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ABSTRAK

Nur Asiyah Febriana, 2025, SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Pengungkapan CSR,
Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan
dengan Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi”

Pembimbing : Novi Lailiyul Wafiroh, M. A.

Kata Kunci  : Nilai Perusahaan, Pengungkapan CSR, Kepemilikan Manajerial,

Kebijakan Dividen, Profitabilitas

Nilai perusahaan menjadi indikator penting dalam menilai keberhasilan dan
prospek perusahaan di pasar modal. Dalam beberapa tahun terakhir, perusahaan
yang tergabung dalam indeks KOMPASI100 mengalami fluktuasi bahkan
penurunan nilai perusahaan meskipun memiliki kinerja keuangan yang relatif stabil.
Fenomena ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh
faktor keuangan, tetapi juga oleh faktor non-keuangan seperti pengungkapan
Corporate Social Responsibility (CSR), kepemilikan manajerial, serta kebijakan
dividen, yang selanjutnya dapat dipengaruhi oleh tingkat profitabilitas perusahaan.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data panel pada
perusahaan yang tergabung dalam indeks KOMPASI00 periode 2022-2024.
Teknik pengambilan sampel dilakukan secara purposive sampling. Data dianalisis
menggunakan regresi data panel dengan uji parsial (uji t) serta analisis moderasi
untuk menguji peran profitabilitas dalam memoderasi hubungan antara
pengungkapan CSR, kepemilikan manajerial, dan kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan CSR dan kebijakan
dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh signifikan. Profitabilitas terbukti memoderasi
hubungan antara variabel independen dan nilai perusahaan, namun dengan arah
yang melemahkan, baik pada hubungan CSR, kepemilikan manajerial, maupun
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa
pada kondisi profitabilitas tinggi, investor lebih menitikberatkan pada kinerja
keuangan sebagai sinyal utama, sehingga peran faktor tata kelola dan kebijakan
non-keuangan menjadi kurang dominan dalam memengaruhi nilai perusahaan.
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ABSTRACT

Nur Asiyah Febriana, 2025, THESIS. Title: “The Effect of CSR Disclosure,
Managerial Ownership, and Dividend Policy on Firm Value with
Profitability as a Moderating Variable”

Supervisor  : Novi Lailiyul Wafiroh, M.A.

Keyword . Company Value, CSR Disclosure, Managerial Ownership,

Dividend Policy, Profitability

Firm value is an important indicator in assessing a company’s success and
future prospects in the capital market. In recent years, companies included in the
KOMPAS100 index have experienced fluctuations and even declines in firm value
despite relatively stable financial performance. This phenomenon indicates that
firm value is influenced not only by financial factors but also by non-financial
factors such as Corporate Social Responsibility (CSR) disclosure, managerial
ownership, and dividend policy, which may further be affected by the company’s
level of profitability.

This study adopts a quantitative approach using panel data from companies
listed in the KOMPASI100 index during the 2022—2024 period. The sample was
selected using purposive sampling. The data were analyzed using panel data
regression, partial hypothesis testing (t-test), and moderation analysis to examine
the role of profitability in moderating the relationship between CSR disclosure,
managerial ownership, dividend policy, and firm value.

The results show that CSR disclosure and dividend policy have a positive
effect on firm value, while managerial ownership has no significant effect.
Profitability is found to moderate the relationship between the independent
variables and firm value with a weakening direction, both in the relationships
between CSR disclosure, managerial ownership, and dividend policy and firm
value. These findings indicate that under conditions of high profitability, investors
place greater emphasis on financial performance as the primary signal, thereby
reducing the relative importance of governance mechanisms and non-financial
policies in influencing firm value.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perusahaan pada saat ini tidak lagi semata-mata berorientasi pada
pencapaian laba bagi pemegang saham, melainkan juga diarahkan pada
peningkatan kesejahteraan seluruh pemangku kepentingan, termasuk
karyawan, konsumen, kreditur, serta masyarakat sekitar (Hart & Zingales,
2017). Pendekatan tradisional yang menekankan pada maksimalisasi kekayaan
pemegang saham semakin dipandang kurang memadai karena belum
sepenuhnya sejalan dengan upaya menciptakan kesejahteraan sosial secara
menyeluruh (Jones & Felps, 2013). Oleh karena itu, perusahaan dituntut untuk
mengadopsi strategi berkelanjutan yang tidak hanya berfokus pada pencapaian
tujuan keuangan jangka pendek, tetapi juga mampu menciptakan nilai
perusahaan secara berkelanjutan dalam jangka panjang (Zumente & Bistrova,
2021).

Nilai perusahaan merupakan cerminan tingkat kepercayaan publik dan
investor terhadap kinerja serta prospek perusahaan di masa depan (Listiadi,
2023). eningkatan nilai perusahaan menjadi tujuan penting karena berimplikasi
langsung pada peningkatan kesejahteraan investor dan keberlanjutan
perusahaan. Nilai tersebut tidak terbentuk secara tunggal, melainkan
dipengaruhi oleh berbagai faktor internal, seperti efektivitas pengambilan
keputusan manajerial dan kinerja keuangan, serta faktor eksternal, termasuk

kondisi makroekonomi dan kebijakan pemerintah (Pangestuti et al., 2022).



Dinamika pengaruh faktor-faktor tersebut dapat diamati secara nyata di pasar
modal, khususnya pada perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam indeks
KOMPASI100, yang sering dijadikan tolak ukur kinerja dan nilai perusahaan
unggulan di Indonesia (Apriyanti et al., 2025).

Indeks KOMPASI100 merupakan indikator pengukur di pasar modal
Indonesia yang menjadi salah satu indikator pengambilan keputusan investasi
oleh investor, karena terdiri dari 100 perusahaan dengan likuiditas yang tinggi,
kapitalisasi pasar (nilai total dari seluruh saham yang dimiliki perusahaan di
pasar modal) yang besar, serta kinerja fundamental yang baik (Sandopart,
2021). Kendati demikian, keberadaan suatu perusahaan dalam indeks tersebut
tidak menjamin kestabilan nilai perusahaan itu sendiri. Beberapa perusahaan
besar yang tercatat dalam Indeks KOMPAS100 tetap mengalami penurunan
nilai, meskipun secara fundamental menunjukkan kemampuan finansial yang
baik. Hal ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan bersifat dinamis dan sangat
dipengaruhi oleh banyak faktor yang saling berkaitan (Fajariyanti & Istanti,

2023).
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Gambar 1. 1 Pergerakan Harga Saham IDX Kompasl00 2022-2025

Gambar 1.1 menjelaskan bahwa dalam beberapa tahun terakhir, nilai
perusahaan menjadi sorotan utama di pasar modal karena mencerminkan
persepsi investor. Pada gambar tersebut, indeks KOMPAS100
merepresentasikan 100 saham unggulan di Indonesia dengan kapitalisasi pasar
yang besar dan likuiditas tinggi, justru menunjukkan tren penurunan yang
cukup signifikan sejak pertengahan tahun 2022. Berdasarkan grafik tersebut,
indeks KOMPAS100 per juni 2025 berada di level 1.034,83, turun sekitar
0,86% hanya dalam satu hari perdagangan, jauh dari puncak sebelumnya pada
tahun 2022 yang berada di atas level 1.300. Tren menurun ini memperlihatkan
bahwa banyak perusahaan besar mengalami penurunan nilai pasar, meskipun
secara fundamental memilki performa keuangan yang stabil dan bahkan
meningkat (F. Siregar et al., 2023).

Fenomena tersebut mencerminkan apabila nilai perusahaan tidak hanya

bergantung pada kinerja finansial, melainkan turut didorong oleh aspek-aspek



nonkeuangan seperti tata kelola perusahaan hingga persepsi pasar terhadap
strategi manajerial yang dijalankan oleh perusahaan (Sarker & Hossain, 2024).
Diantara faktor-faktor tersebut, pengungkapan CSR atau CSR Disclosure
semakin dianggap sebagai bentuk komitmen terhadap keberlanjutan dan
tanggung jawab sosial yang dapat membangun reputasi dan menarik minat
investor (Zhang & Yang, 2021). Hal ini diperkuat dengan adanya UU No.40
Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas dan Peraturan Pemerintah No 47
Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan Perseroan
Terbatas. Salah satu standar pengungkapan Corporate Social Responsibility

(CSR) pada laporan tahunan yang diterima secara luas adalah Global Reporting

Initiative (GRI) dan SDG.

Perﬁggjcase Perusahaan di Indonesia yang Mengadopsi Standar Pelaporan Keberlanjutan (Z

86%

Persentase (%)

GRI SDG 1SO TCFD SASB UNGC cbp IIRC

Gambar 1. 2 Sumber dari Laporan Asia Pacific Sustainability
Counts Il oleh PwC

Berdasarkan gambar 1.2 yang merupakan sumber dari laporan A4sia

Pacific Sustainbility Counts II yang diterbitkan oleh PwC tahun 2022,



mayoritas perusahaan di Indonesia telah mengadopsi standar pelaporan
keberlanjutan berbasis GRI, SDG dan ISO, dengan tingkat adopsi masing-
masing sebesar 80%, 86% dan 78%. Tingginya tingkat adopsi standar
pelaporan keberlajutan mencerminkan apabila suatu perusahaan yang
mengungkapkan CSR mempunyai kesadaran atas pentingnya memenuhi
harapan para pemangku kepentingan, baik investor, konsumen, karyawan,
pemerintah maupun masyarakat luas. Hal tersebut mencerminkan bahwa
perusahaan tidak hanya mencari keuntungan, akan tetapi juga harus memenuhi
harapan seluruh pemangku kepentingan (Dmytriyev et al., 2021). Melalui
pengungkapan CSR, perusahaan menyampaikan informasi mengenai
bagaimana mereka mengelola dampak lingkungan, memperhatikan
kesejahteraan sosial serta menerapkan tata kelola yang baik. Bagi investor,
keterbukaan tersebut dapat memberikan keyakinan untuk berinvestasi, karena
perusahaan mampu menjalankan praktik bisnis yang berkelanjutan dan mampu
menjaga hubungan baik dengan para pemangku kepentingan. Semakin tinggi
permintaan pasar, maka hal tersebut akan sejalan dengan peningkatan harga

saham dan nilai perusahaan (Havlinova & Kukacka, 2023).

Hasil penelitian empiris oleh Putra & Astika (2019); Atthoriq &
Sulistyowati (2022); Fatma & Chouaibi (2024) dan Fatmawati & Bebasari,
(2025) menyatakan bahwa, ketika perusahaan menerbitkan laporan
keberlanjutan disertai dengan pengungkapan CSR diyakini mampu
meningkatkan minat investor untuk menanamkan modalnya, yang pada

akhirnya berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Namun, penelitian



yang dilakukan oleh N. Afifah (2021); F. N. Dewi & Soemantri (2025) &
Malindha & Permatasari (2024) menunjukkan hasil yang sebaliknya. Dimana
penelitian tersebut mengatakan bahwa pengungkapan CSR tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan yang disebabkan oleh persepsi investor bahwa biaya

CSR tidak sebanding dengan manfaat finansial yang diperoleh.

Selain pengungkapan CSR, kebijakan dividen juga menjadi kunci penting
yang dapat memengaruhi nilai perusahaan. Kebijakan ini mencerminkan
bagaimana keuntunga perusahaan disalurkan kepada para pemegang saham,
yang umumnya diberikan dalam bentuk dividen tunai (Tripathi et al., 2024).
Bagi investor, pembagian dividen dipandang sebagai sinyal positif atas prospek
keuangan perusahaan, karena menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
profitabilitas yang stabil dan arus kas yang memadai. Dalam konteks
pengambilan keputusan investasi, investor akan mengalokasikan kekayaan
atau asset mereka saat ini dengan harapan memperoleh arus kas di masa depan
yang lebih besar dari nilai investasi awal (Yulli et al., 2019). Oleh karena itu,
dividen menjadi bentuk pengembalian langsung yang dapat menjaga
kredibilitas perusahaan di mata investor. Lebih dari itu, konsistensi dalam
pembagian dividen juga berperan dalam membentuk persepsi pasar bahwa
perusahaan memiliki tata kelola yang baik dan komitmen jangka panjang
terhadap pemegang saham (Priani et al., 2023). Dengan demikian, kebijakan
dividen yang tepat tidak hanya berdampak pada kepuasan investor, tetapi juga

berpotensi meningkatkan nilai perusahaan secara keseluruhan di mata pasar.



Hidayat et al (2019); Yulli et al (2019) dan Priani et al (2023)
mengungkapkan bahwa pembagian dividen menjadi sinyal positif yang
menjadi cerminan kredibilitas perusahaan di mata investor. Dengan demikian,
diharapkan dapat mendorong pertumbuhan harga saham dan nilai perusahaan.
Kemampuan perusahaan membayar dividen ditentukan oleh besarnya laba
yang dihasilkan dalam periode tersebut (Chumari, 2022). Ketika laba
perusahaan tinggi, maka dividen yang akan dibayarkan kepada investor juga
akan meningkat, sehingga dapat mendorong peningkatan nilai perusahaan.
Disisi lain ada penelitian yang mengatakan bahwa kebijakan dividen tidak
mempengaruhi nilai perusahaan dikarenakan beberapa investor tidak hanya
menilai dari segi pembagian dividen, tetapi juga memperhatikan kinerja
keuangan, prospek pertumbuhan dan struktur modal perusahaan (Ariyanti et
al., 2024; Selfiani et al., 2023).

Indikator lain yang memengaruhi nilai perusahaan adalah kepemilikan
manajerial. Ketika manajer memiliki saham perusahaan, mereka cenderung
lebih terdorong untuk menjaga stabilitas dan meningkatkan nilai perusahaan
karena turut merasakan langsung manfaat dan risiko dari setiap keputusan yang
diambil (Ifada et al., 2021). Kondisi ini menjadi salah satu faktor yang
mendorong pengambilan keputusan manajerial yang berorientasi pada
peningkatan nilai perusahaan (Listiadi, 2023). Sejumlah penelitian
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, baik secara langsung maupun tidak langsung, misalnya sebagai

sinyal positif bagi investor mengenai komitmen manajemen terhadap kinerja



perusahaan (Kusumawati & Setiawan, 2019; Mappadang, 2021; Ellyana,
2023). Selain itu, kepemilikan manajerial juga dinilai mampu memperkuat
hubungan antara faktor internal, seperti profitabilitas dan pertumbuhan
perusahaan, dengan nilai perusahaan karena manajer yang juga berperan
sebagai pemilik cenderung lebih berhati-hati dalam menetapkan strategi.

Namun demikian, temuan empiris mengenai pengaruh kepemilikan
manajerial terhadap nilai perusahaan masih menunjukkan hasil yang tidak
konsisten. Beberapa penelitian mengungkapkan bahwa kepemilikan manajerial
tidak selalu berdampak signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan.
Salah satu penjelasan yang sering dikemukakan adalah adanya efek substitusi
risiko, di mana manajer yang memiliki saham justru cenderung menghindari
proyek berisiko tinggi untuk melindungi kekayaan pribadinya, meskipun
proyek tersebut berpotensi memberikan keuntungan yang lebih besar bagi
perusahaan (Ayem & Seldis, 2023; Florackis et al., 2020). Kondisi ini dapat
membatasi peluang perusahaan dalam menciptakan nilai yang lebih tinggi di
masa depan.

Ketika tiga faktor tersebut mempengaruhi nilai perusahaan secara langsung,
peneliti bermaksud untuk menambahkan variabel moderasi. Alasan
menggunakan variabel moderasi yaitu kehadiran variabel moderasi akan
membantu peneliti dalam memperjelas hubungan antarvariabel dependen dan
independen secara mendalam, dengan kata lain apakah dapat diperkuat atau
diperlemah oleh faktor lain. Sehingga, hasil penelitian tidak hanya

menggambarkan pengaruh langsung, tetapi juga memperhatikan kondisi yang



dapat memengaruhi intensitas hubungan tersebut. Dalam konteks penelitian
ini, peneliti akan menggunakan profitabilitas sebagai variabel moderasi karena
tingkat laba perusahaan dapat memengaruhi bagaimana pasar menilai
pengungkapan CSR, kepemilikan manajerial maupun kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan.

Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi memiliki kapasitas
lebih besar dalam mendanai program tanggung jawab sosial, sehingga
pengungkapan CSR tidak hanya sebatas formalitas, tetapi benar-benar
mencerminkan komitmen dari perusahaan terhadap keberlanjutan (Hanifah,
2023). Hal tersebut mendorong tumbuhnya kepercayaan para pemangku
kepentingan, yang diharapkan dapat meningkatkan kredibilitas perusahaan
(Suryandari & Susandya, 2023). Ketika laba perusahaan tinggi, maka dividen
yang akan dibayarkan kepada investor juga akan meningkat, sehingga dapat
mendorong peningkatan nilai perusahaan (Alrabba et al., 2025). Dan ketika
kondisi ini diperkuat dengan adanya kepemilikan manajer, maka perusahaan
akan lebih terdorong untuk menyelaraskan kepentingannya dengan pemegang
saham melalui pengambilan keputusan yang mengutamakan peningkatan nilai
perusahaan. Dalam kondisi demikian, pengaruh pengungkapan laporan
keberlanjutan, kepemilikan manajerial, dan kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan diperkirakan akan menjadi lebih kuat ( Aini, 2019; R. Aprilyani
Dewi et al., 2021; L. N. Afifah & Prajawati, 2022; Azima et al., 2024; Rusdi et
al., 2025). Sebaliknya, ketika profitabilitas rendah, keterbatasan laba

membatasi perusahaan dalam menjalankan program CSR, membayar dividen



secara konsisten, maupun mengoptimalkan kepemilikan manajerial, sehingga
pengaruh ketiga faktor tersebut terhadap nilai perusahaan cenderung melemah.

Sejumlah penelitian terdahulu telah mengkaji pengaruh pengungkapan
Corporate Social Responsibility (CSR), kepemilikan manajerial, dan kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan. Pada penelitian yang dilakukan oleh
Kusumawati & Setiawan (2019); Xu et al (2020); Djuharni et al (2024);
Rafsanjani et al (2024) menunjukkan bahwa variabel pengungkapan CSR,
kepemilikan manajerial dan kebijakan dividen berpengaruh langsung terhadap
nilai perusahaan. Sementara itu, penelitian yang dilakukan oleh Machmuddah
et al (2020) dan Yulli et al (2019) menemukan bahwa pengaruh ketiga variabel
tersebut terhadap nilai perusahaan menjadi signifikan ketika dimoderasi oleh
profitabilitas. Namun sebaliknya, temuan yang berbeda dikemukakan oleh
Orbaningsih et al (2022); Pangestu & Nawirah (2025) dan Romlani et al (2024)
yang menyatakan bahwa profitabilitas sebagai variabel moderasi tidak mampu
memoderasi atau bahkan memperlemah hubungan antara pengungkapan CSR,
kepemilikan manajerial, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
Perbedaan hasil temuan tersebut mengindikasikan adanya inkonsistensi
empiris, sehingga menimbulkan celah penelitian (research gap) yang perlu
dikaji lebih lanjut untuk memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif
mengenai peran profitabilitas dalam memengaruhi hubungan antara faktor
keuangan maupun nonkeuangan dengan nilai perusahaan.

Kebaruan penelitian ini terletak pada pengujian profitabilitas sebagai

variabel moderasi dalam hubungan antara pengungkapan CSR, kepemilikan
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1.2

manajerial, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, sebagai respons
atas inkonsistensi hasil empiris penelitian terdahulu. Penelitian ini menegaskan
bahwa pengaruh faktor keuangan dan nonkeuangan terhadap nilai perusahaan
tidak selalu bersifat linier, tetapi dapat diperkuat atau diperlemah oleh tingkat
profitabilitas perusahaan. Selain itu, penelitian ini menggunakan perusahaan
yang tergabung dalam Indeks KOMPAS100 sebagai objek penelitian, yang
masih relatif terbatas dikaji, sehingga memberikan kontribusi empiris baru
pada konteks perusahaan dengan kapitalisasi pasar besar dan likuiditas tinggi.
Urgensi penelitian ini terletak pada kebutuhan untuk memahami secara lebih
komprehensif bagaimana peran profitabilitas memengaruhi respons pasar
terhadap strategi CSR, struktur kepemilikan, dan kebijakan dividen, baik
sebagai dasar pengembangan literatur akademik maupun sebagai referensi
praktis bagi manajemen dan investor dalam pengambilan keputusan yang lebih

tepat.

Rumusan Masalah

Dari penjelasan latar belakang di atas, pemaparan dalam penelitian ini

dirumuskan sebagai berikut.

1.2.1 Apakah pengungkapan CSR berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

1.2.2 Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai
perusahaan?

1.2.3 Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

1.2.4 Apakah profitabilitas memoderasi hubungan antara pengungkapan CSR

dan nilai perusahaan?
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1.3

1.4

1.2.5

1.2.6

Apakah profitabilitas memoderasi hubungan antara kepemilikan
manajerial dan nilai perusahaan?
Apakah profitabilitas memoderasi hubungan antara kebijakan dividen

dan nilai perusahaan?

Tujuan Penelitian

Atas dasar rumusan masalah diatas, penelitian ini bertujuan untuk sebagai

berikut.

1.3.1

1.3.2

1.3.3

1.3.4

1.3.5

1.3.6

Untuk menganalisis pengaruh pengungkapan CSR terhadap nilai
perusahaan.

Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai
perusahaan.

Untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan.

Untuk menganalisis peran profitabilitas dalam memoderasi hubungan
antara pengungkapan CSR dan nilai perusahaan.

Untuk menganalisis peran profitabilitas dalam memoderasi hubungan
antara kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan.

Untuk menganalisis peran profitabilitas dalam memoderasi hubungan

antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan.

Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberi manfaat bagi berbagai pihak

sebagai berikut.
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1.4.1 Manfaat Teoretis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi nyata terhadap
pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya dalam ranah manajemen
keuangan dan akuntansi. Fokus kajian terletak pada analisis pengaruh
pengungkapan CSR, kepemilikan manajerial, serta kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi.
Lebih lanjut, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan bagi
peneliti selanjutnya dalam mengkaji topik serupa maupun mengembangkan
penelitian dengan menambahkan variabel lain yang relevan, sehingga

memperkaya literatur dan memperluas wawasan dalam bidang terkait

1.4.2 Manfaat Praktis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan saran strategis
serta pertimbangan dalam menentukan kebijakan strategis, khususnya
yang berkaitan dengan pengungkapan CSR, struktur kepemilikan, dan
kebijakan dividen yang berpotensi memengaruhi persepsi investor
terhadap nilai perusahaaan. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat
menjadi acuan dalam proses pengambilan keputusan investasi dengan
memperhatikan faktor-faktor internal perusahaan yang berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, bagi akademisi maupun
mahasiswa, penelitian ini dapat memperkaya wawasan serta pengetahuan
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan dan

memahami lebih dalam peran profitabilitas sebagai variabel moderasi.
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1.5 Batasan Penelitian

Batasan penelitian ditentukan agar dapat tetap fokus pada tujuan
penelitian dan masih tetap dalam ranah perumusan masalah yang telah
dibuat. Batasan dalam penelitian ini yakni data observasi penelitian yang

dilakukan selama kurun 3 tahun terakhir pada 2022 sampai dengan 2024
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BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Hasil Penelitian Terdahulu yang Relevan

Sejumlah  penelitian

sebelumnya

membahas

aspek-aspek  yang

memengaruhi nilai perusahaan, di antaranya pengungkapan CSR, kepemilikan

manajerial, kebijakan dividen, serta peran profitabilitas sebagai variabel moderas.

Antara lain penelitian-penelitian tersebut sebagai berikut.

Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu

No | Judul, Nama Variabel Metode/Analisis |Hasil Penelitian
Penulis, Tahun Penelitian Data
1. | Are CSR Variabel - First Stage 1. CSR disclosure lebih

Disclosures Dependen: Firm Regression tinggi di negara dengan
Value Value (Tobin's Q) - Second Stage institusi kuat (H1 terbukti).
Relevant? (Signalling Theory, | Regression (OLS) 2. Unexpected CSR
Cross-Country | Legitimacy Theory, | - Robustness test & | disclosure (AbCSR)
Evidence Institutional change analysis berpengaruh positif
(Cahan et al., Theory) (2008-2011) signifikan terhadap firm
2016) value, sedangkan expected

Variabel CSR disclosure tidak (H2
(European Independen: CSR terbukti).
Accounting Disclosure 3. Pengaruh unexpected CSR
Review: (Expected/Normal disclosure terhadap firm
Scopus Q1) CSR Disclosure value lebih kuat di negara

(NormCSR) dan dengan institusi lemah (H3

Unexpected CSR terbukti).

Disclosure 4. Hasil konsisten setelah

(AbCSR)) kontrol CSR performance

dan uji perubahan.

Variabel Moderasi:

Nation-level

Institutional

Strength

Variabel Kontrol:

Size, ROA,

Financing needs,

Leverage, New

Assets, CapEXx,
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Market Cap, Stock

Turnover, Dividend

dummy, Intangible

ratio, R&D,

Return Volatility
The Effect of | Variabel analisis regresi linier | Berdasarkan hasil analisis,
Managerial Independen: berganda (Regresi ditemukan bahwa nilai
Ownership, Managerial Linier Berganda) perusahaan dipengaruhi oleh
Institutional Ownership, profitabilitas serta
Ownership, Instituonal kepemilikan manajerial.
Company Ownership, Firm Sebaliknya, variabel seperti
Growth, Growth, Liquidity, likuiditas, pertumbuhan
Liquidity, and | Profitability perusahaan, dan kepemilikan
Profitability on institusional tidak
Company Value | Variabel menunjukkan pengaruh
(Kusumawati & | Dependen: terhadap nilai perusahaan.
Setiawan, Company Value
2019) (Agency Theory,

Signaling Theori,
(Riset Stakeholder
Akuntansi dan | Theory)
Keuangan
Indonesia:
Sinta 2)
Pengaruh Variabel - Statistik Hasil penelitian
Corporate Independen: Deskriptif untuk | menunjukkan bahwa
Social -Corporate  Social mengetahui Research in International
Responsibility, | Responsibility karakteristik Business and Finance
Keputusan -Keputusan data. terhadap nilai perusahaan.
Investasi, dan | Investasi - Uj Asumsi | Keputusan investasi dan
Kebijakan -Kebijakam Klasik, meliputi: | kebijakan dividen memiliki
Dividen Pada | Dividen pengaruh positif dan
Perusahaan e Uji signifikan. Selain itu,
dengan Variabel normalitas kepemilikan manajerial,
Profitabilitas Dependen:  Nilai (Jarque- institusional, dan struktur
Sebagai Perusahaan (Teori Bera) aktiva juga berpengaruh
Variabel stakeholder  dan e Uji signifikan terhadap struktur
Moderasi teori sinyal) multikolinea | modal. Profitabilitas mampu
(Yulli et al., ritas (VIF) memoderasi secara positif
2019) e Uji dan signifikan hubungan

Variabel Moderasi: heteroskeda | antara CSR, keputusan

Profitabilitas stisitas investasi, dan kebijakan
(Journal of (Harvey dividen terhadap nilai
Business  and Test) perusahaan.
Economics o Uji
Research: autokorelasi
SINTA 4) (Durbin-

Watson)
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- Uji

Pemilihan
Model Regresi
Panel, yaitu:

e Uji Chow
o Uji
Hausman
o Uji
Lagrange
Multiplier
(LM)
Corporate Variabel Partial Least Berdasarkan temuan
Social Independen: Squares (PLS) penelitian, nilai perusahaan
Responsibility, | CSR  Disclosure | menggunakan Warp | dipengaruhi secara positif
Profitability Index PLS 6.0 dan signifikan oleh tingkat
and Firm pengungkapan tanggung
Value: jawab sosial perusahaan.
Evidence from | Variabel Selain itu, variabel
Indonesia Dependen: profitabilitas terbukti mampu
(Machmuddah | Firm Value (Tobin's memperkuat hubungan antara
et al., 2020) 0)  (Stakeholder pengungkapan tanggung
Theory and jawab sosial perusahaan
Signaling Theory) dengan nilai perusahaan.
(Journal of
Asian Finance,
Economics and | Variabel Moderasi:
Business Print: | Profitability
Scopus Q2)
Disclosure for | Variabel Regresi panel Hasil penelitian
whom? Dependen: Firm dengan fixed effects | menunjukkan bahwa CSR
Government Value (Tobin'’s Q) | (industri & tahun). disclosure berkontribusi
involvement, (Insurance Effect positif terhadap nilai
CSR disclosure | Theory) "1 Uji interaksi perusahaan, terutama pada
and firm value antara CSR perusahaan swasta (POEs)
(Xuetal., Variabel disclosure dan yang melaporkan CSR secara
2020) Independen: negative shocks. sukarela. Selain itu, CSR
CSR Disclosure disclosure terbukti memiliki
(Emerging " Uji mekanisme efek asuransi, yaitu mampu
Markets Variabel Moderasi: | (government meredam dampak negatif
Review: Jenis kepemilikan | gybsidy, sales dari berbagai guncangan.
Scopus QI) perusahaan growth, cost of

Variabel Kontrol:
ukuran
perusahaan,
leverage,
pertumbuhan,
ROA, umur
perusahaan,

equity capital,
violation costs).

Robustness
checks
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kepemilikan

manajerial,

proporsi komisaris

independen,

auditor Big4,

equity offering.
The Effect of Variabel Moderated Melalui penerapan analisis
CSR Disclosure | Independen: Regression Analysis | regresi terstruktur, diperoleh
on Firm Value | Corporate Social | (MRA) temuan bahwa pengungkapan
with Responsibility tanggung jawab sosial
Profitability Disclosure perusahaan (CSR)
and Leverage berpengaruh positif terhadap
as Moderators | Variabel nilai perusahaan. Di samping
(P.P.R.A. Dependen: itu, tingkat profitabilitas
Dewi et al., Firm Value terbukti memperkuat
2021) (Stakeholder hubungan antara

Theory) pengungkapan CSR dan nilai

perusahaan, sementara

(Indonesian Variabel Moderasi: tingkat leverage justru
Journal of -Profitabilitas memiliki efek pelemahan
Sustainability (ROA) terhadap hubungan tersebut.
Accounting and | -Leverage (DER)
Management)
Managerial Variabel Metode analisis Hasil penelitian
ownership and | Independen: yang digunakan menunjukkan bahwa CSR
firm value: The | Managerial adalah regresi linier | memiliki pengaruh positif
role of Ownership (MO) | berganda dengan terhadap firm value, dan
corporate social | dan Corporate | pengujian hipotesis | managerial ownership juga
responsibility Social menggunakan SPSS | berpengaruh positif terhadap
(Ifada et al., Responsibility CSR dan firm value
2021) (CSR)
(Jurnal Variabel
Akuntansi & Dependen:  Firm
Auditing Value (Tobin's Q)
Indonesia:
Sinta 2) Variabel Mediasi:

CSR

(Legitimacy

Theory & Agency

Theory(
Corporate Variabel Uji asumsi klasik Hasil penelitian
social Dependen: nilai dan panel data menunjukkan bahwa CSR
responsibility, | perusahaan (PBV | regression analysis, | berpengaruh positif terhadap
financial fraud, | dan PM) menggunakan tiga nilai perusahaan, sementara
and firm's (Stakeholder teknik utama: variabel fraud memiliki
value in Theory) Pooled Ordinary pengaruh negatif. Uji asumsi

Indonesia and

Least Squares
(POLY), Fixed

klasik menunjukkan data
memenuhi syarat untuk
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Malaysia (Tarjo | Variabel Effect Model analisis panel data, dan hasil
et al., 2022) Independen: (FEM), dan Random | uji endogenitas serta
CSR (dengan Effects Model Hausman mendukung
(Heliyon: proxy GRI, (REM). penggunaan model REM
Scopus Q1) religiositas, atau FEM sesuai kebutuhan
filantropi, VEDI,
dan I1SO 26000)
Variabel Moderasi:
Fraud
9. | The Effect of Variabel O Uji Statistik Berdasarkan hasil analisis,
Good Independen: Deskriptif GCG tidak berpengaruh
Corporate GCG (independent terhadap nilai perusahaan,
Governance board of Uji Asumsi sementara CSR berpengaruh
(GCG) and commissioners) Klasik (normalitas, signifikan. Profitabilitas
Corporate Corporate  Social | multikolinearitas, mampu memperkuat
Social Responsibility autokorelasi) hubungan GCG dengan nilai
Responsibility | Disclosure Index perusahaan, namun tidak
(CSR) O Analisis Regresi | memoderasi hubungan CSR
Disclosure on | Variabel Linear Berganda dengan nilai perusahaan.
Company Value | Dependen:
with Firm Value (Tobin’s | 1 Moderated
Profitability as | Q) (Agency Theory Regression Analysis
Moderating and  Legitimacy (MRA)
Variables Theory)
(Orbaningsih et
al., 2022) Variabel Moderasi:
Profitabilitas
(Journal of
Economics,
Finance and
Management
Studies)
10. | The Influence | Variabel pengujian statistik Hasil penelitian
Of Disclosure | Independen: CSR | menggunakan model | menunjukkan bahwa
Of Corporate PLS-SEM pengungkapan CSR
Social Variabel berpengaruh positif terhadap
Responsibility | Dependen: Nilai nilai perusahaan dan
(CSr)On Perusahaan perhatian investor, namun
Company pengaruh CSR terhadap nilai
Value With Variabel perusahaan melalui perhatian
Investor’s Intervening: investor sebagai variabel
Attention As Investor’s intervening tidak signifikan
Intervening Attention secara statistik
Variable
(Empirical (teori Asimetri
Study on Informasi)
Infrastructure
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Companies
Listed on the
Indonesia
Stock
Exchange 2018
- 2020)
(Yuliartanti &
Handayani,
2022)

(Riset
Akuntansi dan
Keuangan
Indonesia:
Sinta 2)

11. | The Effect of Variabel 1. Path analysis Penelitian ini menemukan
Managerial Independen: dengan bantuan bahwa kepemilikan
Ownership and | Managerial SPSS. manajerial dan kepemilikan
Institutional Ownership & 2. Uji Asumsi institusional berpengaruh
Ownership on | Institutional Klasik positif signifikan terhadap
Company Ownership 3. Uji Statistik nilai perusahaan, sedangkan
Value in keduanya tidak berpengaruh
Mining terhadap profitabilitas.
Companies Variabel Profitabilitas juga tidak
Listed on the Dependen: berpengaruh terhadap nilai
Indonesia Firm Value (PBV)\ perusahaan sehingga tidak
Stock mampu menjadi variabel
Exchange Variabel mediasi. Hal ini
(Rafsanjani et | Intervening: menunjukkan bahwa nilai
al., 2024) Profitability perusahaan pertambangan

lebih dipengaruhi oleh
(International (Agency Theory & struktur kepemilikan saham
Journal of Signaling Theory) dibandingkan dengan kinerja
Social Sciences profitabilitas.
and
Humanities)

12. | The Effect of Variabel Metode analisis Hasil utama menunjukkan
Debt Policy, Independen: Debt | yang digunakan bahwa kebijakan hutang,
Profitability Policy (X1), adalah Structural profitabilitas, dan
and Managerial | Profitability (X2), | Equation Modeling | kepemilikan manajerial
Ownership on | Managerial (SEM) dengan berpengaruh terhadap nilai
Company Ownership (X3) pendekatan Partial perusahaan, dengan dividend
Value Least Squares (PLS) | policy berperan sebagai
(Djuharni et al., | Variabel variabel mediasi yang
2024) Dependen: signifikan

Company Value
(International
Journal Variabel Mediasi:
Administration, | Dividend Policy
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Business &

Organization)

13. | The Influence Variabel analisis regresi data | Penelitian ini menunjukkan
of Dividend Independen: panel bahwa kebijakan dividen
Policy and Dividend  Policy tidak berpengaruh terhadap
Company Size | and Company Size nilai perusahaan, sementara
on Company ukuran perusahaan
Value with Variabel berpengaruh positif dan
Profitability as | Dependen: signifikan. Profitabilitas
a Moderating | Firm Value memoderasi secara positif
Variable in (Agency  Theory hubungan antara kebijakan
Listed Energy | and Signalling dividen dan nilai perusahaan,
Sector Theory) serta memperkuat pengaruh
Companies on ukuran perusahaan terhadap
the Indonesian | Moderasi: nilai perusahaan.

Stock Exchange | Profitabilitas
2018-2022
Period
(Ariyanti et al.,
2024)
(International
Journal of
Current
Science
Research and
Review)

14. | Pengaruh Csr Variabel Analisis Linier Temuan penelitian ini
Dan Gceg Independen: Berganda mengindikasikan bahwa baik
Terhadap Nilai | Corporate Social tanggung jawab sosial
Perusahaan Responsibility, dan perusahaan (CSR) maupun
Dengan GCG (Managerial tata kelola perusahaan yang
Profitabilitas Ownership) baik (GCG) berkontribusi
Sebagai secara positif dan signifikan
Variabel terhadap peningkatan nilai
Moderasi Variabel perusahaan. Sementara itu,
(Azima et al., Dependen:  Nilai profitabilitas mampu
2024) Perusahaan (teori memperkuat hubungan antara

agensi, teori CSR dan nilai perusahaan,
legitimasi,  teori namun tidak terbukti
(Jurnal sinyal) memberikan efek moderasi
Ekonomika pada relasi antara GCG dan
Dan Bisnis Moderasi: nilai perusahaan.
(JEBS): Sinta Profitabilitas

5)
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15. | The mediating | Variabel Metode Analisis GCG berpengaruh positif
role of Independen: Good | menggunakan terhadap CSR. Kemudian
corporate social | Corporate Partial Least CSR berpengaruh positif
responsibility Governance Squares Structural terhadap Firm Value. CSR
in good Equation Modeling | memediasi hubungan GCG
corporate Variabel Mediasi: | (PLS-SEM). dan Firm Value, sehingga
governance and | Corporate  Social peran GCG dalam
firm value Responsibility meningkatkan nilai
relationship: perusahaan lebih kuat jika
evidence from | Variabel perusahaan juga menjalankan
European Dependen:  Firm CSR.
financial Value
institutions
(Fatma &

Chouaibi, (Agency Theory,

2024) Stakeholder
Theory)

(Meditari

Accountancy

Research:

Scopus Q1)

16. | Corporate Variabel regresi linier dengan | Hasil penelitian
social Dependen: model yang menunjukkan bahwa CSR
responsibility Firm Value mengontrol year and | disclosure berpengaruh
disclosure and | (Tobins Q) industry dummies, positif terhadap nilai
firm value: a (Teori Signal, serta pendekatan perusahaan, terutama setelah
signaling Agen, dan instrumental regulasi CSR diwajibkan dan
theory Pemangku variable (2SLS) di industri non-high-profile.
perspective Kepentingan) untuk mengatasi Pengaruh ini juga lebih kuat
(Nguyen, 2025) endogeneity. di lingkungan institusional

Variabel yang kondusif
Independen: CSR
(Journal of Disclosure
Economics and
Development; | Variabel Moderasi:
Scopus Q1) Regulasi CSR
disclosure
mandate, Industri
profile (high-

profile vs non-
high-profile),
Local institutional
environment (PCI
score)

Variabel Kontrol:
Firm size (SIZE)
Leverage ratio
(LEV)
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Profitability
(ROA)

Firm risk (RISK)
Firm age (AGE)

Dari  uraian  penelitian-penelitian ~ terdahulu, masih  terdapat
ketidakkonsistenan hasil penelitian terkait faktor-faktor yang memengaruhi nilai
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Kusumawati & Setiawan, (2019)
menunjukkan bahwa profitabilitas dan kepemilikan manajerial berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, namun tidak demikian halnya dengan
likuiditas, pertumbuhan perusahaan dan kepemilikan institusional. Penelitian lain
yang dilakukan oleh Azima et al., (2024) dan Machmuddah et al., (2020) yang
menegaskan bahwa pengungkapan CSR memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan, serta diperkuat oleh variabel profitabilitas sebagai
moderasi.

Penelitian oleh Orbaningsih et al., (2022) dan R. Aprilyani Dewi et al.,
(2021) yang memberikan temuan yang saling berbeda terkait efektivitas moderasi
profitabilitas. Profitabilitas terbukti memperkuat hubungan pengungkapan CSR
terhadap nilai perusahaan, namun pengaruh moderasi terhadap GCG dan Leverage
berbeda dalam masing-masing penelitian. Temuan Romlani et al., (2024)
menunjukkan bahwasannya CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, kemudian variabel profitabilitas tidak efektif dalam memoderasi
pengaruh CSR. Beberapa studi lain menemukan bahwa kebijakan dividen dan
keputusan investasi secara konsisten memberikan pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan (Akhyar et al., 2022; Rusdi et al., 2025; Yulli et al., 2019). Namun,

kemampuan moderasi profitabilitas terhadap kedua variabel tersebut masih kurang
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konsisten, khususnya pada variabel kebijakan dividen yang dalam penelitian lain

diperkuat dengan profitabilitas, sementara beberapa penelitian lain tidak diperkuat.

Ketidaksesuaian hasil yang dilakukan oleh para penelitian terdahulu,
menjadi landasan dalam penelitian ini. Peneliti melakukan pengujian ulang
terhadap pengaruh CSR Disclosure, kepemilikan manajerial, kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai moderasi. Penelitian ini
difokuskan pada perusahaan yang tercatat berturut-turut dalam indeks

KOMPAS100 selama periode 2022 hingga 2024.

2.2 Kajian Teoritis
2.2.1 Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholder Theory)

Freeman, (1984) dalam perspektif teori stakeholder, perusahaan
tidak hanya memiliki tanggung jawab kepada pemegang saham, tetapi
juga kepada seluruh pihak yang memiliki kepentingan atau terdampak
oleh aktivitas perusahaan, termasuk masyarakat, pemerintah, dan
lingkungan. Para pemangku kepentingan memegang peran strategis
dalam menjaga keberlangsungan perusahaan karena mereka memiliki
kemampuan untuk memengaruhi serta mengendalikan sumber daya yang
dibutuhkan dalam operasional bisnis (Bello-pintado et al., 2022). Oleh
karena itu, teori stakeholder menekankan pentingnya penerapan
tanggung jawab sosial dan etika dalam setiap aktivitas perusahaan.
Penerapan prinsip tersebut diyakini mampu membangun citra positif

perusahaan di mata para pemangku kepentingan, yang pada akhirnya
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berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan dari sudut pandang
investor, regulator, maupun masyarakat umum (Adewole, 2024).
Berdasarkan teori pemangku kepentingan, nilai perusahaan tidak
hanya ditentukan dengan kemampuan menghasilkan keuntungan
finansial, tetapi juga dipengaruhi oleh sejauh mana perusahaan
memenuhi kepentingan dan harapan para pemangku kepentingan (Jones
et al,, 2019). Semakin baik perusahaan menjaga hubungan dengan
karyawan, konsumen, kreditur, pemerintah, dan masyarakat melalui
praktik yang etis dan berkelanjutan, maka semakin besar pula
kepercayaan yang diperoleh dan pada akhirnya akan meningkatkan nilai
perusahaan. Dalam penelitian ini, teori pemangku kepentingan
dimaksudkan untuk menjabarkan pengaruh dan memprediksi bagaimana
pengungkapan CSR dan kepemilikan manajerial mempengaruhi nilai

perusahaan.

2.2.2 Teori Sinyal (Signalling Theory)

Menurut Wibowo (2017), teori sinyal (signallingOtheory)
berangkat dari asumsi bahwa adanya ketidakseimbangan informasi
(asymmetric information) antara manajemen dan pihak eksternal,
seperti investor, dapat menimbulkan ketidakpastian dalam pengambilan
keputusan ekonomi. Di sisi lain, Nugroho et al. (2022) menjelaskan
bahwa perusahaan terdorong untuk menyampaikan informasi keuangan
kepada pihak eksternal sebagai upaya untuk mengatasi

ketidakseimbangan informasi yang terjadi antara manajemen internal
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dan pengguna informasi dari luar. Dengan menyampaikan sinyal berupa
laporan keuangan yang transparan dan relevan, perusahaan dapat
meminimalkan asimeteri informasi dan membentuk persepsi positif
dari pihak eksternal, yang pada akhirnya berkontribusi terhadap
peningkatan nilai perusahaan (Aryadita et al., 2024)

Dalam kaitannya dengan nilai perusahan, teori sinyal
menekankan bahwa semakin baik sinyal yang disampaikan manajemen
melalui kebijakan keuangan maupun praktik transparansi, maka semakin
besar pula kepercayaan investor, sehingga mendorong peningkatan nilai
perusahaan (Nguyen, 2025). Dengan demikian, teori sinyal memberikan
landasan bahwa nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh seberapa efektif
manajemen dalam menyampaikan informasi positif kepada pasar melalui
keputusan-keputusan strategis. Dalam penelitian ini, teori sinyal
dimaksudkan untuk menjabarkan pengaruh dan memprediksi bagaimana
keputusan dalam kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan dan
menguraikan bagaimana teori sinyal dapat mengaitkan variable
independen dan variabel dependen, dengan profitabilitas bertinfak
sebagai variabel moderasi yang memengaruhi intensitas hubungan antara

kedua variabel tersebut, baik dalam arah penguatan maupun pelemahan.

2.2.3 Pengungkapan CSR
Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) pada
dasarnya merupakan penyampaian informasi mengenai dampak sosial

dan lingkungan yang timbul dari aktivitas bisnis perusahaan kepada
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para pemangku kepentingan dan masyarakat luas (Nguyen, 2025).
Informasi tersebut tidak hanya disajikan dalam laporan tahunan, tetapi
juga dapat diungkapkan melalui laporan keberlanjutan (sustainability
report) maupun media resmi perusahaan, seperti situs web. Oleh karena
itu, pengungkapan CSR dipandang sebagai sarana komunikasi
perusahaan kepada investor dan publik untuk menunjukkan komitmen
serta kebijakan perusahaan dalam aspek sosial dan lingkungan (Cahan
et al., 2016).

Di Indonesia, pengungkapan CSR telah menjadi bagian penting
dalam praktik bisnis modern. Perusahaan tidak lagi semata-mata
berorientasi pada pencapaian keuntungan finansial, tetapi juga dituntut
untuk memperhatikan dampak sosial dan lingkungan yang ditimbulkan,
baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang (Windari & Dewi,
2024). Praktik ini sejalan dengan ketentuan regulasi yang berlaku,
khususnya Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan
Terbatas Pasal 74, yang mewajibkan perusahaan yang bergerak di
bidang atau berkaitan dengan sumber daya alam untuk melaksanakan
tanggung jawab sosial dan lingkungan sebagai bagian dari kewajiban
perusahaan.

Lebih lanjut, implementasi pengungkapan CSR di Indonesia
telah terintegrasi dengan kewajiban penyusunan laporan keberlanjutan
(sustainability report). Sejak tahun 2019, lembaga keuangan dan

perusahaan terbuka diwajibkan untuk menerbitkan laporan
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keberlanjutan, dan ketentuan tersebut diperluas kepada seluruh
perusahaan tercatat sejak tahun 2020. Laporan keberlanjutan tidak
hanya berfungsi sebagai bentuk transparansi informasi kepada publik,
tetapi juga sebagai sarana untuk menunjukkan akuntabilitas direksi,
meningkatkan kapasitas keberlanjutan perusahaan, serta memperkuat
citra dan kredibilitas perusahaan di mata para pemangku kepentingan
(Oncioiu et al., 2020).

Selain itu, penyusunan sustainability report menjadi upaya
perusahaan untuk menyesuaikan praktik pelaporannya dengan standar
global, seperti Global Reporting Initiative (GRI) dan Sustainable
Development Goals (SDGs), yang saat ini banyak digunakan sebagai
acuan dalam pelaporan keberlanjutan. Data tahun 2022 menunjukkan
bahwa sekitar 80% perusahaan di Indonesia telah menggunakan standar
GRI dalam penyusunan laporan keberlanjutan. Temuan Global Investor
Survey yang dilakukan oleh PwC juga mengindikasikan bahwa
sebagian besar investor cenderung lebih mempercayai laporan
keberlanjutan apabila memiliki tingkat kepastian yang setara dengan
laporan keuangan. Oleh karena itu, perusahaan dapat meningkatkan
kredibilitas laporan keberlanjutannya dengan melibatkan pihak
eksternal melalui mekanisme penjaminan independen (external

assurance).
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2.2.4 Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan managerial atau  managerial — ownership
merupakan salah satu konsep dalam tata kelola perusahaan (Good
Corporate Governance), di mana pihak manajer atau eksekutif
memiliki sebagian saham dari perusahaan yang mereka kelola
(Chabachib et al., 2020). Sebagai salah satu mekanisme internal dalam
GCG, kepemilikan manajerial dimaksudkan untuk menyatukan
kepentingan antara manajemen dengan pemegang saham, sehingga
manajer memiliki dorongan yang lebih kuat untuk meningkatkan
kinerja serta nilai perusahaan. Dengan menjadi pemegang saham,
manajer tidak hanya berperan sebagai pengelola, tetapi juga sebagai
pemilik yang ikut merasakan langsung keuntungan maupun risiko dari
setiap keputusan yang mereka ambil. Kondisi ini dapat mendorong
manajer untuk bertindak lebih hati-hati dalam mengelola perusahaan
dan berupaya memaksimalkan nilai yang dihasilkan (Susanto &
Nuringsih, 2020).

Lebih lanjut, kepemilikan manajerial diartikan sebagai porsi saham
yang dimiliki secara langsung oleh manajer atau eksekutif perusahaan.
Semakin besar proporsi saham yang dimiliki, semakin tinggi pula
motivasi manajer untuk bertindak sesuai kepentingan pemegang saham
karena hasil kinerja perusahaan berdampak langsung terhadap
kesejahteraan mereka (Altania & Tanno, 2023). Akan tetapi, apabila

kepemilikan tersebut terlalu besar, dapat muncul permasalahan baru
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berupa self-entrenchment, yaitu kecenderungan manajer memperkuat
posisi dan kepentingan pribadinya sehingga mengurangi efektivitas
pengawasan dari pihak eksternal (Surroca & Tribd, 2008). Oleh karena
itu, kepemilikan manajerial dipandang sebagai mekanisme
pengendalian internal yang memiliki dua sisi: di satu sisi dapat
menyelaraskan kepentingan manajer dengan pemegang saham, namun
di sisi lain berpotensi menimbulkan dominasi manajemen apabila
proporsinya berlebihan.
Kebijakan Dividen

Kajian mengenai kebijakan dividen perusahaan membahas
keputusan strategis yang kompleks terkait dengan pembagian
keuntungan kepada para pemegang saham. Kebijakan ini menjadi salah
satu aspek krusial dalam manajemen keuangan perusahaan karena
berdampak langsung pada kesejahteraan investor sekaligus kondisi
keuangan perusahaan secara keseluruhan (Tripathi et al., 2024).
Sebagaimana dijelaskan oleh He et al., (2012), bentuk pembagian
dividen dapat dikategorikan menjadi dua jenis, yaitu dividen tunai dan
dividen saham.

Dividen tunai merupakan salah satu bentuk pembayaran dividen
di mana perusahaan membagikan laba kepada pemegang saham dalam
bentuk uang tunai, bukan saham baru, sedangkan dividen saham
biasanya dipilih ketika manajemen tidak mampu membagikan dividen

tunai akibat laba yang diperoleh tidak memenuhi target (Lestari &
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Oktavianna, 2020). Dengan demikian, kebijakan dividen tidak hanya
menggambarkan bentuk distribusi laba, tetapi juga mencerminkan
strategi perusahaan dalam menjaga keseimbangan antara kepentingan
pemegang saham dan kebutuhan modal internal (Ren, 2025).

Lebih jauh, kebijakan dividen berperan penting dalam
menentukan besarnya laba yang akan dibagikan kepada pemegang
saham serta porsi yang akan ditahan untuk investasi kembali ke dalam
perusahaan. Peningkatan dividen sering ditafsirkan sebagai sinyal
optimisme manajemen terhadap prospek perusahaan, sedangkan
penurunan dividen mencerminkan pandangan pesimistis atas kinerja di
masa mendatang (Abeysinghe & Kariyawasam, 2023). Salah satu
ukuran yang lazim digunakan adalah Dividend Payout Ratio (DPR),
yaitu perbandingan antara dividen yang dibayarkan dengan laba bersih
dalam bentuk persentase (Febriana et al., 2025). Rasio yang tinggi
menguntungkan investor karena memberikan imbal hasil lebih besar,
tetapi dari sisi perusahaan dapat melemahkan kondisi keuangan internal
akibat berkurangnya laba ditahan. Sebaliknya, DPR yang rendah
memperkuat modal internal perusahaan, namun dapat mengecewakan
investor karena pembagian keuntungan menjadi lebih kecil (Selfiani et

al., 2023).

Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan merupakan gambaran atau persepsi investor

dan masyarakat terhadap keberhasilan dan prospek masa depan
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perusahaan yang tercermin dari nilai pasar perusahaan tersebut
(Harnovinsah et al., 2023). Nilai perusahaan menunjukkan tingkat
kemakmuran pemilik atau pemegang saham, yang biasanya terlihat dari
harga saham dan nilai pasar perusahaan secara keseluruhan (nilai pasar
ekuitas ditambah nilai pasar hutang). Adanya peningkatan nilai
perusahaan akan mengakibatkan tercapainya tujuan yang sesuai dengan
harapan pemilik, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan,
kesejahteraan pemilik juga akan meningkat (Selfiani et al., 2023).
Salah satu metode pengukuran nilai perusahaan adalah Tobin’s
Q, yaitu rasio yang membandingkan nilai pasar perusahaan dengan
biaya untuk mereplikasi aset yang dimilikinya (Aini, 2019). Nilai pasar
aset biasanya dihitung sebagai nilai pasar ekuitas ditambah nilai pasar
utang jangka panjang, sedangkan nilai penggantian aset adalah biaya
untuk mengganti aset perusahaan. Jika 7obin s Q lebih dari 1, itu berarti
nilai pasar perusahaan lebih besar daripada biaya penggantian aset,
mengindikasikan bahwa perusahaan dihargai lebih dari nilai bukunya
dan memiliki prospek pertumbuhan yang baik. Sebaliknya, jika Tobin s
O kurang dari 1, pasar menganggap perusahaan undervalued atau aset
perusahaan overvalued dalam hal biaya penggantiannya (Lim & Mali,

2024).

Profitabilitas
Profitabilitas dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan

dalam memperoleh laba dari aktivitas yang dijalankan, yang menjadi
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indikator utama kesehatan keuangan dan kinerja perusahaan (Listiadi,
2023). Konsep ini tidak hanya menekankan pada jumlah keuntungan
yang diperoleh, melainkan juga menggambarkan tingkat efektivitas
serta efisiensi manajemen dalam mengelola aset, modal, dan biaya
operasional. Dengan kata lain, profitabilitas memberikan gambaran
sejauh mana perusahaan mampu memaksimalkan potensi yang dimiliki
untuk menciptakan nilai tambah. Oleh sebab itu, profitabilitas menjadi
indikator penting yang harus terus dipantau manajemen sebagai dasar
dalam pengambilan keputusan strategis untuk menjaga keberlanjutan
usaha.

Dalam praktiknya, terdapat beberapa indikator yang lazim
digunakan untuk menilai tingkat profitabilitas, di antaranya Return on
Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE) yang mengukur kemampuan
perusahaan menghasilkan laba berdasarkan total aset maupun ekuitas,
serta margin laba yang membandingkan laba dengan penjualan.
Semakin tinggi rasio-rasio profitabilitas tersebut, semakin baik pula
kinerja perusahaan dalam mencetak keuntungan. Kinerja keuangan
yang baik akan meningkatkan kepercayaan investor dan pada akhirnya
berkontribusi terhadap kenaikan nilai perusahaan di pasar modal
(Akbar et al.,, 2022) Dengan demikian, profitabilitas bukan hanya
berfungsi sebagai tolok ukur kesehatan keuangan, tetapi juga menjadi
faktor strategis yang menentukan daya saing perusahaan di tengah

persaingan bisnis yang semakin ketat.
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2.2.8 Kajian Perspektif Islam
Islam mengajarkan bahwa bisnis bukan hanya tentang mencari

keuntungan, tetapi juga tentang memberikan manfaat kepada

masyarakat. Dalam Al-Qur’an, Allah SWT. Berfirman:

Rl s AT G 151 5° 5l T e 18 5a5 50 58005 5T e 1585135
Artinya:

“Dan tolong-menolonglah kamu dalam (mengerjakan) kebajikan
dan takwa, dan jangan tolong-menolong dalam berbuat dosa dan
pelanggaran. Dan bertakwalah kamu kepada Allah, sesungguhnya
Allah amat berat siksa-Nya.” (Q.S Al-Ma’idah:2)

Ayat ini ditujukan pada pelaku bisnis untuk berkontribusi pada
kesejahteraan sosial. Hal ini akan membuat nilai perusahaan menjadi
baik karena perusahaan menjalankan bisnis sesuai dengan aturan
syariah, seperti menghindari praktik riba, gharar (ketidakjelasan),
maysir (spekulasi), serta memastikan aktivitas usaha halal dan
bermanfaat. Selain itu, nilai perusahaan juga mencakup pada tanggung
jawab sosial, yaitu keterlibatan perusahaan dalam menjaga lingkungan,

memberi manfaat kepada masyarakat sekitar, serta memperhatikan

kesejahteraan karyawan.

Rasulullah SAW. juga bersabda:
Artinya:  “Sebaik-baiknya manusia adalah yang paling

bermanfaat bagi manusia lainnya.”
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Hadis tersebut menjadi pijakan penting dalam praktik bisnis Islam
karena menegaskan bahwa tujuan usaha tidak semata-mata berorientasi
pada keuntungan individu, tetapi juga harus memberikan kemaslahatan
bagi masyarakat luas. Dengan kata lain, aktivitas bisnis dalam Islam
dipandang bernilai ketika mampu menghadirkan keseimbangan antara
pencapaian keuntungan material dengan kontribusi sosial, sehingga
keberadaan perusahaan tidak hanya menguntungkan pemiliknya,
melainkan juga memberi dampak positif bagi lingkungan dan
komunitas sekitar.

2.3 Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual dalam penelitian ini menggambarkan hubungan antara
variabel-variabel yang diteliti. Nilai perusahaan dijadikan sebagai variabel
dependen karena mencerminkan persepsi investor terhadap prospek dan
kinerja suatu perusahaan. Variabel independen dalam penelitian ini adalah
pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR), kepemilikan
manajerial, dan kebijakan dividen yang diasumsikan mampu memengaruhi
nilai perusahaan. Perusahaan yang mengungkapkan CSR secara lebih luas
dinilai mampu meningkatkan reputasi dan menarik perhatian investor,
sehingga berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Kepemilikan

manajerial juga diyakini dapat mendorong keselarasan kepentingan antara
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manajer dan pemegang saham, sehingga dapat meningkatkan kinerja dan nilai
perusahaan. Sementara itu, kebijakan dividen dipandang sebagai sinyal positif
mengenai kondisi keuangan perusahaan yang stabil dan prospektif, sehingga
berpotensi meningkatkan nilai perusahaan. Namun, pengaruh ketiga variabel
independen tersebut terhadap nilai perusahaan tidak selalu konsisten sebagaimana
ditunjukkan oleh penelitian terdahulu. Oleh karena itu, penelitian ini menambahkan
profitabilitas sebagai variabel moderasi. Profitabilitas dipandang berperan penting
karena menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Tingkat
profitabilitas yang tinggi diharapkan dapat memperkuat pengaruh pengungkapan
CSR, kepemilikan manajerial, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
Dengan demikian, profitabilitas dapat berfungsi sebagai faktor yang memperkuat
atau memperlemah hubungan antara variabel independen dengan nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian diatas, penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut.

.
Pengungkapan

CSR N
-
ry
)
Kepemilikan H2 \j

Manajerial 7 /L Nilai Perusahaan
N~ ./ /
H3 L

{ ‘/
Kebijakan Dividen

H4 H5 H6

[ —

Profitabilitas

Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual, Sumber, Peneliti, 2025
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2.4 Hipotesis

2.4.1 Pengungkapan CSR Terhadap Nilai Perusahaan

Pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan (CSR
Disclosure) diyakini memiliki peran penting dalam membangun citra
dan reputasi perusahaan di mata masyarakat dan investor. Investor
cenderung lebih tertarik pada perusahaan yang menunjukkan
kepedulian terhadap aspek sosial dan lingkungan, bukan hanya
beriorientasi pada kepentingan pemegang saham semata (Pasaribu et
al., 2024). Dalam konteks ini, kinerja keuangan saja tidak cukup untuk
menjamin peningkatan nilai perusahaan secara berkelanjutan.

Nilai perusahaan dapat tumbuh secara berkelanjutan apabila
perusahaan mampu menjaga keseimbangan antara kinerja ekonomi,
tanggung jawab sosial, dan pelestarian lingkungan, karena
keberlanjutan pada hakikatnya merupakan integrasi dari ketiga aspek
tersebut (Sarfraz et al.,, 2023). Berdasarkan teori stakeholder,
perusahaan dituntut untuk memberikan manfaat tidak hanya kepada
pemegang saham, tetapi juga kepada seluruh pemangku kepentingan.
Dalam konteks ini, pengungkapan Corporate Social Responsibility
(CSR) menjadi salah satu bentuk pertanggungjawaban perusahaan
kepada stakeholder yang dapat meningkatkan legitimasi dan reputasi
perusahaan, sehingga pada akhirnya berkontribusi terhadap

peningkatan nilai perusahaan (Suhardjanto & Nugraheni, 2012).
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Hal ini didukung oleh penelitian terdahulu oleh (Atthoriq &
Sulistyowati, 2022; Fatma & Chouaibi, 2024; Fatmawati & Bebasari,
2025; Putra & Astika, 2019) yang menunjukkan bahwa pengungkapan
CSR berperan penting dalam menciptakan legitimasi sosisal dan
berpotensi meningkatkan nilai perusahaan, khususnya di industri yang
berdampak lingkungan tinggi. Selain itu, komitmen perusahaan dapat
mengurangi impak negatif serta dapat memaksimalkan impak positif
yang muncul dari aktivitas opersional perusahaan yang dapat
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

H1: Pengungkapan CSR berpengaruh terhadap nilai Perusahaan

Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Kerangka teori pemangku kepentingan (stakeholder theory),
perusahaan dipandang memiliki tanggung jawab yang tidak hanya
tertuju pada pemegang saham, tetapi kepada berbagai pihak yang
memiliki kepentingan terhadap operasional perusahaan, seperti
karyawan, konsumen, kreditur, masyarakat, hingga pemerintah. Oleh
karena itu, fokus perusahaan tidak hanya pada peningkatan keuntungan
pemilik modal, tetapi juga pada penciptaan nilai jangka panjang bagi
seluruh stakeholder.

Salah satu bentuk mekanisme internal yang dapat memperkuat
tanggung jawab tersebut adalah kepemilikan manajerial, yaitu ketika
manajer memiliki sebagian saham perusahaan. Kepemilikan ini

diyakini dapat menyatukan kepentingan antara manajer dengan sebagai
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pengelola dan pemilik modal. Hal tersebut mendorong manajer untuk
mengambil keputusan yang tidak hanya menguntungkan diri sendiri,
tetapi juga mempertimbangkan kepentingan seluruh stakeholder.
Dengan kepemilikan tersebut, manajer lebih termotivasi menjaga
kualitas produk, memperhatikan kesejahteraan karyawan, serta
mematuhi regulasi. Upaya dari manajer dapat memperkuat kepercayaan
stakeholder dan meningkatkan nilai perusahaan.

Pada penelitian terdahulu, yang dilakukan oleh Ellyana, (2023);
Kusumawati & Setiawan, (2019) & Mappadang, (2021) membuktikan
bahwa peningkatan kepemilikan manajerial berdampak pada
peningkatan nilai perusahaan. Manajemen yang memiliki sebagian
saham perusahaan dapat mempengaruhi aktivitas perusahaan yang pada
akhirnya berpengaruh pada kinerja perusahaan untuk mengoptimalkan
nilai dari perusahaan.

H2: Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap Nilai

Perusahaan

Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan.

Pengertian dari kebijakan dividen pada penelitian Qureshi (2007),
merujuk pada keputusan perusahaan mengenai berapa banyak laba yang
akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen dan berapa
banyak yang akan ditahan dalam perusahaan untuk pembiayaan
internal. Penelitian ini mengacu bagaimana perusahaan dapat

memberikan porsi dividen kepada pemegang saham dan sebagian akan
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di tahan sebagai laba ditahan. Pembagian porsi dividen ditentukan
dengan rasio pembayaran dividen, dimana rasio ini akan menentukan
besaran laba yang akan dibagian dengan seberapa besar laba yang akan
di tahan oleh perusahaan. Semakin besar laba yang ditahan, semakin
kecil jumlah dividen yang akan dibagikan. Ketika sebuah perusahaan
berhasil meyakinkan pasar mengenai potensi masa depan perusahaan
dengan memberikan dividen yang stabil dan teratur, maka perusahaan
tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaannya (Ariyanti et al., 2024)

Berdasarkan teori sinyal, kebijakan dividen dapat menjadi sarana
penyampaian sinyal positif kepada pasar mengenai stabilitas keuangan
dan prospek perusahaan apabila pembayaran dividen dilakukan secara
stabil dan konsisten. Pembayaran dividen yang berkelanjutan
mencerminkan  keyakinan manajemen terhadap kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dan arus kas di masa mendatang,
sehingga berpotensi memaksimalkan nilai perusahaan (Qureshi, 2007).
Temuan ini didukung oleh penelitian Ariyanti et al (2024); Priani et al
(2023) & Rusdi et al (2025) yang bahwa kebijakan dividen berpengaruh
signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan.

Pembagian dividen yang relatif tinggi memberikan sinyal kepada
pasar bahwa perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang kuat dan
memiliki arus kas yang stabil (Amir et al., 2024). Kondisi tersebut
meningkatkan kepercayaan investor, mendorong meningkatnya

permintaan saham, dan pada akhirnya berimplikasi pada kenaikan harga
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saham sebagai cerminan dari meningkatnya nilai perusahaan. Selain itu,
konsistensi dalam pembayaran dividen mencerminkan komitmen
manajemen dalam memberikan imbal hasil kepada pemegang saham,
sehingga memperkuat reputasi dan daya tarik perusahaan di mata
investor (Puspa & Zuliyanti, 2025). Dengan demikian, semakin besar
dan stabil dividen yang dibagikan, semakin besar pula peluang
perusahaan untuk memperoleh penilaian yang lebih tinggi di pasar
modal, yang secara langsung tercermin pada peningkatan nilai
perusahaan.

H3: Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

Pengungkapan CSR Terhadap Nilai Perusahaan dengan
Profitabilitas sebagai Moderasi

Pengungkapan CSR merupakan salah satu cara perusahaan untuk
memenuhi tanggung jawab sosial kepada stakeholder seperti
masyarakat, pemerintah, dan lingkungan. Ketika profitabilitas
perusahaan tinggi, pengungkapan CSR cenderung meningkat. Hal ini
menunjukkan bahwa tanggung jawab sosial berperan dalam mendorong
kenaikan nilai perusahaan (Supandi, 2024). Teori sinyal menjelaskan
bahwa ketika perusahaan memberikan sinyal positif melalui kinerja dan
kebijakan yang baik, maka hal tersebut akan tercermin dalam
peningkatan nilai perusahaan. Sebaliknya, jika perusahaan memberikan
sinyal negatif, maka persepsi pasar akan menurun dan nilai perusahaan

juga melemah (Azima et al., 2024). Oleh sebab itu, perusahaan akan
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berusaha memberikan sinyal positif kepada investor dengan
mengungkapkan tanggung jawab sosial yang didukung oleh
peningkatan profitabilitas.

Hal ini sejalan dengan penelitian Yulli et al (2019); P. P. R. A.
Dewi et al 2021 dan Azima et al (2024) yang mengungkapkan bahwa
profitabilitas memperkuat keterkaitan antara pengungkapan CSR dan
nilai perusahaan. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi mampu
mengalokasikan lebih banyak sumber daya untuk melaksanakan
pengungkapan CSR secara optimal, sehingga meningkatkan reputasi
dan keberlanjutan kinerja. Hal ini berdampak positif pada penilaian
pasar yang tercermin dalam peningkatan nilai perusahaan.

H4: Profitabilitas memoderasi hubungan antara Pengungkapan

CSR dan nilai Perusahaan

Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan dengan
Profitabilitas sebagai Moderasi

Kepemilikan manajerial memiliki peran penting dalam
meningkatkan nilai perusahaan karena mampu menyeleraskan
kepentingan manajer sebagai pengelola dengan kepentingan pemegang
saham (Ifada et al., 2021). Ketika manajer juga menjadi pemegang
saham, mereka akan lebih termotivasi untuk mengambil keputusan
yang mengarah pada peningkatan kinerja dan nilai perusahaan. Namun,
hubungan antara kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan tidak

selalu berdiri sendiri, melainkan dapat dipengaruhi oleh faktor lain,
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salah satunya yaitu tingkat profitabilitas (Indriawati et al., 2023).
Profitabilitas sebagai variabel moderasi dapat memperkuat atau
memperlemah hubungan dari kedua variabel tersebut.

Hal ini sejalan dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa
profitabilitas yang tinggi akan memberikan sinyal yang positif. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba secara
maksimal, sehingga dapat meningkatkan peran kepemilikan manajerial
dalam mendorong kenaikan nilai perusahaan (Atawnah et al., 2024).
Pada kondisi ini, kepemilikan manajerial mendorong manajemen untuk
lebih berfokus pada strategi yang berorientasi pada penciptaan nilai,
karena adanya dukungan dari kinerja keuangan yang solid. Sebaliknya,
ketika profitabilitas rendah, pengaruh kepemilikan manajerial terhadap
nilai perusahaan cenderung melemah. Hal tersebut akan membuat
ruang gerak manajemen dalam mengimplementasikan strategi
peningkatan nilai perusahaan menjadi terbatas karena adanya
keterbatasan laba. Hal lain daripada itu, akan memunculkan efek
entrenchment, yaitu manajer lebih berupaya mempertahankan
kepentingan pribadi daripada meningkatkan nilai perusahaan
(Antounian et al., 2021).

Pada penelitian yang dilakukan L. N. Afifah & Prajawati
(2022) dan Aini (2019) menemukan bahwa profitabilitas mampu
memoderasi hubungan antara kepemilikan manajerial dan nilai

perusahaan. Pada saat profitabilitas meningkat, besarnya kepemilikan
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saham oleh manajemen cenderung memberikan pengaruh yang lebih
kuat. Kondisi ini terjadi karena tingginya laba biasanya mendorong
peningkatan nilai perusahaan, sehingga manajer yang juga menjadi
pemegang saham memiliki insentif lebih besar untuk menjalankan
fungsinya secara optimal guna mendorong kenaikan nilai Perusahaan.
HS: Profitabilitas memoderasi hubungan antara Kepemilikan

Manajerial dan Nilai Perusahaan

Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan dengan
Profitabilitas sebagai Moderasi
Kebijakan dividen dipandang sebagai salah satu instrumen
penting dalam menentukan nilai perusahaan karena mencerminkan
sinyal mengenai stabilitas keuangan dan prospek jangka panjang
(Akhanolu et al., 2024). Perusahaan yang konsisten membagikan
dividen biasanya dianggap memiliki kinerja yang sehat, sehingga
pasar akan menilai perusahaan tersebut lebih bernilai (Razak et al.,
2025). Namun demikian, pengaruh dari kebijakan dividen terhadap
nilai perusahaan tidak sepenuhnya berdiri sendiri, melainkan dapat di
pengaruhi oleh tingkat profitabilitas. Ketika profitabilitas menjadi
variabel moderasi, maka dapat memperkuat atau memperlemah
hubungan tersebut. Dalam kontes teori sinyal, profitabilitas yang
tinggi, memiliki ruang yang lebih besar untuk mendistribusikan
dividen tanpa mengganggu kebutuhan investaso dan operasional

perusahaan, sehingga kebijakan dividen berpotensi meningkatkan
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nilai perusahaan secara lebih signifikan (Satt & latridis, 2023).
Sebaliknya, Ketika profitabilitas berada pada tingkat rendah, kondisi
tersebut dapat memberikan sinyal negatif kepada pasar, sehingga
kebijakan dividen menjadi kurang efektif karena keterbatasan laba
menimbulkan persepsi kerentanan finansial perusahaan. Persepsi ini
pada akhirnya dapat menurunkan kepercayaan investor dan
melemahkan peningkatan nilai perusahaan (Khoiriyah et al., 2025)a.
Penelitian yang dilakukan Ariyanti et al., (2024); Indriawati et
al., (2023); Rusdi et al., (2025); Yulli et al., (2019) menunjukkan
bahwa tingkat profitabilitas yang tinggi dapat memperkuat dampak
positif kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas
yang meningkat menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba yang stabil, sehingga ketika dividen dibagikan,
pasar memandangnya sebagai bukti kinerja keuangan yang sehat dan
keberlanjutan usaha. Kondisi ini pada akhirnya meningkatkan
kepercayaan pasar terhadao prospek perusahaan, yang tercermin
dalam peningkatan nilai perusahaan.
H6: Profitabilitas memoderasi hubungan antara Kebijakan

Dividen dan nilai perusahaan
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3.1

3.2

BAB III

METODE PENELITIAN

Jenis dan Pendekatan Penelitian

Penelitian ini menerapkan pendekatan deskriptif dengan menggunakan
metode kuantitatif. Pendekatan tersebut bertujuan untuk mengidentifikasi
hubungan sekaligus mengukur pengaruh antarvariabel yang diteliti. Dalam
pandangan Creswell & Creswell (2018) metode kuantitatif merupakan
pendekatan yang menekankan pada pengukuran objektif terhadap fenomena
sosial dengan menggunakan data numerik, serta menganalisisnya melalui
prosedur statistik untuk menguji hipotesis yang telah dirumuskan. Dalam
penelitian ini, fokus analisis diarahkan pada pengaruh pengungkapan CSR,
kepemilikan manajerial, serta kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan,

dengan profitabilitas berperan sebagai variabel moderasi.

Lokasi Penelitian

Laman resmi perusahaan yang menjadi sampel serta situs Bursa Efek

Indonesia (https://www.idx.co.id/id) dipilih sebagai sumber data dalam
penelitian ini karena keduanya menyediakan informasi yang dapat diakses
secara terbuka oleh publik dan menyajikan data yang lengkap serta relevan.
Data dikumpulkan dalam bentuk laporan tahunan perusahaan. Menurut
Sugiyono (2018), data sekunder seperti laporan keuangan tahunan yang
dipublikasikan melalui media resmi dapat dijadikan sumber yang valid dan

andal untuk keperluan penelitian karena telah melalui proses audit dan
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33

pengawasan oleh otoritas terkait. Objek penelitian dilakukan pada perusahaan
yang secara konsisten terdaftar dalam indeks KOMPAS100 pada periode

evaluasi mayor selama tahun 2022-2024.

Populasi dan Sampel

3.3.1 Populasi

Creswell & Creswell (2018) mengatakan populasi adalah sekelompok
individu yang memiliki karakteristik yang sama dan menjadi fokus dalam suatu
penelitian. Penentuan populasi yang jelas dan sesuai akan membuat penelitian
lebih akurat, bebas dari kesalahan pengambilan sampel, serta menghasilkan
temuan yang relevan dengan topik yang diteliti. Populasi penelitian ini yaitu
perusahaan yang termasuk dalam indeks KOMPASI100 pada evaluasi mayor
selama tahun 2022-2024 dengan jumlah keselurahan perusahaan yakni 100
perusahaan.
3.3.2 Sampel

Pada penelitin ini menjelaskan bahwa sampel merupakan bagian dari
popilasi target yang dipilih peneliti untuk diteliti, dengan tujuan agar hasil
penelitian dapat digeneralisasikan pada keseluruhan populasi (Creswell &
Creswell, 2018). Selain itu, sampel yang terlalu kecil bisa membuat penelitian
tidak valid, sementara sampel yang cukup besar akan meningkatkan keakuratan
dan keandalan hasil penelitian (Sekaran & Bougie, 2016). Sehingga sampel

yang digunakan pada penelitian ini yakni sejumlah 34 perusahaan.
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3.4 Teknik Pengambilan Sampel

Teknik yang digunakan dalam pengambilan sampel yaitu dengan
menggunakan purposive sampling. Teknik purposive sampling merupakan

penentuan sampel sumber data dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono,

2018). Ketentuan sammpel dalam penelitian ini sebagai berikut:

a. Objek penelitian adalah perusahaan yang secara berturut-turut terdaftar

dalam indeks KOMPAS100 selama 2022-2024

b. Terdaftar secara resmi dan aktif di BEI

c. Menerbitkan laporan sustainability yang berstandar GR12021

Berdasarkan kriteria tersebut, didapatkan hasil sampel sebagai berikut:

Tabel 3. 1 Kriteria Sampel

No | Kriteria Jumlah | Data

1. | Perusahaan terindeks KOMPAS100 selama 3 | 100 300
tahun dari 2022 hingga 2024

2. | Perusahaan tidak terdaftar dalam indeks | (37) (111)
KOMPAS100 secara berturut-turut selama
periode 2022-2024

3. | Laporan Keberlanjutan yang tidak berstandar | (11) (33)
GRI2021 selama periode 2022 hingga 2024

4. | Tidak menyajikan data variabel yang | (18) (54)
dibutuhkan selama periode 2022-2024

Total 34 102

3.5 Data dan Jenis Data

Penelitian ini memanfaatkan data sekunder dalam bentuk time series yang
mencakup periode tahun 2022 hingga 2024. Sumber data diperoleh dari laman

resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) serta laporan perusahaan yang dijadikan
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sampel penelitian. Variabel-variabel yang dianalisis meliputi: nilai perusahaan
yang diproksikan dengan Tobin’s O, pengungkapan CSR yang diukur
menggunakan item standar GRI, kepemilikan manajerial yang diproksikan
dengan persentase saham manajerial, kebijakan dividen yang direpresentasikan
melalui Dividend Payout Ratio, serta profitabilitas yang diproksikan dengan

Return on Equity (ROE)

3.6 Teknik Pengumpulan Data

Dalam penelitian ini digunakan teknik pengumpulan data melalui
dokumentasi. Data diperoleh dari berbagai sumber berbentuk dokumen, baik
media cetak maupun elektronik, termasuk prospektus dan informasi yang
tersedia di internet (Sugiyono, 2018). Sumber utama data penelitian berasal dari

laman resmi Bursa Efek Indonesia (https://www.idx.co.id/id) serta situs resmi

perusahaan yang menjadi sampel penelitian.

3.7 Definisi Opersional Variabel
Dalam penelitian ini, peneliti mengidentifikasi variabel-variabel yang
digunakan melalui definisi operasional variabel. Dari identifikasi tersebut,
nantinya dapat ditarik suatu kesimpulan. Penelitian ini memanfaatkan dua jenis
variabel, yaitu variabel bebas (independent) dan variabel terikat (dependent).

Rincian variabel-variabel tersebut dijelaskan lebih lanjut dalam tabel berikut.
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Tabel 3. 2 Definisi Operasional Variabel

Variabel Definisi Indikator Pengukuran | Skala Sumber

1. Nilai Cerminan Tobins’Q Q=(MVE + | Rasio | (Mudjiono
Perusahaan nilai pasar D)/ TA & Osesoga,
Y) terhadap 2023)

kinerja

perusahaan

dan prospek

masa depan

yang diukur

dari persepsi

investor.
2. Pengungkapan | Pengungkapan | CSR Index = | Rasio | (Orbaningsih
Pengungkapan | aktivitas item GRI (Jumlah item et al., 2022;
CSR (X1) sosial dan Standards CSR yang Yulli et al.,

lingkungan (ekonomi, diungkap / 2019)

yang lingkungan, Total item

dilakukan sosial) GRI) x

perusahaan 100%

kepada

pemangku

kepentingan.
3. Proporsi Persentase KM = Rasio | (Rafsanjani
Kepemilikan saham saham yang (Jumlah et al., 2024)
Manajerial perusahaan dimiliki saham yang
(X2) yang dimiliki | manajemen dimiliki

oleh pihak manajemen /

manajemen Total saham

perusahaan beredar) x

(direksi dan 100%

komisaris).
4. Kebijakan Kebijakan Dividend DPR = Rasio | (Rusdi et al.,
Dividen (X3) pembagian Payout Ratio | DPS/EPS 2025; Yulli

laba (DPR) et al., 2019)

perusahaan

kepada

pemegang

saham dalam

bentuk

dividen tunai.
5. Kemampuan | Return on ROE = Laba | Rasio | (Rusdi et al.,
Profitabilitas | perusahaan Equity (ROE) | Bersih / 2025;
(Z. - Moderasi) | dalam Ekuitas Supandi,

menghasilkan 2024)

laba dari

modal yang

dimiliki.
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3.8 Analisis Data

Penelitan ini dilakukan dengan pendekatan kuantitatif, dimana
pengolahan data dilakukan menggunakan perangkat lunak statistik berupa
Microsoft Excel dan Econometric Views (EViews). Data dianalisis
menggunakan metode data panel yang mengobinasikan data silang waktu
(cross-section) dan data runtut waktu (time-series) (Ghozali & Ratmono,
2017). Metode analisis data pada penelitian ini sebagai berikut:

3.8.1 Uji Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan karakteristik
data yang diperoleh, seperti nilai rata-rata (mean), median, modus,
standar deviasi, dan rentang nilai. S. Siregar (2023) menyatakan bahwa
tujuan dari analisis statistik deskriptif adalah untuk memberikan
gambaran umum tentang distribusi data sebelum dilakukan analisis
lebih lanjut.
3.8.2 Analisis Pemilihan Model
Salah satu dari tiga pendekatan model, yaitu Common Effect
Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model
(REM), digunakan dalam metode estimasi data panel. Dalam penentuan
model, dilakukan tiga uji sebagai berikut:
1) Uji Chow
Penentuan model yang paling tepa tantara Common Effect
Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM) dalam analisis data

panel, digunakan Uji Chow. Prosedur ini menguji dua hipotesis,
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yaitu HO yang mengindikasikan bahwa model yang sesuai adalah
CEM, dan H1 yang menyatakan bahwa model yang digunakan
seharusnya FEM. Nilai probabilitas F hasil Uji Chow kemudian
dibandingkan dengan tingkat signifikansi 0,05. Apabila nilai p lebih
kecil dari 0,05, maka HO ditolak dan H1 diterima, yang berarti model
FEM lebih layak digunakan. Sebaliknya, jika nilai p melebihi 0,05,
maka HO diterima sehingga CEM dianggap sebagai model yang
sesuai. Selain itu, analisis ini juga mencakup uji rasio likelihood
untuk mengukur signifikaansi efek yang terdapat dalam model.
2) Uji Hausman

Hausman Test berfungsi untuk menentukan model yang
lebih tepat antara Random Effect Model (REM) dan Fixed Effect
Model (FEM) dalam analisis data panel. Pengujian ini dilakukan
dengan dua hipotesis: hipotesis nol (HO) yang menyatakan bahwa
REM adalah model yang sesuai, dan hipotesis alternatif (H1) yang
menyatakan bahwa FEM lebih tepat digunakan. Keputusan diambil
berdasarkan nilai probabilitas (p-value). Jika p-value lebih kecil dari
0,05, maka HO ditolak dan H1 diterima, yang berarti FEM adalah
model yang lebih layak. Sebaliknya, apabila p-value lebih besar dari
0,05, maka HO diterima dan REM dipilih sebagai model yang lebih
sesuai. Uji ini dilakukan dengan membandingkan hasil estimasi dari
kedua model guna menilai apakah terdapat korelasi signifikan pada

REM.
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3) Uji Lagrange Multiplier (LM)

Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk memilih antara
model Random Effect (REM) dan Common Effect (CEM). Dalam
pengujian ini, hipotesis nol (HO) menyatakan bahwa model REM
lebih sesuai, sedangkan hipotesis alternatif (H1) menyatakan bahwa
model CEM vyang lebih tepat. Sebelum pengujian dilakukan, data
perlu diestimasi menggunakan kedua model tersebut. Selanjutnya,
dilakukan pengujian dengan metode Breusch-Pagan. Jika hasil uji
Breusch-Pagan menunjukkan nilai probabilitas F < 0,05, maka HO
ditolak dan H1 diterima, yang berarti model REM lebih cocok
digunakan. Sebaliknya, jika nilai probabilitasnya > 0,05, maka HO
diterima dan model CEM dianggap lebih tepat. Namun, apabila hasil
Uji Chow dan Uji Hausman sebelumnya telah menunjukkan bahwa
model Fixed Effect Model (FEM) adalah yang paling sesuai, maka
pengujian dengan uji LM tidak perlu dilakukan.

Tabel 3. 3 Uji Pemilihan Model

Jenis Uji Nilai p Keputusan | Model yang
(Probabilitas) Uji Dipilih
. Fixed Effect
<0,05 HO ditolak
N p=" Oditolak |, - ter (FEM)
Uji Chow C Effect
ommon Effec
> 0,05 HO diteri
p>0, 0 diterima Model (CEM)
. Fixed Effect
<0,05 H lak
Uji P== Oditolak | /o del (FEM)
Hausman . Random Effect
> 0,05 HO dit
p>0, 0 diterima Model (REM)
Uji Lagrange . Random Effect
<0,05 HOd
Multiplier p=9. tolak | el (REM)
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Common Effect

p>0,05 HO diterima Model (CEM)

3.8.3 Uji Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik bertujuan memastikan model regresi
bebas dari gejala multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan
autokorelasi agar memenuhi kriteria BLUE (best linier unbiased
estimator). Jika terjadi heteroskedastisitasm, maka varians eror tidak
konstan dan dapat menyebabkan bias pada standar eror.
Multikolinearitas menyulitkan identifikasi pengaruh masing-masing
variabel, sehingga menurunkan signifikansi koefisien regresi.
Autokorelasi menyebabkan hasil estimasi tetap konsisten, namun
menjadi tidak efisien (Maqfida, 2021). Oleh karena itu, uji asumsi
klasik juga dilakukan dalam penelitian ini.

a. Uji Normalitas
Ghozali, (2018) menyatakan bahwa uji normalitas digunakan
untuk menguji apakah data berdistribusi normal, yang
merupakan prasyarat untuk analisis regresi linier. Uji normalitas
dapat dilakukan dengan menggunakan metode Kolmogorov-
Smirnov atau Shapiro-Wilk.

b. Uji Multikolinearitas
Mengidentifikasi adanya korelasi tinggi antar variabel

independent yang dapat mempengaruhi hasil regresi. Uji ini
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dilakukan dengan melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF)
dan Tolerance (Ghozali, 2018)
c. Uji Heteroskedastisitas
Memastikan bahwa varians residual adalah konstan untuk
semua nilai variabel independent. Uji ini dapat dilakukan
dengan metode Glejser atau melihat pola pada scatterplot antara
residual dan nilai prediksi (Ghozali, 2018)
d. Uji Autokorelasi
Menguji apakah residual dari model regresi saling berkorelasi
satu sama lain. Uji ini penting terutama pada data time series
dan dapat dilakukan dengan Durbin-Watson test (Ghozali,
2018)
3.8.4  Uji Analisis Regresi Data Panel
Analisis regresi data panel digunakan untuk menguji besarnya pengaruh
variabel bebas terhadap variabel terikat. Terdapat tiga acara estimasi
pada model regresi data panel yakni Common Effect Model (CEM),
Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). Bentuk
model regresinya sebagai berikut.
1). Common Effect Model (CEM)
Model Common Effect Model (CEM) menggunakan semua data
disatukan tanpa memperhatikan dimensi waktu maupun perbedaan

antar individu, sehingga menghasilkan satu kumpulan data yang hanya
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memuat variabel dependen dan variabel-variabel independen (Setiawan

& Kusrini, 2010). Berikut persamaan model untuk CEM

NPlt = a+ BlPLKlt + BZKMlt + B3DPth + eit

Keterangan:
NP;, = Nilai perusahaan perusahaan ke-i pada tahun ke-t
a = Konstanta
B = Koefisien Regresi
PLK = Pengungkapan Laporan Keberlanjutan
KM = Kepemilikan Manajerial
DPR = Kebijakan Dividen (Dividen Payout Ratio)
€ = Error term

2). Fixed Effect Model (FEM)

Salah satu pendekatan untuk menangani keberagaman antar unit
cross-section dalam model regresi data panel adalah dengan
menetapkan nilai intersep yang berbeda-beda, sementara kemiringan
garis (slope) tetap dianggap sama untuk seluruh unit (Gujarati, 2007).
Berikut persamaan dari FEM

NP = a; + B1PLK; + B,KM;; + B3DPR;: + €4

Keterangan:

NPy = Nilai perusahaan perusahaan ke-i pada tahun ke-t
a; = Efek tetap masing-masing perusahaan

B = Koefisien Regresi
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PLK = Pengungkapan Laporan Keberlanjutan

KM = Kepemilikan Manajerial
DPR = Kebijakan Dividen (Dividen Payout Ratio)
3 = Error term

3). Random Effect Model (REM)
Pendekatan dengan model random efek (REM) diasumsikan BO;
merupakan variabel random dengan mean B, dengan variansi o2

(Widarjo, 2013). Sehingga ditunjukkan pada persamaan

NPy = a+ ByPLK;; + B,KM; + B3DPR; + p; + &t

Keterangan:

NPy, = Nilai perusahaan perusahaan ke-i pada tahun ke-t
o = Konstanta

B = Koefisien Regresi

PLK = Pengungkapan Laporan Keberlanjutan

KM = Kepemilikan Manajerial

DPR = Kebijakan Dividen (Dividen Payout Ratio)

u = Komponen eror acak spesifik perusahaan

€ = Error term

3.8.5 Uji Regresi Moderasi (Moderated Regression Analysis -MRA)
Analisis Regresi Moderasi (Moderated Regression Analysis). MRA
merupakan bentuk khusus dari regresi linear berganda yang didalamnya

terdapat interaksi antara variabel. Teknik ini digunakan untuk menguji
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apakah suatu variabel moderasi memengaruhi hubungan antara variabel
independen utama dan variabel dependen, baik dengan memperkuat
maupun memperlemah pengaruh tersebut. Variabel moderasi berperan
sebagai variabel bebas yang secara tidak langsung mengubah arah atau
intensitas hubungan natara variabel independen lain dengan variabel

dependen (Ghozali, 2018). Berikut persamaan model regresi moderasi

1). Model CEM

NP = a+ [1PLK;y + [,KM; + [3DPR;; + B4PROF;; +

Bs(PLK;; X PROF,,) + B (KM;, X PROF;,) + B, (KD;; X PROF;,) +

Eit

Keterangan:

NP;, = Nilai perusahaan perusahaan ke-i pada tahun ke-t
a = Konstanta

B = Koefisien Regresi

PLK = Pengungkapan Laporan Keberlanjutan

KM = Kepemilikan Manajerial

DPR = Kebijakan Dividen (Dividen Payout Ratio)

PROF  =Profitabilitas (Moderasi)

€ = Error term
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2). Model FEM

NP = a; + 1PLK;; + [,KM; + [3DPR;; + B4PROF; +

Bs(PLK;; X PROF,,) + B¢ (KM;, X PROF,,) + B, (KD;; X PROF;,) +

Eit

Keterangan:

NP;, = Nilai perusahaan perusahaan ke-i pada tahun ke-t
a; = Efek tetap masing-masing perusahaan

B = Koefisien Regresi

PLK = Pengungkapan Laporan Keberlanjutan

KM = Kepemilikan Manajerial

DPR = Kebijakan Dividen (Dividen Payout Ratio)

PROF = Profitabilitas (Moderasi)

€ = Error term

3). Model REM

NPit = a+ BlPLKit + BZKMit + ﬁ3DPRit + ﬁ4PROFit +

B<(PLK;, X PROF,,) + Bs (KM;, X PROF,,) + B, (KD;; X PROF;,) +

Hi + Eie

Keterangan:

NP;, = Nilai perusahaan perusahaan ke-i pada tahun ke-t
a = Konstanta

B = Koefisien Regresi
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PLK = Pengungkapan Laporan Keberlanjutan
KM = Kepemilikan Manajerial

DPR = Kebijakan Dividen (Dividen Payout Ratio)
PROF = Profitabilitas (Moderasi)

u = Komponen eror acak spesifik perusahaan

€ = Error term

60



BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian

4.1.1 Tinjauan Umum Objek Penelitian
Penelitian ini menetapkan objek penelitian yang didasari pada
beberapa kriteria yang dijelaskan sebagai berikut:
a. Objek penelitian adalah perusahaan yang secara berturut-turut terdaftar
dalam indeks KOMPAS100 selama 2022-2024
b. Terdaftar secara resmi dan aktif di BEI
c. Menerbitkan laporan sustainability yang berstandar GR12021
Berdasarkan kriteria tersebut, peneliti memperoleh objek penelitian
sebanyak 33 perusahaan dengan total sampel sejumlah 33 data observasi.
Adapaun daftar perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut:

Tabel 4. 1 Daftar Sampel

No | Kode Nama Perusahaan Sektor
1 | ANTM | Aneka Tambang Tbk. Basic Materials
2 BRPT | Barito Pacific Tbk. Basic Materials
3 INKP | Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. Basic Materials
4 | SMGR | Semen Indonesia (Persero) Tbk. Basic Materials
5 TPIA Chandra Asri Petrochemical Busic Materials
Tbk.
6 | MPMX | Mitra Pinasthika Mustika Tbk. Consumer Cycling
7 | SCMA | Surya Citra Media Tbk. Consumer Cycling
8 | AMRT | Sumber Alfaria Trijaya Tbk. Consume'r Non-
Cycling
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Consumer Non-

9 DSNG | Dharma Satya Nusantara Tbk. i
Cycling
Consumer Non-
10 | INDF | Indofood Sukses Makmur Tbk. .
Cycling
C Non-
11 | UNVR | Unilever Indonesia Tbk. onsume'r on
Cycling
12 | ADRO | Adaro Energy Tbk. Energy
13 | AKRA | AKR Corporindo Tbk. Energy
14 | DOID | BUMA Internasional Grup Tbk. Energy
15 | ITMG | Indo Tambangraya Megah Tbk. Energy
16 | MEDC | Medco Energi Internasional Tbk. Energy
17 | BBCA | Bank Central Asia Tbk. Financial
Bank Negara Indonesia
18 | BBNI Fi al
(Persero) Tbk. mancia
19 | BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Financial
Tbk.
Bank Tabungan Negara
20 | BBTN Fi al
(Persero) Tbk. mancia
21 | BTPS | Bank BTPN Syariah Tbk. Financial
22 | SRTG | Saratoga Investama Sedaya Tbk. Financial
23 | HEAL | Medikaloka Hermina Tbk. Healthcare
24 | MIKA | Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. Healthcare
Industri Jamu dan Farmasi Sido
H.
25 | SIDO Muncul Tbk. ealthcare
26 | ASII | Astra International Tbk. Industrial
27 | UNTR | United Tractors Tbk. Industrial
28 | EXCL | XL Axiata Tbk. Infrastructure
T B Infrastruct
29 | TBIG OWer Bersaiha frrastruetre Infrastructure
Tbk.
30 | TLKM | Telkom Indonesia (Persero) Tbk. Infrastructure
31 | TOWR | Sarana Menara Nusantara Tbk. Infrastructure
P ti d Real
32 | PWON | Pakuwon Jati Tbk. roperiies ang fea
Estate
P ti d Real
33 | SMRA | Summarecon Agung Tbk. FOPETHES (e See
Estate
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Berdasarkan klasifikasi di 33 perusahaan sampel yang tergabung dalam Indeks
KOMPAS100 menunjukkan keragaman sektor dengan tingkat representasi yang berbeda.
Sektor Keuangan merupakan sektor dengan proporsi terbesar, yaitu sebanyak 6 perusahaan
atau sekitar 18,2% dari total sampel, yang didominasi oleh perbankan nasional dan
perusahaan investasi. Selanjutnya, sektor Basic Materials dan Energy masing-masing
diwakili oleh 5 perusahaan atau sekitar 15,2%, yang mencerminkan peran strategis industri
berbasis sumber daya alam dalam pasar modal Indonesia serta tingginya perhatian investor
terhadap sektor-sektor tersebut.

Sektor Infrastructure dan Consumer Non-Cyclicals masing-masing menyumbang
4 perusahaan atau sekitar 12,1% dari total sampel. Sektor Infrastructure mencakup
perusahaan telekomunikasi dan infrastruktur menara, sedangkan sektor Consumer Non-
Cyclicals terdiri atas perusahaan makanan, minuman, dan produk rumah tangga yang relatif
stabil terhadap siklus ekonomi. Sektor Healthcare diwakili oleh 3 perusahaan atau sekitar
9,1%, sementara sektor Consumer Cyclicals, Industrials, serta Properties & Real Estate
masing-masing hanya diwakili oleh 2 perusahaan atau sekitar 6,1%. Distribusi ini
menunjukkan bahwa perusahaan KOMPASI00 yang memenuhi kriteria penelitian
didominasi oleh sektor-sektor dengan kapitalisasi pasar besar, likuiditas tinggi, serta
tingkat keterbukaan informasi yang relatif lebih baik, sedangkan sektor lainnya masih
menunjukkan keterbatasan representasi dalam praktik tata kelola dan pengungkapan

informasi perusahaan.
4.1.2 Analisis Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan
karakteristik data yang diperoleh, seperti nilai rata-rata (mean), median,

modus, standar deviasi, dan rentang nilai. S. Siregar (2023) menyatakan

bahwa tujuan dari analisis statistik deskriptif adalah untuk memberikan
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gambaran umum tentang distribusi data sebelum dilakukan analisis lebih

lanjut. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu kebijakan dividen,

kepemilikan manajerial, pengungkapan CSR, profitabilitas dan nilai

perusahaan. Hasil uji statistik deskriptif disajikan pada tabel berikut

Tabel 4. 2 Hasil Uji Statistik Deskriptif

Y CSR KD KM PROF

Mean 1.788640 0.712421 0.464815 | 0.060483 | 0.233172
Median 1.037000 0.717900 | 0.400000 | 0.001600 | 0.174000
Maximum 10.57020 1.000000 1.894700 | 0.713500 | 1.567700
Minimum 0.273700 0.299100 | -0.029300 | 0.000000 | -0.340000
Std. Dev. 1.854262 0.178368 0.326710 | 0.158810 | 0.272923
Sum 177.0754 70.52970 | 46.01670 | 5.987800 | 23.08400
Sum Sq. Dev. 336.9522 3.117878 10.46045 | 2.471616 | 7.299699
Observations 99 99 99 99 99

Sumber: Hasil Olah Data E-Views 12(2025)

Berdasarkan tabel 4.2, terdapat beberapa analisis statistik deskriptif

atas semua variabel sebagaimana berikut

a. Nilai Perusahaan

Pada penelitian ini, variabel nilai perusahaan yang diukur

menggunakan Tobins ’Q menunjukkan nilai rata-rata sebesar 1,7886. Nilai

Tobins’Q yang lebih besar dari 1 mengindikasikan bahwa secara umum

pasar menilai perusahaan-perusahaan dalam sampel memiliki prospek

pertumbuhan yang baik, karena nilai pasar perusahaan lebih tinggi

dibandingkan biaya penggantian asetnya. Dengan demikian, rata-rata

perusahaan dalam sampel dianggap mampu menciptakan nilai tambah dan

mendapatkan kepercayaan investor.
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Nilai maksmimum Tobins’Q mencapai 10,57020, yaitu pada PT
Unilever Indonesia Tbk, yang menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
dinilai pasar memiliki ekspetasi pertumbuhan yang sangat tinggi, efisiensi
operasional yang kuat, serta keunggulan kompetitif yang signifikan.
Tobins’Q yang sangat tinggi umumnya mencerminkan bahwa investor
bersedia membayar lebih untuk aset perusahaan karena prospek
profitabilitas di masa depan dinilai sangat baik. Sebaliknya, nilai minimum
sebesar 0,2737 pada PT Aneka Tambang Tbk menunjukkan bahwa nilai
pasar perusahaan berada di bawah nilai buku asetnya. Hal ini menandakan
bahwa pasar menilai perusahaan tersebut kurang efisien dalam mengelola
aset atau menghadapi tekanan sektor sehingga prospek pertumbuhannya
dianggap lebih rendah oleh investor.

Nilai standar deviasi sebesar 1,8542 yang lebih besar dari rata-
ratanya, menunjukkan adanya variasi yang tinggi antarperusahaan dalam
sampel. Tingginya variasi ini mencerminkan perbedaan karakteristik
fundamental, kondisi keuangan, risiko industri, dan respon pasar terhadap
masing-masing perusahaan, yang terdaftar dalam indeks pada periode
penelitian.

b. Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR)

Berdasarkan hasil statistic deskriptif, variable pengungkapan CSR
memiliki nilai rata-rata sebesar 0,7124. Angka tersebut menunjukkan
bahwa secara umum perusahaan dalam sampel mengungkapkan sekitar

71,24% dari total 117 item pengungkapan CSR pada laporan keberlanjutan
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atau sustainability report. Sehingga, Sebagian besar perusahaan telah
melakukan praktik pelaporan keberlanjutan pada Tingkat yang cukup
komprehensif.

Nilai maksimum sebesar 1,000 dimiliki oleh PT Medikaloka
Hermina Tbk dan PT Mitra Keluarga Karyasehat Tbk, yang menunjukkan
bahwa kedua Perusahaan tersebut mengungkapkan seluruh 117 item CSR
yang menjadi indikator penilaian. Hal ini mencerminkan Tingkat
transparansi dan komitmen keberlanjutan yang sangat tinggi. Sebaliknya,
nilai minimum sebesar 0,2991 ditemukan pada PT Mitra Pinasthika
Mustika Tbk, yang berarti Perusahaan tersebut hanya mengungkapkan
sekitar 29,91% atau 35 item dari total 117 indikator pengungkapan CSR.
Kondisi ini menunjukkan adanya variasi dalam komitmen dan
kelengkapan pelaporan CSR antarperusahaan.

Variabel CSR memiliki standar deviasi sebesar 0,1784 yang relative
rendah. Hal ini mengindikasikan bahwa tingkat pengungkapan CSR
antarperusahaan dalam sampel cenderung homogen, sehingga mayoritas
Perusahaan menunjukkan pola pengungkapan yang tidak jauh berbeda.
Rendahnya variasi ini juga mencerminkan bahwa perusahaan-perusahaan
yang menjadi sampel penelitian memiliki kecenderungan mengikuti
standar pelaporan keberlanjutan yang relatif serupa, baik karena tuntutan
regulasi, tekanan pasar, maupun kesadaran keberlanjutan yang semakin

meningkat.
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c. Kepemilikan Manajerial

Berdasarkan hasil statistik deskriptif, variabel kepemilikan
manajerial memiliki nilai rata-rata sebesar 0,0604, yang menunjukkan
bahwa secara umum manajemen hanya menguasai sekitar 6,04% dari total
saham beredar. Persentase ini mencerminkan bahwa struktur kepemilikan
manajerial pada perusahaan sampel cenderung rendah, sehingga potensi
penyelarasan kepentingan antara manajer dan pemegang saham melalui
mekanisme kepemilikan saham relatif terbatas.

Nilai maksimum sebesar 0,7135 terdapat pada PT Barito Pacific
Tbk, yang menunjukkan bahwa sekitar 71,35% saham perusahaan
dimiliki oleh pihak manajerial. Tingkat kepemilikan yang sangat tinggi
ini menunjukkan adanya kontrol signifikan oleh manajemen, serta
kemungkinan kuatnya penyelarasan kepentingan antara pengelola dan
pemilik modal. Sebaliknya, nilai minimum sebesar 0,0000105 ditemukan
pada PT Unilever Indonesia Tbk, yang mengindikasikan bahwa
manajemen hampir tidak memiliki saham perusahaan, atau hanya sekitar
0,00105% dari total saham beredar. Kepemilikan yang sangat kecil ini
menunjukkan hubungan yang minim antara manajer dan nilai perusahaan
melalui mekanisme kepemilikan saham.

Variabel kepemilikan manajerial memiliki nilai standar deviasi
sebesar 0,1588, yang menunjukkan adanya variasi moderat
antarperusahaan. Meskipun rata-rata kepemilikan manajerial rendah,

keberadaan beberapa perusahaan dengan tingkat kepemilikan yang tinggi
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seperti PT Barito Pacific Tbk menyebabkan sebaran data menjadi lebih
lebar. Hal ini menggambarkan bahwa struktur kepemilikan perusahaan di
dalam sampel sangat dipengaruhi oleh kebijakan tata kelola, karakteristik
industri, serta strategi internal masing-masing perusahaan terkait
pemberian insentif berbasis saham.

d. Kebijakan dividen

Berdasarkan hasil statistik deskriptif, variabel kebijakan dividen yang
diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR) memiliki nilai rata-rata
sebesar 0,4648. Nilai ini menunjukkan bahwa secara rata-rata perusahaan
dalam sampel membagikan sekitar 46,48% dari laba bersih yang
dihasilkan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Dengan
demikian, mayoritas perusahaan cenderung menyeimbangkan antara
pembagian laba dan kebutuhan pendanaan internal untuk
mempertahankan pertumbuhan.

Nilai maksimum DPR sebesar 1,8947 terdapat pada PT Mitra
Pinasthika Mustika Tbk, yang berarti perusahaan tersebut membagikan
dividen sebesar 189,47% dari laba bersihnya. DPR yang melebihi angka
1 menunjukkan bahwa perusahaan membayar dividen lebih besar
daripada laba yang diperoleh, sehingga kemungkinan menggunakan laba
ditahan periode sebelumnya atau sumber pendanaan internal lainnya
untuk menutupi pembayaran dividen tersebut. Sementara itu, nilai
minimum sebesar —0,029300 tercatat pada PT Saratoga Investama Sedaya

Tbk, yang menggambarkan kondisi perusahaan mengalami laba negatif
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(rugi) namun tetap membagikan dividen. Dalam perhitungan DPR,
kondisi ini menghasilkan nilai negatif karena dividen yang dibagikan
tidak sejalan dengan kondisi laba perusahaan. Fenomena DPR negatif ini
mengindikasikan bahwa beberapa perusahaan tetap berupaya
mempertahankan konsistensi pembayaran dividen untuk menjaga
kepercayaan investor, meskipun sedang mengalami penurunan kinerja
keuangan.

Nilai standar deviasi sebesar 0,3267 menunjukkan adanya variasi
yang moderat dalam kebijakan pembagian dividen antarperusahaan.
Variasi ini menggambarkan perbedaan strategi perusahaan dalam
menentukan alokasi laba, yang dapat dipengaruhi oleh kebutuhan
pendanaan, stabilitas arus kas, tingkat pertumbuhan, serta praktik
manajemen dalam menjaga reputasi di mata investor.

e. Profitabilitas

Variabel profitabilitas dalam penelitian ini diukur menggunakan
Return on Equity (ROE), yaitu perbandingan antara laba bersih dengan
total ekuitas yang dimiliki perusahaan. Berdasarkan hasil statistik
deskriptif, nilai rata-rata profitabilitas sebesar 0,2331 menunjukkan
bahwa secara umum perusahaan dalam sampel mampu menghasilkan
laba bersih sekitar 23,31% dari total ekuitas yang digunakan. Angka ini
mengindikasikan bahwa mayoritas perusahaan memiliki kemampuan
pengelolaan modal yang cukup efektif dalam menghasilkan keuntungan

bagi pemegang saham.
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Nilai maksimum profitabilitas sebesar 1,567 terdapat pada PT
Unilever Indonesia Tbk, yang berarti perusahaan tersebut memperoleh
laba bersih sebesar 156,7% dari total ekuitasnya. ROE yang sangat tinggi
ini mencerminkan efisiensi penggunaan ekuitas yang kuat, stabilitas
pendapatan, serta kemampuan perusahaan menghasilkan nilai tambah
bagi pemegang saham. Sebaliknya, nilai minimum sebesar —0,3400
ditemukan pada PT Delta Dunia Makmur Tbk, yang mengindikasikan
perusahaan mengalami kerugian sebesar 34% dari total ekuitas yang
dimiliki. ROE negatif ini menunjukkan bahwa perusahaan tidak mampu
menghasilkan laba, bahkan nilai ekuitasnya tergerus oleh aktivitas
operasional yang tidak menghasilkan arus kas atau profitabilitas positif.

Nilai standar deviasi sebesar 0,2729 menunjukkan adanya variasi
profitabilitas yang cukup tinggi antar perusahaan dalam sampel. Hal ini
mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dari ekuitas tidak merata, yang dapat disebabkan oleh perbedaan
struktur biaya, tingkat efisiensi operasional, kondisi industri, serta
strategi manajerial masing-masing perusahaan

4.1.3 Analisis Pemilihan Model
Dalam penelitian yang menggunakan data panel, pemilihan model
yang paling tepat dilakukan dengan membandingkan tiga pendekatan yaitu
Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random
Effect Model (REM). Dalam penentuan model masing-masing memiliki

asumsi dan karakteristik analisis tersendiri. Pemilihan model terbaik
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ditentukan melalui serangkaian pengujian yaitu Uji Chow, Uji Hausman,

dan Uji Lagrange Multipler (LM).

4.1.3.1 Uji Chow

Penentuan model yang paling tepat tantara Common Effect
Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM) dalam analisis data
panel, digunakan Uji Chow. Prosedur ini menguji dua hipotesis,
yaitu HO yang mengindikasikan bahwa model yang sesuai adalah
CEM, dan H1 yang menyatakan bahwa model yang digunakan
seharusnya FEM. Nilai probabilitas F hasil Uji Chow kemudian
dibandingkan dengan tingkat signifikansi 0,05. Apabila nilai p lebih
kecil dari 0,05, maka HO ditolak dan H1 diterima, yang berarti model
FEM lebih layak digunakan. Sebaliknya, jika nilai p melebihi 0,05,
maka HO diterima sehingga CEM dianggap sebagai model yang
sesuai. Selain itu, analisis ini juga mencakup uji rasio likelihood
untuk mengukur signifikaansi efek yang terdapat dalam model.

Berikut ini adalah hasil Uji Chow dari sampel penelitian ini.

Tabel 4. 3 Hasil Uji Chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 18.875743| (32,63)] 0.0000
Cross-section Chi-square 233.609404 32 0.0000

Sumber: Hasil Olah Data Eviews 12 (2025)

Berdasarkan hasil yang diperoleh pada tabel 4.3, nilai

probabilitas untuk statistik cross-section F dan Chi-Square tercatat
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sebesar 0,000. Dengan mempertimbangkan bahwa nilai tersebut
lebih kecil dari ambang signifikansi 0,05, maka model FEM yang
dilayak lebih tepat dibandingkan CEM dalam estimasi data panel
yang digunakan. Selanjutnya dilakukan analisis oengujian Uji
Hausman.
4.1.3.2 Uji Hausman

Hausman Test digunakan untuk memilih model terbaik
antara Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM)
pada data panel. Hipotesis nol (HO) menyatakan bahwa REM sesuai
digunakan, sedangkan hipotesis alternatif (H1) menyatakan bahwa
FEM lebih tepat. Keputusan ditentukan dari p-value: jika p-value <
0,05 maka HO ditolak dan FEM dipilih; jika p-value > 0,05 maka HO
diterima dan REM menjadi model yang lebih sesuai. Pengujian ini
membandingkan perbedaan koefisien antar model untuk melihat ada
tidaknya korelasi signifikan pada REM. Dengan demikian,
Hausman Test membantu memastikan model yang digunakan
menghasilkan estimasi yang lebih konsisten dan akurat. Berikut

hasil dari Uji Hausman

Tabel 4. 4 Hasil Uji Hausman

Chi-Sq. .
Test -Sq. d.f. )
est Summary Statistic Chi-Sq. d.f. | Prob
Cross-section random 9.592278 3 0.0224

Sumber: Hasil Olah Data Eviews 12 (2025)
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Berdasarkan hasil Uji Hausman menunjukkan bahwa nilai
probabilitas cross-section random adalah 0,0224. Nilai probabilitas
yang lebih kecil dari p-value 0,05 maka menunjukkan model FEM
yang sesuai dibandingkan dengan model REM. Dengan demikian,
dari dua pengujian (Uji Chow dan Uji Hausman), maka dapat
disimpulkan bahwasanya model FEM adalah model regresi data
panel yang paling relevan dalam oenelitian ini. Dari kedua pengujian
tersebut memberikan hasil yang konsisten yaitu FEM, maka
pengujian Lagrange Multipler (LM) tidak perlu diujikan.

4.1.4 Uji Asumsi Klasik

Berdasarkan rangkaian pengujian pemilithan model yang telah
dilakukan, Fixed Effect Model (FEM) dinyatakan sebagai model yang paling
tepat digunakan dalam penelitian ini. Gujarati & Porter (2012) menjelaskan
bahwa FEM merupakan bagian dari metode estimasi Ordinary Least Squares
(OLS) melalui pendekatan Least Squares Dummy Variable. Dengan
demikian, jenis uji asumsi klasik yang relevan untuk diterapkan pada model
ini terutama meliputi pengujian multikolinieritas serta heteroskedastisitas.

4.1.4.1 Uji Multikolinieritas

Tabel 4. 5 Hasil Uji Multikolinieritas

CSR KD KM
CSR 1 -0.1748477 | -0.3022270
KD -0.1748477 1 -0.2894186
KM -0.3022270 | -0.2894186 1

Sumber: Hasil Olah Data Eviews 12 (2025)
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Berdasarkan hasil uji multikolinieritas pada tabel 4.5,
menunjukkan bahwa seluruh koefisien korelasi antarvariabel
independen berada jauh di bawah ambang batas 0,85. Kondisi ini
menunjukkan tidak adanya hubungan linier yang kuat antarvariabel,
sehingga model regresi dinyatakan terbeba dari multikolinieritas.
Koefisien korelais antara variabel pengungkapan CSR dan KD
sebesar -0,1748 mencerminkan hubungan negatif yang sangat
lemah. Sementara itu, korelasi antara variabel pengungkapan CSR
dan KM sebesar -0,3022 menunjukkan hubungan negatif yang lemah
namun tetap berada dalam batas aman. Adapun korelasi antara KD
dan KM sebesar -0,2894 juga mencerminkan hubugan negatif yang
lemah dan tidak berpotensi menimbulkan ganggungan dalam
estimasi model. Berdasarkan keseluruhan nilai korelasi tersebut,
dapat disimpulkan bahwa variabel pengungkapan CSR, KD dan KM
tidak memiliki korelasi yang cukup kuat untuk memicu
multikolinieritas. Sehingga, model regresi layak untuk dilanjutkan
pada tahap pengujian berikutnya.

4.1.4.2 Uji Heterokedastisitas

Tabel 4. 6 Hasil Uji Heterokedastisitas

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.
C 0.071521 0.051778 | 1.381316 | 0.1721
CSR -0.041118 | 0.059605 |-0.689843 | 0.4928
KD -0.003218 | 0.024268 |-0.132391| 0.8951
KM 0.047203 0.455392 | 0.103654 | 0.9178

Sumber: Hasil Olah Data Eviews 12 (2025)
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Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk menilai apakah residual
dalam model regresi memiliki varians yang tetap (konstan) atau
mengalami perubahan. Model regresi yang baik ditandai dengan
varians residual yang homogen atau tidak menunjukkan pola tertentu.
Dalam pengujian ini, kriteria yang digunakan adalah nilai probabilitas
(p-value) dari masing-masing variabel independen harus lebih besar
dari tingkat signifikansi 0,05.

Mengacu pada hasil uji heteroskedastisitas yang disajikan
dalam Tabel 4.5, seluruh variabel independen menunjukkan p-value
di atas 0,05. Secara lebih spesifik, variabel Pengungkapan CSR
memiliki p-value sebesar 0,4928, KD sebesar 0,8951, dan KM sebesar
0,9178. Kondisi ini mengindikasikan bahwa tidak terdapat gejala
heteroskedastisitas dalam model regresi panel yang digunakan.
Dengan demikian, dapat ditegaskan bahwa varians error dalam model
bersifat konstan (homoskedastis), sehingga model layak untuk

digunakan pada tahap analisis berikutnya.

4.1.5 Analisis Regresi Data Panel

Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi data panel yang
memadukan data time series dan cross section. Sampel penelitian ini terdiri
dari 33 perusahaan selama periode 2022-2024, sehingga menghasilkan total
99 observasi. Berdasarkan rangkaian pengujian pemilihan model, diperoleh
bahwa Fixed Effect Model (FEM) merupakan model yang paling tepat

digunakan dalam penelitian ini. Oleh karena itu, estimasi regresi data panel
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pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan pendekatan Fixed Effect

Model.
Tabel 4. 7 Hasil Regresi Data Panel
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.400700 0.114213 21.01944 0.0000
CSR -0.830207 0.146517 -5.666282 0.0000
DPR 0.088344 0.040597 2.176106 0.0333
KM -1.019271 0.811427 -1.256146 0.2137

Sumber: Hasil Olah Data Eviews 12 (2025)

Berdasarkan tabel 4.7 dari hasil uji regresi data panel, maka dirumuskan

persamaan regresi data panel sebagai berikut:
NP =2,400700 — 0,830207*CSR + 0,088344*DPR — 1,019271*KM + e

Nilai konstanta sebesar 2,400700 menunjukkan bahwa apabila variabel
independent bernilai nol atau konstan, maka nilai dari variabel dependen yaitu
nilai  perusahaan diprediksi sebesar 2,400700. Artinya, tanpa
mempertimbangkan pengaruh ketiga variabel bebas, perusahaan secara rata-
rata tetap memiliki nilai pasar diatas nilai bukunya. Dalam model yang telah
ditetapkan, interpretasi koefisien regresi untuk setiap variabel independen

terhadap nilai perusahaan adalah sebagai berikut

Variabel pengungkapan CSR, yang dijadikan sebagai X1 dalam model
regresi memiliki nilai koefisien -0.830207. Artinya, variabel pengungkapan
CSR menunjukkan bahwa peningkatan satu-satuan cenderung menurunkan
nilai perusahaan sebesar 0.830207. Nilai koefisien yang negatif menunjukkan

adanya hubungan berlawanan arah antara pengungkapan CSR dan nilai
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perusahaan. Sehingga, dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi
pengungkapan CSR yang dilakukan perusahaan, maka nilai perusahaan justru

cenderung mengalami penurunan.

Variabel kepemilikan manajerial dimana sebagai X2 memiliki koefisien
regresi sebesar -1.019271. Nilai koefisien yang bernilai negatif tersebut
menunjukkan bahwaa setiap peningkatan satu satuan pada kepemilikan
manajerial cenderung menurunkan nilai perusahaan sebesasar 1.019271.
Dengan demikian, terdapat hubungan berlawanan arah antara kepemilikan
manajerial dan nilai perusahaan, di mana semakin besar proporsi saham yang
dimiliki oleh manajer, maka nilai perusahaan justru cenderung mengalami

penurunan.

Variabel kebijakan dividen sebagai X3 memiliki koefisien 0.088344.
Artinya, nilai koefisien positif menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu-
satuan pada DPR meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0.088344. Dengan
kata lain, semakin besar proporsi laba yang dibagikan kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen, maka semakin tinggi nilai perusahaan yang

terbentuk.

4.1.6 Uji Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R2) merupakan ukuran statistik yang
menggambarkan sejauh mana variabel independent mampu menjelaskan
variasi dari variabel dependen dalam suatu model regresi. Menurut Gujarati

& Porter (2012) R2 menunjukkan proporsi perubahan variabel terikat yang
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dapat dijelaskan oleh variabel bebas dalam model. Sehingga, ketika nilai R2
semakin besar maka semakin baik model regresi dalam menjelaskan

dinamika variabel terikat.

Tabel 4. 8 Hasil Adjusted R-Squared

R-squared 0.982365

Adjusted R-squared 0.972568

Sumber: Hasil Olah Data Eviews 12 (2025)

Berdasarkan Tabel 4.8, hasil estimasi regresi panel menunjukkan
nilai R-Squared sebesar 0.982365, yang berarti bahwa model regresi mampu
menjelaskan 98,23% variasi pada variabel dependen, yaitu nilai perusahaan.
Dengan demikian, hampir seluruh perubahan dalam nilai perusahaan dapat
dijelaskan oleh variabel independen dalam model, yaitu pengungkapan
CSR, kebijakan dividen, dan kepemilikan manajerial. Sementara itu, nilai
Adjusted R-Squared sebesar 0.972568 menunjukkan bahwa setelah
dilakukan penyesuaian terhadap jumlah variabel independen dan derajat
kebebasan, model masih mampu menjelaskan 97,25% variasi nilai
perusahaan. Perbedaan yang kecil antara R-Squared dan Adjusted R-
Squared menunjukkan bahwa model tidak mengalami overfitting dan tetap
stabil meskipun mempertimbangkan jumlah variabel penjelas.

Secara keseluruhan, nilai R-Squared dan Adjusted R-Squared yang
tinggi mengindikasikan bahwa model yang digunakan memiliki daya jelas

(explanatory power) yang kuat serta mampu menangkap hubungan antara
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variabel independen dan variabel dependen dengan tingkat akurasi yang

baik

4.1.7 Uji Hipotesis

Uji signifikansi parsial atau t-test digunakan untuk menilai sejauh

mana masing-masing variabel independent berpengaruh secara signifikan

terhadap variabel dependen dalam suatu model regresi. Menurut Ghozali &

Ratmono (2017), uji ini bertujuan untuk menguji efektivitas variabel penjelas

secara individual dalam mempengaruhi variabel yang dijelaskan. Dalam

konteks penelitian ini, Uji T diterapkan untuk menguji pengaruh masing-

masing variabel independent secara parsial terhadap variabel dependen.

Penentuan signifikansi dilakukan dengan mengamati nilai probabilitas (p-

value) yang dihasilkan dari estimasi regresi. Apabila p-value < 0,05, maka

variabel tersebut dinyatakan berpengaruh signifikan pada tingkat signifikansi

5%. Sebaliknya, jika p-value > 0,05, maka variabel dianggap tidak memiliki

pengaruh yang signifikan secara statistik.

Tabel 4. 9 Hasil Uji Hipotesis

Variable | Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob. Keterangan
C 2.400700 0.114213 | 21.01944 | 0.0000
CSR -0.830207 | 0.146517 | -5.666282 | 0.0000 Berpengaruh
DPR 0.088344 0.040597 | 2.176106 | 0.0333 Berpengaruh
KM -1.019271 0.811427 | -1.256146 | 0.2137 | Tidak Berpengaruh

Sumber: Hasil Olah Data Eviews 12 (2025)
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Berdasarkan hasil uji t yang disajikan pada tabel 4.9, dapat diketahui bahwa
seluruh variabel independen dalam penelitian ini tidak menunjukkan pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan. Berikut penjelasan dari tiap variabel.

Variabel pengungkapan CSR menunjukkan nilai probabilitas 0,0000. Nilai
probabilitas tersebut berada di bawah tingkat signifikansi 0,05, sehingga dapat
disimpulkan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh secara signifikan terhadap
nilai perusahaan, sehingga dari hipotesis pertama yang diajukan pada pengajuan
secara parsial diterima.

Variabel kepemilikan manajerial menunjukkan nilai probabilitas 0,2137.
Nilai probabilitas diatas 0,05 menunjukkan bahwa KM tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga dari hipotesi kedua yang diajukan
pada pengujian secara parsial ditolak.

Variabel kebijakan dividen memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0333.
Karena nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05, kebijakan dividen memiliki pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis ketiga yang diajukan pada
pengujian secara parsial diterima.

4.1.9 Uji Regresi Moderasi

Uji regresi moderasi merupakan bentuk khusus dari regresi linier berganda
yang melibatkan interaksi antarvariabel dan digunakan untuk menguji apakah
variabel moderasi dapat memengaruhi dengan memperkuat atau memperlemah
hubungan natar variabel independen dan variabel dependen. Penelitian ini menguji
tiga hipotesis secara parsial yang berfokus pada analisis pengaruh pengungkapan

CSR terhadap nilai perusahaan, pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai
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perusahaan, serta pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan

profitabilitas sebagai variabel moderasi.

Tabel 4. 10 Hasil Uji MRA

Variable | Coefficient | Std. Error |t-Statistic | Prob. Keterangan
CSR Z | -8.383719 | 1.955004 |-4.288339| 0.0001 Berpengaruh
KM Z | -8.216325 | 3.137360 |-2.618866| 0.0112 Berpengaruh
KD Z | -3.460976 | 1.001667 |-3.455216| 0.0010 Berpengaruh

Sumber: Hasil Olah Data Eviews 12 (2025)

Berdasarkan hasil pengujian Moderated Regression Analysis (MRA),
variabel interaksi CSR Z atau pengungkapan CSR dalam moderasi memiliki
koefisien sebesar -8,383719 dengan nilai probabilitas 0,0001. Koefisien negative
tersebut menunjukkan bahwa moderasi profitabilitas memperlmah pengaruh
pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan. Karena nilai probabilitas berada di
bawah tingkat signifikansi 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa profitabilitas
secara signifikan memoderasi hubungan antara pengungkapan CSR terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa profitabilitas

memoderasi hubungan antara pengungkapan CSR dan nilai perusahaan diterima.

Selanjutya, variabel interaksi KD Z atau kebijakan dividen dalam moderasi
memiliki nilai koefisien sebesar -3,460976 dengan nilai probabilitas 0,0010.
Koefisien negatif ini mengindikasika bahwa profitabilitas memperlemah hubungan
antara kebijakan dividen dan nilai perusahaan. Mengingat nilai perusahaan berada

jauh di bawah 0,05, profitabilitas terbukti secara signifikan memoderasi pengaruh
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kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis

memoderasi untuk kebijakan dividen dengan nilai perusahaan diterima.

Sementara itu, variabel interaksi KM Z atau kepemilikan manajerial dalam
moderasi memiliki koefisien -8,216325 dengan nilai probabilitas 0,0112. Meskipun
arah koefisien menunjukkan potensi perlemah pengaruh kepemilikan manajerial
terhadap nilai perusahaan, nilai probabilitas yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan
bahwa pengaruh moderasi tersebut berpengaruh signifikan. Oleh karena itu,
profitabilitas terbukti memoderasi hubungan antara kepemilikan manajerial dan
nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis memoderasi untuk kepemilikan

manajerial diterima.

4.2 Pembahasan
4.2.1 Pengaruh Pengungkapan CSR terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, variabel pengungkapan CSR
terbukti berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Secara konseptual,
pengungkapan CSR merupakan bentuk tanggung jawab perusahaan
terhadap lingkungan dan masyarakat, sehingga secara teori diharapkan
mampu meningkatkan citra perusahaan dan pada akhirnya harga saham
meningkat dan akan meningkatkan nilai perusahaan juga. Oleh karena itu,
temuan penelitian ini menunjukkan bahwa peningkatan pengungkapan
diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan.
Dalam praktiknya, perusahaan dengan kinerja keberlanjutan yang
baik dinilai lebih mampu mengelola risiko operasional,mematuhi regulasi,

serta menjaga hubungan yang harmonis dengan para pemangku kepentingan
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(Hallikas et al., 2020). Kondisi tersebut memperkuat kepercayaan investor

dan meningkatkan permintaan terhadap saham perusahaan, yang kemudian

Published on Investing com, 4/Dec/2025 - 4:40:01 GMT, Powered by TradingView.
IDX Kompas 100, Indonesia, Jakarta:JKKM100, D
1400.00

1300.00
00 (7]
1100.00
1000.00

900.00

Investing.com

a0
Volume (20) 50B

122 Jul 2023 ' 2D’24 ' 20‘25 ' ZE‘ZG

B T

Gambar 4. 1 Pergerakan harga saham IDX Kompas100 per 4
Desember 2025

berdampak pada kenaikan nilai pasar. Temuan ini sejalan dengan dinamika
pasar modal yang menunjukkan bahwa investor tidak lagi hanya mengejar
keuntungan jangka pendek, tetapi juga berorientasi pada keberlanjutan
etika, serta prospek jangka panjang. Menurut survei Stanley’s, (2025),
sebanyak 84% investor institusional global memperkirakan bahwa porsi
aset yang dikelola berdasarkan investasi berkelanjutan (sustainable
investments) akan meningkat dalam dua tahun kedepan. Pada laporan yang
sama, hampir 90% investor individu global menyatakan minat yang kuat
terhadap investasi berbasis keberlanjutan. Perubahan preferensi investor
tersebut memperkuat relevansi pengungkapan CSR dalam meningkatkkan
nilai perusahaan, khususnya pada perusahaan yang menjadi sampel

penelitian, yaitu perusahaan yang tergabung dalam indeks Kompas100.
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Pada gambar 4.1 pergerakan harga saham indeks kompasl00
menunjukkan fluktuasi harga saham sepanjang tahun 2022 hingga 2024
yang mengalami tren penurunan akibat tekanan ekonomi, namun pada
pertengahan 2025 mulai terjadi pemulihan signifikan hingga Desember
2025, yang mencerminkan Kembali meningkatknya kepercayaan pasar.
Dalam konteks ini, transparansi keberlanjutan menjadi salah satu faktor
strategis yang dapat mendorong persepsi positif investor terhadap prospek
perusahaan.

Selain itu, praktik pengungkapan CSR di Indonesia semakin
berkembang dengan semakin banyak perusahaan menerapkan standar
Global Reporting Initiative (GRI) 2021 yang mencakup 117 item
pengungkapan. Penggunaan standar yang terstruktur dan diakui secara
global tersebut memperkuat kredibilitas dan kualitas informasi yang
disampaikan kepada pemangku kepentingan. Oleh karena itu, perusahaan
yang konsisten melakukan dan melaporkan aktivitas CSR secara
komprehensif akan memperoleh penilaian pasar yang lebih baik, karena
dianggap memiliki ketahanan bisnis dan potensi pertumbuhan jangka
panjang yang lebih kuat. Dengan demikian, temuan penelitian ini
mempertegas bahwa pengungkapan CSR berperan penting dalam
meningkatkan nilai perusahaan.

Temuan ini sejalan dengan teori stakeholder, yang menekankan
bahwa perusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada pemegang

saham, tetapi juga kepada seluruh pihak yang berkepentingan seperti
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konsumen, pemerintah, karyawan, kreditur, dan masyarakat (Pasaribu et al.,
2024). Pengungkapan CSR merupakan bentuk pemenuhan tanggung jawab
perusahaan terhadap stakeholder, yang dilakukan melalui penyampaian
informasi mengenai aktivitas sosial dan lingkungan secara transparan
(Suhardjanto & Nugraheni, 2012). Pemenuhan ekspetasi stakeholder
tersebut akan meningkatkan legitimasi, reputasi, serta kepercayaan publik
terhadap Perusahaan (Yan et al., 2022). Dukungan stakeholder kemudian
tercermin dalam peningkatan kinerja ekonomi melalui loyalitas konsumen
yang lebih tinggi, kemudahan memperoleh pendanaan, serta hubungan
operasional yang lebih stabil. Sehingga, semakin baik pengungkapan CSR
yang dilakukan perusahaan, semakin kuat pula persepsi pasar terhadap
prospek perusahaan di masa depan, sehingga berdampak pada
meningkatnya nilai perusahaan (Tsang et al., 2022).

Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh ( Dewi et
al., 2021; Magqfida, 2021; Atthoriq & Sulistyowati, 2022; Azima et al., 2024;
Magfida, 2021; Pangestu & Nawirah, 2025) yang menunjukkan bahwa
pengungkapan CSR berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Perusahaan
yang tidak semata-mata berorientasi pada profit, tetapi juga memperhatikan
aspek sosial dan lingkungan, umumnya memperoleh persepsi yang lebih
baik dari para pemangku kepentingan. Kepedulian tersebut mencerminkan
tanggung jawab perusahaan dalam memberikan manfaat bagi masyarakat
serta menjaga keberlanjutan lingkungan, bukan hanya mengejar

kepentingan internal. Dengan demikian, pelaksanaan dan pengungkapan
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CSR mampu memperkuat citra dan reputasi perusahaan, yang pada akhirnya

dapat meningkatkan kepercayaan investor serta nilai perusahaan di pasar.

4.2.2 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, variabel kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Secara teoritis,
kepemilikan manaerial merupakan salah satu bentuk mekanisme internal
yang didapat memperkuat tanggung jawab ketika manajer memilki sebagian
saham perusahaan (Chabachib et al., 2020). Kepemilikan ini diyakini dapat
menyatukan kepentingan antara manajer dengan sebagai pengelola dan juga
sebagai pemilik modal. Namun, pada temuan penelitian ini tingkat
kepemilikan saham oleh manajemen, baik dalam proporsi kecil maupun
besar, tidak mampu memberikan perubahan yang berarti terhadap persepsi
pasar mengenai nilai perusahaan.

Hasil temuan penelitian ini tidak mendukung teori stakeholder, yang
memposisikan manajemen sebagai salah satu pemangku kepentingan
internal yang berperan penting dalam mengarahkan keputusan perusahaan
guna meningkatkan nilai perusahaan (Bridoux & Stoelhorst, 2022).
Menurut teori tersebut, semakin tinggi keterlibatan manajemen, termasuk
melalui kepemilikan saham, maka semakin besar pula komitmen
manajemen dalam menciptakan nilai bagi seluruh pemangku kepentingan
(Wu et al., 2022). Namun, hasil penelitian menunjukkan bahwa besar
kecilnya kepemilikan saham manajerial tidak memberikan kontribusi yang

signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan. Kondisi ini tercermin
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pada perusahaan Unilever Indonesia Tbk dengan tingkat kepemilikan
manajerial di bawah 1%, serta Barito Pacific Tbk dengan kepemilikan
manajerial sekitar 71,35%, yang keduanya menunjukkan bahwa variasi
proporsi kepemilikan manajerial tidak berdampak pada nilai perusahaan.
Selain itu, mekanisme tata kelola lain yang diterapkan pada perusahaan-
perusahaan besar yang tergabung dalam indeks KOMPAS100 diduga lebih
dominan dalam mengendalikan konflik kepentingan dibandingkan
kepemilikan manajerial, sehingga peran kepemilikan manajerial menjadi
kurang relevan dalam memengaruhi persepsi investor terhadap nilai
perusahaan (Setiawan & Arismaya, 2025).

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh L. N. Afifah & Prajawati (2022); Akhyar et al. (2022); Ayem & Seldis
(2023); Indriawati et al. (2023); Wata & Gularso (2023) yang juga
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Kondisi ini dapat disebabkan oleh masih rendahnya
proporsi kepemilikan saham oleh manajemen di banyak perusahaan, bahwa
beberapa perusahaan tidak memiliki kepemilikan manajerial sama sekali.
Proporsi kepemilikan yang sangat kecil membuat manajemen tidak
merasakan insentif ekonomis yang cukup untuk merasa memiliki
perusahaan. Akibatnya, manajemen cenderung tidak terdorong untuk
memaksimalkan nilai perusahaan karena manfaat yang mereka terima dari
peningkatan tersebut juga relatif kecil (Ogabo et al., 2021). Situasi ini

berpotensi menimbulkan perilaku manajemen yang lebih berorientasi pada
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kepentingan pribadi, yang pada akhrinya dapat merugikan pemegang saham

(Wandi, 2022).

4.2.3 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, variabel kebijakan dividen
terbukti berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen yang
diukur dengan dividend payout ratio mencerminkan seberapa besar porsi
laba perusahaan yang dialokasikan kepada pemegang saham dalam bentuk
dividen dibandingkan dengan laba yang ditahan untuk kegiatan operasional
dan investasi di masa mendatang (Febriana et al., 2025). Secara konseptual,
dividen merupakan bentuk pemenuhan hak ekonomi investor atas investasi
yang telah mereka tanamkan, sehingga semakin besar dividen yang
dibagikan, semakin tinggi pula sinyal kepercayaan perusahaan terhadap
prospek kinerjanya (Budhijana, 2022). Dengan demikian, temuan penelitian
ini menunjukkan bahwa pembagian dividen berperan dalam meningkatkan
persepsi pasar terhadap kinerja dan stabilitas perusahaan, yang pada

akhirnya berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.

Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan yang tergabung dalam indeks Kompasl00 karena kelompok
perusahaan ini merupakan emiten dengan likuiditas tinggi, kapitalisasi pasar
besar, serta reputasi yang lebih diperhatikan oleh investor institusional dan
ritel. Ketika perusahaan-perusahaan dalam indeks ini membagikan dividen
secara konsisten dengan rasio pembayaran yang menarik, pasar akan

menilai bahwa perusahaan memiliki kemampuan menghasilkan arus kas
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yang stabil dan manajemen yang terpercaya (Rajan, 2024). Kondisi tersebut
mendorong meningkatnya permintaan atas saham perusahaan-perusahaan
tersebut, sehingga nilai pasar dan nilai perusahaannya turut mengalami
peningkatan.

Selain itu, saham yang masuk dalam Kompas100 sering dijadikan
acuan portofolio investasi yang lebih aman, terutama pada kondisi pasar
yang fluktuatif. Dalam situasi tersebut, dividen menjadi komponen return
yang sangat diperhitungkan, sehingga kebijakan dividen dapat menjadi
keunggulan kompetitif bagi emiten dalam indeks ini. Hal ini terlihat dari
beberapa emiten Kompasl00 yang secara konsisten mempertahankan
dividend payout ratio yang tinggi untuk menjaga kepercayaan investor dan
stabilitas harga sahamnya. Sebagai contohnya yaitu pada perusahaan United
Tractors, Tbk yaitu rasio pembagian dividen sebesar 123%. Dimana dividen
yang dibagikan lebih besar daripada laba bersih yang diperoleh perusahaan.
Hal tersebut menandakan bahwa perusahaan memberikan sinyal positif
untuk tetap menjaga kepercayaan dan stabilitas dividen.

Dalam perspektif teori sinyal, pembagian dividen oleh perusahaan
Kompas100 dianggap sebagai sinyal ke pasar bahwa emiten memiliki
fundamental yang kuat, pengelolaan keuangan yang efisien, serta prospek
pertumbuhan yang baik. Dengan demikian, kebijakan dividen pada
perusahaan terindeks Kompas100 tidak hanya menjadi instrumen distribusi
laba, tetapi juga sarana memperkuat citra dan meningkatkan penilaian pasar

terhadap nilai perusahaan.
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Penelitian yang dilakukan oleh Hidayat et al., (2019); Yulli et al.,
(2019); Priani et al., (2023); Siregar et al., (2023); Rusdi et al., (2025)
menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang konsisten membagikan dividen
dengan rasio yang stabil atau meningkat dinilai memiliki prospek laba dan
arus kas yang kuat, sehingga memunculkan respons positif dari pasar modal.
Investor menilai dividen sebagai return yang pasti, terutama dalam kondisi
pasar yang tidak stabil, sehingga saham perusahaan berdividen tinggi
umumnya lebih diminati dan memiliki nilai pasar lebih tinggi.

4.2.4 Pengaruh Pengungkapan CSR terhadap Nilai Perusahaan dengan
Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi

Pada hasil pengujian moderasi menunjukkan bahwa profitabilitas
sebagai moderasi terbukti secara signifikan dapat memoderasi hubungan
antara pengungkapan CSR dan nilai perusahaan. Namun, arah dari pengaruh
tersebut bersifat negatif. Hal in1i mengindikasikan bahwa setiap kenaikan
pada profitabilitas justru berpotensi melemahkan pengaruh dari hubungan
pengungkapan CSR dengan nilai perusahaan. Kondisi ini menunjukkan
bahwa ketika perusahaan memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi, pasar
cenderung tidak lagi melihat pengungkapan CSR sebagai faktor penting
dalam penilaian nilai perusahaan (Pangestu & Nawirah, 2025). Investor
lebih memberikan perhatian pada kinerja keuangan yang kuat dibandingkan
aktivitas keberlanjutan yang diungkapkan perusahaan (Moss et al., 2023).

Dengan kata lain, profitabilitas yang tinggi membuat kontribusi CSR
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terhadap peningkatan nilai perusahaan menjadi kurang relevan. Hal ini
dapat terjadi karena perusahaan yang sudah memiliki profitabilitas baik
dianggap mampu menciptakan nilai dengan sendirinya, sehingga investor
menilai CSR sebagai informasi tambahan yang tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap prospek perusahaan (Xu et al., 2020).

Secara teori sinyal, arah moderasi negatif ini dapat diinterpretasikan
sebagai indikasi bahwa pasar belum sepenuhnya memandang
pengungkapan CSR sebagai sinyal positif, terutama pada perusahaan
dengan kinerja keuangan yang kuat (Spence, 1973). Pada kondisi tertentu,
investor bahkan dapat menilai pengungkapan CSR yang tinggi pada
perusahaan yang profitable sebagai bentuk pengeluaran yang kurang
memberikan manfaat ekonomi jangka pendek, sehingga menurunkan
persepsi terhadap efisiensi perusahaan (Fahad & Busru, 2020).

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Christi et al.
(2025) yang menemukan bahwa profitabilitas sebagai variabel moderasi
memiliki efek memperlemah hubungan antara pengungkapan CSR dengan
nilai perusahaan. Di perusahaan yang menguntungkan, pengungkapan csr
yang besar mungkin dianggap sebagai pengalihan dari aktivitas inti bisnis
saja. Serta meningkatnya profitabilitas, perusahaan diharapkan lebih focus
pada pertumbuhan dan efisiensi operasional, daripada memperluas CSR,

yang berpotensi menyebabkan ketidakefisienan (Florackis et al., 2020).
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4.2.5 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan dengan
Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berperan sebagai
variabel moderasi yang memperlemah hubungan antara kepemilikan
manajerial dan nilai perusahaan. Meskipun secara teori kepemilikan
manajerial diyakini mampu menyelaraskan kepentingan antara manajer
sebagai pengelola dan pemegang saham, temuan ini mengindikasikan
bahwa ketika profitabilitas meningkat, efek positif kepemilikan manajerial
terhadap nilai perusahaan justru semakin berkurang. Hal tersebut dapat
terjadi karena pada kondisi laba yang tinggi, manajer memiliki keleluasaan
yang lebih besar dalam mengendalikan sumber daya perusahaan sehingga
meningkatkan potensi managerial entrenchment, yaitu perilaku manajer
yang lebih berorientasi pada pemenuhan kepentingan pribadi dibandingkan
peningkatan nilai perusahaan (Antounian et al., 2021). Dengan demikian,
profitabilitas yang tinggi tidak serta merta memperkuat peran kepemilikan
manajerial dalam mendorong nilai perusahaan, melainkan dapat
memperburuk konflik keagenan apabila pengawasan terhadap manajemen
tidak berjalan efektif (Nurtiara & Erwati, 2025).

Secara teori sinyal, arah moderasi negatif ini dapat diinterpretasikan
sebagai indikasi bahwa pasar belum sepenuhnya memandang kepemilikan
manajerial sebagai sinyal positif, terutama pada perusahaan dengan kinerja
keuangan yang kuat (Altania & Tanno, 2023). Pada kondisi profitabilitas

yang tinggi, pasar justru dapat menafsirkan bahwa kepemilikan manajerial
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memberikan ruang bagi manajemen untuk memperkuat posisi dan
kepentingan pribadinya melalui perilaku managerial entrenchment
(Marhaeningtyas & Hartono, 2020). Persepsi tersebut menyebabkan
investor merespons secara negatif, sehingga kepercayaan terhadap
kemampuan kepemilikan manajerial dalam meningkatkan nilai perusahaan
menjadi menurun. Dengan demikian, sinyal yang dihasilkan dari kombinasi
profitabilitas tinggi dan kepemilikan manajerial tidak memperkuat nilai
perusahaan, melainkan cenderung melemahkannya (Rusmanto &
Setyaningrum, 2021).

Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh Sari & Rahma, (2022)
mendukung hasil penelitian ini. Di mana peran profitabilitas memiliki
pengaruh memperlemah dari hubungan antara kepemilikan manajerial
dengan nilai perusahaan. Hal tersebut menunjukkan kenaikan profitabilitas
akan menimbulkan potensi manajemen memanfaatkan kinerja laba untuk
keuntungan pribadi dan bukan untuk meningkatkan kesejahteraan
pemegang saham. Persepsi negatif ini pada akhirnya menurunkan
kepercayaan investor dan berdampak pada penurunan nilai perusahaan.
Dengan demikian, sinyal profitabilitas yang kuat tidak selalu memperkuat
fungsi kepemilikan manajerial sebagai sinyal yang meyakinkan pasar, tetapi

justru dapat melemahkannya.
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4.2.5 Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas
sebagai Variabel Moderasi.

Berdasarkan hasil uji moderasi, profitabilitas sebagai variabel
moderasi memiliki pengaruh terhadap hubungan kebijakan dividen dengan
nilai perusahaan. Namun, karena nilai dari koefisien adalah minus, maka
profitabilitas memiliki pengaruh melemahkan dari hubungan kebijakan
dividen dengan nilai perusahaan. Perusahaan yang konsisten membagikan
dividen biasanya dianggap memiliki kinerja yang sehat, sehingga pasar akan
menilai perusahaan tersebut lebih bernilai (Tripathi et al., 2024). Namun
demikian, pengaruh dari kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan tidak
sepenuhnya berdiri sendiri, melainkan dapat di pengaruhi oleh tingkat
profitabilitas. Ketika profitabilitas menjadi variabel moderasi, maka dapat
memperkuat atau memperlemah hubungan tersebut (Satt & latridis, 2023).
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas melemahkan
hubungan antara kebijakan dividen dengan nilai perusahaan. Artinya,
semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan, semakin lemah pengaruh
kebijakan dividen dalam meningkatkan nilai perusahaan. Dalam kondisi
profitabilitas yang tinggi, pasar cenderung menilai bahwa kinerja laba
perusahan merupakan indikator yang lebih kuat dibandingkan besaran
dividen yang dibagikan (Waleri et al., 2025).

Berdasarkan teori sinyal, profitabilitas adalah indikator utama yang
diperhatikan investor dalam menilai prospek suatu perusahaan

(Ichawanudin et al., 2023). Dalam konteks ini, hasil penelitian menunjukkan
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bahwa ketika profitabilitas meningkat, investor lebih memfokuskan
perhatian pada informasi fundamental tersebut dibandingkan pada
kebijakan dividen. Akibatnya, pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan menjadi semakin lemah. Sesuai dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Romlani et al. (2024) yang menyatakan bahwa peran
profitabilitas sebagai moderasi yaitu memperlemah hubungan antara
kebijakan dividen dan nilai perusahaan. Hal tersebut menunjukkan bahwa
ketika profitabilitas tinggi, investor menjadikan sinyal utama mengenai
prospek perusahaan, sedangkan dividen menjadi kurang relevan sebagai
dasar pengambilan keputusan investasi. Sehingga, akan berpengaruh

terhadap nilai perusahaan (Hagq et al., 2025).
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BAB YV

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil regresi data panel terhadap variabel Pengungkapan

CSR, Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Dividen serta analisis regresi

moderasi dengan Profitabilitas sebagai variabel moderasi, maka dapat ditarik

kesimpulan sebagai berikut:

1

Pengungkapan CSR memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan,
sehingga semakin tinggi tingkat pengungkapan tanggung jawab sosial
yang dilakukan perusahaan, semakin meningkat pula penilaian pasar
terhadap yang dapat tercermin pada kenaikan harga saham.

Kepemilikan Manajerial tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan, yang disebabkan oleh rendahnya proporsi saham yang
dimiliki manajemen membuat insentif untuk meningkatkan nilai
perusahaan tidak kuat, bahkan berpotensi menimbulkan entrenchment.
Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut
menunjukkan besarnya dividen yang dibagikan perusahaan kepada
pemegang saham menjadi salah satu bentuk sinyal positif mengenai
prospek dan stabilitas kinerja perusahaan sehingga meningkatkan nilai
perusahaan.

Profitabilitas sebagai moderasi pada hubungan pengungkapan CSR dan

nilai perusahaan yaitu memiliki pengaruh signifikan tetapi melemahkan.
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Hal tersebut mengindikasikan bahwa semakin tinggi profitabilitas
perusahaan, maka semakin lemah pengaruh pengungkapan CSR terhadap
nilai perusahaan.

Profitabilitas sebagai moderasi pada hubungan kepemilikan manajerial
dan nilai perusahaan yaitu memiliki pengaruh signifikan tetapi
melemahkan. Profitabilitas terbukti memperlemah pengaruh kepemilikan
manajerial terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, pada saat
perusahaan memiliki tingkat laba yang tinggi, kontribusi kepemilikan
manajerial dalam meningkatkan nilai perusahaan justru menjadi kurang
efektif.

Profitabilitas sebagai moderasi pada hubungan kebijakan dividen dan nilai
perusahaan yaitu memiliki pengaruh signifikan tetapt melemahkan.
Artinya, ketika profitabilitas tinggi pengaruh kebijakan dividen terhadap
nilai perusahaan semakin lemah, sejalan dengan pandangan bahwa laba

memberikan sinyal yang lebih kuat dibandingkan dividen.

6.1 Saran

6.1.1

Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan
dalam menafsirkan hasil penelitian. Pertama, variabel independen yang
digunakan belum sepenuhnya merepresentasikan seluruh faktor yang dapat
memengaruhi nilai perusahaan, sehingga masih terdapat kemungkinan
pengaruh variabel lain di luar model penelitian. Kedua, periode pengamatan

yang relatif singkat membatasi kemampuan penelitian dalam menangkap
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dinamika perubahan kondisi perusahaan dan fluktuasi pasar dalam jangka
panjang. Ketiga, objek penelitian yang hanya difokuskan pada perusahaan
yang tergabung dalam indeks tertentu menyebabkan hasil penelitian belum
dapat digeneralisasikan secara luas ke seluruh sektor industri.

Saran Teoretis

Secara teoretis, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas
kerangka konseptual dengan memasukkan variabel tambahan, seperti
leverage, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan risiko bisnis,
guna memperkaya pemahaman mengenai determinan nilai perusahaan.
Selain itu, penelitian mendatang dapat mengintegrasikan faktor eksternal,
seperti kondisi makroekonomi, volatilitas pasar, stabilitas politik, dan
perubahan regulasi, agar mampu menjelaskan hubungan antara indikator
keuangan dan nonkeuangan dengan nilai perusahaan secara lebih
komprehensif. Perluasan periode pengamatan juga direkomendasikan untuk
menangkap dinamika hubungan antarvariabel secara lebih mendalam dan
berkelanjutan.

Saran Praktis

Secara praktis, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan
pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam merumuskan strategi
peningkatan nilai perusahaan dengan memperhatikan keseimbangan antara
kinerja keuangan dan kebijakan nonkeuangan. Bagi investor, temuan
penelitian ini dapat dijadikan sebagai referensi dalam pengambilan

keputusan investasi dengan mempertimbangkan bahwa profitabilitas tinggi
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tidak selalu memperkuat peran kebijakan tata kelola dan kebijakan
perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Sementara itu, bagi
regulator dan pemangku kepentingan lainnya, penelitian ini dapat menjadi
dasar dalam merumuskan kebijakan yang mendorong transparansi, tata
kelola yang efektif, serta praktik keberlanjutan yang mampu meningkatkan

kepercayaan pasar dan nilai perusahaan secara berkelanjutan.
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Lampiran 1 Data Variabel X1, X2, X3, Y, Z

LAMPIRAN-LAMPIRAN

No| Kode | Tahun ROE DPR KM CSR Y
1 | ADRO | 2022 | 0.43370 | 0.70370 | 0.12773 | 0.71795 | 1.10272
2 | ADRO | 2023 | 0.25040 | 0.38919 | 0.12817 | 0.84615 | 0.74875
3 | ADRO | 2024 | 0.28970 | 0.68421 | 0.13055 | 0.91453 | 0.87853
4 | AKRA | 2022 | 0.18850 | 0.51491 | 0.01477 | 0.83761 | 1.53249
5 | AKRA | 2023 | 0.21920 | 0.61592 | 0.01774 | 0.77778 | 1.49740
6 | AKRA | 2024 | 0.16410 | 0.88734 | 0.01815 | 0.76923 | 1.22650
7 | AMRT | 2022 | 0.25350 | 0.40492 | 0.01434 | 0.51282 | 4.20589
8 | AMRT | 2023 | 0.22180 | 0.34991 | 0.01434 | 0.58974 | 4.09411
9 | AMRT | 2024 | 0.18200 | 0.34988 | 0.01351 | 0.58974 | 3.59415
10 | ANTM | 2022 | 0.16110 | 0.21608 | 0.00025 | 0.92308 | 0.29648
11 | ANTM | 2023 | 0.09880 | 0.24365 | 0.00052 | 0.96581 | 0.27366
12 | ANTM | 2024 | 0.11960 | 0.62075 | 0.00052 | 0.96581 | 0.27761
13| ASII 2022 | 0.24000 | 0.47896 | 0.00029 | 0.78632 | 0.96863
14 | ASII 2023 | 0.58200 | 0.89510 | 0.00052 | 0.81197 | 0.95130
15| ASII 2024 | 0.48360 | 0.62081 | 0.00084 | 0.81197 | 0.84537
16 | BBCA | 2022 | 0.46880 | 0.56863 | 0.00147 | 0.45299 | 1.62855
17 | BBCA | 2023 | 0.53840 | 0.62121 | 0.00142 | 0.47009 | 1.64509
18 | BBCA | 2024 | 0.62370 | 0.68354 | 0.00164 | 0.59829 | 1.63533
19| BBNI | 2022 | 0.14740 | 0.25009 | 0.00078 | 0.56410 | 1.03091
20 | BBNI | 2023 | 0.34710 | 0.39878 | 0.00039 | 0.92308 | 1.04209
21 | BBNI | 2024 | 0.48250 | 0.49998 | 0.00100 | 0.94872 | 0.97252
22 | BBRI | 2022 | 0.51370 | 0.73214 | 0.00014 | 0.58120 | 1.23740
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23 | BBRI | 2023 | 0.71980 | 0.85272 | 0.00018 | 0.58120 | 1.27827
24| BBRI | 2024 | 0.79320 | 0.80151 | 0.00037 | 0.81197 | 1.14624
25| BBTN | 2022 | 0.11753 | 0.10013 | 0.00059 | 0.78632 | 0.92086
26 | BBTN | 2023 | 0.17400 | 0.15066 | 0.00131 | 0.83761 | 0.90874
27 | BBTN | 2024 | 0.09233 | 0.20040 | 0.00192 | 0.83761 | 0.90243
28 | BRPT | 2022 | 0.00865 | 0.18668 | 0.71293 | 0.36752 | 1.08640
29 | BRPT | 2023 | 0.02427 | 0.10176 | 0.71329 | 0.36752 | 1.39182
30 | BRPT | 2024 | 0.02934 | 0.20197 | 0.71347 | 0.36752 | 1.10986
31| BTPS | 2022 | 0.21165 | 0.32500 | 0.00002 | 0.41880 | 1.15304
32| BTPS | 2023 | 0.12242 | 0.40043 | 0.00004 | 0.52991 | 0.73503
33| BTPS | 2024 | 0.11528 | 0.50107 | 0.00008 | 0.55556 | 0.45786
34| DOID | 2022 | 0.11400 | 0.24966 | 0.00442 | 0.84615 | 0.95033
35| DOID | 2023 | 0.13200 | 0.23081 | 0.00310 | 0.89744 | 0.93192
36 | DOID | 2024 | -0.34000 | 0.27770 | 0.06148 | 0.89744 | 1.03954
37 | DSNG | 2022 | 0.17570 | 0.29155 | 0.09177 | 0.79487 | 0.81099
38 | DSNG | 2023 | 0.37780 | 0.26348 | 0.14610 | 0.80342 | 0.81416
39 | DSNG | 2024 | 0.20430 | 0.27767 | 0.14610 | 0.80342 | 1.00991
40 | EXCL | 2022 | 0.04349 | 0.42149 | 0.00171 | 0.70085 | 1.02544
41 | EXCL | 2023 | 0.04798 | 0.40000 | 0.00163 | 0.41880 | 0.99628
42| EXCL | 2024 | 0.07048 | 0.50625 | 0.00130 | 0.76923 | 1.03701
43 | HEAL | 2022 | 0.08100 | 0.08795 | 0.27718 | 1.00000 | 3.22485
44 | HEAL | 2023 | 0.10800 | 0.29070 | 0.27682 | 1.00000 | 2.87381
45 | HEAL | 2024 | 0.11700 | 0.23210 | 0.28630 | 1.00000 | 2.73994
46 | INDF | 2022 | 0.26550 | 0.31844 | 0.00016 | 0.70940 | 0.80838
47| INDF | 2023 | 0.19630 | 0.35497 | 0.00016 | 0.71795 | 0.76509
48 | INDF | 2024 | 0.17930 | 0.28772 | 0.00016 | 0.71795 | 0.79485
49 | INKP | 2022 | 0.15298 | 0.03643 | 0.00004 | 0.87179 | 0.73334
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50 | INKP | 2023 | 0.06850 | 0.02028 | 0.00004 | 0.82906 | 0.69920
51| INKP | 2024 | 0.06620 | 0.04312 | 0.00004 | 0.58120 | 0.65133
52 | ITMG | 2022 | 0.61496 | 0.67279 | 0.00122 | 0.82906 | 1.32301
53 | ITMG | 2023 | 0.27935 | 0.04188 | 0.00122 | 1.00000 | 1.04182
54 | ITMG | 2024 | 0.19423 | 0.04231 | 0.00122 | 1.00000 | 0.97210
55 | MEDC | 2022 | 0.35407 | 0.95868 | 0.00660 | 0.82051 | 0.97564
56 | MEDC | 2023 | 0.18912 | 0.07123 | 0.01332 | 0.81197 | 0.97960
57 | MEDC | 2024 | 0.17945 | 0.14398 | 0.01494 | 0.81197 | 0.91862
58 | MIKA | 2022 | 0.17841 | 0.41860 | 0.00073 | 1.00000 | 6.52652
59 | MIKA | 2023 | 0.15095 | 0.51389 | 0.01313 | 1.00000 | 5.50037
60 | MIKA | 2024 | 0.16741 | 0.52308 | 0.01313 | 1.00000 | 4.39444
61 | MPMX | 2022 | 0.10695 | 1.89474 | 0.03429 | 0.29915 | 0.85248
62 | MPMX | 2023 | 0.08600 | 0.88816 | 0.03313 | 0.60684 | 0.82238
63 | MPMX | 2024 | 0.09385 | 0.95833 | 0.03396 | 0.64957 | 0.78607
64 | PWON | 2022 | 0.08838 | 0.13932 | 0.00024 | 0.71795 | 1.04060
65 | PWON | 2023 | 0.10450 | 0.20338 | 0.00024 | 0.71795 | 0.97154
66 | PWON | 2024 | 0.09789 | 0.20590 | 0.00024 | 0.65812 | 0.84240
67 | SCMA | 2022 | 0.07806 | 0.11726 | 0.00184 | 0.59829 | 1.38929
68 | SCMA | 2023 | 0.01838 | 0.48544 | 0.00412 | 0.53846 | 1.20721
69 | SCMA | 2024 | 0.05805 | 0.94518 | 0.06311 | 0.54701 | 1.20737
70 | SIDO | 2022 | 0.31514 | 0.89877 | 0.00015 | 0.60684 | 5.69063
71 | SIDO | 2023 | 0.28076 | 0.99131 | 0.00015 | 0.76923 | 4.17784
72 | SIDO | 2024 | 0.33574 | 0.96560 | 0.00011 | 0.80342 | 4.60749
73 | SMGR | 2022 | 0.05290 | 0.50174 | 0.00001 | 0.66667 | 0.91804
74 | SMGR | 2023 | 0.04802 | 0.61763 | 0.00012 | 0.68376 | 0.91639
75 | SMGR | 2024 | 0.01597 | 0.26386 | 0.00053 | 0.83761 | 0.63445
76 | SMRA | 2022 | 0.06570 | 0.30000 | 0.01444 | 0.61538 | 0.93802
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77 | SMRA | 2023 | 0.08600 | 0.18421 | 0.01502 | 0.68376 | 0.90982
78 | SMRA | 2024 | 0.13317 | 0.19397 | 0.05361 | 0.68376 | 0.82873
79 | SRTG | 2022 | 0.07667 | 0.03250 | 0.54976 | 0.45299 | 0.40962
80 | SRTG | 2023 | 0.20753 | 0.21930 | 0.56648 | 0.47863 | 0.71458
81 | SRTG | 2024 | 0.06409 | -0.02933 | 0.57540 | 0.48718 | 0.59433
82| TBIG | 2022 | 0.16355 | 0.48485 | 0.00674 | 0.61538 | 1.95987
83 | TBIG | 2023 | 0.13844 | 0.48147 | 0.00674 | 0.60684 | 1.75084
84 | TBIG | 2024 | 0.14377 | 0.79890 | 0.00675 | 0.52137 | 1.78136
85 | TLKM | 2022 | 0.22782 | 0.60002 | 0.00002 | 0.60684 | 1.80751
86 | TLKM | 2023 | 0.23727 | 0.79999 | 0.00050 | 0.63248 | 1.81777
87 | TLKM | 2024 | 0.21636 | 0.71999 | 0.00091 | 0.60684 | 1.35361
88 | TOWR | 2022 | 0.24227 | 0.34928 | 0.00640 | 0.64103 | 1.61480
89 | TOWR | 2023 | 0.20008 | 0.34928 | 0.00599 | 0.45299 | 1.47924
90 | TOWR | 2024 | 0.17552 | 0.37077 | 0.00553 | 0.65812 | 1.26803
91| TPIA 2022 | 0.05318 | 0.24238 | 0.00159 | 0.94872 | 3.45193
92 | TPIA 2023 | 0.01054 | 0.20095 | 0.00162 | 0.94017 | 5.72519
93 | TPIA 2024 | 0.01954 | 0.84400 | 0.00164 | 0.95726 | 7.47610
94 | UNTR | 2022 | 0.25687 | 0.44993 | 0.00004 | 0.47863 | 1.03691
95 | UNTR | 2023 | 0.26332 | 1.23314 | 0.00012 | 0.47863 | 0.98789
96 | UNTR | 2024 | 0.20493 | 0.48811 | 0.00012 | 0.56410 | 0.99449
97 | UNVR | 2022 | 1.34226 | 0.99338 | 0.00003 | 0.66667 | 10.57019
98 | UNVR | 2023 | 1.41999 | 0.99291 | 0.00001 | 0.81197 | 8.87852
99 | UNVR | 2024 | 1.56771 [.11111 | 0.00001 | 0.78632 | 5.34767
Lampiran 2 Data Lampiran Data X1 _Z, X2 Z, DAN X3 Z
No Kode Tahun DPR Z KM Z CSR Z
1 ADRO 2022 0.30520 0.05540 0.31137
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2 ADRO 2023 0.09745 0.03209 0.21188
3 ADRO 2024 0.19822 0.03782 0.26494
4 AKRA 2022 0.09706 0.00278 0.15789
5 AKRA 2023 0.13501 0.00389 0.17049
6 AKRA 2024 0.14561 0.00298 0.12623
7 AMRT 2022 0.10265 0.00364 0.13000
8 AMRT 2023 0.07761 0.00318 0.13081
9 AMRT 2024 0.06368 0.00246 0.10733
10 ANTM 2022 0.03481 0.00004 0.14871
11 ANTM 2023 0.02407 0.00005 0.09542
12 ANTM 2024 0.07424 0.00006 0.11551
13 ASII 2022 0.11495 0.00007 0.18872
14 ASII 2023 0.52095 0.00030 0.47256
15 ASII 2024 0.30023 0.00040 0.39267
16 BBCA 2022 0.26657 0.00069 0.21236
17 BBCA 2023 0.33446 0.00076 0.25309
18 BBCA 2024 0.42633 0.00102 0.37315
19 BBNI 2022 0.03686 0.00012 0.08315
20 BBNI 2023 0.13842 0.00014 0.32040
21 BBNI 2024 0.24124 0.00048 0.45776
22 BBRI 2022 0.37610 0.00007 0.29856
23 BBRI 2023 0.61379 0.00013 0.41835
24 BBRI 2024 0.63576 0.00029 0.64405
25 BBTN 2022 0.01177 0.00007 0.09242
26 BBTN 2023 0.02621 0.00023 0.14574
27 BBTN 2024 0.01850 0.00018 0.07734
28 BRPT 2022 0.00162 0.00617 0.00318
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29 BRPT 2023 0.00247 0.01731 0.00892
30 BRPT 2024 0.00593 0.02094 0.01078
31 BTPS 2022 0.06879 0.00000 0.08864
32 BTPS 2023 0.04902 0.00001 0.06487
33 BTPS 2024 0.05776 0.00001 0.06404
34 DOID 2022 0.02846 0.00050 0.09646
35 DOID 2023 0.03047 0.00041 0.11846
36 DOID 2024 -0.09442 -0.02090 -0.30513
37 DSNG 2022 0.05122 0.01612 0.13966
38 DSNG 2023 0.09954 0.05520 0.30353
39 DSNG 2024 0.05673 0.02985 0.16414
40 EXCL 2022 0.01833 0.00007 0.03048
41 EXCL 2023 0.01919 0.00008 0.02009
42 EXCL 2024 0.03568 0.00009 0.05421
43 HEAL 2022 0.00712 0.02245 0.08100
44 HEAL 2023 0.03140 0.02990 0.10800
45 HEAL 2024 0.02716 0.03350 0.11700
46 INDF 2022 0.08455 0.00004 0.18835
47 INDF 2023 0.06968 0.00003 0.14093
48 INDF 2024 0.05159 0.00003 0.12873
49 INKP 2022 0.00557 0.00001 0.13337
50 INKP 2023 0.00139 0.00000 0.05679
51 INKP 2024 0.00285 0.00000 0.03848
52 IT™MG 2022 0.41374 0.00075 0.50984
53 ITMG 2023 0.01170 0.00034 0.27935
54 IT™™MG 2024 0.00822 0.00024 0.19423
55 MEDC 2022 0.33944 0.00234 0.29052
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56 MEDC 2023 0.01347 0.00252 0.15356
57 MEDC 2024 0.02584 0.00268 0.14571
58 MIKA 2022 0.07468 0.00013 0.17841
59 MIKA 2023 0.07757 0.00198 0.15095
60 MIKA 2024 0.08757 0.00220 0.16741
61 MPMX 2022 0.20265 0.00367 0.03199
62 MPMX 2023 0.07638 0.00285 0.05219
63 MPMX 2024 0.08994 0.00319 0.06096
64 PWON 2022 0.01231 0.00002 0.06345
65 PWON 2023 0.02125 0.00003 0.07502
66 PWON 2024 0.02016 0.00002 0.06442
67 SCMA 2022 0.00915 0.00014 0.04670
68 SCMA 2023 0.00892 0.00008 0.00989
69 SCMA 2024 0.05487 0.00366 0.03175
70 SIDO 2022 0.28324 0.00005 0.19124
71 SIDO 2023 0.27832 0.00004 0.21597
72 SIDO 2024 0.32420 0.00004 0.26974
73 SMGR 2022 0.02654 0.00000 0.03527
74 SMGR 2023 0.02966 0.00001 0.03284
75 SMGR 2024 0.00422 0.00001 0.01338
76 SMRA 2022 0.01971 0.00095 0.04043
77 SMRA 2023 0.01584 0.00129 0.05880
78 SMRA 2024 0.02583 0.00714 0.09106
79 SRTG 2022 0.00249 0.04215 0.03473
80 SRTG 2023 0.04551 0.11756 0.09933
81 SRTG 2024 -0.00188 0.03688 0.03122
82 TBIG 2022 0.07930 0.00110 0.10065
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83 TBIG 2023 0.06665 0.00093 0.08401
84 TBIG 2024 0.11486 0.00097 0.07496
85 TLKM 2022 0.13669 0.00000 0.13825
86 TLKM 2023 0.18981 0.00012 0.15007
87 TLKM 2024 0.15577 0.00020 0.13129
88 TOWR 2022 0.08462 0.00155 0.15530
89 TOWR 2023 0.06988 0.00120 0.09063
90 TOWR 2024 0.06508 0.00097 0.11551
91 TPIA 2022 0.01289 0.00008 0.05046
92 TPIA 2023 0.00212 0.00002 0.00991
93 TPIA 2024 0.01649 0.00003 0.01870
94 UNTR 2022 0.11557 0.00001 0.12295
95 UNTR 2023 0.32471 0.00003 0.12603
96 UNTR 2024 0.10003 0.00002 0.11560
97 UNVR 2022 1.33337 0.00004 0.89484
98 UNVR 2023 1.40992 0.00002 1.15299
99 UNVR 2024 1.74190 0.00002 1.23273
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Lampiran 3 Hasil Uji

a. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Y CSR KD KM PROF
Mean 1.788644 0.712424 0.464813 0.060495 0.233169
Median 1.037010 0.717950 0.400000 0.001620 0.174000
Maximum 10.57019 1.000000 1.894740 0.713470 1.567710
Minimum 0.273660 0.299150 -0.029330 1.00E-05 -0.340000
Std. Dev. 1.854262 0.178364 0.326716 0.158803 0.272922
Skewness 2.542846 -0.140151 1.159864 3.167019 2.825422
Kurtosis 9.708644 2.160281 5.312128 12.08787 13.10167

Jarque-Bera 292.3394 3.232750 44.24917 506.1762 552.6498

Probability 0.000000 0.198617 0.000000 0.000000 0.000000

Sum 177.0757 70.52993 46.01652 5.989010 23.08372

Sum Sq. Dev. 336.9520 3.117742 10.46086 2.471404 7.299650

Observations 99 99 99 99 99

b. Hasil Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic df Prob.
Cross-section F 18.875809 (32,63) (.0000
Cross-section Chi-square 233.609719 32 (.0000

c¢. Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-5q. Statistic  Chi-Sg. d.f. Frob.

Cross-section random § 593382 3 0.0224

d. Hasil Uji Asumsi Klasik — Multikolinieritas
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CSR KD KM
CSR 1 -0.1748477 | -0.3022270
KD -0.1748477 1 -0.2894186
KM -0.3022270 | -0.2894186 1

e. Hasil Uji Asumsi Klasik — Heterokedastisitas

Dependent Variable: ABS(RESID)
Method: Panel Least Squares

Date: 12/13/25 Time: 13:42

Sample: 2022 2024

Periods included: 3

Cross-sections included: 33

Total panel (balanced) observations: 99

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.071521 0.051778 1.381316 0.1721
CSR -0.041118 0.059605 -0.689843 0.4928
KD -0.003213 0.024268 -0.132391 0.8951
KM 0.047203 0.455392 0.103654 09178
f. Hasil Uji Regresi Data Panel
Dependent Variable: Y
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 12/13/25 Time: 13:48
Sample: 2022 2024
Periods included: 3
Cross-sections included: 33
Total panel (balanced) observations: 99
Linear estimation after one-step weighting matrix
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Frob.
C 2400700 0.114213 21.01944 0.0000
CSR -0.830207 0.146517 -5666282 0.0000
KD 0.088344 0.040597 2176106 0.0333
KM -1.019271 0811427 -1.256146 0.2137
g. Hasil Uji Koefisien Determinasi
R-squared (0.982365
Adjusted R-squared 0.972568
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h. Hasil Uji Regresi Moderasi

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
Date: 12/13/25 Time: 13:52

Sample: 2022 2024
Periods included: 3

Cross-sections included: 33
Total panel (balanced) observations: 99
Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.690482 0.361599 1.909525 0.0611
CSR 1.010539 0.422324 2.392807 0.0199
KD 0.658765 0.250618 2.628560 0.0109
KM -4 081720 1.907864 -2.139418 0.0365
FPROF 8 837461 1.833557 5.365234 0.0000
C5R_Z -8.383719 1955004 4288339 0.0001
DPR_Z -3.460976 1.001667 -3.455216 0.0010
KM 7 -8.216325 3.137360 -2.618866 0.0112
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