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Abstrak

Corporate Social Responsibility diyakini akan memiliki citra positif di mata investor maupun masya-
rakat, yang pada akhirnya berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Penelitian ini bertujuan
untuk menguji dan menganalisis pengaruh kinerja keuangan secara langsung dan signifikan terha-
dap nilai perusahaan serta pengaruh kinerja keuangan secara langsung dan signifikan terhadap nilai
perusahaan yang dimoderasi oleh CSR. Jenis penelitian adalah penelitian kuantitatif. Sumber data
menggunakan data sekunder yang diakses melalui website resmi PT Vale Indonesia. Populasi dalam
penelitian adalah laporan keuangan dan laporan keberlanjutan PT Vale Indonesia Tahun 2019–2023.
Sampel penelitian adalah Return On Equity (ROE). Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROE ber-
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan serta Corporate Social Responsibility berpe-
ngaruh positif dan memperkuat kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. PT Vale Indonesia perlu
secara aktif dan transparan meningkatkan kinerja keuangan berikut CSR yang akan memperkuat citra
perusahaan serta mendorong pertumbuhan nilai perusahaan secara berkelanjutan.

Kata kunci: Corporate Social Responsibility, Kinerja Keuangan, Nilai Perusahaan.

1. Pendahuluan

Kemajuan di sektor industri membawa dampak positif bagi kehidupan manusia, karena industri
memiliki kontribusi terhadap kemajuan peradaban dan peningkatan kesejahteraan masyarakat (Yong,
2022)[cite: 17]. Hubungan antara perusahaan dan masyarakat sekitar bersifat timbal balik, di mana
perusahaan membutuhkan dukungan lingkungan demi fleksibilitas operasional, sedangkan komunitas
mengandalkan entitas korporasi untuk memacu ekonomi lokal (Gurria, 2018)[cite: 17]. Pergeseran
mata pencaharian harian menuju klaster industri padat modal, seperti pertambangan nikel, sering
kali memicu restrukturisasi tatanan sosial wilayah (Rostow, 2000)[cite: 17]. Dinamika tersebut secara
tidak langsung akan berdampak pada pembentukan akumulasi nilai perusahaan, sebuah metrik fun-
damental krusial yang senantiasa diincar oleh para pemegang saham eksternal (Jensen & Meckling,
1976)[cite: 17].

Guna menyeimbangkan eksploitasi alam, emiten diwajibkan menyelenggarakan aktivitas pengung-
kapan Corporate Social Responsibility (CSR) (Nursasi, 2020)[cite: 20]. Internalisasi program sosial
kemasyarakatan berkelanjutan bertindak sebagai instrumen strategis untuk membangun reputasi po-
sitif, mereduksi resistensi konflik lokal, sekaligus memikat arus investasi modal (Parahdila, Mukhza-
rudfa, & Wiralestari, 2022; Putri, Setiawan, & Hafas, 2023)[cite: 20]. Di sisi lain, kapasitas efisiensi
internal dalam mengorkestrasi ekuitas modal untuk mencatatkan perolehan laba diukur melalui rasio
Return On Equity (ROE) (Wairisal, 2024)[cite: 20]. Penguasaan profitabilitas yang kuat mencer-
minkan ketahanan perusahaan di masa depan (Rundulemo & Muslichah, 2024)[cite: 20]. Akumulasi
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profitabilitas tinggi ini dinilai berkorelasi linear dengan eskalasi Tobin’s Q sebagai cerminan valuasi
nilai pasar (Aprilawati & Ali, 2022)[cite: 20].

Laporan keberlanjutan (sustainability report) bertindak sebagai instrumen komunikasi finansial
utama yang digunakan investor untuk memitigasi ketidakpastian risiko (Janan, Mawardi, & Anwar,
2024)[cite: 21]. Sebagai emiten multinasional pertambangan nikel, PT Vale Indonesia mencatatkan
fluktuasi alokasi biaya pengeluaran CSR harian. Pengukuran dana CSR Expenditure yang dirilis oleh
pihak manajemen dari periodisasi tahun 2019 hingga 2023 diringkas pada Tabel 1.

Tabel 1 Realisasi Anggaran Dana CSR PT Vale Indonesia Tbk Periode 2019–2023

Tahun Pengamatan Pengeluaran Dana CSR (IDR)
2019 48.065.800.000
2020 59.691.900.000
2021 37.200.800.000
2022 72.779.700.000
2023 56.391.700.000

Sumber: Dokumentasi Laporan Keberlanjutan PT Vale Indonesia Tbk (2025) (Rundulemo &
Muslichah, 2024) [cite: 20]

Meskipun pengalokasian dana sosial pada Tabel 1 tampak masif, PT Vale Indonesia secara kon-
tradiktif menghadapi tantangan berupa tuduhan kerusakan lingkungan harian dan tumpang tindih
perluasan lahan perkebunan petani lokal (Rundulemo & Muslichah, 2024)[cite: 20]. Berangkat dari
kompleksitas sengketa ini, riset ini didesain untuk menguji fungsi moderasi CSR Expenditure dalam
menjembatani pengaruh profitabilitas ROE terhadap fluktuasi nilai pasar perusahaan (Rundulemo &
Muslichah, 2024)[cite: 20].

2. Deskripsi Sistem

Arsitektur model interaksi operasional variabel dalam penelitian ini dibangun untuk menguji se-
berapa besar kapasitas pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai pasar emiten, dengan menempatkan
pengungkapan biaya pengeluaran sosial sebagai variabel pengondisi (moderating variable) (Nursasi,
2020)[cite: 20]. Alur fungsional subsistem pemodelan regresi dalam penelitian ini disajikan secara
skematis pada Gambar 1.

Gambar 1. Model Struktur Sistem Hubungan Kinerja Keuangan, Nilai Perusahaan, dan CSR

Merujuk pada deskripsi sistem bagan alur Gambar 1, perumusan rumusan kerangka hipotesis
jalur struktural ditetapkan sebagai berikut (Rundulemo & Muslichah, 2024)[cite: 20]:

• H1: Terdapat pengaruh Return On Equity (ROE) secara langsung dan signifikan terhadap
pembentukan nilai perusahaan (Tobin’s Q)[cite: 20].

• H2: Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh secara signifikan dalam memoderasi
hubungan kinerja keuangan terhadap peningkatan nilai perusahaan[cite: 20].
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3. Metode

Riset ini mengadopsi pendekatan kuantitatif kausal menggunakan olahan data sekunder runtun
waktu (time series) selama periode pengamatan 2019–2023 (Rundulemo & Muslichah, 2024)[cite: 20].
Sumber data diperoleh melalui pengunduhan berkas laporan tahunan audit PT Vale Indonesia Tbk
lewat basis data Bursa Efek Indonesia (Rundulemo & Muslichah, 2024)[cite: 20]. Sampel operasional
independen menggunakan rasio profitabilitas modal Return on Equity (ROE), sedangkan variabel
dependen nilai perusahaan dihitung melalui formulasi rasio Tobin’s Q sebagai berikut (Aprilawati &
Ali, 2022):

Q =
(Closing Price × Jumlah Saham Beredar) + Total Kewajiban

Total Aset
(1)

Variabel moderasi diukur melalui indikator biaya riil yang dikeluarkan atau CSR Expenditure
(Nursasi, 2020)[cite: 20]. Teknik analisis parameter statistik dikerjakan dengan program pembantu
IBM SPSS versi 27, yang meliputi pengujian asumsi klasik normalitas Kolmogorov-Smirnov Goodness
of Fit, pengujian autokorelasi Durbin-Watson (dU < dW < 4 − dU), serta uji signifikansi parsial
koefisien jalur struktural (Uji t) berdasar batas kritis α = 0, 05 (Parahdila et al., 2022)[cite: 20].

4. Hasil dan Pembahasan

4.1. Analisis Statistik Deskriptif dan Uji Asumsi

Statistik deskriptif memberikan pemaparan karakteristik sebaran data lima tahun pengamatan
(N = 5) pada Tabel 2.

Tabel 2 Hasil Output Pengujian Statistik Deskriptif (N = 5)

Variabel Pengamatan Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Return on Equity (ROE) -0,0545 0,4355 0,062210 0,078680
Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) 0,4112 17,5248 2,245210 3,175342
Pengungkapan CSR Expenditure 0,2656 0,7879 0,510203 0,115643

Sumber: Output SPSS 27 diolah (2025) (Rundulemo & Muslichah, 2024) [cite: 20]

Berdasarkan Tabel 2, pengujian asumsi klasik normalitas mendapatkan signifikansi Asymp. Sig.
(2-tailed) masing-masing sebesar 0,056 (ROE), 0,053 (Tobin’s Q), dan 0,081 (CSR), yang menandakan
seluruh data terdistribusi normal (p > 0, 05) (Rundulemo & Muslichah, 2024)[cite: 20]. Parameter
pengujian autokorelasi menghasilkan nilai Durbin-Watson sebesar 2,325. Memperhitungkan batas
tabel (N = 5, k = 1), kriteria pengujian aman 1, 6063 < 2, 325 < 2, 3937 terpenuhi, mengonfirmasi
model regresi murni bebas dari gejala autokorelasi (Rundulemo & Muslichah, 2024)[cite: 20].

4.2. Hasil Uji Koefisien Regresi dan Analisis Moderasi

Pengujian pengaruh parsial langsung tanpa melibatkan variabel pengondisi dirangkum melalui
rincian Tabel 3.

Tabel 3 Hasil Pengujian Koefisien Regresi Sebelum Moderasi (Uji t langsung)

Model Variabel Unstandardized B Std. Error t Hitung Signifikansi Keputusan
(Constant) 1,348 0,246 5,478 0,012 –
ROE Kinerja 0,014 0,033 2,082 0,040 H1 Diterima

Sumber: Output SPSS 27 diolah (2025) (Rundulemo & Muslichah, 2024) [cite: 20]

Berdasarkan Tabel 3, pengujian parsial membuktikan bahwa ROE berpengaruh positif dan sig-
nifikan terhadap nilai perusahaan (t = 2, 082 > 1, 953; p = 0, 040 < 0, 05) (Rundulemo & Muslichah,
2024)[cite: 20]. Selanjutnya, jalannya pengujian efek interaksi moderasi (XZ) dipaparkan secara
bertahap pada Tabel 4.
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Tabel 4 Hasil Pengujian Koefisien Jalur Setelah Interaksi Moderasi CSR

Model Variabel Unstandardized B Std. Error t Hitung Signifikansi Keputusan
(Constant) 1,332 0,381 3,411 0,001 –
ROE Kinerja 0,112 0,611 0,842 0,005 Diterima
Interaksi XZ (ROE_CSR) 0,408 0,718 2,431 0,001 H2 Diterima

Sumber: Output SPSS 27 diolah (2025) (Rundulemo & Muslichah, 2024) [cite: 20]

4.3. Pembahasan

Keluaran hasil uji parsial awal pada Tabel 3 menegaskan adanya pengaruh positif searah dari ki-
nerja keuangan ROE terhadap nilai perusahaan (p = 0, 040) (Rundulemo & Muslichah, 2024)[cite: 20].
Sesuai dengan doktrin Signalling Theory, tingginya kemampuan perputaran laba bersih memancarkan
sinyal prospektif cerah yang direspon positif oleh pasar bursa (Wairisal, 2024)[cite: 20]. Temuan lokal
ini sejalan dengan bukti empiris terdahulu (Rundulemo & Muslichah, 2024)[cite: 20].

Lebih lanjut, setelah memasukkan variabel pengondisi pada Tabel 4, parameter interaksi produk
perkalian XZ mencatatkan perolehan nilai thitung = 2, 431 dengan nilai signifikansi mutlak sebesar
0,001 (p < 0, 05) (Rundulemo & Muslichah, 2024)[cite: 20]. Konklusi empiris ini membuktikan secara
mutlak bahwa Corporate Social Responsibility (CSR) bertindak sebagai variabel moderasi tipe penguat
(quasi/pure moderating) yang mengeskalasi dampak profitabilitas keuangan terhadap akumulasi nilai
pasar emiten (Rundulemo & Muslichah, 2024)[cite: 20]. Penyelenggaraan transparansi alokasi dana
sosial mampu meredam sentimen negatif isu lingkungan pertambangan di Sulawesi, memantapkan
legitimasi operasional korporasi di mata para pemangku kepentingan (Stakeholder Theory), serta
mendongkrak valuasi harga saham harian secara berkelanjutan (Janan et al., 2024; Parahdila et al.,
2022)[cite: 20].

5. Kesimpulan

Penelitian kuantitatif ini menyimpulkan bahwa Return on Equity (ROE) membawa pengaruh
positif langsung yang signifikan terhadap perolehan nilai perusahaan PT Vale Indonesia Tbk selama
tahun pengamatan 2019–2023 (Rundulemo & Muslichah, 2024)[cite: 20]. Selain itu, Corporate Social
Responsibility (CSR) secara empiris terbukti sahih bertindak sebagai variabel moderasi yang mem-
perkuat hubungan positif kinerja keuangan profitabilitas terhadap nilai pasar emiten (Rundulemo &
Muslichah, 2024)[cite: 20]. Implikasi praktis menuntut pihak manajemen perusahaan sektor ekstrak-
tif pertambangan agar senantiasa menyelenggarakan pengungkapan laporan CSR Expenditure secara
akuntabel demi menggaet loyalitas para investor jangka panjang (Rundulemo & Muslichah, 2024)[cite:
20].
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