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Pengaruh Corporate Social Responsibility, Struktur Modal, dan Leverage Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel
Moderasi (Studi Pada Perusahaan Sektor Pertambangan yang Terdaftar di BEI Tahun 2021-2024)

Effelin Albina Yahya1), Heri Widodo*,2)

Abstract. This research investigates the influence of corporate social responsibility (CSR), capital structure, and leverage on firm _value,_along_
with the moderating effect of firm size, in mining sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX)_for the 2021- 2024 period.
The_study adopts a_quantitative approach utilizing Partial Least Squares-Structural Equation Modeling (PLS-SEM) with SmartPLS 3, and the
sample is determined through purposive sampling. The findings reveal that CSR and leverage do not exert a significant influence on firm _value,_

whereas capital structure has a significant negative effect. Moreover, firm size significantly moderates the relationship between_capital
structure and firm value but does not moderate the relationship between CSR or leverage and firm value.
Keywords - corporate social responsibility; capital structur; leverage; firm size; firm value

|. PENDAHULUAN

Mengoptimalkan nilai perusahaan dan meningkatkan kekayaan bagi pemegang saham adalah tujuan utama yang ingin dicapai oleh perusahaan. Nilai
perusahaan yang tinggi mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam mengelola aspek keuangan maupun non keuangan[1]. Stabilitas harga saham
dan pertumbuhan jangka Panjang menjadi salah satu indikator utama untuk menarik investor, karena mencerminkan kinerja perusahaan yang baik.
Berbagai faktor, seperti pelaporan corporate social responsibility, struktur modal, dan leverage dapat mempengaruhi nilai perusahaan.



Corporate Social Responsibility (CSR) menjadi bagian dari strategi perusahaan, yang tidak hanya berkontribusi pada kesejahteraan sosial, tetapi juga
memberikan dampak positif bagi keberlanjutan perusahaan di masa depan [1]. CSR adalah bentuk komitmen perusahaan yang berperan dalam
mendukung pertumbuhan ekonomi berkelanjutan dengan memperhatikan tanggung jawab sosial serta menyeimbangkan lima aspek utama, yakni
manusia (people), kesejahteraan (prosperity), perdamaian (peace), kemitraan (partnership), dan lingkungan (planet), yang dikenal sebagai konsep five
bottom line [2], yang merupakan pengembangan dari triple buttom line. Pelaksanaan CSR didukung oleh agency theory, yang membahas konflik
kepentingan antara manajer (agent) dan pemegang saham (principal). Manajer memiliki informasi lebih banyak dibandingkan pemagang saham
sehingga berpotensi menimbulkan asimetri informasi[3]. Dengan melaksanakan dan mengungkapkan CSR, perusahaan dapat mengurangi konflik
tersebut, karena keterbukaan informasi sosial dan lingkungan menunjukkan komitmen manajemen dalam mengelola perusahaan. Hal ini dapat
meningkatkan kepercayaan pemegang saham dan akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Pelaksanaan CSR di Indonesia secara resmi diatur
dalam _Undang-Undang_ Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas. Regulasi tersebut mewajibkan setiap perusahaan untuk
mengintegrasikan kegiatan CSR ke dalam operasional bisnisnya sebagai wujud tanggung jawab terhadap lingkungan dan masyarakat sekitar [4]. Hasil
penelitian yang dilakukan [5] dan [4] membuktikan bahwa CSR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun, temuan berbeda diperoleh oleh
[6] tidak menemukan pengaruh signifikan.

Selain CSR, faktor keuangan seperti struktur modal juga mempengaruhi nilai perusahaan. Pengukurannya dapat dilakukan menggunakan rasio Debt
to Equity Ratio (DER), yang_menunjukkan perbandingan antara total utang dengan_ekuitas perusahaan. Rasio ini menunjukkan proporsi

pendanaan yang berasal dari utang terhadap modal internal perusahaan_[7]. Semakin tinggi DER, semakin besar risiko yang dihadapi perusahaan,
yang dapat menurunkan daya tarik investor. Struktur modal pada penelitian ini didukung oleh pecking order theory, yang dikembangkan oleh Myres dan

Maijluf pada tahun 1984. Teori ini menyatakan bahwa perusahaan cenderung memprioritaskan_sumber pendanaan internal, seperti laba ditahan,
sebelum beralih ke pendanaan eksternal berupa utang maupun penerbitan ekuitas [8]. Penelitian mengenai struktur modal terhadap nilai perusahaan
menunjukkan hasil beragam. Penelitian yang dilakukan [9] _[10]. menemukan _penelitian
lainnya [11]_ menemukan

Leverage, mencerminkan penggunaan utang dalam struktur keuangan perusahaan, juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Degree of operating
leverage (DOL) digunakan untuk mengukur leverage dalam penelitian ini. Meskipun leverage dapat meningkatkan pengembalian, tingkat utang yang
tinggi dapat menimbulkan risiko. Penelitian yang dilakukan oleh [12] dan [13] menunjukkan adanya pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, sedangkan penelitian lain [9] tidak menemukan pengaruh yang signifikan.

Ukuran perusahaan merupakan variabel yang berpotensi memengaruhi nilai perusahaan sekaligus berperan sebagai variabel moderasi. diukur
berdasarkan pada total aset yang dimiliki. Semakin besar ukuran_ perusahaan,_semakin mudah bagi perusahaan untuk _memperoleh

pendanaan, baik_dari sumber_internal maupun eksternal,_yang pada akhirnya dapat mempengaruhi nilai perusahaan [14]. Penelitian [15] dan [16]
menunjukkan hubungan CSR dan leverage dengan nilai perusahaan. Sebaliknya, hasil penelitian [17]

mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan _antara_CSR dan nilai perusahaan.

Sektor pertambangan memiliki peran strategis dalam perekonomian nasional, tetapi aktivitasnya menimbulkan risiko lingkungan yang signifikan. Salah
satu dampaknya adalah produksi tailing, yaitu limbah sisa dari proses penambangan yang sering mengandung zat yang berbahaya, seperti logam berat,
yang dapat mencemari lingkungan apabila tidak dikelola dengan baik [18]. Data tabel 1, menunjukkan jumlah tailing yang dihasilkan oleh beberapa
perusahaan tambang di Indonesia.

Tabel 1. Produksi Tailing Perusahaan Pertambangan Terdaftar

Sumber : data telah diolah

Produksi tailing yang tinggi mencerminkan tantangan besar dalam pengelolaan limbah. Operasi PT Vale Indonesia, yang berlangsung lebih dari 50 tahun
di Sulawesi Selatan, menyebabkan sedimentasi di Danau Mahalona, menyusutkan luas danau serta menurunkan populasi ikan endemik. Di Papua,
operasi PT. Freeport menimbulkan pencemaran sungai akibat tumpukan limbah yang besar. Dalam menghadapi berbagai dampak tersebut, diperlukan
upaya strategis untuk mengurangi risiko tersebut, salah satunya melalui pelaporan Corporate Social Responsibility (CSR). Melalui pelaporan CSR,
perusahaan sektor pertambangan dapat mengurangi dampak lingkungan yang timbul akibat aktivitas operasional perusahaan. Perusahaan yang
melaporkan kegiatan CSR juga ikut mendukung Sustainable Development Goals (SDGs) yang ditetapkan oleh PBB sebagai agenda dunia untuk
mencapai pembangunan berkelanjutan [19]. SDGs 13 menekankan pentingnya tindakan untuk mengatasi perubahan iklim dan dampaknya, melalui
pelaporan CSR perusahaan sektor pertambangan dapat mengurangi risiko yang timbul akibat operasional perusahaan. Perusahaan yang mampu
mengelola limbahnya dengan baik, termasuk melalui penerapan kebijakan CSR, tidak hanya mengurangi dampak lingkungan tetapi juga meningkatkan
citra dan nilai perusahaan di mata para investor.

Penelitian ini mengembangkan hasil dari penelitian yang disusun oleh [6], yang mengkaji perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada periode 2019-2021. Berbeda dari studi sebelumya, penelitian ini berfokus pada perusahaan yang bergerak di sektor
pertambangan yang terdaftar di BEl pada tahun 2021- 2024. Keterbaruan dalam penelitian ini adalah penggunaan rasio leverage yang berbeda,
yaitu menggunakan rasio Degree of Operating Leverage (DOL) [20], pendekatan ini jarang digunakan dalam penelitian-penelitian sebelumnya yang
umunya menggunakan Debt to Asset Rasio (DAR) atau Debt to Equity Rasio (DER). Pertimbangan peneliti memilih perusahaan sektor pertambangan
sebagai objek penelitian adalah karena sektor pertambangan memiliki peran penting dalam mendukung perekonomian nasional dan aktivitasnya
berpotensi menghasilkan limbah yang dapat mempengaruhi lingkungan. penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh corporate social
responsibility, struktur _modal,_dan leverage terhadap nilai perusahaan, dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi, pada

perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2024.

1.

2.

3.

4. Il. PENGEMBANGAN HIPOTESIS

1. Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Nilai perusahaan

Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan komitmen perusahaan terhadap lingkungan yang terdampak oleh aktivitas operasionalnya.
Pengungkapan CSR oleh perusahaan berfungsi sebagai indikasi bahwa perusahaan tidak hanya berorientasi pada keuntungan semata, perusahaan
juga berperan dalam mendukung pertumbuhan ekonomi, meningkatkan kesejahteraan masyarakat, dan menjaga kelestarian lingkungan. Dalam
perspektif agency theory, pelaksanaan CSR dapat mengurangi konflik kepentingan antara manajer (agent) dan pemegang sahan (principal). Manajer
sering kali memiliki informasi lebih banyak mengenai kondisi internal perusahaan dibandingkan pemegang saham, sehingga berpotensi menimbulkan
asimetri informasi [3]. Dengan mengungkapkan kegiatan CSR, perusahaan menunjukkan transparansi dan akuntabilitas kepada pemegang saham



maupun masyarakat. Hal ini dapat mengurangi konflik keagenan, meningkatkan kepercayaan investor, serta memperkuat reputasi perusahaan. Reputasi
perusahaan yang baik dapat menarik perhatian pemegang saham dan calon investor untuk menanamkan modal mereka, yang pada akhirnya berpotensi
memperbesar nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh [4] dan [5] yang menunjukkan bahwa CSR memiliki pengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Berdasarkan hal tersebut, hipotesis yang dapat diajukan adalah :

H1 : Corporate Social Responsibility berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

2. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Struktur modal mencerminkan kombinasi sumber pendanaan yang digunakan perusahaan, baik dari utang maupun ekuitas. Jika proporsi struktur
modal yang berasal dari utang lebih tinggi, hal ini menandakan bahwa perusahaan semakin bergantung pada dana eksternal untuk mendukung aktivitas
operasionalnya. Ketika perusahaan menggunakan utang secara efektif, hal ini dianggap sebagai indikator kemampuan perusahaan dalam meningkatkan
kapasitas bisnis sekaligus membayar kewajibannya. Hal ini menciptakan persepsi positif di kalangan investor, yang pada akhirnya dapat meningkatkan
nilai perusahaan [21]. Kemampuan perusahaan untuk memanfaatkan utang dengan baik memberikan kemudahan dalam menjalankan aktivitas
operasionalnya dan menunjukkan bahwa perusahaan mampu memenuhi kewajiban finansialnya. Pandangan positif investor terhadap perusahaan hal ini

akan berkontribusi terhadap kenaikan nilai perusahaan. Penelitian oleh [9] dan [10] menunjukkan bahwa_struktur modal memiliki pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hal tersebut hipotesis yang dapat disimpulkan adalah :
H2 : Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan

3. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Leverage adalah kebijakan perusahaan dalam memilih cara untuk membiayai kegiatan usahanya, terutama dengan menggunakan utang. Leverage
menciptakan kewajiban bagi perusahaan untuk membayar bunga sebagai beban tetap. Pengelolaan leverage yang tepat dapat meningkatkan
keuntungan perusahaan, tetapi juga menambah risiko kerugian jika perusahaan tidak mampu memenuhi kewajibannya. Leverage yang terlalu tinggi
dapat menjadi tanda bahwa perusahaan memiliki risiko besar karena terlalu bergantung pada utang, kondisi ini bisa membuat perusahaan sulit melunasi
kewajibannya, yang dapat mengurangi kepercayaan investor. Penelitian yang dilakukan oleh [12] dan [13] membuktikan bahwa leverage berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis yang dapat diajukan adalah :

H3 : Leverage berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan

4. Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh CSR terhadap Nilai Perusahaan
Ukuran perusahaan menngklasifikasikan | _tergolong_ dengan mempertimbangkan
_aspek_ penjualan. perusahaan besar cenderung lebih menarik perhatian publik.

Perusahaan besar cenderung lebih menarik perhatian publik karena biasanya menyajikan pengungkapan CSR yang lebih komprehensif. Dalam
penelitian ini, ukuran perusahaan digunakan sebagai variabel moderasi untuk menguji apakah hubungan CSR terhadap nilai perusahaan dapat
diperkuat atau diperlemah. Ukuran perusahaan dilihat dari total aset yang dimiliki. Semakin besar ukuran perusahaan, semakin besar kemudahan
dalam mendapatkan pendanaan dari berbagai sumber, yang pada akhirnya mempengaruhi nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan yang besar mencerminkan pertumbuhan dan perkembangan bisnis yang stabil, yang secara langsung dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Peningkatan ini ditunjukkan Ketika total aset perusahaan lebih besar dibandingkan dengan total utangnya, menandakan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansial dan menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi. Perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki
kinerja yang lebih baik dan reputasi yang lebih tinggi di mata investor, yang dapat meningkatkan kepercayaan dan nilai pasar perusahaan. Penelitian
yang dilakukan oleh [15] dan [16] membuktikan bahwa ukuran perusahaan mampu memperkuat

berdasarkan hal tersebut hipotesis yang dapat dirumuskan adalah :

H4 : Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh CSR terhadap Nilai Perusahaan 5. Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh  Struktur
Modal terhadap Nilai Perusahaan

Kebutuhan pendanaan dalam suatu perusahaan dipengaruhi oleh tingkatan dan cakupan aktivitas operasional yang dijalankan. Hal ini berkaitan dengan
pemilihan struktur modal yang sesuai bagi perusahaan tersebut. Perusahaan berskala besar memiliki struktur modal yang lebih rumit dibandingkan
dengan perusahaan kecil yang cenderung memiliki keterbatasan dalam hal akses pendanaan. Perusahaan besar lebih mudah menjangkau pasar modal
maupun sumber dana eksternal lainnya, sementara perusahaan kecil lebih mengandalkan pembiayaan dari dalam perusahaan atau pinjaman jangka
pendek. Selain itu, ukuran perusahaan dianggap sebagai sebagai salah satu faktor penting dalam menentukan struktur modal yang ideal, karena
perusahaan dengan skala besar cenderung lebih dipercaya oleh investor dan memiliki citra publik. Penelitian yang dilakukan
[22] membuktikan bahwa ukuran perusahaan dapat memoderasi dampak struktur modal terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hal tersebut
hipotesis yang dapat dirumuskan__sebagai berikut : H5 : Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

6. Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan Perusahaan besar dengan total aset yang tinggi memiliki

kemudahan dalam mendapatkan pendanaan operasional melalui utang. Dengan leverage yang dikelola secara optimal, perusahaan dapat
memanfaatkan aset dan pendanaan tersebut untuk meningkatkan efisiensi operasional dan profitabilitas. Kondisi ini memberikan sinyal positif kepada
investor bahwa perusahaan memiliki kapasitas yang lebih baik dalam mengelola risiko utang, yang pada akhirnya dapat memperkuat nilai perusahaan.
Hasil penelitian [23] menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan antara leverage dan nilai perusahaan. Berdasarkan hal
tersebut hipotesis yang dapat dirumuskan sebagai berikut :

H6 : Ukuran Perusahaan memoderasi _pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan Gambar 1. Kerangka konseptual

lll. METODE PENELITIAN Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif, yakni metode yang bergantung pada data dalam bentuk angka [24].
Data dalam penelitian ini berupa keuangan tahunan. Variabel yang digunakan meliputi
corporate social responsibility, struktur modal, leverage, sedangkan variabel dependennya adalah nilai perusahaan.

Selain itu, ukuran perusahaan digunakan variabel moderasi. Definisi operasional mencakup penjelasan mengenai definisi, indikator, dan skala yang
digunakan masing-masing variabel dalam penelitian ini.
1.

Tabel 2. Definisi Operasional
Variabel Definisi Indikator Skala Ref.



Corporate Social Responsibility (X1)  GRI indeks (Global Reporting Intiative) merupakan pengungkapan yang ada dalam laporan keberlanjutan.
CSRI : Corporate Social Responsibility Index jumlah item yang diungkapkan perusahaan jumlah item

Rasio [25], [26], [10]

Struktur Modal (X2) Komposisi pendanaan dalam suatu perusahaan yang dibandingkan antara utang dengan modal. DER : Debt to Equity
Ratio Rasio [27], [28], [29], [26]

Leverage (X3) Perbandingan antara persentase perubahan laba operasional dengan persentase perubahan penjualan. DOL : Degree of
Operating Leverage Rasio [20], [30],

Nilai Perusahaan (Y) Penjumlahan dari total nilai pasar ekuitas dan utang dibandingkan dengan jumlah aset. MVE : Market Value of
Equity, hasil perkalian antara harga saham penutupan dengan jumlah saham beredar Rasio [10], [31], [32]

Ukuran Perusahaan (Z) Ukuran perusahaan diukur dengan Ln Total Aset. Rasio [29], [24], [33]

Sumber : Data diolah peneliti
Populasi dan Sampel

Populasi adalah keseluruhan objek atau subjek dengan karakteristik tertentu yang menjadi dasar penarikan kesimpulan [34]. Pada penelitian ini,
populasi yang digunakan mencakup seluruh perusahaan sektor pertambangan yang_tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI)__periode 2021-
2024, dengan total 83 perusahaan. Sedangkan, sampel merupakan bagian dari populasi yang dipilih karena memiliki karakteristik tertentu yang relevan
dengan penelitian. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling_dalam penentuan sampelnya,_yaitu_menetapkan sampel berdasarkan

syarat atau pertimbangan tertentu [35]. Kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut

Tabel 3. Kriteria Pemilihan Sampel No. Kriteria Sampel Jumlah 1. Perusahaan pada sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) tahun 2021-2024 83 2. Perusahaan yang tidak_mempublikasikan laporan keuangan untuk periode tahun 2021-2024  (24)

3. Perusahaan yang tidak secara konsisten melaporkan pengungkapan CSR secara berurutan dari tahun 2021-2024 (15)

Jumlah perusahaan yang menjadi sampel 44
Periode penelitian 4

Jumlah data penelitian (4x44) 176

Data yang mengandung outlier 17)

Total sampel 159

Sumber : Data diolah peneliti

Teknik Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan metode pengumpulan data berupa dokumentasi, yang dilakukan untuk memperoleh data sekunder dari berbagai sumber,
baik individu maupun kelembagaan [36]. Teknik ini dilakukan dengan mencari dan mencatat informasi yang relevan, seperti laporan keuangan
perusahaan sektor pertambangan periode 2021-2024. Data tersebut diakses melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) pada alamat
https://www.idx.co.id/.

Teknik Analisis Data

Penelitian ini menerapkan analisis regresi linier parsial atau Partial Least Squares (PLS) untuk menguiji hipotesis terkait hubungan antara Corporate
Social Responsibility, Struktur Modal, dan Leverage terhadap Nilai Perusahaan, dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Pemilihan
metode ini didasarkan pada keunggulannya dalam mengelola data dengan jumlah sampel yang relatif kecil, dengan jumlah sampel kurang dari 100,
analisis dapat dilakukan dengan baik. Selain itu, PLS tidak memerlukan asumsi distribusi normal, sehingga lebih fleksibel dalam mengolah data yang
tidak terdistribusi secara normal. PLS terdiri dari yang menunjukkan bagaimana variabel
manifest menggambarkan variabel laten yang diukur, dan model struktural (inner model) yang menggambarkan hubungan estimasi antar variabel laten
atau konstruk [37].

Outer model

outer model dalam PLS digunakan untuk menilai validitas dan reliabilitas. Validitas terdiri dari convergent validity dan discriminant validity. convergent
validity mengukur sejauh mana indikator dalam satu konstruk memiliki korelasi yang tinggi, yang dapat dilihat dari nilai loading factor dengan kriteria &gt;
0.70 serta average variance extracted (AVE) yang harus &gt; 0.50. Sementara itu, discriminant validity memastikan bahwa konstruk yang berbeda
memiliki nilai korelasi yang rendah, yang dapat dievaluasi melalui cross loading, dengan kriteria nilai &gt; 0.70 untuk setiap variabel. Pengujian reliabilitas
dilakukan untuk menilai konsistensi dalam mengukur suatu konstruk. Dua indikator yang digunakan dalam pengujian reliabilitas adalah Cronbach’s Alpha
dan Composite Reliability. Cronbach’s Alpha cenderung memberikan nilai yang lebih rendah, sedangkan Composite Reliablity menghasilkan nilai yang
lebih tinggi, dengan kriteria &gt; 0.70 untuk keduanya [37].

Inner model

Inner model dalam PLS digunakan untuk menguji kekuatan hubungan antar variabel laten. Penilaian menggunakan nilai R-Square untuk mengetahui
seberapa besar pengaruh variabel eksogen terhadap endogen, dengan kategori 0.75 menunjukkan pengaruh kuat, 0.50 menunjukkan pengaruh sedang,
dan 0.25 menunjukkan pengaruh yang lemah. Selain itu, Inner model juga menggambarkan hubungan kausalitas antar konstruk yang dirancang
berdasarkan hipotesis penelitian [37]. Hubungan tersebut dapat dilihat dalam persamaan struktural sebagai berikut :

-
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10. V. HASIL DAN PEMBAHASAN

11. Statistik Deskriptif

12. Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai data penelitian, baik dari jumlah sampel, nilai minimum, maksimum,
rata-rata, maupun standar deviasi [38]. Hasil statistik deskriptif _masing-masing_variabel penelitian_ditunjukkan sebagai berikut

13. Tabel 4. Statistik Deskriptif Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Corporate Social Responsibility ~ 159 0.08 1.00 0.5413  0.20066

Struktur Modal 159 -1.99 7.201.0017  1.26283

Leverage 159 -178.88 128.50 -1.2613 28.58159

Nilai Perusahaan 159 0.18 3.451.1715 0.60751

Ukuran Perusahaan 159 20.06 26.72 22.5408 1.58729

14. Sumber : Data diolah peneliti

15. Berdasarkan tabel 4, variabel corporate social responsibility memiliki nilai minimum sebesar 0.08 dan maksimum sebesar 1.00 dengan rata-rata
0.5413 serta standar deviasi 0.20066. hal ini menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan CSR perusahaan sampel relatif moderat dengan variasi yang
rendah. Variabel struktur modal memiliki nilai minimum -1.99 dan maksimum 7.20 dengan rata-rata 1.0017 serta standar deviasi 1.26283, yang
mengindikasikan adanya perbedaan cukup tinggi antar perusahaan dalam penggunaan struktur modal. Variabel leverage memiliki nilai minimum -178.88
dan maksimum 128.50 dengan rata-rata -1.2613 serta standar deviasi 28.58159. nilai rata-rata negatif dan standar deviasi yang tinggi menggambarkan
adanya penyimpangan data yang besar pada leverage perusahaan sampel. Variabel nilai perusahaan menunjukkan nilai minimum 0.18 dan maksimum
26.72 dengan rata-rata 22.5408 serta standar deviasi 1.58729, yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan relatif stabil dengan penyebaran data yang
tidak terlalu besar.

16.

17. Outer Model

18. Outer model merupakan tahap pengujian untuk menilai kualitas indikator dalam merepresentasikan konstruk. Pengujian ini meliputi validitas
konvergen, validitas diskriminan, dan reliablitas konstruk. Validitas konvergen mengukur korelasi antar indikator dalam satu konstruk, sedangkan validitas
diskriminan memastikan perbedaan antar konstruk. Sementara itu, reliabilitas konstruk menilai konsistensi indikator melalui nilai Cronbach’s Alpha dan
Composite Reliability [37]. Berikut merupakan hasil dari pengujian outer model :

19.

20.

21. Gambar 2. Outer Model

22.

23. Validitas Konvergen

24. Tabel 5. Outer Loadings

Corporate Social Responsibility ~ Struktur Modal Leverage Efek Moderasi Efek Moderasi 2
Efek Moderasi 3
X1 1.000
X2 1.000
X3 1.000
Y 1.000
4 1.000
Efek Moderasi 1 1.067
Efek Moderasi 2 1.314
Efek Moderasi 3 1.439

25. Sumber : output SmartPLS
26. Berdasarkan tabel 5, seluruh konstruk memiliki nilai outer loading &gt; 0.70, yang berarti seluruh indikator telah memenuhi kriteria validitas
konvergen. Hal ini menunjukkan bahwa setiap indikator mampu secara akurat dan konsisten merepresentasikan konstruk yang diukur.
27.
28. Validitas Diskriminan
29. Tabel 6. Cross Loading
Corporate Social Responsibility ~ Leverage Efek Moderasi 1 Efek Moderasi 2  Efek Moderasi 3  Nilai Perusahaan  Struktur Modal Ukuran
Perusahaan
CSR*Ukuran Perusahaan 0.539 -0.189  1.000 0.247 -0.182 -0.108 0.106 0.398
Leverage *Ukuran Perusahaan -0.140  0.007 0.539 -0.483  1.000 0.174 -0.263  -0.198
Struktur Modal * Ukuran Perusahaan  0.086 -0.288 0.398 1.000 -0.483  0.065 0.397 0.119
X1 1.000 -0.091  0.247 0.086 -0.140 -0.191 0.2M1 0.622
X2 021 -0.117  0.106 0.397 -0.263 -0.168  1.000 0.318
X3 -0.091 1.000 -0.108 -0.288 0.007 -0.135 -0.117  -0.086
Y -0191 -0.135 -0.182 0.065 0.174 1.000 -0.168  -0.163
Z 0.622 -0.086 -0.189 0.119 -0.198  -0.163  0.318 1.000

30. Sumber : output SmartPLS

Berdasarkan Tabel 6, seluruh indikator memiliki nilai loading &gt; 0.7 pada konstruknya masing-masing, serta lebih tinggi dibandingkan dengan loading
pada konstruk lain. Hal ini menunjukkan bahwa model telah memenuhi kriteria validitas diskriminan, sehingga setiap konstruk dapat dibedakan secara
jelas satu sama lain.

1. Reliabilitas Konstruk
2. Tabel 7. Reliabilitas Konstruk



Cronbach’s Alpha rho_A  Composite Reliability Average Variance Extracted (AVE)
Corporate Social Responsibility ~ 1.000 1.000 1.000 1.000
Struktur Modal 1.000 1.000 1.000 1.000
Leverage 1.000 1.000 1.000 1.000 Nilai Perusahaan 1.000 1.000 1.000 _1.000
Ukuran Perusahaan 1.000 1.000 1.000 1.000
Efek Moderasi 1 1.000 1.000 1.000 _1.000
Efek Moderasi 2 1.000 1.000 1.000 1.000
Efek Moderasi 3 1.000 1.000 1.000 1.000

3. Sumber : output SmartPLS
4. Berdasarkan tabel 7, seluruh konstruk memiliki nilai Cronbach’s Alpha, rho_A, dan Composite Reliability &gt; 0.70, serta nilai Average Variance
Extracted (AVE) &gt; 0.50. hal ini menunjukkan bahwa semua konstruk dalam penelitian telah memenuhi reliabilitas dan validitas konvergen. Dengan
demikian, seluruh indikator dapat digunakan secara konsisten dan akurat dalam mengukur konstruk.
5.
6. Inner Model
7. Inner model merupakan tahap pengujian yang digunakan untuk melihat hubungan antar variabel dalam model, termasuk tingkat signifikan dan nilai
R-Square. Berikut merupakan hasil pengujian inner model :
8. Tabel 8. R Square

R Square R Square Adjusted Nilai Perusahaan 0.128 0.088

9. Sumber : output SmartPLS

10. Berdasarkan tabel 8, nilai R _Square_sebesar 0.128 menunjukkan bahwa sebesar 12,8% variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh
variabel independen dan variabel moderasi dalam penelitian ini. Sedangkan _sisanya sebesar 87,2% dijelaskan oleh variabel lain di luar model
penelitian ini.

11.

12. Uji Hipotesis

13. Berdasarkan hasil pengujian signifikan melalui bootstrapping pada SmartPLS, suatu hipotesis dikatakan signifikan atau diterima apabila nilai T-
Statistic lebih dari 1.96 dan nilai P-Values kurang dari 0.05. sebaliknya, hipotesis tidak signifikan atau ditolak apabila nilai T-statistic kurang dari 1.96

14. Tabel 9. Path Coefficients
Original Sample (O) Sample Mean (M) Standard Deviation (STDEV) _T_Statistic (| O/STDEV|) P Values
CSR Nilai Perusahaan  -0.116  -0.125  0.111 1.047 0.296
Struktur Modal  Nilai Perusahaan -0.188 -0.185 0.090 2.090 0.037
Leverage Nilai Perusahaan  -0.114  -0.082 0.114 1.005 0.316
Efek Moderasi 1 Nilai Perusahan -0.062 -0.062 0.089 0.704 0.482
Efek Moderasi 2 Nilai Perusahan  0.179 0.170 0.082 2.189 0.029
Efek Moderasi 3 Nilai Perusahan  0.146 0.142 0.092 1.599 0.111

15. Sumber : output SmartPLS

16.

17. Berdasarkan tabel 9, persamaan regresi parsial yang diperoleh sebagai berikut :

18.

19.

20.

21. berdasarkan hasil dari persamaan regresi parsial diatas menunjukkan bahwa variabel CSR (X1) memiliki koefisien regresi sebesar -0.116. hal ini
menunjukkan bahwa setiap peningkatan CSR dapat menurunkan nilai perusahaan (Y) sebesar 0.116, meskipun tidak memiliki pengaruh signifikan.
Struktur modal (X2) memiliki koefisien -0.188 dan signifikan, yang semakin tinggi penggunaan struktur modal berupa utang maka nilai perusahaan akan
menurun sebesar 0.188. sementara itu, leverage (X3) memiliki koefisien -0.114 yang juga bernilai negatif, namun tidak signifikan, sehingga peningkatan
leverage cenderung menurunkan nilai perusahaan. Peran variabel moderasi ukuran perusahaan (Z) menunjukkan hasil yang bervariasi. Interaksi CSR
dengan ukuran perusahaan (X1xZ) memiliki koefisien -0.062 dengan arah negatif dan tidak signifikan, berarti ukuran perusahaan tidak memperkuat
pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan. Interaksi struktur modal dengan ukuran perusahaan (X2xZ) memberikan hasil positif dan signifikan dengan
koefisien 0.179, yang_menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mampu memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.
Adapun interaksi leverage dengan ukuran perusahaan (X3xZ) menunjukkan koefisien positif sebesar 0.146, namun tidak signifikan, sehingga ukuran
perusahaan hanya memperkuat hubungan leverage terhadap nilai perusahaan, tetapi belum terbukti signifikan.

22.

23. Berdasarkan hasil output Path Coefficients pada tabel 9, menunjukkan hasil pengujian pada penelitian ini adalah sebagai berikut :

24. Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan

25. Berdasarkan hasil analisis SmartPLS, diketahui T-Statistic 1.047 &lt;_ 0.296 &gt;_ artinya
corporate social responsibility tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga H1 ditolak. Dalam perspektif agency theory, CSR seharusnya
menjadi mekanisme untuk mengurangi konflik keagenan dengan memperlihatkan komitmen manajemen terhadap stakeholder. Namun, hasil ini
membuktikan bahwa investor belum menilai CSR sebagai faktor utama dalam menentukan nilai perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena CSR di
Indonesia masih banyak bersifat compliance untuk memenuhi regulasi, bukan strategi yang benar-benar dijalankan secara konsisten. Temuan _ini__

lebih menekankan kinerja keuangan dibandingkan dnegan informasi non keuangan seperti pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan. Penelitian
yang dilakukan [24] juga mendukung temuan ini, dengan menyebutkan bahwa tidak semua perusahaan secara konsisten mengungkapkan informasi
lingkungan dalam laporan keberlanjutan. Banyak item dalam standar GRI 2021 yang tidak sepenuhnya diungkapkan, sehingga informasi CSR yang
terbatas belum mampu memberikan sinyal yang kuat kepada investor. Namun, hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian [1].




26.

27. Pengaruh

28. Berdasarkan analisis SmartPLS, diketahui T-Statistic 2.090 &gt;_ 0.037 &lt;_ dengan
Original Sample (O) sebesar -0.188, artinya | _yang_

Menurut agency theory, penggunaan utang dapat menjadi mekanisme disiplin bagi manajer, tetapi jika proporsinya berlebihan dapat
meningkatkan risiko kebangkrutan dan dapat menimbulkan konflik baru dengan kreditur. Dalam industri pertambangan yang membutuhkan investasi
besar dan memiliki ketidakpastian tinggi, peningkatan utang cenderung dipandang negatif oleh investor. Selain itu, hasil penelitian ini juga sesuai
dengan pecking order theory yang menyatakan bahwa perusahaan lebih memilih sumber pendanaan internal seperti laba ditahan dibandingkan
menggunakan pendanaan eksternal seperti utang dan ekuitas. Peningkatan utang menandakan keterbatasan dana internal dan tingginya
ketergantungan pada pendanaan eksternal. Kondisi ini dipersepsikan negatif oleh investor karena dapat meningkatkan risiko keuangan lebih besar,
sehingga berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Hasil ini konsisten dengan penelitian [26], [40] yang menunjukkan bahwa struktur modal
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan karena dapat meningkatkan risiko keuangan. Namun berbeda dengan penelitian [11].

29.

30. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

31. Berdasarkan hasil analisis SmartPLS, diketahui 1.005 &lt;_ 0.316 &gt;_ artinya

leverage tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, dengan demikian H3 ditolak. Tinggi rendahnya utang perusahaan tidak terbukti memberikan

dampak langsung terhadap nilai perusahaan. Investor tidak hanya melihat seberapa besar utang yang digunakan, tetapi bagaimana perusahaan

mengelola utang tersebut, apakah mampu menghasilkan keuntungan, dan menjaga kelangsungan usaha. Dalam industri pertambangan, penggunaan

utang menjadi hal umum yang dilakukan karena bisnis ini membutuhkan modal besar dan proyek jangka panjang. Namun, hasil ini menunjukkan bahwa

pasar atau investor tidak menjadikan leverage sebagai penentu utama nilai perusahaan, selama kinerja operasional berjalan dengan optimal. Temuan
_menggunakan terlebih dahulu

sebelum memilih utang. Temuan penelitian ini konsisten dengan studi yang dilakukan oleh [9] dan [16], namun berbeda dengan penelitian [41].

32.

33. Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi

34. Berdasarkan hasil analisis SmartPLS, diketahui nilai T-Statistic sebesar 0.670 &lt; 1.96 dan P-Values sebesar 0.503 &gt; 0.05, artinya ukuran

perusahaan tidak dapat memoderasi _pengaruh_CSR dan nilai perusahaan, sehingga H4 ditolak. Temuan ini didukung oleh agency theory , dimana

perusahaan besar maupun kecil sama-sama terikat kewajiban regulasi CSR sesuai dengan ketentuan Peraturan Pemerintah No. 47 Tahun 2012.

Artinya, pengungkapan CSR lebih bersifat sebagai kewajiban, sehingga tidak bergantung pada besar atau kecilnya perusahaan. Selain itu, perusahaan

besar meskipun memiliki sumber daya yang lebih besar, tetapi menghadapi beban biaya tinggi sehingga pengeluaran untuk CSR dapat menjadi objek

efisiensi. Temuan penelitian ini sejalan dengan [26] dan [17], namun berbeda dengan penelitian [15].

35.

36. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi

37. Berdasarkan hasil analisis SmartPLS, diketahui nilai T-Statistic sebesar 2.189 &gt; 1.96 dan P-Values sebesar 0.029 &lt; 0.05 dengan Original

Sample (O) sebesar 0.179, artinya sehingga H5 diterima.

Hal ini dikarenakan perusahaan besar memiliki reputasi, akses pendanaan yang lebih luas, tingkat kepercayaan investor yang tinggi. Investor lebih

percaya bahwa perusahaan besar mampu mengelola utangnya dengan baik sehingga meskipun menggunakan utang, persepsi pasar tetap positif.

Temuan ini mendukung pandangan agency theory, dimana perusahaan besar cenderung mampu menekan asimetris informasi sehingga struktur

modalnya lebih dipercaya oleh pasar. Hasil penelitian ini sejalan dengan [22] dan [42], namun berbeda dengan penelitian[29].

38.

39. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi

40. Berdasarkan hasil analisis SmartPLS, diketahui nilai T-Statistic sebesar 1.599 &lt; 1.96 dan P-Values sebesar 0.111 &gt; 0.05, artinya ukuran

perusahaan tidak dapat memoderasi hubungan antara leverage terhadap nilai perusahaan, sehingga H6 ditolak. Ukuran perusahaan tidak

meningkatkan maupun mengurangi kekuatan hubungan antara leverage dan nilai perusahaan. Investor lebih menilai pada seberapa efisien perusahaan

menggunakan utangnya, bukan pada ukuran perusahaannya. Baik perusahaan besar maupun kecil tetap harus menjaga pengelolaan utang dengan

optimal. Temuan penelitian ini konsisten dengan [23] dan [43] , namun berbeda dengan penelitian [44].

41.

42. V. KESIMPULAN

43. Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh corporate social responsibility (CSR), struktur modal, dan leverage terhadap nilai _

perusahaan,_serta mengevaluasi peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024. Hasil penelitian mengungkapkan bahwa CSR dan leverage tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap

nilai perusahaan. sedangkan, struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, ukuran perusahaan terbukti

dapat memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan, namun tidak mampu memoderasi hubungan CSR maupun leverage

terhadap nilai perusahaan.

44. Penelitian ini memiliki keterbatasan pada jumlah variabel yang digunakan, serta cakupan objek yang hanya terbatas pada sektor pertambangan.

Oleh karena itu, hasil temuan belum dapat sepenuhnya mencerminkan kondisi di sektor industri lainnya. Penelitian selanjutnya disarankan untuk

memperluas cakupan objek dengan menggunakan perusahaan dari berbagai sektor industri serta memperpanjang periode penelitian. Selain itu,

penelitian berikutnya juga diharapkan dapat menambahkan variabel-variabel lain yang relevan seperti profitabilitas, likuiditas, atau good corporate

governance untuk memberikan pemahaman yang lebih_menyeluruh terhadap faktor-faktor yang__mempengaruhi nilai perusahaan

45.

46.




