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ABSTRACT

The rise in stock prices indicates that a company has promising future prospects, thereby boosting its
perceived value among investors. The higher the share price, the higher the firm value. The aim of this research is to
determine the role of profitability in moderating the relationship between corporate social responsibility, intellectual
capital and leverage on firm value. The population of this research uses mining sector companies listed on the
Indonesia Stock Exchange in 2018-2022. Sampling used a purposive sampling technigue to obtain 75 data from 15
companies that met the criteria. This research method is quantitative research with data analysis rn’mique& namely
multiple regression analysis and moderated regression analysis (MRA) using SPSS 23 software. The results of this
research show that corporate social responsibility has an effect on firm value, intellectual capital and leverage have
no effect on firm value. Profitability is not able to moderate corporate social responsibility on firm value. Profitability
is able 1o moderate intellectual capital and leverage on firm value. The implications of this study include the need for
companies to carefully consider allocation strategies for corporate social responsibility, taking into account
impraovements in other financial performances to avoid a decline in firm value. Effective management of intellectual
capital should be accompanied by high profitability, and high profitability should be balanced with leverage ratio to
maximize firm value. Well-integrated financial strategies considering various factors will help companies enhance

ir value in the market.
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PENDAHULUAN

Perkembangan bisnis yang berkembang pesat secara global ditandai dengan munculnya perusahaan-
perusahaan baru menimbulkan persaingan ketat antar perusahaan. Secara tidak langsung, perusahaan diharuskan
memiliki strategi yang efektif dan efisien untuk dapat mencapai tujuan perusahaan. Umumnya, sebuah perusahaan
memiliki tujuan jangka pendek an juga jangka panjang. Perolehan keuntungan yang maksimum dan memakmurkan
pemegang saham merupakan tujuan jangka pendek perusahaan sedangkan tujuan jangka paraig dari sebuah
perusahaan adalah pengakuan publik terhadap perusahaan [1]. Pengakuan publik terhadap suatu perusahaan
diperlihatkan oleh nilai perusahaan yang berpegangan pada harga saham sebagai patokan untuk melihat gambaran
prospek perusahaan di masa depan [2]. Pengukuran nilai perusahaan dapat dilakukan dengan menggunakan Price
Book Value (PBV). Price Book Value (PBV) adalah rasio yang membandingkan nilai sekuritas dengan nilai buku
perusahaannya untuk menggambarkan sejauh mana perusahaan mampu menciptakan nilai yang tidak pasti
berdasarkan jumlah modal yang diinvestasikan [3]. Semakin tinggi rasio ini maka semakin tinggi harga sahamnya,
sehingga peningkatan harga saham yang terjadi menandakan semakin besar pula nilai perusahaan tersebut [4].

Peningkatan harga saham merupakan sinyal kinerja perusahaan yang baik bagi investor dengan gambaran
bahwa perusahaan tersebut memiliki potensi masa depan yang cerah berdasarkan fluktuasi saham yang terjadi [5].
Salah satu sektor yang diharapkan memiliki potensi masa depan yang cerah oleh investor adalah sektor pertambangan
karena Indonesia telah menjadi produsen dan eksportir berbagai hasil tambang termasuk batu bara, emas, tembaga,
timah, nikel, serta minyak bumi dan gas alam pada beberapa negara [6]. Tak heran, sektor pertambangan adalah satu
diantara banyak sektor yang menyumbang pendapatan terbesar untuk keuangan negara dan menjadi pilar utama dalam
mendukung perekonomian negara [7]. Namun, melansir dari CNBC Indonesia bahwa harga batu bara secara global
justru sedang bergerak down trend sejak paruh ke empat tahun 2022 di tengah meningkatnya IHSG yang menyentuh
angka 1,21% sehingga harga saham perusahaan tambang batu bara d()mesljkul anjlok. Perusahaan batu bara
domestik yang mengalami penurunan harga saham secara drastis diantaranya adalah PT Bukit Asam Tbk (PTBA)
yang menurun di angka 0,29% diikuti dengan saham PT Bumi Resources Tbk (BUMI) yang terpantau di angka 0,53%.
Sedangkan PT Adaro Minerals Indonesia Tbk (ADMR) dan PT Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG) menurun
drastis 5,8% dan 6,87%. Di sisi lain, PT ABM Investama Thk (ABMM) terkoreksi 6,42%. Dari beberapa fenomena
penurunan harga saham di beberapa perusahaan tersebut menimbulkan potensi harga jual rata-rata perusahaan batu
bara yang akan menurun. Selain itu, terdapat potensi perlambatan pel]dilp':lliﬂ]ill] laba bersih yang akan turun di
kuartal empat tahun 2022. Tak hanya itu, rencana pemerintah me mberhentikan PLTU pada acara puncak KTT G20 di
Bali menjadi sentimen tambahan yang menekan sektor ini [8]. Penurunan harga saham pada fenomena yang terjadi




dapat memicu persepsi terhadap nilai perusahaan yang menjadi kurang baik sehingga mengurangi minat investor dan
calon investor untuk berinvestasi.

Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi naik turunnya nilai perusahaan. Salah satu faktornya adalah
corporate  social responsibility. Corporate Social Responsibiliry atau biasa disingkat CSR merupakan
pertanggungjawaban dan kepedulian dari aspek sosial pada lingkungan sekitar untuk membangun reputasi perusahaan
yang baik [9]. Merujuk pada teori stakeholder yang memaparkan bahwa untuk mencapai reputasi perusahaan yang
positif maka suatu perusahaan harus bertanggung jawab dalam perancangan dan pelaksanaan strategi yang
menunjukkan kepedulian pada pihak terkait seperti karyawan, pelanggan, serta masyarakat dan sekitarnya [10].
Strategi perusahaan melalui corporate social responsibility yang dapat berkelanjutan pada suatu perusahaan
mengartikan bahwa perusahaan tersebut bertanggung jawab atas kesejahteraan masyarakat apabila terdapat
kemungkinan kerusakan lingkungan sekitar akibat kegiatan operasional perusahaan [11]. Hal tersebut dapat
menambah daya tarik sebuah perusahaan bagi investor karena tidak hanya berfokus pada laba maksimal saja tetapi
perusahaan juga peduli pada lingkungan sekitar. Berdasarkan penelitian terdahulu mengenai corporate social
responsibility terhadap nilai perusahaan menunjukkan ketidakkonsistenan hasil seperti pada penelitian [12] yang
membuktikan corporate social responsibiliry memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Namun, hasil penelitian lain yang dilakukan oleh [13] mengungkapkan bahwa corporate social responsibility
memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Tak hanya itu, bertentangan dengan kedua penelitian
sebelumnya hasil yang diperoleh [14] menyatakan bahwa corporate social responsibility tidak memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hasil tak jauh berbeda juga dilakukan oleh [4] yang menyatakan bahwa corporate social
responsibility tidak mempengaruhi nilai perusahaan.

Faktor berikutnya yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah intellectual capital. Secara umum, inte lle ctual
capital terdiri atas tiga komponen yaitu capital emploved, human capital, dan structural capital [15]. Ketiga
komponen tersebut diartikan sebagai sumber daya yang mengacu pada aset tak berwujud yang menjadi salah satu
indikator penentu dalam meningkatkan keungulan kompetitif perusahaan [16]. Keunggulan kompetitif menjadi nilai
tambah dalam peningkatan kinerja perusahaan melalui pengelolaan intellectual capital yang optimal. Merujuk pada
teori stakeholder, pasar akan memberikan nilai yang lebih tinggi pada perusahaan yang memanfaatkan asetnya secara
efektif dan efisien karena meningkatkan kinerja perusahaan demi para pemangku kepentingan [2]. Kinerja perusahaan
yang meningkat dapat berdampak baik pada respon pasar sehingga nilai perusahaan kian bertambah [17]. Jadi, apabila
pengelolaan serta publikasi intellectual capiral semakin optimal maka semakin meningkatlah nilai perusahaannya
[18]. Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan ketidakkonsistenan mengenai intellectual capital terhadap nilai
perusahaan. Menurut [19] membuktikan bahwa secara parsial intellectual capital berpengaruh terhadap nilai
grusuhu:m. Penelitian tersebut didukung [20] dengan memperoleh hasil yang sama dimana intellecual capital
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian lain oleh [16] berbanding
terbalik dengan hasil sebelumnya dengan membuktikan bahwa intellectual capital tidak memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan. Tak hanya itu, penelitian [21] juga menyatakan hal yang sama yaitu intellectual capital tidak
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Faktor berikutnya yang memiliki pengaruh pada nilai perusahaan adalah leverage. Leverage diartikan sebagai
perbandingan antara jumlah utang dan jumlah modal yang digunakan untuk menaksir kemampuan perusahaan dalam
membiayai total asetnya melalui utang [22]. Leverage ditujukan untuk mengestimasi kesediaan perusahaan dalam
menyelesaikan seluruh kewajiban jangka pendek ataupun jangka panjang jika perusahaan dilikuidasi [15]. Merujuk
pada teori signal, peningkatan nilai saham yang terjadi karena kenaikan leverage mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam membayar hutangnya menggunakan modal sendiri sehingga memberikan sinyal penting pada pasar
[1]. Jadi semakin tinggi leverage pada suatu perusahaan maka semakin tinggi pula risiko pengalokasian dana
perusahaan yang bersumber dari utang. Hal tersebut dapat menimbukan dampak negatif pada nilai perusahaan karena
leverage yang tinggi dapat menunjukkan kecenderungan perusahaan dalam menggunakan leverage sebagai struktur
mjill [23]. Berdasarkan penelitian terdahulu yang telah dilakukan terdapat ketidakkonsistenan hasil mengenai
leverage terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan [3] memperoleh hasil leverage berpengaruh negatif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian tersebut didukung oleh [1] yang memperoleh hasil yang sama yaitu
leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, di lain penelitian mengungkapkan
hasil yang berkebalikan seperti penelitian yang dilakukan oleh [22] yang mengungkapkan tidak berpengaruhnya
leverage pada nilai perusahaan. Sementara itu, [24] juga memperoleh hasil yang sama bahwa leverage tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan penelitan terdahulu mengenai corporate social responsibility, intellectual capital, dan leverage
terhadap nilai perusahaan yang tidak konsisten, maka peneliti menambahkan variabel moderasi yang dapat
memperkuat atau memperlemah pengaruh faktor-faktor tersebut terhadap nilai perusahaan. Variabel moderasi yang
peneliti gunakan pada penelitian ini adalah Profitabilitas. Alasan penelmemilih profitabilitas sebagai variabel
moderasi ialah karena profitabilitas merefleksikan efisiensi dan efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba yang
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optimal dengan sumber daya yang ada untuk mencapai tujuan perusahaan [25]. Profitabilitas sendiri biasa digunakan
untuk memperkirakan kondisi keuangan perusahaan bagi para investor agar tertarik untuk menanamkan modal [11].
Semakin tinggi nilai profitabilitas dalam suatu perusahaan menjadi sinyal baik bagi investor yang akan berinvestasi
karena dapat memperkuat nilai perusahaan tersebut [5]. Dengan adanya profitabilitas sebagai pemoderasi
diharapkan dapat mengendalikan corporate social responsibility, intellectual capital, dan leverage terhadap nilai
perusahaan.

Berdasarkan penelitian terdahulu yang membahas mengenai corporate social responsibiliry yang juga turut
andil dalam naik turunnya nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi yang dilakukan oleh [5]
diperoleh hasil bahwa profitabilitas dapat memperkuat hubungalﬂrﬂrpomre social responsibility terhadap nilai
perusahaan. Lain halnya penelitian yang dilaksanakan oleh [26] membuktikan bahwa profitabilitas tidak mampu
memoderasi pengaruh corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan. Faktor lain yang mempengaruhi naik
turunnya nilai perusahaan selain corporate social responsibility dalam penelitian ini yaitu imeﬁnuaf capital.
Pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi juga didukung
oleh penelitian terdahulu yang dilakukan oleh [25] yang membuktikan bahwa profitabilitas mampu memoderasi
hubungan antara inrellectual capital terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian lain dari [27] memperoleh hasil
yang mendukung penelitian sebelumnya bahwa profitabilitas mampu memoderasi hubungan positif antara intellectual
capital terhadap nilai perusahaan. Faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan dalam penelitian ini dengan
menggunakan profitabilitas sebagai variabel moderasi adalah leverage. Penelitian terdahulu mengenai pengaruh
leverage terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebugn variabel moderasi yang diteliti oleh [28]
membuktikan bahwa penambahan profitabilitas sebagai pemoderasi memperlemah hubungan leverage terhadap nilai
perusahaan. Sebaliknya, penelitian yangalakukan oleh [29] membuktikan bahwa profitabilitas bukan merupakan
media yang dapat memoderasi hubungan leverage terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini mengembangkan penelitian dari penelitian yang telah dilakukan oleh [25]. Sebagai pembaruan
dari penelitian ini, peneliti menambahkan dua variabel independen diantaranya adalah corporate social responsibility
dan leverage. Software yang digunakan pada penelitian ini adalah SPSS 23. Di samping itu, pengambilan sampel yang
dilakukan oleh peneliti berbeda dari penelitian sebelumnya yaitu pada perusahaan sektor pertambangan tahun 2018-
2022. Diambilnya perusahaan sektor pertambangan sebagai sampel adalah karena kapitalisasi yang signifikan di
sektor pertambangan jika dibandingkan dengan sektor lain memiliki potensi yang besar untuk menarik perhatian
banyak investor agar berinvestasi [30]. Namun, beberapa tahun terakhir fenomena saham pertambangan sedang
mengalami penurunan dan berfluktuatif sehingga peneliti tertarik untuk meneliti objek ini. Besar harapan peneliti agar
penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi investor maupun calon investor dalam menganalisis prospek saham
sebelum berinvestasi dengan mempertimbangkan besarnya corporate social responsibility, imeﬁeaaf capital,
leverage, dan profitabilitas yang memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Adapun tujuan dari penelitian ini
adalah untuk mengetahui pengaruh corporate social responsibility, intellectual capital, dan leverage terhadap nilai
perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi.

Pengembangan Hipotesis

Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan

Saat ini perusahaan dituntut untuk tidak hanya mempertahankan peningkatan laba pada kinerja keuangan tetapi juga
dituntut untuk mempertahankan kinerja berkelanjutan. Berdasarkan teori stakeholder yang menjelaskan bahwa
tanggung jawab dari sebuah perusahaan untuk mendapatkan citra yang baik adalah dengan adanya strategi dan
eksekusi terhadap kepedulian kepada pemangku kepentingan lainnya seperti karyawan, pelanggan, masyarakat dan
sekitarnya [31]. Corporate social responsibilty merupakan salah satu bentuk kinerja berkelanjutan dalam lingkup
sosial perusahaan agar menciptakan nilai perusahaan yang lebih baik dengan harapan timbulnya permintaan investasi
yang lebih banyak untuk mewujudkan ekspektasi para pemangku kepentingan [13]. Semakin banyak informasi yang
terpublikasikan mengenai corporate social responsibility, maka semakin meningkat pula nilai perusahaan tersebut
karena publik akan menganggap bahwa perusahaan lidallnyil fokus pada keuntungan semata tetapi juga peduli
kepada masyarakat atau pihak eksternal perusahaan [32]. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [12]
yang menyatakan bahwa corporate social responsibility memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

H1 : Corporate social responsibility berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan
Informasi mengenar aktiva tak berwujud berupa kombinasi pasar, infrastruktur, dan kekayaan intelektual yang
diperoleh dari intellectual capital dapat membantu sebuah perusahaan berkembang karena berperan sebagai sumber
dari kepercayaan para investor [33]. Berdasarkan teori stakeholder, kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan
aset tak berwujud ini secara optimal akan menjadi nilai tambah yang diberikan oleh pi[2]. Intellectual capital yang
semakin meningkat dapat menguntungkan perusahaan karena secara tidak langsung dapat meningkatkan daya saing
perusahaan di pasar saham [17]. Peningkatan jumlah investor yang berinvestasi memicu kenaikan harga saham
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sehingga akan memberikan dampak positif pada nilai perusahaan [19]. Hal ini sejalan dengan penelitian [20] yang
memperoleh hasil bahwa intellectual capital memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
karena sumber daya intelektual yang lebih tingn:mdal sebuah perusahaan dapat meningkatkan harga saham sehingga
menjnil;li tambah di mata investor daripada perusahaan yang memiliki sumber daya intelektual yang lebih rendah.
H2 : Intellectual capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan

Leverage biasa digunakan untuk menggambarkan seberapa besar perbandingan antara biaya yang dialokasikan oleh
kreditor dengan biaya yang bersumber dari perusahaan. [22]. Leverage merupakan kesanggupan pengalokasian dana
pada aset dari sebuah perusahaan melalui utang yang dapat dipertimbangkan oleh investor dalam menanamkan modal.
Berdasakan teori signal, kenaikan nilai saham sebagai reaksi terhadap peningkatan leverage menunjukkan bahwa
perusahaan memiliki kemampuan untuk membayar hutang-hutangnya dengan menggunakan modal sendiri sehingga
akan memberikan sinyal pada pasar untuk menjadi bahan pertimbangan investor [1]. Leverage yang tinggi dapat
berdampak negatif pada nilai perusahaan karena memaparkan adanya kemungkinan perusahaan menggunakan
leverage menjadi struktur modal [23]. Pernyataan tersebut sinkron dengan hasil penelitian yang dibuktikan oleh [3]
yang memperoleh hasil bahwa leverage memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Menurut
[9], situasi tersebut terjadi karena setelah dipertimbangkan, perusahaan yang nilai leverage-nya besar cenderung
dihindari oleh incsl()r karena semakin besar pula risiko perusahaan yang dihadapi.

H3 : Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Profitabilitas Memoderasi Hubungan Corporate Social Responsibility Terhadap E[ilai Perusahaan

Profitabilitas memiliki peran untuk mengetahui peluang perusahaan menghasilkan keuntungan di masa yang akan
datang. Melalui tingkat profitabilitas yang tinggi pada suatu perusahaan dapat mempermudah perusahaan tersebut
untuk mengimplementasikan corporate social responsibility terhadap wilayah il;lmy;l [11]. Semakin banyak
corporate social responsibility diimplementasikan, maka akan meningkatkan kepercayaan dari para pemangku
kepentingan dan pemegang saham sehingga dapat meninllkun laba perusahaan, harga saham, dan nilai perusahaan
[34]. Penelitian yang dilakukan oleh [5] menyatakan bahwa profitabilitas dapat memperkuat hubungan antara
corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan. Menurut [26], hal tersebut dapat terjadi karena pelaksanaan
program corporate social responsibility sebagai bagian dari tanggung jawab perusahaan yang membutuhkan alokasi
dana dari keuntungan yang dihasilkan sehingga nantinya dapat meningkatkan nilai perusahaan.

H4: Profitabilitas dapat memoderasi hubungan antara corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan

Profitibilitas Memoderasi Hubungan Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas mencerminkan kemampuan sebuah perusahaan dalam meningkatkan laba mulai dari penjualan, aset, dan
saham. Adanya peningkatan pada profitabilitas memberikan sinyal positif untuk menambah kepercayaan karena
merefleksikan bahwa prospek kinerja sebuah perusahaan semakin baik [35]. Semakin membaiknya kinerja sebuah
perusahaan mengartikan bahwa adanya profitabilitas yang tinggi dilpil ndukung pengelolaan intellectual capital
secara optimal untuk memperkuat nilai perusahaan dimata invc[ZS]. Pernyataan tersebut sejalan dengan penelitian
yang dibuktikan oleh [27] yang memperoleh hasil bahwa profitabilitas mampu memoderasi hubungan positif
intellectual capital terhadap nilai perusahaan.

HS5 : Profitabilitas dapat memoderasi hubungan antara infellectual capital terhadap nilai perusahaan

Profitabilitas Memoderasi Hubungan Leverage Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas merujuk pada kapabilitas perusahaan dalam mendapatkan keuntungan melalui penjual@#total aktiva,
atau berdasarkan ekuitas yang menjadi informasi penting bagi investor dan kreditor [29]. Berdasarkan penelitian yang
dilakukan oleh [28] yang menyatakan bahwa variabel profitabilitas dapat memperlemah pengaruh leverage terhadap
nilai perusahaan karena laba tinggi yang diperoleh perusahaan cenderung mengandalkan dana intemal yang banyak
karena sumber dana internalnya melimpah sehingga ketika leverage atau tingkat utangnya membesar maka hubungan
antara profitabilitas dan nilai perusahaan menjadi kurang erat akibat pemanfaatan utang yang tinggi. Menurut [36]
yang juga mengatakan bahwa semakin tinggi leverage, perusahaan memiliki potensi risiko untuk membay ar kewajiban
yang sifatnya jangka panjang maupun jangka pendek sehingga investor bisa berpikir dua kali untuk berinvestasi karena
l]ill]liil dapat mempengaruhi return saham yang diberikan.

H6 : Profitabilitas dapat memoderasi hubungan antara leverage terhadap nilai perusahaan




Kerangka Konsepuﬂ

Penelitian mengenai Corporate Social Responsini{v, Intellectual Capital, dan Leverage terhadap Nilai Perusahaan
dengan Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi dapat digambarkan dengan kerangka konseptual sebagai berikut.

Corporate Social
Responsibility H,
(X1) \‘

Intellectual Capital - Nilai Perusahaan
(X,) (Y)

H,
Leverage / H

Xy

]

Profitabilitas
(Z)

Gambar 1
Kerangka Konseptual

METODE PENELITIAN
Jenis dan Objek Penelitian

Jenis dari penelitian ini ialah kuantitatif. Penelitian ini menggunakan ()bjcri perusahaan sektor pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022. Pengambilan sempel penelitian ini diambil dari situs resmi Bursa
Efek Indonesia yaitu www.idx co.id

Jenis dan Sumber Data

Jenis data dalam penelitian ini ialah kuantitatif. Sumber data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan
keuangan. Teknik pengumpulan data dilakukan secara sekunder berupa dokumentasi perusahaan berdasarkan data
dari laporan keuangan perusahaan sektor pertambangan tahun 2018-2022 yang diambil dari situs resmi Bursa Efek
Indonesia yaitu ww w.idx.co.id

Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini ialah perusahaan sektor pertambangan yang telah terdaftar pada website
resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2022 dengan total populasi sebanyak 83 perusahaan. Sampel penelitian
ini menggunakan teknik puposive sampling yaitu teknik pengambilan sempel dengan menggunakan kriteria-kriteria
tertentu. Sampel yang didapat sesuai kriteria dalam penelitian ini berjumlah 15 perusahaan sebagaimana dalam tabel
berikut.

Tabel 1
Kriteria Pengambilan Sampel
No. Kriteria Sampel Jumlah
Perusahaan sektor petambangan yang terdaftar dalam BEI selama tahun 2018- 83
2022
1. Perusahaan sektor pertambangan yang menerbitkan laporan keuangan secara (27)
berturut-turut dalam BEI tahun 2018-2022
2. Perusahaan sektor pertambangan yang menyajikan laporan keuangan (38)
menggunakan mata uang rupiah
3. Perusahaan sektor pertambangan yang mengungkapkan Corporate Social (3)
Responsibility secara berturut-turut pada tahun 2018-2022
Jumlah perusahaan yang terpilih sebagai sampel penelitian 15
Jumlah sampel yang terpilih 15 x 5 tahun 75




ntifikasi dan Indikator Variabel

Variabel dependen dalam penelitian ini ialah nilai perusahaan. Terdapat tiga variabel independen dalam penelitian ini
diantaranya yaitu cerporate social responsibility, intellectual capital, dan leverage. Selain itu, penelitian ini juga
menggunakan variabel moderasi yaitu profitabilitas. Berikut merupakan tabel indikator variabel :

Tabel 2
Indikator Variabel
Variabel Indikator Skala
H P Sah
Nilai Perusahaan PBY = —— arga rasar sanam .
(Y) Nilai Buku Per Lembar Saham Rasio
Sumber : [11] dan [15]
X::
CSRI; = 2 Xy
n
Corporate Social Responsibiliry | Keterangan : Rasio
(Xy1) X X;; : Total dari item kategori yang diungkapkan =
n : Jumlah item seharusnya yang diungkapkan
Sumber : [32] dan [4]
VAIC™ = VACA + VAHU + STVA
Keterangan :
VACA Value Added
Intellectual Capital Capital Employed
(X2) Value Added Rasio
VAHU = —4m8m———
Human Capital
(Value Added — Human Capital)
STVA =
Value Added
Sumber : [17] dan [37]
Lg\:{:rgge DER = W
(X3) Total Ekuitas Rasio
? Sumber : [3] dan [22] ’
Profitabilitas ROE = ma—w i
(Z) Total Ekuitas Rasio
Sumber : [11] dan [36]

Teknik Analisis

Teknik analisis yang akan digunakan dalam olah data penelitian ini ialah Software SPSS 23. Software SPSS
23 ini biasa digunakan untuk mencari validitas dan realibilitas instrumen penelitian, normalitas data, mengukur
kekuatan hubungan antara dua variabel, serta mengetahui perbedaan rata-rata, ataupun melakukan analisis faktor [38].
Model yang diterapkan pada penelitian ini ialah analisis regresi berganda dan moderated regression analysis (MRA).
Penerapan analisis regresi berganda ini bertujuan untuk membuktikan hipotesis peng;lrun(alri;lbel bebas terhadap
variabel terikat [39]. Selanjutnya, MRA akan diterapkan untuk menganalisis potensi variabel moderasi dalam
memperkuat atalmmpcrlcmah hubungan antara variabel bebas dan variabel terikat [40]. Moderated Regression
Analysis (MRA) atau uji interaksi adalah suatu penerapan khusus dimana persamaan regresinya melibatkan unsur
interaksi yang mungkin terjadi di antara variabel-variabel bersangkutan yang tidak dapat ditemukan melalui analisis
regresi b [41]. Pada penelitian ini MRA digunakan untuk mengetahui peran profitabilitas sebagai variabel
moderasi dalam memperkuat atau memperlemah pengaruh variabel bebas seperti corporate social responsibility,
intellectual capital, dan leverage terhadap variabel terikat yatu nilai perusahaan.




HASIL
Uji Statistik Deskriptif

Uji Statistik deskriptif dilakukan dengan tujuan untuk memberikan gambaran dari hasil pengolahan data
secara umum menggunkan pendeskripsian data mulai dari jumlah data, nilai minimum, maksimum, rata-rata dan
standar deviasinya [9]. Hasil uji statistik deskriptif pada penelitian ini dapat dilibat dari tabel 3 sebagai berikut:

Tabel 3

Hasil Uji Statistik Deskriptif

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Corporate Social 75 -3.56 341 0000 1.21257
Responsibility
Intellectual Capital 75 -1007 .38 201.89 18.3556 125.38784
Leverage 75 -1.81 271 1361 81350
Nilai Perusahaan 75 =343 3.68 5605 1.72292
Profitabilitas 75 -3.89 6.14 0273 1.07453
Valid N (listwise) 75

Sumber: Output SPSS 23 (Diolah, 2024)

Berdasarkan hasil uji diatas, dapat dianalisa bahwa penelitian ini menggunakan 75 sampel data yang
bersumber dari laporan keuangan perusahaan sektor pertambangan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2018-2022. Variabel corporate social responsibility memiliki nilai minimum sebesar -3.56 dan nilai
maksimum sebesar §Fll , sedangkan nilai rata-ratanya adalah sebesar 0,0000 dengan standar deviasi 1,21257. Variabel
intellectual capital memiliki nilai minimum sebesar -1007,38 dan nilai maksimucbcsar 201,89, sedangkan nilai
rata-ratanya adalah sebesar 18,3556 dengan standar deviasi 125,38784. Variabel Leverage memiliki nilai minimum
sebesar -1,81 dan nilai maksimum sebesar 2,71, sedangkan nilai rata-ratanya adalah sebesar 0,1361 dengan standar
deviasi 0.81350. Variabel nilai perusahaan memiliki nilai minimum sebesar -3,43 dan nilai maksimum 3,68,
sedangkan nilai rata-ratanya adalah sebesar 0,5605 dengan standar deviasi 1,72292. Variabel profitabilitas memiliki
nilai minimum sebesar -3,89 dan nilai maksimum sebesar 6,14, sedangkan nilai rata-ratanya adalah sebesar 0,0273
ﬁugim standar deviasi 1.07453.

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik bertujuan untuk membuktikan kelayakan penggunaan model pada suatu penelitian telah
memenuhi serangkaian pengujian yang ada [42]. Serangkaian pengujian pada uji asumsi klasik meliputi uji normalitas,
uji heteroskedastisitas, uji multikolinearitas, dan uji autokorelasi yang akan dilakukan pada penelitian ini.

Uji Normalitas

B
Tabel 4
Hasil Uji Normalitas One Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardiz
ed Residual
N 75
Normal Parameters®® Mean 0000000
Std. Deviation 1.54011789
Most Extreme Differences  Absolute 085
Positive 055
Negative -085
Test Statistic 085
Asymp. Sig. (2-tailed) 200 ¢4

Sumber: Output SPSS 23 (Diolah, 2024)

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah distribusi nilai residual yang telah disesuaikan dalam
model regresi telah normal atau tidak [2]. Menurut hasil uji yang tertera pada tabel 4 dapat diketahui nilai Asymp. Sig.
sebesar 0,200 dengan artian nilai tersebut lebih besar dari 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa model regresi
memiliki data yang normal.




Uji Heteroskedastisitas

Gambar 2
Hasil Uji Heteroskedastisitas
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Sumber: Output SPSS 23 (Diolah, 2024)

Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan memeriksa apakah terdapat pola khusus dalam penyebaran residual
pada scatter plot untuk mengetahui ada atau lim])’il heteroskedastisitas [9]. Berdasarkan gambar 2, maka dapat
diketahui bahwa scatter plot terlihat menyebar tidak membentuk pola tertentu sehingga dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi heterokedastisitas pada data ini.

Uji Multikolinearitas

Tabel 5
Hasil Uji Multikolinearitas
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF
1 (Constant)

Corporate Social Responsibility 997 1.003

Intellectual Capital 822 1.217

Leverage 961 1.041

Profitabilitas A30 2,324

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
Sumber: Output SPSS 23 (Diolah, 2024)
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Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi antara variabel independen dalam
model regresi. Adanya multikolinearitas dapat dideteksi dengan memeriksa nilai Variance Inflation Factor (VIF) yang
kurang dari 10 dan nilai folerance yang lebih dari 0,10 [5]. Berdasarkan hasil uji pada tabel 5 dapat diketahui bahwa
tidak ada variabel independen yang memiliki nilai VIF lebih dari 10 dan nilai tolerance kurang dari 0,10. Dari hasil
rsebut dapat disimpulkan bahwa data layak digunakan karena tidak terjadi multikolinearitas.

Uji Autokorelasi

Tabel 6
Hasil Uji Autokorelasi
Model Adjusted R Std. Error of Durbin-
R R Square Square the Estimate Watson
1 890° 793 764 77628 1.835

a. Predictors: (Constant), M3, Corporate Social Responsibility, M1, Intellectual Capital,
Leverage, M2, Profitabilitas
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
Sumber: Output SPSS 23 (Diolah, 2024)

a Uji autokorelasi dilakukan dengan memeriksa nilai Durbin-Watson (D-W) yang dibandingkan dengan nilai
pada tabel Durbin-Watson (k.n), di mana k adalah jumlah variabel independen dan n adalah jumlah data [2]. Untuk
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membuktikan tidak adanya autokorelasi positif ataupun negatif , perbandingan dilakukan dengan cara dU <d <4 —
dU yaitu 1,709 < 1,835 < 2,291, Dari hasil tersebut dapat disimulkan bahwa model yang digunakan bebas dari
autokorelasi dan dianggap layak untuk digunakan.

Uji Kelayakan Model (Goodness of Fif)

Uji R?
Tabel 7
Hasil Uji R?
Model Adjusted R Std. Error of
R R Square Square the Estimate
1 890" 793 764 77628

a. Predictors: (Constant), M3, Corporate Social Responsibility, M1,
Intellectual Capital, Leverage, M2, Profitabilitas
Sumber: Output SPSS 23 (Diolah, 2024)

Koefisien determinasi adjusted (R*) dilakukan untuk mengetahui seberapa baik kemampuan model dalam
menerapkan variasi variabel dependen [2]. Dari hasil uji pada tabel 7, nilai koefisien determinasi adjusted R square
sebesar 0,764 yang berarti 76,4 % dari variabel nilai perusahaan dalam perusahaan sektor pertambangan pada tahun
2018-2022 dapat dipengaruhi oleh corporate social responsibility, intellectual capital, dan leverage. Sementara itu,
23,6% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini.

Uji Analisis Regresi Linier Berganda

Tabel 8
Hasil Uji T
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 297 231 1.286 204
Corporate -.965 075 -835 | -12948 000
Social
Responsibility
Intellectual .000 001 -009 -127 900
Capital
Leverage 188 150 082 1.252 216
Profitabilitas 179 168 104 1.061 294
Ml 142 118 089 1.200 236
M2 192 059 226 3.230 002
M3 042 021 201 2.045 046

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
Sumber: Output SPSS 23 (Diolah, 2024)

Berdasarkan hasil uji pada tabel 8, diketahui bahwa Corporate Social Responsibility berpengaruh terhadap
Nilai Perusahaan dengan nilai signifikasi kurang dari 0,05 yaitu 0,000 dengan beta sebesar -0,965. Artinya, variabel
Corporate Social Responsibility berpengaruh negatif terhalp Nilai Perusahaan sehingga H1 diterima. Selanjutnya,
pada hasil uji Intellectual Capital menurut hasil uji tabel tidak bCI‘pCl]gHIG terhadap Nilai Perusahaan dengan nilai
signifikasi yang lebih dari 005 yaitu 0,900 dengan beta sebesar 0,000. Dari hasil tersebut dapat dikeahui bahwa
variabel Intellectual Capital tidak berpelairuh terhadap Nilai Perusahaan sehingga H2 ditolak. Selanjutnya, pada
tabel diatas, Leverage tidak berpengaruh terhadgNilai Perusahaan dikarenakan nilai signifikasinya lebih dari 0,05
yaitu 0,216 dengan beta 0,188, Artinya, variabel Leverage tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan sehingga H3
ditolak.

Uji Moderate Regression Analysis (MRA)

Berdasarkan hasil uji MRA yang disajikan pada tabel 8 membuktikan bahwa Corporate Social Responsibility
terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas seb;lg;lilrizlbel moderasi menunjukkan nilai signifikasi lebih dari
0,05 yaitu 0236 dengan beta sebesar 0,142. Dari nilai tersebut dapat diketahui bahwa Profitabilitas tidak mampu
memoderasi hubungan antara Corporate Social Responsibility dengan Nilai Perusahaan sehingga H4 ditolak.
Selanjutnya, pada pengujian Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai variabel
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moderasi menunjukkan |nli signifikasi 0,002 yang kurang dari 0,05 dengan beta sebesar 0,192, Dari nilai tersebut
dapat diketahui bahwa Profitabilitas mampu memperkuat hubungan antara fntellectual Capital terhadap Nilai
Perusahaan sehingga H5 diterima. Selain itu, pada pengujian Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas
sebzlga variabel moderasi menunjukkan nilai signifikasi kurang dari 0,05 yaitu 0,046 dengan beta sebesar 0,042, Dari
nilai tersebut dapat diketahui bahwa Profitabilitas mampu memperkuat hubungan antara Leverage terhadap Nilai
Perusahaan sehingga H6 diterima.

. PEMBAHASAN
2
Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji pada tabel 8, variabel corporate social responsibility berpengaruh terhadap nilai
perusahaan sehingga hipotesis pertama diterima. Sesuai dengan teori stakeholder yang menyatakan bahwa dalam
membangun reputasi yang baik, perusahaan harus bertanggung jawab atas kepedulian pada semua pihak yang terlibat
agar dapat menciptakan nilai perusahaan yang tidak hanya berfokus pada laba saja [10]. Namun, adanya kegiatan
corporate social responsibility sebagai strategi dalam meningkatkan nilai perusahaan di mata investor juga dapat
dinilai sebagai pemborosan sumber daya perusahaan karena dapat menimbulkan biaya tambahan [34]. Hal tersebut
terjadi ketika alokasi dana untuk kegiatan corporate social responsibility masih dianggap sebagai beban perusahaan
yang berpotensi dapat merugikan kinerja keuangan karena tingginya biaya, sehingga tinggi rendahnya biaya yang
dikeluarkan untuk kegiatan corporate social responsibility berpengaruh terhadap lili perusahaan apalagi tidak
dibarengi dengan peningkatan rasio keuangan lainnya agar seimbang [31]. Hal ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh [13] yang menyatakan bahwa corporate social responsibility juga dapat berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji pada tabel 8, variabel intellectual capital tidak berpengamh terhadap nilai perusahaan
sehingga hipotesis kedua ditolak. Penyebabnya ialah perusahaan belum menerapkan konsep mimajemam()dem dan
cenderung banyak mengalokasikan dana pada sumber day a lain dari pada sumber daya manusianya [21]. Sesuai dengan
teori stakeholder yang memaparkan bahwa peningkatan nilai perusahaan dipengaruhi oleh value added, akan tetapi
walaupun perusahaan memiliki intellec tual capital yang tinggi apabila tidak didukung oleh alokasi dana untuk sarana
dalam menerapkan inovasi sumber daya manusianya, maka value added tersebut lidilalk'(ll] tercipta sehingga nilai
perusahaan pun tidak akan terpengaruh oleh intellectual capital-nya [2]. Hasil dari penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh [16] yang menyatakan bahwa intellectual capital tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji pada tabel 8, variabel Leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan sehingga
hipotesis ketiga ditolak. Rasio utang terhadap ckuitas yang tinggi tidak selalu menyebabkan penurunan nilai
perusahaan, begitu juga apabila rasionya rendah maka tidak selalu mengakibatkan peningkatan nilai perusahaan
karena investor mempertimbangkan berbagai aspek dari laporan keuangan [24]. Hal ini dikarenakan perusahaan
cenderung mengendalikan penggunaan utang yang berlebihan dengan menggunakan sumber pendanaan dari modal
internal atau laba ditahan tanpa memberikan dampak besar pada kinerja atau nilai perusahaan [9]. Hal tersebut
berbanding terbalik dengan pemaparan teori signal yang menyatakan pasar akan memberikan sinyal ketika terjadi naik
turunnya leverage karena mencerminkan bagaimana perusahaan dalam membayar utangnya. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [22] yang memperoleh hasil leverage tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Profitabilitas Memoderasi Hubungan Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji pada tabel 8, profitabilitas tidak mampu memoderasi hubungan antara corporate social
responsibility sehingga hipotesis keempat ditolak. Hal tersebut dikarenakan banyak perusahaan pertambangan yang
masih tergolong perusahaan ekonomis yang memiliki profitabilitas tinggi namun amggau‘;lntuk kegiatan corporate
social responsibility-nya rendah [43]. Apabila perputaran anggaran tersebut ditingkatkan tetapi tidak diikuti dengan
peningkatan laba maka akan mengakibatkan laba perusahaan yang makin menurun sehingga tujuan jangka pendek
tidak terwujud, aktivitas perusahaan menjadi terganggu dan tujuan jangka panjang tidak tercapai [44]. Artinya,
corporate social responsibility tidak akan meningkatkan nilai perusahaan ketika profitabilitas perusahaan tinggi, dan
sebaliknya corporate social responsibility tidak akan menurunkan nilai perusahaan ketika profitabilitas perusahaan
rendah [45]. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [26] yang membuktikan bahwa
profitabilitas tidak mampu memoderasi hubungan antara corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan




Profitabilitas Memoderasi Hubungan Infellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji pada tabel 7, profitabilitas mampu memoderasi hubungan antara intellectual capital
terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis kelima diterima. Secara umum, profitabilitas mencerminkan prospek
kinerja perusahaan yang baik dengan fokus penggunaan yang optimal dan efisien sehingga dapat menambah
kepercayaan investor [35]. Prospek kinerja perusahaan yang baik menunjukkan bahwa profitabilitas yang tinggi dapat
mendukung perusahaan dalam mengelola intellectual capital-nya secara optimal dan efisien sehingga perusahaan
memiliki keunggulan sumber daya yang biasa dijadikan pertimbangan oleh investor seperti pengetahuan,
keterampilan, penguasaan teknologi dan kemampuan untuk membangun jaringan sumber daya manusia perusahaan
[25]. Jadi, semakin tinggi profitabilitas, maka intellectual capital pun semakin meningkat pengelolaannya, sehingga
nilai perusahaannya pun juga meningkat karena keunggulan kompetitif yang dimiliki perusahaan [35]. Hasil pada
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [27] yang membuktikan bahwa profitabilitas mampu
memoderasi hubungan antara intellectual capital terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas Memoderasi Hubungan Leverage Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji pada tabel 8, profitabilitas mampu memoderasi hubungan antara leverage terhadap nilai
perusahaan sehingga hipotesis keenam diterima. Tingkat profitabilitas yang tinggi membuat dana internal perusﬂlem
cukup untuk memenuhi kebutuhan investasi [46]. Hal ini menandakan bahwa profitabilitas yang meningkat dapat
menutupi hutang-hutang perusahaan kepada pihak eksternal, dan kebutuhan pendanaan operasional perusahaan pun
menjadi terpenuhi sehingga rasio leverage yang berkurang nantinya dapat meningkatkan nilai perusahaan di mata
investor [47]. Jadi semakin tinggi profitabilitasnya, maka semakin rendah rasio leveragenya, SCB]ggil nilai hutang
yang rendah dapat meningkatkan nilai perusahaannya [46]. Hasil penelitian ini diperkuat oleh [48] yang membuktikan
bahwa profitabilitas mampu memoderasi hubungan antara leverage terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilaksanakan maka dapat diambil kesimpulan bahwa corporate social
responsibility berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena tinggi rendahnya alokasi dana untuk kegiatan corporate
social responsisbility yang tidak dibarengi dengan peningkatan rasio keuangan lainnya dapat menurunkan nilai
perusahaan di mata investor. Intellectual capital tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena pengelolaan
intellectual capital yang tidak didukung dengan sarana dalam menerapkan sumber daya manusianya tidak akan
menciptakan nilai tambah sehingga nilai perusahaan tidak akan terpengaruh. Leverage tidak berpenngaruh terhadap
nilai perusahaan karena perusahaan cenderung mengendalikan utang menggunakan sumber pendanaan dari modal
sendiri tanpa memberi dampak pada nilai perusahaan. Profitabilitas tidak mampu memoderasi hubungan antara
corporate social ra(msr'bi.’iry terhadap nilai perusahaan karena alokasi dana untuk kegiatan corporate social
responsibility yang tidak diikuti dengan peningkatan laba yang signifikan akan mengakibatkan profitabilitas makin
menurun sehingga tujuan jangka panjang perusahaan yaitu nilai perusahaan tidak tercapai. Profitabilitas mampu
memoderasi hubungan antara intellectual capital terhadap nilai perusahaan karena profitabilitas yang tinggi dapat
mendorong perusahaan mengelola inrellecrual capital-nya secara lebih optimal dan efisien sehingga perusahaan
memiliki keunggulan kompetitif untuk meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. Pl‘()ﬁlﬂilitels mampu
memoderasi hubungan antara leverage terhadap nilai perusahaan karena peningkatan profitabilitas dapat menutupi
hutang-hutang perusahaan kepada pihak eksternal dan kebutuhan pendanaan operasional perusahaan pun terpenuhi
sehingga rasio leverage dapat berkurang dan nilai perusahaan pun meningkat. Adapun harapan untuk pengembangan
penelitian selanjutnya untuk memperluas sampel penelitian dengan menggunakan perusahaan sektor lain yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia, menambahkan periode penelittan dan menggunakan referensi terbaru agar
penelitian lebih akurat. Selain itu, pengembangan penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkan variabel
independen lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan misalnya growth opportunity, good corporate
governance, dan lain-lain.
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