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Abstrak
 

___________________________________________________________________ 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Corporate Social 

Responsibility (CSR) terhadap kinerja keuangan perusahaan dengan kebijakan 

dividen sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor keuangan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022–2024. Metode penelitian yang 

digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan explanatory research dan analisis 

regresi data panel melalui Moderated Regression Analysis (MRA). Sampel penelitian 

terdiri dari 37 perusahaan yang dipilih secara purposive sampling berdasarkan 

kriteria kelengkapan data dan konsistensi pelaporan selama tiga tahun. Variabel CSR 

diukur menggunakan skor ESG Refinitiv, kinerja keuangan diukur dengan Tobin’s 

Q, dan kebijakan dividen diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa CSR tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Namun, kebijakan dividen terbukti memoderasi hubungan antara CSR 

dan kinerja keuangan, di mana pengaruh CSR terhadap kinerja keuangan menjadi 

lebih kuat pada perusahaan dengan kebijakan dividen yang tinggi. Temuan ini 

mendukung teori signaling, di mana kombinasi sinyal sosial (CSR) dan sinyal 

finansial (dividen) meningkatkan kepercayaan investor dan nilai perusahaan. 

Penelitian ini memberikan kontribusi empiris dalam memperkuat pemahaman 

mengenai peran CSR dan kebijakan dividen dalam meningkatkan kinerja keuangan 

di sektor keuangan Indonesia.  
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PENDAHULUAN 

Kinerja keuangan merupakan indikator utama yang mencerminkan stabilitas, 

profitabilitas, serta efektivitas pengelolaan aset dalam suatu perusahaan. Indikator ini tidak 

hanya penting bagi manajemen internal, tetapi juga menjadi acuan bagi investor dan pemangku 

kepentingan eksternal dalam menilai prospek dan nilai suatu entitas bisnis (Rufaida, 2024; Xue 

et al., 2019). Salah satu faktor yang diyakini memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan 

adalah implementasi Corporate Social Responsibility (CSR). CSR mencerminkan komitmen 

perusahaan terhadap aspek sosial dan lingkungan, yang tidak hanya ditujukan untuk 

pemenuhan tanggung jawab moral, tetapi juga sebagai strategi bisnis jangka panjang (Carroll, 

1979). 

Penelitian Gharbi dan Jarboui (2023) menunjukkan bahwa CSR berpengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan, yang diukur menggunakan Tobin’s Q. Namun, bukti empiris di 

Indonesia menunjukkan adanya ketidaksesuaian. Misalnya, skor CSR PT Bank Central Asia 

Tbk (BBCA) menurun dari 74,07 (2020) menjadi 64,67 (2023), tetapi kinerja keuangannya justru 

meningkat. Sebaliknya, PT Bank CIMB Niaga Tbk (BNGA) dan PT Bank Maybank Indonesia 

Tbk (BNII) menunjukkan pola yang tidak konsisten antara skor CSR dan kinerja keuangannya. 

Fenomena ini menandakan bahwa hubungan antara CSR dan kinerja keuangan tidak selalu 

bersifat linier atau konsisten di berbagai konteks. 

Perbedaan hasil penelitian juga ditemukan dalam literatur terdahulu. Penelitian Gede et 

al. (2016) menemukan hubungan positif antara CSR dan kinerja perusahaan, sementara 

Syahnaz (2011) serta Fitriana dan Juwita (2023) menemukan bahwa CSR tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan. Perbedaan ini dapat disebabkan oleh variasi dalam metode 

pengukuran CSR, sektor industri, maupun periode observasi. Selain itu, keberadaan variabel 

moderasi, seperti kebijakan dividen, dapat menjadi faktor penjelas dalam hubungan antara CSR 

dan kinerja keuangan (Lestari et al., 2024). 

Kebijakan dividen, sebagai strategi distribusi laba kepada pemegang saham, juga memiliki 

pengaruh terhadap persepsi investor terhadap nilai dan stabilitas perusahaan (Mustapha & 

Abdullahi, 2023). Di satu sisi, pembayaran dividen yang tinggi dapat menjadi sinyal positif 

mengenai kesehatan keuangan perusahaan (Spence, 1978); di sisi lain, kebijakan ini dapat 

mengurangi dana internal untuk investasi. Contoh empiris menunjukkan bahwa perusahaan 

seperti PT Bank Panin Tbk dan PT Bank Negara Indonesia Tbk mengalami peningkatan rasio 

dividen, tetapi disertai penurunan kinerja keuangan. Hal ini mengindikasikan bahwa kebijakan 

dividen tidak selalu memperkuat dampak CSR terhadap kinerja, dan bisa saja berperan sebagai 

variabel moderasi yang memperlemah hubungan tersebut. 

Dari sisi teori, Signaling Theory menjadi dasar konseptual penting dalam menjelaskan 

peran CSR dan kebijakan dividen sebagai sinyal yang disampaikan perusahaan kepada investor 

(Brigham & Houston, 2019; Gitman & Zutter, 2015). Aktivitas CSR dan kebijakan dividen yang 

konsisten dapat memberikan sinyal kredibilitas dan prospek pertumbuhan perusahaan yang 

positif, yang pada akhirnya dapat meningkatkan kepercayaan pasar serta nilai perusahaan. 
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Meskipun teori dan sebagian besar bukti empiris menunjukkan hubungan positif antara 

CSR dan kinerja keuangan, serta peran moderasi kebijakan dividen yang memperkuat hubungan 

tersebut, kenyataan di lapangan menunjukkan ketidakkonsistenan. Oleh karena itu, penelitian 

ini berupaya untuk mengisi kesenjangan penelitian (research gap) tersebut dengan menganalisis 

pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap kinerja keuangan dengan kebijakan dividen 

sebagai variabel moderasi, menggunakan sampel perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022–2024. 

 

Pengembangan Hipotesis   

Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan 

Corporate Social Responsibility (CSR) adalah komitmen perusahaan dalam menjalankan 

bisnis secara etis dan berkontribusi terhadap pembangunan ekonomi yang berkelanjutan, 

sekaligus meningkatkan kualitas hidup karyawan, komunitas lokal, dan masyarakat luas 

(Carroll, 1979; Waruwu, 2021). Dalam konteks Signaling Theory (Spence, 1978), aktivitas CSR 

dipandang sebagai sinyal positif yang dikirimkan perusahaan kepada investor mengenai 

stabilitas, tata kelola, dan prospek jangka panjang perusahaan (Gitman & Zutter, 2015). Sinyal 

ini meningkatkan reputasi dan kredibilitas perusahaan di mata pemangku kepentingan. 

Penelitian Gharbi dan Jarboui (2023) menemukan bahwa CSR memiliki pengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan, yang diukur dengan Tobin’s Q. Hasil serupa juga ditemukan oleh 

Fitriana dan Juwita (2023) serta Hatoli Waruwu (2021), yang menyatakan bahwa implementasi 

CSR yang konsisten dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan loyalitas 

pelanggan, citra positif, dan kemudahan akses pembiayaan. Dalam operasionalnya, CSR dalam 

penelitian ini diukur menggunakan indeks Refinitiv ESG—yang mencerminkan sejauh mana 

perusahaan mengungkapkan tanggung jawab sosialnya dalam laporan tahunan dan 

keberlanjutan. 

Kinerja keuangan perusahaan di sisi lain mencerminkan efisiensi dan efektivitas 

perusahaan dalam mengelola aset untuk menghasilkan laba. Dalam penelitian ini, kinerja 

keuangan diukur menggunakan Tobin’s Q, yang mencerminkan persepsi pasar terhadap nilai 

perusahaan. 

Dengan merujuk pada teori dan bukti empiris tersebut, maka penelitian ini mengajukan hipotesis 

sebagai berikut: 

 

H1:  Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

 

Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan 

Kebijakan dividen adalah kebijakan strategis dalam menentukan besaran laba bersih yang 

akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen (Mustapha & Abdullahi, 2023). 

Teori sinyal menyatakan bahwa pembayaran dividen yang stabil menjadi sinyal positif bagi 

investor tentang kondisi keuangan dan prospek pertumbuhan perusahaan (Brigham & Houston, 
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2019). Dalam konteks CSR, sinyal positif dari CSR dapat diperkuat melalui kebijakan dividen 

yang stabil, karena menunjukkan bahwa perusahaan tidak hanya bertanggung jawab secara 

sosial, tetapi juga memiliki stabilitas keuangan yang baik (Gharbi & Jarboui, 2023). 

Penelitian sebelumnya telah menunjukkan bahwa kebijakan dividen memiliki potensi 

sebagai variabel moderasi. Misalnya, Jatoi et al. (2023) menemukan bahwa kebijakan dividen 

berperan sebagai sinyal keuangan yang memperkuat persepsi pasar terhadap perusahaan. 

Lisdawati (2023) dan Mau Buti & Wiyarni (2023) juga mengungkapkan bahwa kebijakan 

dividen memoderasi hubungan antara indikator keuangan dan nilai perusahaan. Namun 

demikian, temuan ini belum konsisten di semua konteks, terutama pada sektor keuangan di 

negara berkembang. 

Dalam penelitian ini, kebijakan dividen diukur menggunakan Dividend Payout Ratio 

(DPR), yang mencerminkan proporsi laba yang dibagikan sebagai dividen. Jika CSR berfungsi 

sebagai sinyal reputasi sosial, maka dividen berperan sebagai sinyal finansial. Ketika kedua 

sinyal ini disampaikan bersamaan, investor dapat meresponsnya secara lebih positif, sehingga 

berimplikasi pada peningkatan nilai pasar perusahaan. Dengan demikian, hipotesis yang 

diajukan adalah sebagai berikut: 

 

H2:  Kebijakan dividen memoderasi hubungan antara Corporate Social Responsibiility 

dan kinerja keuangan Perusahaan.   

 

 

Gambar 1. Model Penelitian 

 

METODE 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian explanatory 

research, yang bertujuan untuk menguji hubungan kausal antara variabel independen dan 

dependen serta memverifikasi hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya. Desain penelitian 

ini diarahkan untuk menguji pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap kinerja 

keuangan perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi. Pendekatan ini 
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memungkinkan peneliti untuk menganalisis pola hubungan antarvariabel secara sistematis dan 

objektif melalui pengolahan data numerik. 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang bersumber 

dari laporan keuangan, laporan tahunan (annual report), laporan keberlanjutan (sustainability 

report), dan basis data Refinitiv Eikon. Data diperoleh dari website resmi Bursa Efek Indonesia 

(www.idx.co.id) dan situs web masing-masing perusahaan. Teknik dokumentasi digunakan 

sebagai metode pengumpulan data, yaitu dengan mengakses dan mengekstraksi data historis 

perusahaan yang relevan selama periode observasi. 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor keuangan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022 hingga 2024, sebanyak 105 perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling, dengan kriteria: (1) perusahaan terdaftar 

secara konsisten di BEI selama periode penelitian, (2) mempublikasikan laporan tahunan dan 

laporan keberlanjutan selama tiga tahun berturut-turut, (3) membagikan dividen secara 

konsisten selama periode observasi, serta (4) memiliki data lengkap terkait variabel penelitian. 

Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh sampel akhir sebanyak 37 perusahaan sektor keuangan 

dengan data observasi panel selama 3 tahun. 

Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi data panel dengan 

pendekatan Moderated Regression Analysis (MRA) untuk menguji peran variabel moderasi. 

Pengujian model regresi dilakukan dengan tiga tahapan utama: uji Chow untuk menentukan 

antara model efek tetap (Fixed Effect Model) atau model efek biasa (Common Effect Model), uji 

Hausman untuk memilih antara model efek tetap dan model efek acak (Random Effect Model), 

serta uji Lagrange Multiplier (LM) untuk memutuskan penggunaan model random effect atau 

common effect. Selain itu, dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, 

multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi guna memastikan validitas model 

regresi. 

Pengukuran variabel dalam penelitian ini menggunakan skala rasio dan disusun 

berdasarkan definisi operasional yang jelas. Variabel dependen, yaitu kinerja keuangan 

perusahaan, diukur menggunakan Tobin’s Q, yaitu rasio antara nilai pasar ekuitas ditambah nilai 

buku utang terhadap nilai buku total aset perusahaan. Variabel independen yaitu Corporate 

Social Responsibility (CSR) diukur menggunakan skor ESG dari Refinitiv Eikon, yang 

mencerminkan kinerja sosial perusahaan berdasarkan indikator lingkungan, sosial, dan tata 

kelola. Variabel moderasi, yaitu kebijakan dividen, diukur menggunakan Dividend Payout 

Ratio (DPR), yaitu rasio antara dividen yang dibayarkan terhadap laba bersih perusahaan. 

Adapun variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini adalah Return on Assets (ROA), 

Firm Size, dan Leverage. ROA dihitung dari laba sebelum pajak dibagi total aset, Firm Size 

diukur menggunakan logaritma natural dari total aset, dan Leverage diukur menggunakan rasio 

Debt to Equity Ratio (DER). 

Secara keseluruhan, desain penelitian ini dibangun secara sistematis untuk memastikan 

ketepatan analisis hubungan antarvariabel dan memberikan kontribusi empiris dalam 

memperkuat teori signaling dalam konteks CSR dan kebijakan dividen di sektor keuangan 

Indonesia. 

http://www.idx.co.id/
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Penelitian ini menggunakan data panel yang terdiri dari data cross section dan time 

series, adapun jenis data yang digunakan merupakan data sekunder yang bersumber dari data 

laporan keuangan, laporan tahunan perusahaan yang tersedia di laman resmi Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada sektor keuangan tahun 2022 – 2024. Tujuannya adalah untuk menguji 

pengaruh dari corporate social responsibility yang di proksikan dengan CSR score terhadap 

kinerja keuangan perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai moderasi. Teknik pengambilan 

sampel pada penelitian ini menggunkaan teknik purposive sampling dengan beberapa kriteria 

khusus meurut Harymawan et al. (2019) dan Niazi et al. (2021), yaitu perusahaan sektor 

keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022-2024, perusahaan 

yang secara konsisten mempublikasikan laporan tahunan (annual report) laporan keberlanjutan 

(sustainability report) selama periode pengamatan, perusahaan yang membagikan dividen 

secara konsisten selama periode pengamatan, dan perushaan yang menyediakan data secara 

lengkap dari masing-masing variabel penelitian. 

Tabel 1. Analisis Deskriptif 

Measurement FP CSR DPR CSRM FS LEV ROA 

Mean 1.06 57.28 0.59 25.54 33.32 0.53 0.03 

Median 0.99 63.19 0.39 24.43 33.31 0.46 0.02 

Maximum 1.64 92.59 6.91 75.06 35.43 1.68 0.09 

Minimum 0.79 0.01 0.07 0.00 30.34 0.00 0.00 

Std. Dev. 0.9 25.10 1.09 17.50 1.42 0.48 0.02 

Skewness 1.74 -0.46 5.04 0.54 -0.48 1.05 1.90 

Kurtosis 5.01 2.32 28.86 2.70 2.66 3.34 7.08 

Jarque-Bera 26.20 2.31 1348.31 2.18 1.85 7.97 54.45 

Probability 0.02 0.31 0.00 0.34 0.40 0.02 0.00 

Sum 44.36 2405.90 24.86 1072.79 1399.46 22.38 1.11 

Sum Sq. Dev. 1.39 25835.67 48.66 12558.50 82.23 9.38 0.01 

Observations 42.00 42.00 42.00 42.00 42.00 42.00 42.00 

Source: Eviews 13. Data yang diolah (2025) 

 

Dilihat dari analisis deskriptif pada table 1, Penelitian ini melakukan analisis data 42 

perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024. Variabel 

kinerja keuangan diwakili oleh Tobin’s Q dengan rata-rata 1,0664, menunjukkan valuasi pasar 

perusahaan umumnya lebih tinggi dari nilai bukunya. Variabel CSR memiliki rata-rata skor 

57,28 dengan variasi besar antar perusahaan. Kebijakan dividen (DPR) menunjukkan rata-rata 

0,59 dengan distribusi sangat tidak normal akibat outlier. Variabel moderasi interaksi CSR dan 

DPR (CSRM) memiliki distribusi mendekati normal dan layak digunakan dalam analisis regresi. 

Ukuran perusahaan (Firm Size) relatif homogen dengan distribusi simetris, sementara leverage 

perusahaan bervariasi cukup signifikan dengan rata-rata 0,53. ROA rata-rata 2,64% 

menunjukkan efisiensi laba yang beragam antar perusahaan dengan distribusi data yang tidak 
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simetris dan terdapat outlier. Secara keseluruhan, data variabel penelitian menunjukkan variasi 

dan karakteristik distribusi yang berbeda, yang menjadi dasar analisis empiris selanjutnya. 

 

Tabel 2. Uji Multikoliniritas 

  FP CSR DPR CSRM FS LEV ROA 

FP 10.000 0.0071 0.3613 0.4271 0.1856 -0.4719 0.1189 

CSR 0.0071 10.000 -0.3135 0.4878 0.3746 0.2836 0.4519 

DPR 0.3613 -0.3135 10.000 0.3645 -0.3907 -0.2124 -0.1753 

CSRM 0.4271 0.4878 0.3645 10.000 0.0119 0.0127 0.3381 

FS 0.1856 0.3746 -0.3907 0.0119 10.000 -0.0224 -0.0027 

LEV -0.4719 0.2836 -0.2124 0.0127 -0.0224 10.000 0.2217 

ROA 0.1189 0.4519 -0.1753 0.3381 -0.0027 0.2217 10000 

Source: Eviews 13. Data yang diolah (2025) 

 

Menurut Ghozali & Dwi Ratmono, (2014) uji multikolinearitas digunakan untuk 

mendeteksi masalah multikolinearitas atau ada tidaknya korelasi yang tinggi antar variabel 

independen di dalam model regresi. Gejala multikolinearitas di dalam model regresi dapat 

diketahui dengan menghitung nilai koefisien korelasi antar variabel independen. Uji 

multikolinieritas dilakukan Ketika variabel yang digunakan dalam sebuah penelitian lebih dari 

dua variabel. Sementara pada penelitian ini menggunakan 5 lima variabel, sehingga pada 

penelitian ini dilakukan uji multikoliniritas. Pengujian ini dilakukan untuk menguji korelasi 

antar variable. Hasil pengujian matriks korelasi dapat dilihat pada table 2, semua variable 

memiliki nilai korelasi di Bawah 0,9. Oleh karena itu, penelitian ini tidak terdapat permasalahan 

multikolinieritas. 

Tabel 3. Regresi Data Panel 

Variabel Koefisien Std Error t-Statistik Prob 

CSR 

CSRM 

FS 

LEV 

ROA 

0.00151 

0.003627 

-0.0722 

-0.71824 

-1,67401 

0.00728 

0.000732 

0.033769 

0.054142 

1.519743 

1.57964 

4.94830 

0.76983 

1.33339 

-1.20159 

0.1227 

0.0000 

0.4463 

0.1904 

0.2778 

Source: Eviews 13. Data yang diolah (2025) 

Tabel 4. Uji Hipotesis Penelitian 

Hypothesis  
Path 

Coefficients 
t-value Results 

CSR → Financial Performance H1 .00151 1.57964 Unsupport 

CSRM → Financial Performance H2 .00362 4.94830 Support 

Source: Eviews 13. Data yang diolah (2025) 
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Pada tabel uji statisik pada nilai koefisien menunjukkan bahwa variabel CSR memiliki 

nilai koefisien sebesar 0,001151 yang menunjukkan arah hubungan positif dari corporate social 

responsibility sebagai indepedenen kepada kinerja keuangan perusahaan sebagai varibebl 

depednen. Kemudian nilai probabilitias CSR pada tabel 4.15 menunjukkan nilai sebesar 0,1227 

atau lebih dari signifikansi 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa tidak ada hubungan 

signifikan antara CSR terhadap kinerja keuangan perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan 

bahwa hipotesis pertama pada penelitian ini yang menyatakan bahwa CSR berpengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan Perusahaan adalah ditolak.  

Hasil positif dari nilai koefisien CSR pada model pertama menunjukkan bahwa terjadi 

hubungan searah. Sehingga apabila CSR mengalami kenaikan yang dilihat dari banyakannya 

jumlah yang diungkapkan maka kinerja keuangan Perusahaan juga mengalami peningkatan 

yang dapat dilihat dari nilai . Akan tetapi pada nilai probabilitas menunjukkan bahwa tidak 

terdapat signifikansi antara hubungan CSR dan kinerja keuangan Perusahaan. Hasil yang tidak 

signifikan menunjukkan bahwa CSR tidak berpengaruh langsung terhadap kinerja keuangan 

Perusahaan. Dilihat dari nilai R square sebesar 11,8% di model 1 menunjukkan bahwa masih 

terdapat faktor lain yang memengaruhi signifikansi di variabel dependen.  

Teori signaling menjelaskan bahwa perusahaan dapat memberikan sinyal kepada pihak 

eksternal, khususnya investor, untuk mengurangi ketidakpastian akibat adanya asimetri 

informasi. Pihak manajemen perlu menggunakan berbagai sinyal termasuk pelaksanaan 

aktivitas Corporate Social Responsibility (CSR) untuk menunjukkan kredibilitas, stabilitas, dan 

nilai jangka panjang perusahaan (Gitman & Zutter, 2015). Investor cenderung merespons sinyal 

positif dari pelaksanaan keberlanjutan Perusahaan dengan melakukan investasi menggunakan 

sumber daya yang dimilikinya. (Gharbi & Jarboui, 2023). Oleh karena itu, teori yang digunakan 

dalam penelitian ini ditolak.  

Temuan ini sejalan dengan penelitian oleh Sari dan Horri (2021) yang menyatakan 

bahwa CSR tidak memengaruhi kinerja keuangan Perusahaan secara langsung karena keadaan 

industrinya. Fabiola (2022) juga menyatakan bahwa pengungkapan CSR tidak memengaruhi 

signifikan terhadap kinerja keuangan Perusahaan. Maharani dan Murniati (2024) menyatakan 

bahwa CSR lebih terlihat pada persepsi pasar daripadda profitabilitas internal atau kinerja 

keuangan perusahaan. Dari temuan ini dan beberapa penelitian terdahulu menyatakan bahwa 

CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan Perusahaan. 

Hasil uji regresi pada tabel 4 menunjukkan bahwa variabel moderasi yang merupakan 

interaksi antara CSR dengan kebijakan dividen memiliki nilai koefisien sebesar 0,003623. 

Sehingga terdapat hubungan positif antara variabel interaksi CSR yang dimoderasi terhadap 

kinerja keuangan Perusahaan. Dari tabel 4.13 menunjukkan bahwa nilai probabilitas CSRM 

sebesar 0,0000 atau kurang dari 0,05, dengan kata lain variabel tersebut memiliki hubungan yang 

signifikan terhadap kinerja keuangan Perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis dalam penelitian 

ini yang menyatakan bahwa kebijakan dividen menguatkan hubungan positif antara CSR dan 

kinerja keuangan Perusahaan diterima.  
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Pendekatan signaling menyatakan bahwa Perusahaan secara aktif menyampaikan sinyal 

tertentu kepada investor mengurangi ketidakpastian yang muncul akibat adanya asimetri 

informasi. Corporate social responsibility (CSR) dalam hal ini berfungsi sebagai bentuk sinyal 

positif yang diberikan perusahaan kepada pasar tentang kualitas manajemen, stabilitas, dan 

prospek masa depan perusahaan. Implementasi CSR yang baik mengindikasikan bahwa 

perusahaan tidak hanya mampu memenuhi tanggung jawab sosial dan lingkungannya, tetapi 

juga memiliki kapasitas finansial serta tata kelola yang kuat untuk mendukung aktivitas 

Perusahaan (Gitman & Zutter, 2015). Dengan demikian, CSR yang dilakukan perusahaan 

menjadi sinyal bagi investor bahwa perusahaan dikelola dengan baik dan berkelanjutan, yang 

pada gilirannya meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak positif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

Aktivitas CSR yang baik disertai dengan kebijakan dividen yang konsisten akan lebih 

efektif dalam menyampaikan sinyal positif kepada investor, sehingga dapat meningkatkan minat 

investor untuk berkontribusi terhadap peningkatan kinerja keuangan secara signifikan (Gitman 

& Zutter, 2015). Signaling theory memberikan kerangka yang jelas bahwa kombinasi antara 

CSR yang efektif dan kebijakan dividen yang stabil mampu menciptakan komunikasi yang 

optimal antara perusahaan dan investor.  

Penelitian ini sejalan dengan beberapa penelitian terdahulu, diantaranya: penelitian oleh 

Jatoi et al, (2016) yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen mampu menguatkan hubungan 

positif antara CSR dan kinerja keuangan Perusahaaan. Kemudian penelitian (Hermansyah, 

2023) menunjukkan bahwa kebjiakan dividen yang berkelanjutan dan konsisten dapat 

meningkatkan kinerja keuangan Perusahaan. Hal ini terjadi karena Perusahaan yang membayar 

dividen tinggi memiliki tingkat pertumbuhan yang lebih baik, keuntungan yang lebih tinggi, dan 

rasio keuangan yang lebih baik. Sementara Perusahaan yang menghasilkan keuntungan rendah 

dan membayar dividen tinggi memiliki kinerja keuangan yang lebih buruk dibandingkan 

ddengan Perusahaan yang menghasilkan keuntungan tinggi dan membayar dividen rendah. 

 

KESIMPULAN DAN REKOMENDASI 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah diuraikan pada BAB IV 

mengenai pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap kinerja keuangan Perusahaan 

dengan Kebijakan Dividen sebagai variabel moderasi di perusahaan keuangan Indonesia 2021 

s.d 2023, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 1.) Corporate Social Responsibility tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan Perusahaan. Hal ini disebabkan karena 

manajer hanya menggunakan CSR sebagai memperkuat citra pribadi tanpa efek nyata pada 

kinerja keuangan. 2.) Kebijakan dividen menguatkan hubungan positif antara corporate social 

responsibility dan kinerja keuangan perusahaan. Hal ini terjadi karena kebijakan dividen 

menjadi stimulus untuk meningkatkan minat investor untuk berkontibusi terhadap kinerja 

Perusahaan 

Variasi variabel dependen atau ROA memiliki nilai Rsquared yang kecil atau sebesar. 

9,1% dan 40,05, hal ini menunjukkan masih ada faktor lain yang bisa menjelaskan hubungan 

antara variabel independen dengan dependen atau kinerja keuangan perusahaan. Oleh karena 
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itu, penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel mediasi, moderasi, maupun kontrol 

untuk memperkuat hasil penelitian.  
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