apakah ada koneksi serial pada residu, pengujian
autokorelasi dilakukan dengan memakai teknik Durbin Watson. Temuan pengujian
memberikan nilai Durbin Watson (dw) sebesar 1,828, <4, (du) sebesar 2,3026 dan > batas
bawah (du) sebesar 1,6974. Model regresi dengan demikian dapat digunakan untuk
analisis lebih lanjut karena tidak mengalami autokorelasi.

C. Analisis Regresi Linear Berganda

Berikut merupakan model persamaan regresi linear berganda berdasarkan hasil
pengujian:

NP = 0,706 + 0,351CSR + 0,420DP — 0,258LEV + ¢

Yang dapat diartikan :

Nilai konstanta sebesar 0,706 berarti nilai perusahaan berada pada 0,706 ketika
semua variabel independen yaitu leverage, kebijakan dividen, dan Corporate Social
Responsibility berada pada nol atau konstan. Dengan koefisien regresi sebesar 0,351
untuk tanggung jawab sosial perusahaan, peningkatan CSR satu unit akan menghasilkan
kenaikan nilai perusahaan sebesar 0,351, asalkan semua variabel independen lainnya
tetap konstan. Selain itu, nilai perusahaan sebesar 0,420 akan tumbuh satu unit untuk
setiap kenaikan kebijakan dividen, sesuai dengan koefisien regresi kebijakan dividen
sebesar 0,420. Koefisien leverage sebesar 0,258, di sisi lain, menunjukkan korelasi
negatif dengan nilai perusahaan; jika semua faktor lain tetap konstan, kenaikan /everage
satu unit akan mengakibatkan penurunan nilai perusahaan sebesar 0,258.

D. Uji Hipotesis
Tabel 2. Uji Hipotesis Model Penelitian

Hipotesis | Pernyataan Hasil Keputusan
Nilai perusahaan T hitung > T tabel .
Hi dipengaruhi 1’97.7 < 1,6698 H‘1p otesa
secara positif oleh CSR Nilai sig. < 0,05 Ditolak
0,286 > 0,05
gg:;g zﬁfl?haan T hitung > T tabel
... 2,013 >1,6698 Hipotesa
H: secara positif oleh o . .
kebijakan Nilai sig. < 0,05 Diterima
o 0,049 < 0,05
dividen
Nilai perusahaan T hitung > T tabel -
Hs dipengaruhi 1.973 > 1,6698 Hipotesa
secara Negatif oleh Nilai sig. < 0,05 Ditolak
Leverage 0,053>0,05
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Sumber : Data diolah penulis, 2025

H; ditolak karena hasil uji t variabel CSR memperlihatkan bahwasannya tidak
berdampak pada nilai perusahaan, dengan hitungan t sebesar 1,077 < tabel t 1,6698 dan
nilai signifikan sebesar 0,286 > 0,05. H bisa diterima karena hasil uji T faktor kebijakan
dividen menunjukkan dampak pada nilai perusahaan (¢ count 2.013 > ¢ table 1.6698, nilai
signifikansi 0.049 <0.05). Hz ditolak jika hasil uji variabel leverage t menunjukkan tidak
ada dampak signifikan terhadap nilai perusahaan (¢ count 1.973 > ¢ table 1.6698, nilai
signifikansi 0.053 > 0.05).

E. Uji Koefisien Determinasi

Sesuai hasil analisis, nilai Adjusted R Square sebesar 0,297 mengindikasikan
bahwasannya sekitar 29,7% variabilitas nilai perusahaan bisa dijelaskan dengan variabel-
variabel independen, yakni Corporate Social Responsibility, kebijakan dividen, dan
leverage. Artinya, kontribusi ketiga variabel tersebut terhadap perubahan nilai
perusahaan tergolong moderat. Sementara itu, sebesar 70,3% sisanya dijelaskan oleh hal
lain di luar penelitian ini, sehingga memperlihatkan bahwas masih ada faktor eksternal
lain yang turut memengaruhi nilai perusahaan dan belum dimasukkan dalam analisis ini.
F. DISKUSI
Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian memperlihatkan bahwasannya CSR tidak berdampak nyata
terhadap nilai subsektor usaha makanan dan minuman yang tercatat di BEI selama kurun
waktu 2021-2023. Maka dari itu, hipotesis H; ditolak. Meskipun asosiasi cenderung ke
arah yang positif, nilai koefisien 0,351 belum cukup signifikan secara statistik untuk
berpengaruh pada nilai perusahaan. Secara konseptual, Corporate Social Responsibility
menjadi bagian dari strategi keberlanjutan yang mampu mencerminkan reputasi dan
komitmen perusahaan terhadap lingkungan dan social (Ortiz-Martinez, Marin-
Hernandez, & Santos-Jaén, 2023). Keterlibatan perusahaan dalam program sosial juga
dapat membuka peluang kemitraan strategis, mengurangi risiko regulasi, serta
memperbesar peluang mendapatkan insentif atau dukungan dari pemerintah maupun
lembaga internasional. Oleh karena itu, meskipun secara statistik belum menunjukkan
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, CSR tetap dapat dipandang sebagai
investasi jangka panjang yang mendukung keberlanjutan operasional dan potensi
pendapatan tambahan di masa depan. Pelaksanaan Corporate Social Responsibility masih
belum dipersepsikan sebagai faktor yang bernilai ekonomis oleh investor. Hal ini
menunjukkan bahwa pengungkapan Corporate Social Responsibility oleh perusahaan
cenderung masih bersifat simbolik (legitimasi sosial) dibandingkan sebagai sinyal
keuangan yang informative (Ayu Septiana & Aminah, 2025).

Temuan ini sejalan dengan hasil studi Natalia & Maharani (2024) dan Serolin
(2023) yang juga menemukan bahwa CSR tidak memiliki dampak signifikan pada nilai
perusahaan. Hal ini terjadi karena investor lebih fokus pada kinerja keuangan langsung
dan pengembalian modal daripada inisiatif sosial yang berdampak jangka panjang.
Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Secara teoritis, temuan ini mendukung Signaling Theory, di mana pembagian
dividen menjadi sinyal keuangan yang menunjukkan stabilitas dan prospek positif
perusahaan (El-Deeb & Allam, 2024). Perusahaan yang secara teratur membayar dividen
umumnya dipandang baik oleh investor karena dianggap mempunyai posisi keuangan
yang baik dan profitabilitas yang stabil. Pembayaran dividen yang teratur dapat menarik
lebih banyak investor institusi maupun ritel yang mencari kepastian pengembalian,
sehingga meningkatkan permintaan saham dan pada akhirnya berdampak pada naiknya
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harga saham perusahaan. Kondisi ini dapat memberikan keuntungan bagi perusahaan
dalam jangka panjang, seperti kemudahan memperoleh modal eksternal dengan biaya
lebih rendah atau peluang aksi korporasi yang lebih menguntungkan. Hal ini
meningkatkan kepercayaan pasar dan mendorong peningkatan valuasi perusahaan
melalui apresiasi harga saham.

Temuan ini diperkuat oleh penelitian sebelumnya dari Chakraborty & Maruf
(2023), Margono & Gantino (2021) yang mengatakan bahwasannya kebijakan dividen
memiliki kontribusi signifikan dalam meningkatkan nilai Perusahaan. Akibatnya,
investor terus mendasarkan penilaiannya terutama pada strategi pembagian keuntungan
kepada pemegang saham.

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji regresi memperlihatkan bahwasannya /leverage tidak berdampak
signifikan pada nilai perusahaan. Maka, hipotesis H3 ditolak. /everage yang tinggi
mencerminkan tingginya ketergantungan terhadap pendanaan berbasis utang (Parashtiwi,
Wardhani, & Khomsiyah, 2023). Hal ini berpotensi meningkatkan risiko keuangan karena
beban bunga dan kewajiban pembayaran pokok yang harus ditanggung perusahaan.
Namun, dalam kasus ini, tampaknya perusahaan pada subsektor makanan dan minuman
masih mampu mengelola struktur utangnya secara proporsional, sehingga tidak
menimbulkan persepsi negatif dari investor. Dipandangan lain penggunaan utang yang
seimbang dianggap sebagai bagian strategi normal dalam dunia bisnis, sehingga tidak
mempengaruhi persepsi nilai perusahaan secara signifikan. Hal ini dikarenakan utang
tidak hanya dipandang sebagai sumber resiko tetapi juga sebagai instrumen pembiayaan.

Hasil ini sejalan dengan Saputri & Bahri (2021) dan SS et al., (2025) yang
menemukan bahwasannya leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan Hal ini mengindikasikan bahwa hubungan antara /everage dan nilai
perusahaan dapat berbeda-beda, bergantung pada karakteristik industri, tingkat /everage
yang dimiliki, serta persepsi pasar terhadap risiko dan pengembalian. Meskipun leverage
tidak menunjukan signifikan terhadap nilai Perusahaan secara langsung, /everage menjadi
dana untuk permodalan Perusahaan dalam mendanai proyek-proyek ekspansi, inovasi
produk, atau efisiensi operasional yang mampu menghasilkan arus kas baru bagi
perusahaan. Selama manajemen mampu mengelola utang secara hati-hati dan
mengalokasikan dana pinjaman ke dalam aktivitas yang produktif, maka leverage dapat
berkontribusi terhadap pertumbuhan pendapatan dan profitabilitas secara tidak langsung.

5. KESIMPULAN DAN SARAN

Temuan pengujian memperlihatkan bahwasannya tidak ada hubungan yang jelas
antara CSR dan nilai perusahaan. Ini memperlihatkan bahwasannya investor belum
memprioritaskan pengungkapan Tanggung Jawab Sosial saat menilai nilai wajar entitas.
Kebijakan dividen, di sisi lain, memiliki dampak positif yang patut dicatat, menunjukkan
bahwa pembagian dividen merupakan sinyal keuangan yang kuat bagi investor, menaikan
daya tarik investasi, dan mendorong apresiasi pasar pada nilai perusahaan. Leverage
ditemukan tidak berpengaruh signifikan, yang mengindikasikan bahwa struktur
pendanaan berbasis utang belum menjadi indikator dominan yang diperhatikan investor
dalam menilai risiko atau nilai suatu perusahaan.
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