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perusahaan sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2020-2024. Pendekatan kuantitatif asosiatif
digunakan dengan purposive sampling yang menghasilkan 25
perusahaan sampel (125 observasi). Leverage diukur dengan Debt to
Equity Ratio (DER), ukuran perusahaan dengan logaritma natural
total aset, nilai perusahaan dengan Tobin's Q, dan CSR dengan
CSRDI berbasis GRI-G4. Analisis menggunakan regresi data panel
Fixed Effect Model dan Moderated Regression Analysis (MRA)
melalui EViews 13. Hasil menunjukkan bahwa (1) Leverage
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan; (2) ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan;
(3) CSR mampu memoderasi pengaruh Leverage terhadap nilai
perusahaan; dan (4) CSR tidak mampu memoderasi pengaruh ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan.
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INTRODUCTION

Sektor barang konsumsi memegang peran strategis dalam perekonomian
Indonesia, mengingat konsumsi rumah tangga menyumbang 57,66% terhadap
Produk Domestik Bruto (PDB) nasional pada tahun 2020 (Prakoso, 2021). Peran
sentral ini menjadikan kinerja keuangan pelaku industri di sektor tersebut sangat
rentan terhadap guncangan ekonomi makro, sebagaimana terlihat ketika pandemi
COVID-19 menekan daya beli masyarakat hingga penjualan eceran turun 12,03%
dan impor barang konsumsi terkontraksi 10,93%, dengan penjualan kendaraan
penumpang dan sepeda motor masing-masing anjlok 50,49% dan 43,54% (Prakoso,
2021). Meski demikian, sektor ini menunjukkan kapasitas pemulihan yang
signifikan, ditandai oleh pertumbuhan pasar Fast-Moving Consumer Goods
(FMCQG) sebesar 6,1% secara tahunan pada triwulan I1 2024, yang menempatkan
Indonesia sebagai salah satu pasar FMCG dengan laju ekspansi tercepat di Asia
Tenggara (Nurhayati, 2025).

Dinamika pemulihan tersebut tidak serta-merta tercermin secara linear pada
nilai perusahaan. Nilai perusahaan, yang merepresentasikan penilaian pasar modal
terhadap kinerja dan prospek bisnis suatu entitas (Susanti & Wahyudi, 2025),
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umumnya diukur melalui rasio Tobin's Q—perbandingan antara nilai pasar
perusahaan dengan total aset yang dikuasainya. Data rata-rata Tobin's Q perusahaan
sektor barang konsumsi justru memperlihatkan tren penurunan sepanjang 2020—
2024: dari 2,50 pada 2020, turun menjadi 2,15 pada 2021, sempat membaik ke 2,21
pada 2022, sebelum kembali merosot ke 2,05 pada 2023 dan mencapai titik
terendah 1,83 pada 2024. Fluktuasi yang tidak sejalan dengan tren pemulihan
makroekonomi ini mengindikasikan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh
kombinasi faktor internal dan eksternal yang kompleks, sehingga menjadi
fenomena empiris yang layak ditelaah lebih lanjut.

Salah satu determinan utama yang banyak diteliti adalah leverage. Suteja et
al. (2023) mencatat bahwa mayoritas emiten non-keuangan di Bursa Efek Indonesia
(BEI) cenderung menempuh strategi ekspansi agresif melalui pendanaan eksternal,
sehingga rasio utang meningkat signifikan. Pradanimas & Sucipto (2022) maupun
Putri & Miftah (2021) berpendapat bahwa proporsi utang yang tinggi dapat
memperkuat posisi tawar perusahaan dan menumbuhkan sentimen positif investor,
sepanjang risikonya dikelola secara terukur. Temuan empiris turut mendukung
pandangan ini—Stevani et al. (2025), Rois & Marwati (2025), serta Widyaningsih
et al. (2022) menemukan pengaruh leverage yang signifikan terhadap nilai
perusahaan—namun hasil yang kontradiktif dilaporkan oleh Wati & Nurani (2025),
yang tidak menemukan keterkaitan nyata antara kedua variabel tersebut.
Inkonsistensi ini menegaskan adanya research gap pada hubungan leverage—nilai
perusahaan.

Pola serupa juga ditemukan pada variabel ukuran perusahaan. Daromes et
al. (2022) menyatakan bahwa skala perusahaan merupakan instrumen penjelas
penting bagi fluktuasi nilai pasar, karena entitas besar umumnya memiliki akses
pendanaan yang lebih luas, kapasitas diversifikasi bisnis yang matang, serta
reputasi publik yang lebih kuat. Ginting et al. (2025), Julian et al. (2024), dan
Yusmaniarti et al. (2023) mengonfirmasi pengaruh signifikan ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan, sementara Carolin & Susilawati (2024) melaporkan hasil
yang tidak signifikan. Ketidakselarasan temuan ini memperkuat urgensi pengujian
ulang terhadap peran ukuran perusahaan sebagai determinan nilai perusahaan,
khususnya pada konteks sektor dan periode yang lebih mutakhir.

Inkonsistensi pada kedua jalur hubungan tersebut mengarahkan perhatian
pada kemungkinan adanya variabel ketiga yang turut berperan. Mikial et al. (2022)
berargumen bahwa penilaian pasar terhadap suatu entitas bisnis kini tidak lagi
bertumpu semata pada parameter finansial konvensional, melainkan mulai
mengintegrasikan dimensi non-keuangan, salah satunya melalui praktik Corporate
Social Responsibility (CSR). Fenomena ini terlihat dari sejumlah korporasi
berleverage tinggi yang tetap mampu menjaga, bahkan meningkatkan, kepercayaan
investor—mengindikasikan bahwa CSR berpotensi memoderasi hubungan antara
faktor keuangan dan nilai perusahaan. Sejalan dengan teori legitimasi, Arip &
Asyik (2023) menjelaskan bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial berfungsi
memperoleh penerimaan positif dari masyarakat, yang pada gilirannya mendorong
minat investor untuk menanamkan modal. Namun demikian, efektivitas CSR di
Indonesia masih dipertanyakan, karena sejumlah studi terbaru menemukan bahwa
banyak program CSR masih bersifat simbolis dan filantropis, belum terintegrasi
dengan strategi inti perusahaan, sehingga kontribusinya terhadap kinerja

.



Sastra, A., & Nurdiniah, D. / Jurnal Ilmiah Wahana Pendidikan 12(10.B), 1-11

keberlanjutan maupun nilai perusahaan belum konsisten (Nurdiniah et al., 2026).
Kondisi ini menegaskan perlunya pengujian empiris yang secara eksplisit
menempatkan CSR sebagai mekanisme moderasi, bukan sekadar variabel
independen atau intervening sebagaimana lazim digunakan pada penelitian-
penelitian terdahulu.

Penelitian ini mengisi celah tersebut dengan menghadirkan sejumlah unsur
kebaruan dibandingkan studi terdahulu, khususnya penelitian Ramadhani (2022)
yang menguji profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan
dengan CSR sebagai moderasi pada periode 2018-2020. Berbeda dari studi
tersebut, penelitian ini menggantikan profitabilitas dengan leverage sebagai
variabel independen utama, untuk menggali bagaimana struktur pendanaan—bukan
profitabilitas—berinteraksi dengan ukuran perusahaan dan CSR dalam membentuk
nilai perusahaan. Cakupan waktu penelitian juga diperluas hingga 2024, sehingga
mampu menangkap dinamika sektor barang konsumsi pascapandemi dan dalam
masa pemulihan ekonomi nasional secara lebih aktual. Posisi CSR pun secara
konsisten ditempatkan sebagai variabel moderasi murni, bukan independen maupun
intervening, guna memperjelas perannya dalam memperkuat atau memperlemah
hubungan leverage dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan pemaparan di atas, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh leverage dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, serta menguji
peran moderasi Corporate Social Responsibility dalam kedua hubungan tersebut,
pada perusahaan sektor barang konsumsi yang terdaftar di BEI selama periode
2020-2024. Leverage diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), ukuran
perusahaan diproksikan dengan logaritma natural total aset, nilai perusahaan diukur
melalui Tobin's Q, dan CSR diukur menggunakan indeks pengungkapan
berdasarkan standar Global Reporting Initiative (GRI) G4. Dengan menempatkan
CSR secara eksplisit sebagai variabel moderasi pada konteks sektor dan periode
yang relatif baru, penelitian ini diharapkan memperkaya literatur empiris mengenai
determinan nilai perusahaan sekaligus memberikan rujukan yang relevan bagi
manajemen, investor, dan regulator dalam merumuskan strategi keuangan dan
keberlanjutan yang sinergis.

METHODS

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif asosiatif untuk menguji
pengaruh Leverage dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, dengan CSR
sebagai variabel moderasi. Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan sektor
barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2024.
Teknik purposive sampling diterapkan dengan kriteria: (1) terdaftar di sektor
barang konsumsi BEI periode 2020-2024; (2) tercatat pada papan pencatatan utama
(main board); (3) melakukan IPO sebelum tahun 2020; dan (4) tidak mengalami
kondisi khusus seperti suspensi atau restrukturisasi selama periode penelitian. Dari
kriteria tersebut diperoleh 25 perusahaan sampel dengan total 125 observasi data
panel.

Definisi operasional variabel penelitian disajikan pada Tabel 3.
Tabel 3. Variabel dan Indikator Pengukuran

enis Nama Variabel Indikator / Rumus

Independn Leverage DER = Total Hutang / Total Ekuitas

-3-
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Ukuran Perusahaan Size = Ln (Total Aset) )

Dependen Nilai Perusahaan Tobin's Q = (Market Value of Equity + Total )
Debt) / Total Assets
Moderasi CSR CSD] = Xij (Jumlah item yang)

diungkapkan) / Jumlah item pengungkapan

Sumber: Data diolah peneliti (2026)

Teknik analisis data menggunakan regresi data panel dengan tiga model
estimasi: Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random
Effect Model (REM). Pemilihan model dilakukan melalui Uji Chow, Uji Hausman,
dan Uji Lagrange Multiplier. Pengujian hipotesis dilakukan melalui uji koefisien
determinasi (R?), uji F simultan, dan uji t parsial. Peran moderasi CSR diuji
menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan persamaan:

NPit = o + BILEVit + B2SIZEit + B3(LEV*CSR)it + f4(SIZE*CSR)it + it

Pengolahan data menggunakan EViews versi 13 dan transformasi logaritma
natural diterapkan pada variabel yang tidak memenuhi asumsi normalitas.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif variabel penelitian disajikan pada Tabel 4.
Tabel 4. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Variabel Mean Std. Deviasi Minimum Maksimum
Nilai Perusahaan (Y) 2,148 2,193 0,352 14,414
Leverage (X1) 0,979 0,886 0,000 6,465
Ukuran Perusahaan (X2) 30,353 1,294 27,742 32,937
CSR (Z) 0,453 0,187 0,109 0,956

Sumber: Hasil Pengolahan Data Menggunakan EViews 13 (2026)

Variabel Leverage memiliki nilai rata-rata 0,979 dengan standar deviasi
0,886, menunjukkan variasi cukup besar antar perusahaan. Ukuran perusahaan
memiliki rata-rata 30,353 dengan persebaran yang relatif homogen (std. dev.
1,294). Nilai perusahaan rata-rata 2,148 dengan standar deviasi 2,193, menandakan
fluktuasi cukup signifikan. CSR memiliki rata-rata 0,453 (45,37%), menunjukkan
tingkat pengungkapan sedang. Berdasarkan nilai Jarque-Bera, variabel Leverage
dan nilai perusahaan tidak berdistribusi normal sehingga dilakukan transformasi
logaritma natural.
Pemilihan Model Regresi Data Panel

Hasil Uji Chow menunjukkan probabilitas Chi-square sebesar 0,000 < 0,05
sehingga model FEM lebih baik dari CEM (Tabel 5). Uji Hausman menghasilkan
probabilitas 0,000 < 0,05 sehingga FEM lebih baik dari REM (Tabel 6). Dengan
demikian, Fixed Effect Model dipilih sebagai model estimasi terbaik.

Tabel 5. Hasil Uji Chow

Effects Test Statistic d.f.
Cross-section F 33,519 (24,97) 0,000
Cross-section Chi- 278,664 24 0,000
square

Sumber: Hasil Pengolahan Data Menggunakan EViews 13 (2026)
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Tabel 6. Hasil Uji Hausman
Chi-Sq.
d.f.

Test Summary Chi-Sq. Statistic Prob.

Cross-section
random

Sumber: Hasil Pengolahan Data Menggunakan EViews 13 (2026)

Uji Asumsi Klasik

Uji multikolinearitas menunjukkan seluruh nilai VIF < 10, artinya tidak
terjadi gejala multikolinearitas (Tabel 7). Uji heteroskedastisitas menggunakan
metode Glejser menghasilkan probabilitas Obs*R-squared sebesar 0,622 > 0,05,
sehingga model tidak mengalami heteroskedastisitas (Tabel 8). Nilai Durbin-
Watson sebesar 1,788 menunjukkan autokorelasi pada tingkat yang dapat diterima.
Untuk mengatasi gangguan tersebut, digunakan metode Panel EGLS (Cross-section
weights).

58,541 3 0,000

Tabel 7. Hasil Uji Multikolinearitas

Variable Coefficient Uncentered Centered
! Variance VIF VIF
C 2,186 589,135 NA
LN Leverage 0,003 1,232 1,076
Ukuran 0,002 601,298 1,082
Perusahaan
CSR 0,115 7,463 1,078

Sumber: Hasil Pengolahan Data Menggunakan EViews 13 (2026)
Tabel 8. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Statistik Nilai Uncentered VIF  Prob.
F-statistic 0,577  Prob. F(3,121) 0,608
Prob. Chi-
*R.
Obs*R-squared 1,763 Square(3) 0,599
. Prob. Chi-
Scaled explained SS 1,477 Square(3) 0,667

Sumber: Hasil Pengolahan Data Menggunakan EViews 13 (2026)

Hasil Analisis Regresi dan Uji Hipotesis

Hasil Fixed Effect Model setelah transformasi logaritma disajikan pada
Tabel 9 dengan persamaan regresi: LOG NP =—1,280 + 0,040 (LOGLEV) + 0,066
(SIZE) — 0,630 CSR + ¢. Nilai R-squared sebesar 0,977 menunjukkan bahwa 97,7%
variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel dalam model. Uji F
menghasilkan F-statistic 158,954 (prob. 0,000) sehingga seluruh variabel
independen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Tabel 9. Hasil Regresi Fixed Effect Model

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1,280 3.564 -0,359 0,720
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LN Leverage 0,040 0,010 3,781 0,000
Ukuran Perusahaan 0,066 0,118 0,557 0,578
CSR -0,630 0,138 -4,543 0,000
R-squared 0,977 F-statistic 158,954

Adjusted R-squared 0,971 Prob(F-statistic) 0,000

Durbin-Watson stat 1,707

Sumber: Hasil Pengolahan Data Menggunakan EViews 13 (2026)
Tabel 10. Hasil Uji Statistik t

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1,280 3,564 -0,359 0,720
LN Leverage 0,040 0,010 3,781 0,000
Ukuran Perusahaan 0,066 0,118 0,557 0,578
CSR -0,630 0,138 -4,543 0,000

Sumber: Hasil Pengolahan Data Menggunakan EViews 13 (2026)
Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA)

Hasil uji MRA untuk moderasi CSR terhadap hubungan Leverage-Nilai
Perusahaan dan Ukuran Perusahaan-Nilai Perusahaan disajikan pada Tabel 11 dan
12.

Tabel 11. Hasil Uji MRA: Moderasi CSR pada Hubungan Leverage—

Nilai Perusahaan

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 7,172 3,183 2,252 0,026
LN Leverage 0,016 0,072 0,221 0,825
CSR -6,267 7,286 -0,860 0,391

Leverage*CSR 0,748 0,158 4,729 0,000

Sumber: Hasil Pengolahan Data Menggunakan EViews 13 (2026)
Tabel 12. Hasil Uji MRA: Moderasi CSR pada Hubungan Ukuran
Perusahaan—Nilai Perusahaan

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7,172 3,183 2,252 0,026
Ukuran Perusahaan -0,202 0,104 -1,931 0,055
CSR -6,267 7,286 -0,860 0,391
Ukuran Perusahaan*CSR 0,136 0,238 0,572 0,568
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Sumber: Hasil Pengolahan Data Menggunakan EViews 13 (2026)
Tabel 13. Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis

H Hipotesis Hasil  Keterangan
- 0,000 < o

HI Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan 0.05 Diterima

m Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap nilai 0,578 > Ditolak
perusahaan 0,05

3 C.SI.{ memoderasi pengaruh Leverage terhadap 0,000 < Diterima
nilai perusahaan 0,05

H4 CSR mempdpram pengaruh Ukuran Perusahaan 0,568 > Ditolak
terhadap nilai perusahaan 0,05

Sumber: Data diolah (2026)
Pembahasan

H]1: Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Leverage berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan (t =
3,781; prob. 0,000 < 0,05), sehingga H1 diterima. Penggunaan utang yang dikelola
secara optimal meningkatkan kepercayaan investor terhadap prospek pertumbuhan
perusahaan. Hasil ini mendukung teori agensi bahwa utang mendisiplinkan manajer
dalam mengelola sumber daya. Temuan ini sejalan dengan Kornelis et al. (2025),
Syariati et al. (2025), serta Arip & Asyik (2023), namun berbeda dengan Wati &
Nurani (2025) yang tidak menemukan pengaruh signifikan.
H?2: Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
(t = 0,557; prob. 0,578 > 0,05), sehingga H2 ditolak. Investor tidak hanya
mempertimbangkan besarnya aset, tetapi lebih memperhatikan kemampuan
perusahaan menghasilkan laba dan menjaga stabilitas keuangan. Dikaitkan dengan
teori agensi, perusahaan besar memiliki kompleksitas operasional yang berpotensi
menimbulkan konflik agensi. Hasil ini sejalan dengan Dewi et al. (2024) dan
Kampo et al. (2024), namun berbeda dengan Vina & Effendi (2025).
H3: CSR Memoderasi Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

CSR mampu memoderasi pengaruh Leverage terhadap nilai perusahaan (t =
4,729; prob. 0,000 < 0,05), sehingga H3 diterima. CSR memperkuat hubungan
Leverage terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan tingkat Leverage tinggi
yang didukung implementasi CSR yang baik tetap mampu memperoleh
kepercayaan investor. Hal ini sesuai teori legitimasi bahwa pengungkapan CSR
membangun citra positif yang mengimbangi persepsi risiko utang. Temuan ini
sejalan dengan Saeed et al. (2024), Arip & Asyik (2023), dan Munfaqiroh et al.
(2023).
H4: CSR Memoderasi Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai
Perusahaan

CSR tidak mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan (t = 0,572; prob. 0,568 > 0,05), sehingga H4 ditolak. Pengungkapan
CSR belum mampu memberikan legitimasi yang cukup kuat untuk meningkatkan
pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Beberapa perusahaan
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masih melakukan pengungkapan CSR sebatas pemenuhan regulasi tanpa
terintegrasi dengan strategi inti (Nurdiniah et al., 2026). Hasil ini sejalan dengan
Mipo (2022), namun berbeda dengan Marwati & Barli (2025) dan Siregar et al.
(2023).
Kesimpulan

Penelitian ini menguji pengaruh Leverage dan ukuran perusahaan terhadap
nilai perusahaan dengan CSR sebagai variabel moderasi pada 25 perusahaan sektor
barang konsumsi di BEI periode 2020-2024. Kesimpulan penelitian adalah: (1)
Leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan - penggunaan utang
yang optimal meningkatkan kepercayaan investor sehingga berdampak pada
peningkatan nilai perusahaan; (2) Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan - investor lebih mempertimbangkan kemampuan
menghasilkan laba daripada skala aset; (3) CSR mampu memoderasi dan
memperkuat pengaruh Leverage terhadap nilai perusahaan - perusahaan dengan
Leverage tinggi yang didukung pengungkapan CSR yang baik tetap dapat
mempertahankan nilai perusahaan; (4) CSR tidak mampu memoderasi pengaruh
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan - pengungkapan CSR yang bersifat
seremonial belum memberikan dampak signifikan terhadap persepsi investor.
Penelitian selanjutnya disarankan menambahkan variabel profitabilitas, likuiditas,
atau GCG, memperluas sektor penelitian, dan memperpanjang periode pengamatan.

KONFLIK KEPENTINGAN

Bagi manajer perusahaan, temuan ini menegaskan pentingnya
mengintegrasikan pengungkapan CSR ke dalam strategi struktur modal, karena
leverage yang tinggi yang diimbangi dengan komunikasi CSR yang transparan
secara efektif menjaga kepercayaan investor dan penilaian pasar. Bagi investor,
hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dalam mengevaluasi perusahaan barang
konsumsi, kualitas CSR bersama dengan rasio leverage memberikan sinyal yang
lebih bermakna dibandingkan ukuran perusahaan semata. Bagi pembuat kebijakan,
khususnya OJK dan BEI, penelitian ini menyarankan bahwa standardisasi kerangka
pelaporan CSR dan pemberian insentif bagi keterlibatan CSR yang substantif—
bukan sekadar kepatuhan—dapat memperkuat integrasi informasi keberlanjutan ke
dalam penilaian pasar serta mendukung agenda keuangan berkelanjutan di
Indonesia.
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