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Abstract. This study aims to determine the role of company growth in moderating the relationship between Intellectual
Capital and Corporate Social Responsibility on firm value. This research was conducted on pharmaceutical sector
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). This research uses quantitative methods. Testing uses
Partial Least Square (PLS) to test the hypothesis. The number of samples used in this study amounted to 8 companies
for 5 years so that the total data obtained was 40 with purposive sampling method. The results of the analysis in this
study indicate that Intellectual Capital (IC) has a significant effect on Firm Value, Corporate Social responsibility
(CSR) has no effect on Firm Value, Company Growth is unable to moderate Intellectual Capital on Firm Value, and
Company Growth is unable to moderate Corporate Social Responsibility on Firm Value.
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui peran growth perusahaan dalam memoderasi hubungan Intellectual
Capital dan Corporate Social Responbility terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini dilakukan pada Perusahaan
sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif.
Pengujian menggunakan Partial Least Square (PLS) untuk menguji hipotesis. Jumlah sampel yang digunakan dalam
penelitian ini berjumlah 8 perusahaan selama 5 tahun sehingga didapat jumlah data sebanyak 40 dengan metode
purposive sampling. Hasil analisis pada penelitian ini menunjukkan bahwa Intellectual Capital (IC) berpengaruh
signifikan terhadap Firm Value, Corporate Social responsibility (CSR) tidak berpengaruh terhadap Firm Value,
Pertumbuhan perusahaan tidak mampu memoderasi Intellectual Capital terhadap firm value, dan Pertumbuhan
perusahaan tidak mampu memoderasi Corporate Social Responbility terhadap Firm Value.
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|. PENDAHULUAN

Kemajuan dunia bisnis saat ini mengalami pertumbuhan dengan cepat. Hal ini dikarenakan banyaknya bisnis atau
usaha baru yang bermunculan. Sehingga tingkat persaingan dunia bisnis antar perusahaan menjadi semakin besar dan
ketat. Pasar modal adalah salah satu roda perekonomian suatu negara, yang memiliki dua fungsi yaitu fungsi
pendanaan bisnis dan sebagai sarana perusahaan untuk mendapatkan dana dari para investor. Dimana pasar modal
juga sebagai sarana untuk berinvestasi serta untuk mendapatkan informasi tentang tren yang akan datang misalnya
informasi terjadinya perubahan harga dalam perkembangan perekonomian negara. Salah satu instrument pasar modal
yaitu pasar saham. Setiap perusahaan akan terus berupaya guna mengembangkan tingkat kemampuan daya saing
bisnis dengan mempertahankan keunggulan kompetitifnya untuk meningkatkan nilai perusahaan. Salah satu nilai
kunci untuk menarik investor adalah nilai perusahaan. Bagi investor, konsep nilai perusahaan sangat penting karena
berfungsi sebagai ukuran bagaimana pasar memandang perusahaan secara keseluruhan [1]. Pada setiap perusahaan
tentu memiliki tujuan jangka panjang atau jangka pendek yang ingin dicapai. Tujuan jangka pendek perusahaan adalah
memaksimalkan atau mengoptimalkan laba. Tujuan jangka panjang perusahaan tercermin dari harga sahamnya yaitu
untuk meningkatkan nilai perusahaan. Harga saham yang tinggi meningkatkan kepercayaan pasar terhadap prospek
perusahaan saat ini dan masa depan serta meningkatkan nilai perusahaan [2].

Saat ini perusahaan farmasi menjadi salah satu sektor yang memiliki daya tarik dan peluang bagi investor dalam
menanamkan modalnya. Bahkan sejumlah analisis bahwa perusahaan farmasi memiliki potensi baik di tahun 2019.
Hal ini sesuai dengan arah kebijakan pemerintah dalam meningkatkan sumber daya manusia dan anggaran kesehatan.
Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN) tahun 2019 bertambah 10,8% atau sejumlah Rp 123,1 triliun untuk
alokasi kesehatan. Industri farmasi berperan besar seiring dengan bertambahnya anggaran dari APBN. Perusahaan
farmasi dianggap telah memberikan kontribusi yang signifikan dalam pertumbuhan perekonomian Indonesia. Hal ini
sejalan dengan upaya yang dilakukan pemerintah untuk terus meningkatkan kualitas kesehatan masyarakat [3].
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Selain itu, BPOM dan Kementerian Kesehatan (Kemenkes) memberlakukan larangan penjualan sirup kepada
masyarakat yang berdampak pada pergerakan saham farmasi di Bursa Efek Indonesia (BEI). Harga saham emiten
farmasi ditutup beragam hingga akhir perdagangan. Jumat 21 Oktober 2022; terdapat beberapa yang meningkat
sementara yang lain menurun secara signifikan. Saham PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO)
mengalami kenaikan terbesar, naik 20 poin atau 3,05 persen menjadi Rp 675 per saham. Saham SIDO menjadi subjek
sebesar 26,11 juta transaksi dengan total nilai Rp 17,77 miliar. Saham PT Soho Global Health Tbk (SOHO) yang naik
75 poin atau 1,26 persen ke posisi Rp 5.925 per saham digunakan untuk mengisi posisi selanjutnya. Dengan total nilai
Rp37,07 juta, volume transaksi saham SOHO sebanyak 6,20.000. Namun, tercatat harga saham PT Kalbe Farma Thk
(KLBF) turun 55 poin atau 2,71 persen menjadi Rp 1.975 per saham. Saham KLBF menjadi subyek 65,67 juta
transaksi dengan total nilai Rp 130,76 miliar [4].

Pertumbuhan perusahaan farmasi yang mencerminkan kenaikan peminat investor baru, dalam pengelolaannya
memiliki tujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan [3]. Karena semakin tinggi nilai perusahaan akan semakin
banyak keuntungan yang di dapatkan investor. Penelitian ini menggunakan Price Book Value (PBV) sebagai alat ukur
untuk nilai perusahaan. PBV berfungsi untuk mengetahui seberapa besar pasar telah meningkatkan nilai buku
sahamnya. Rasio ini dihitung dengan membandingkan harga saham dengan nilai buku saham. Investor lebih percaya
pada perusahaan di masa depan jika PBV lebih tinggi [5].

Tinggi rendahnya suatu nilai perusahaan akan selalu menjadi patokan investor dalam berinvestasi di sebuah
perusahaan, oleh karena itu untuk meningkatkan nilai perusahaan terdapat beberapa faktor yang menjadi tolak ukur
dimana dapat menunjukkan bahwa kinerja perusahaan tersebut dikatakan baik. Diantara beberapa faktor yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan terdapat salah satu faktor penting yang menjadi acuan untuk mengukur seberapa
tinggi nilai perusahaan tersebut yaitu Intellectual Capital (IC). Modal intelektual merupakan pengetahuan dan
informasi tentang nilai tak berwujud perusahaan yang dapat mempengaruhi daya tahan dan keunggulan bersaing dalam
meningkatkan nilai perusahaan [6]. IC dianggap mampu meningkatkan potensi dan memberikan dampak positif dalam
meningkatkan nilai perusahaan. Modal intelektual perusahaan merupakan salah satu sumber daya yang memberikan
keunggulan kompetitif dan dapat memengaruhi nilai perusahaan [7]. Nilai perusahaan secara signifikan dipengaruhi
oleh variabel intellectual capital [8]. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dapat mendorong investor untuk
menginvestasikan modal sahamnya dengan mengungkapkan lebih banyak intellectual capital dan mengelola lebih
banyak intellectual capital. Hal ini dapat memudahkan perusahaan untuk mencapai kinerja yang maksimal dan dapat
mengakibatkan peningkatan nilai pasar saham sehingga mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut sejumlah
penelitian, intellectual capital tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena semakin tinggi nilai intellectual
capital, semakin rendah nilai perusahaan. Keuntungan akan lebih penting bagi investor daripada Intellectual Capital
[91,[10].

Selain Intellectual Capital menjadi faktor utama yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan terdapat faktor lain
yang menjadi tolak ukur investor dalam menentukan tinggi rendahnya nilai perusahaan yaitu Corporate Social
Responbility (CSR). CSR merupakan tanggung jawab sosial yang berperan dalam ekonomi berkelanjutan dengan
meningkatkan kualitas lingkungan yang baik. Hal ini menjadi daya tarik investor untuk berinvestasi pada perusahaan
yang banyak menerapkan program CSR sebagai kegiatan usahanya sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan.
Perusahaan harus menjaga keseimbangan antara kegiatan sosial, ekonomi, dan lingkungan untuk memenuhi tanggung
jawabnya, yang tidak hanya didasarkan pada keuntungan tetapi juga pada kemampuan untuk membantu masyarakat
dan berpartisipasi aktif dalam pelestarian lingkungan. Situasi keuangan perusahaan saja tidak cukup untuk menjamin
nilai perusahaan yang tinggi secara berkelanjutan [11]. Beberapa penelitian terdahulu yang mengungkapkan bahwa
Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Semakin banyak
kegiatan corporate social responsibility dilakukan perusahaan, maka calon investor akan tertarik untuk berinvestasi
pada perusahaan dan dapat menaikkan harga saham serta menentukan nilai perusahaan [1], [12], dan [13]. Hal ini
berbeda dengan penelitian terdahulu yang mengungkapkan bahwa pertanggungjawaban sosial perusahaan (CSR) tidak
berpengaruh dan berpengaruh negatif signifikan. Hal ini dengan meningkatnya Corporate Social Responsibility (CSR)
maka nilai perusahaan akan menurun pada nilai perusahaan [5] dan [14]. Corporate Social Responsibility tidak
mempengaruhi nilai perusahaan. Perusahaan perbankan belum mampu menyampaikan pengungkapan CSR kepada
investor secara tepat sehingga tidak menangkap CSR sebagai sesuatu yang perlu diperhatikan [15].

Beberapa penelitian terdahulu yang memberikan hasil tidak konsisten maka dalam penelitian ini menambahkan
variabel growth perusahaan sebagai variabel moderating. Pertumbuhan perusahaan merupakan perubahan
(peningkatan atau penurunan) total asset yang dimiliki perusahaan [16]. Peluang yang dimiliki perusahaan untuk
pengembangan diri dan untuk kepentingan pasar guna meningkatkan nilai perusahaan. Growth dapat dipengaruhi oleh
beberapa faktor salah satunya yaitu IC dimana terdapat penelitian terdahulu yang mengungkapkan bahwa
pengungkapan modal intelektual secara signifikan dipengaruhi oleh pertumbuhan perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa pengungkapan intellectual capital perusahaan akan meningkat seiring dengan laju pertumbuhannya [17]
Perusahaan dengan modal intelektual yang memadai dan diimbangi dengan kapasitas untuk berekspansi lebih
mungkin untuk dihargai oleh investor daripada perusahaan yang investornya hanya melihat modal intelektual.
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Menurut penelitian terdahulu lainnya, pertumbuhan perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa investor akan bersaing untuk mendapatkan investasi yang signifikan jika investor menerima
sinyal positif mengenai kemungkinan ekspansi perusahaan [18]. Pertumbuhan menjadi salah satu indikator penting
analisis fundamental ketika akan berinvestasi yaitu sejauh mana perusahaan menciptakan laba dimasa depan.

Selain IC terdapat faktor lain yang dapat mempengaruhi variabel growth yaitu CSR. Penelitian sebelumnya
menunjukkan bahwa variabel firm growth dapat memperkuat hubungan antara CSR dan nilai perusahaan sebagai
variabel moderasi. Penelitian yang dilakukan di AS mengungkap bahwa CSR mempengaruhi nilai perusahaan.
Mengingat bahwa Corporate Social Responbility (CSR) adalah salah satu faktor kunci dalam menentukan nilai
perusahaan, investor tidak boleh meremehkannya dalam proses penilaian bisnis untuk menghindari pengambilan
keputusan pemilihan saham. Investor akan menganggap nilai perusahaan sebagai yang tertinggi ketika menunjukkan
tingkat tanggung jawab sosial yang tinggi dan peluang pertumbuhan di masa depan [19].

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang membabhas terkait nilai perusahaan, penelitian ini mengembangkan
penelitian yang telah dilakukan oleh [1] . Hal yang membedakan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu
dengan menambahkan IC sebagai variabel independent dan Growth perusahaan sebagai variabel moderating. Pada
penelitian terdahulu menggunakan teknik analisis software SPSS. Pada penelitian ini menggunakan Teknik PLS.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui peran Growth perusahaan dalam memoderasi hubungan Intellectual Capital
dan Corporate Social Responbility terhadap Nilai perusahaan.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Pengaruh IC terhadap Firm Value

Pengungkapan asset tidak berwujud menjadi suatu hal yang penting bagi investor. Dimana aset tidak berwujud ini
berupa intellectual capital. Modal intelektual merupakan sumber daya informasi serta pengetahuan yang berfungsi
untuk meningkatkan kemampuan bersaing dan meningkatkan kinerja perusahaan serta dapat mempengaruhi daya
tahan sebuah perusahaan. Pada penelitian terdahulu menungkapkan bahwa variabel intellectual capital berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan untuk melakukan yang
terbaik difasilitasi oleh pengungkapan dan pengelolaan intellectual capital yang meningkat. Hal ini dapat mendorong
investor untuk menginvestasikan modal sahamnya, sehingga meningkatkan nilai pasar saham dan berdampak pada
peningkatan nilai perusahaan [8] dan [20]. Menurut penelitian yang lain, intellectual capital tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa investor tidak memperhitungkan intellectual capital
saat menilai atau mengevaluasi Kinerja perusahaan, dan bahwa perusahaan mengelola intellectual capital secara efektif
untuk meningkatkan antusiasme pasar atas nilainya. [18] dan [21]. Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian
terdahulu maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H1 : IC berpengaruh terhadap firm value

Pengaruh CSR terhadap Firm Value

Corporate Social Responbility (CSR) menjadi salah satu faktor penting dalam mempengaruhi nilai perusahaan
dimana CSR berkontribusi pada ekonomi berkelanjutan dan dapat meningkatkan kualitas lingkungan. Sehingga
investor, kreditor, dan masyarakat umum akan lebih cenderung melakukan investasi pada bisnis yang menerapkan
CSR dengan baik. Apabila perusahaan melakukan aktivitas CSR secara konsisten dan berkesinambungan, maka pasar
juga akan secara positif mencerminkan kenaikan harga saham perusahaan dan akan berdampak pada peningkatan nilai
perusahaan. Hal ini sejalan dengan signalling theory yang mengemukakan bahwa ketika isyarat memberikan sinyal,
pengirim (pemilik informasi) berusaha memberikan informasi yang relevan dimana dapat digunakan oleh penerima
[22]. Teori ini menggambarkan pentingnya informasi oleh pihak internal perusahaan terhadap pertimbangan
keputusan investor untuk melakukan inivestasi. Penelitian sebelumnya telah menunjukkan bahwa nilai perusahaan di
pengaruhi oleh CSR. Hal ini menunjukkan bahwa investor akan mempertimbangkan CSR dalam menentukan nilai
perusahaan yang akan diinvestasikan serta dapat meningkatkan harga saham [12] dan [13]. Berbeda dengan penelitian
terdahulu lainnya yang mengungkapkan bahwa CSR tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena sebagian
besar perusahaan publik hanya berfokus pada faktor keuangan dan ketika terjadinya peningkatan pada CSR maka nilai
perusahaan akan mengalami penurunan [23], [5], dan [14]. Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian terdahulu
maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :
H2 : CSR berpengaruh terhadap Firm Value

Pengaruh IC terhadap Firm Value yang di Moderasi Oleh Growth Perusahaan

Variabel moderating merupakan variabel yang ukur dengan cara mengalikan satu variabel dengan variabel lain
untuk menentukan dampak gabungannya [24]. Variabel moderating berfungsi untuk memperkuat atau memperlemah
variabel bebas ataupun variabel terikat secara langsung. Penerapan Intellectual Capital yang baik, efektif, dan efisien
mampu memberikan sebuah peluang besar dalam meningkatnya pertumbuhan perusahaan. Pertumbuhan perusahaan

Copyright © Universitas Muhammadiyah Sidoarjo. This is an open-access article distributed under the terms of the Creative Commons Attribution License (CC BY).
The use, distribution or reproduction in other forums is permitted, provided the original author(s) and the copyright owner(s) are credited and that the original
publication in this journal is cited, in accordance with accepted academic practice. No use, distribution or reproduction is permitted which does not comply
with these terms.



4 | Page

merupakan salah satu yang dipandang oleh para investor dalam berinvestasi. Hal ini dikarenakan Pertumbuhan
perusahaan merupakan perubahan (peningkatan atau penurunan) total asset yang dimiliki perusahaan [16]. Hal ini
sejalan dengan signalling theory yang mengemukakan bahwa ketika isyarat memberikan sinyal, pengirim (pemilik
informasi) berusaha memberikan informasi yang relevan dimana dapat digunakan oleh penerima dan pihak penerima
kemudian menyelesaikan perilakunya berdasarkan pemahamannya terhadap sinyal [22]. Teori ini menggambarkan
pentingnya informasi oleh pihak internal perusahaan terhadap pertimbangan keputusan investor untuk melakukan
inivestasi. Dalam penelitian terdahulu mengungkapkan bahwa intellectual capital dipengaruhi secara positif dan
signifikan oleh pertumbuhan perusahaan. Semakin besar transparansi perusahaan mengenai bagaimana menggunakan
modal intelektualnya dan semakin besar pertumbuhan perusahaan. Hal ini dapat mengirimkan sinyal positif bahwa
nilai perusahaan akan meningkat [17]. Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian terdahulu maka dapat dirumuskan
hipotesis sebagai berikut :

H3 : Growth Perusahaan mampu memoderasi IC terhadap Firm Value

Pengaruh CSR terhadap Firm Value yang di Moderasi Oleh Growth Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan merupakan perubahan (peningkatan atau penurunan) total asset yang dimiliki perusahaan
[16]. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan dalam mempertahankan setiap aspek dari
perusahaan di masa yang akan datang. Ketika perusahaan memiliki peluang yang tinggi maka laba juga akan tinggi,
sehingga perusahaan memiliki sinyal positif untuk pasar, hal ini akan meningkatkan nilai perusahaan [25]. Terdapat
penelitian yang mengungkapkan bahwa pertumbuhan perusahaan mampu memoderasi pengaruh CSR terhadap nilai
perusahaan, dimana pertumbuhan perusahan sebagai variabel moderasi mampu memperkuat secara bebas pada
variabel Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan [25] dan [19]. Berbeda dengan penelitian yang
lain menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan mengurangi dampak pengungkapan CSR terhadap nilai
perusahaan, hal ini disebabkan ketika perusahaan berkembang, CSR jarang dibahas dan mengurangi nilai perusahaan
[26]. Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian terdahulu maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :
H4 : Growth Perusahaan mampu memoderasi CSR terhadap Firm Value

Variabel Independen

Invellectual Capital (1C)
(1) I __,_lj 1
-_H__:i_"‘-—-___ Variabel Dependen
| ___""‘-—-______-[ Firm Value (Y) ]
Corporate Social t‘_%-—--"”____-l- T
Responbility (C5R) —
(X2) |
H3 , H4

| Growitl Perusahaan () J

Variabel Moderasi

Gambar 1. Kerangka Konseptual

Il. METODE

Pendekatan Penelitian

Dalam penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Metode kuantitatif adalah metode penelitian yang berbasis
positivis yang meneliti sampel atau populasi tertentu [27]. Hipotesis adalah jenis penelitian yang merupakan dugaan
sementara. Pengujian menggunakan paradigma kuantitatif dengan analisis data sekunder dan alat statistik bernama
Partial Least Square (PLS) untuk menguji hipotesis. Organisasi atau pihak lain telah terlebih dahulu mengolah dan
mengumpulkan data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini. Data sekunder berupa laporan tahunan (Annual
Report) perusahaan sektor farmasi yang terdaftar di BEI.

Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan diambil dari laporan tahunan perusahaan sektor farmasi selama periode 2017 - 2021. Sumber
data yang digunakan yaitu data sekunder berupa laporan keuangan tahunan yang telah dipublikasikan dan terseleksi
sesuai dengan ketentuan — ketentuan yang berlaku pada Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui website www.idx.co.id.
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Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efeke Indonesia periode
tahun 2017-2021. Sebanyak 12 Perusahan sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) menjadi
populasi dalam penelitian ini. Adapun sampel yang diambil secara purposive sampling yaitu suatu teknik untuk
memilih sampel dari sumber data dengan pertimbangan dan kriteria tertentu [28] dengan kriteria sebagai berikut :

Tabel 1. Kriteria Perusahaan yang Menjadi Sampel

No Kriteria Sampel Tidak Memenuhi Memenuhi

Kriteria Kriteria
1  Perusahaan Sektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 3 9
periode 2017-2021
o Perusahaan sektor farmasi yang mempublikasikan laporan tahunan 1 8
(annual report) lengkap selama periode tahun 2017-2021
Perusahaan sektor farmasi yang memiliki data lengkap dan diperlukan
3 dalam penelitian selama periode 2017-2021 0 8
Perusahaan yang mengungkapkan pelaporan corporate social
4  responbility dalam laporan tahunannya selama 2017 — 2021 0 8
Total Sampel Selama 2017-2021 40

Sumber : Data Sekunder Diolah (2023)

Defiinisi Operasional Variabel

Variabel Dependen dalam penelitian ini adalah Firm Value yang di ukur menggunakan PBV. Sedangkan variabel
yang diduga sebagai sebab yaitu variabel independent dalam penelitian ini adalah : Intellectual Capital dan Corporate
Sosial Responbility dengan variabel moderating yang diukur menggunakan Growth Perusahaan.

Variabel Independen

a. Price Book Value (Firm Value) (Y)

Merupakan rasio untuk mengukur seberapa besar pasar menghargai nilai buku saham dalam sebuah perusahaan
dan seberapa jauh suatu perusahaan dalam menciptakan nilai perusahaan yang relatif terhadap jumlah modal yang
diinvestasikan. Rasio ini dihitung dengan membandingkan harga saham dan nilai buku saham. Investor lebih percaya
pada perusahaan di masa depan jika PBV lebih tinggi. Skala rasio variabel PBV dirumuskan sebagai berikut :

PRV = Harga per lembar saham
" Nilai buku perlembar saham

Sumber : [17],[29],[11]

X 100%

b. Intellectual Capital (X1)

Merupakan rasio yang memperlihatkan seberapa jauh perusahaan menghasilkan asset yang bernilai tinggi dan
manfaat ekonomi untuk masa yang akan datang bagi perusahaan. Intellectual capital merupakan gabungan sumber
daya internal dan eksternal seperti manusia,informasi, dan pengetahuan yang diterapan dalam organisasi melalui
aktivitas dengan sumber daya yang lain untuk lebih menghasilkan sumber daya yang baik dan dalam mengejar
keunggulan kompetitif. Intellectual Capital ini diukur dengan berdasarkan Value Added yaitu Value Added Capital
Employeed (VACA), Value Added Human Capital (VAHU), dan Structure Capital Value Added (STVA). Kombinasi
dari ketiga value added tersebut disimbolkan dengan nama VAICTM yang dikembangkan oleh Sigit Hermawan (2020)
dalam penelitian [29] dan [30].

VA = OUTPUT - INPUT

Keterangan

VA : Value Added

OUTPUT : Total Penjualan dan Pendapatan Lain

INPUT : Beban Penjualan dan Biaya Lain-lain (Kecuali beban karyawan)

VACA=VA: CE
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a.

Keterangan

VACA
VA
CE

Keterangan

VAHU
VA
HC

Keterangan

STVA
VA
SC

: Value Added Capital Employeed, VA terhadap CE
: Value Added
: Capital Employed ( Total Ekuitas dan Laba Bersih)

| VAHU=VA:HC |

: Value Added Human Capital , VA terhadap HC
: Value Added
: Human Capital : Beban Karyawan ( Jumlah beban karyawan)

STVA=SC:VA

: Structural Capital Value Added : rasio SC terhadap VA
: Value Added
: Struckture Capital : VA - HC

Kombinasi dari ketiga Value Added tersebut dapat disimbolkan sebagai VAIC™ (Value Added Intellectual
Coefficient). VAIC™ digunakan sebagai indikator untuk mengukur kemampuan intelektual perusahaan.

Keterangan
VAIC™

VACA
VAHU
STVA

VAIC™ = VACA + VAHU + STVA
Sumber : [8], [27],[29]

: Value Added Intellectual Coefficient
: Value Added Capital Employeed

: Value Added Human Capital

: Structural Capital Value Added

Corporate Social Responbility (X2)

Merupakan rasio yang menggunakan standart mengacu pada Global Reporting Intitiative (GRI-G4) yang terdiri
dari 91 item indikator pengungkapan dan diproksi oleh CSRI (Corporate Social Responbility Index) dimana dengan
menggunakan variabel dummy yaitu setiap item CSR yang terungkap diberi skor 1 dan jika tidak terungkap diberi skor

0. Skala rasio CSR dirumuskan sebagai berikut :

b.

Keterangan
CSRIj

2.xij

CSRIj =EnLj’ < 100%

: Corporate Social Responbility Indeks Perusahaan
: Jumlah point indikator yang di lakukan ( skor 1 = Jika kriteria diungkapkan, skor 0 = Jika kriteria

tidak diungkapkan)Jumlah kriteria pengungkapan CSR untuk perusahaan j

Nj

: Jumlah kriteria pengungkapan CSR untuk perusahaan j, nj < 91 item indikator/kriteria

Growth Perusahaan (Z2)

Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam mempertahankan setiap aspek
dari perusahaan dan untuk menunjukkan seberapa besar value dalam sebuah perusahaan di masa yang akan datang.
Growth perusahaan diukur berdasarkan pertumbuhan penjualan dan pertumbuhan asset. Skala rasio Pertumbuhan

Perusahaan dirumuskan sebagai berikut :
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Pertumbuhan penjualan

(Sales Growth) =

Penjualan t — Penjualan t-1

Penjualan t-1 X 100%

with these terms.



Keterangan
Penjualan t
Penjualatan t-1

b. Pertumbuhan Asset

Pertumbuhan Asset
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: Penjualan bersih periode tahun berjalan
: Penjualan bersih periode tahun sebelumnya

Total asset tahun t — Total asset tahun t-1

(Growth of Asset) =

Keterangan
Total asset tahun t
Total asset tahun t-1

Total asset tahun t-1 x100%

: Total asset periode tahun berjalan
: Total asset periode tahun sebelumnya

Tabel 2. Instrumen Penelitian

No Variabel Definisi Variabel Pengukuran Skala Sumber
Untuk memperlihatkan seberapa jauh
Intellectual ~ perusahaan menghasilkan asset yang VAIC™ = VACA + VAHU + STVA .
! Capital (X1) bernilai tinggi dan manfaat ekonomi Rasio  [8], [31].[32]
untuk masa yang akan datang bagi VA = OUTPUT - INPUT
perusahaan yang diperolen dari 3 e
elemen utama organisasi ( Human STVA=5C:VA
Capital, Strukture Capital, dan VAHU = VA : HC
Rasional Capital) VACA = VA : CE
Membandingkan jumlah informasi
yang diungkapkan oleh perusahaan
Cosré)cc:;?te terkait CSR dengan jumlah yang CSRIi = 25U % 1009
2 Responbilit diisyaratkan oleh Global Reporting Y 0 Rasio  [33],[31],[26]
b y (GRI' G4) dengan menggunakan
(X2) .
variabel dummy
. Untuk mengukur seberapa besar pasar
3 Ii’/r;sf(c%k menghargai nilai buku saham dalam PBV = {’Ja‘rga per lembar saham x 100% Rasio [18],[32],[11]
sebuah perusahaan Nilai buku perlembar saham
Untuk mengukur kemampuan Pertumbuhan Penjualan
perusahaan dalam mempertahankan . .
. ; Penjualan t — Penjualan t-1
setiap aspek dari perusahaan dan _
Growth untuk menunjukkan seberapa besar Penjualan t-1 X 100%
4 Perusahaan  value dalam sebuah perusahaan di Pertumbuhan Asset Rasio  [34],[35],[26]
2) masa yang akan datang. Growth
Perusahan mencakup 3 elemen yaitu Total assef tahun t — Total asse tahun t-1
(PertumbUhan penjualan dan Total asset tahun t-1 x100%

pertumbuhan asset)

Teknik Analisis Data

Analisis data dilakukan dengan metode Partial Least Square (PLS) menggunakan software SmartPLS versi 3.0.
PLS adalah metode analisis pemodelan lunak yang membutuhkan sedikit asumsi untuk analisisnya dan ukuran sampel
yang sederhana. PLS lebih tepat digunakan untuk analisis data dalam penelitian berbasis prediksi karena PLS juga
digunakan untuk mendukung teori [36]. Analisis ini terdiri atas model pengukuran (outer model) dan model structural

(inner model).

Analisis Statistik Diskriptif

Menurut [36], Analisis statistic diskriptif merupakan teknik analisis yang digunakan untuk mendeskripsikan data
penelitian dan menguji asumsi penelitian dengan tendensi sentaral (nilai rata-rata (mean), nilai tengah (Median),
kategori paling umum (Mode), maksimum, minimum, dan variabilitas (range, standard deviation, dan interquartile

range).
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Uji Hipotesis

Uji Hipotesis dalam analisis PLS, dengan cara memperhatikan koefisien jalur (path coefisient) dan
mengkomparasikan nilai probabilitas (p-value) sebesar 0,05 yaitu jika nilai p-value <0,05 atau t hitung >1,96 maka
hipotesis diterima dan jika nilai p-value >0,05 atau t hitung <1,96 maka hipotesis ditolak.

Ujia Model Pengukuran (Outer Model)
Outer model atau model pengukuran digunakan untuk menggambarkan hubungan antara blok indikator dengan
variabel latennya yaitu untuk menilai validity dan reliability model [36].

1. Uji Validity

a) Convergent Validity
Untuk menentukan apakah nilai satu konstruk dan konstruk lainnya sebanding atau tidak yang dievaluasi
dengan nilai Average Variance Extracted (AVE), Convergent Validiy digunakan untuk menguji validitas
setiap variabel laten [36].

b) Discriminant Validity
Discriminant validity digunakan untuk mengukur dua konstruk yang apakah saling berkorelasi atau tidak,
dinilai berdasarkan loading faktor pengukuran dengan konstruknya [36].

2. Uji Reliability
Uji reliability digunakan untuk mengukur konsistensi internal alat pengukur. Keakuratan, konsistensi, dan
ketepatan alat pengukur dalam melakukan pengukuran ditunjukkan oleh reliabilitasnya. Nilai Cronbach Alpha
dan Composite Reliability digunakan untuk mengukur reliabilitas. Konstruk dianggap reliabel atau memiliki
komposit yang baik jika nilai Cronbach Alpha lebih besar atau sama dengan 0,7 [36].

Uji Model Struktural (Inner Model)

Inner model merupakan model structural yang digunakan untuk mengetahui signifikansi hubungan antarkonstruk.
Menguji relevansi antar konstruk dalam model struktural dengan menggunakan koefisien jalur atau p-value dari
masing-masing jalur dan nilai Goodnes of fit (R-Square) untuk konstruk dependen [36].

1. Uji Goodnes of fit
R-square adalah metrik untuk mengukur Goodnes of fit. Jika nilai R-square 0,7, maka variabel independen
dapat menjelaskan 70% variasi perubahan variabel dependen, dan sisanya 30% dijelaskan oleh faktor-faktor lain
yang tidak termasuk dalam model yang diajukan[36]. Model penelitian dapat dikategorikan sebagai kuat,
moderat, dan lemah berdasarkan nilai R-square 0,75, 0,50, dan 0,25.

2. Path Coefficient
Uji path coefficient digunakan untuk menunjukkan tingkat signifikansi dalam pengujian hipotesis. Metode
bootstrapping digunakan untuk menguji hipotesis dengan menguji signifikansi hubungan antar variabel
menggunakan p-value dan t-statistik. Uji t-statistik untuk mengetahui seberapa besar pengaruh langsung, tidak
langsung, dan total pengaruh digunakan untuk mendapatkan nilai koefisien path. Dalam penelitian ini, variabel
dianggap memiliki pengaruh jika p-values kurang dari 5% dan sebaliknya. Demikian pula, jika hasil uji-t lebih
besar dari t-tabel, maka variabel tersebut memiliki pengaruh yang signifikan dan sebaliknya [36].

I11. HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Statistik Diskriptif

Hasil analisis statistik diskriptif pada penelitian ini ditunjukkan pada tabel 3. Tabel 3 menampilkan temuan dari
analisis statistik deskriptif yang dilakukan untuk investigasi. Variabel 1C memiliki nilai minimum 372.000 dan nilai
maksimum 1.568.000, nilai rata-rata (mean) 779.475, nilai tengah (median) 811.000, dan nilai standar deviasi 237.791.
Tabel tersebut menunjukkan hasil analisis statistik deskriptif dari variabel-variabel yang dianalisis. Variabel CSR
memiliki rentang nilai antara lain minimum sebesar 0,900, maksimum sebesar 99,000, rata-rata (mean) sebesar 73,118,
median sebesar 88,000, dan standar deviasi sebesar 32,015. Selain itu, variabel PBV memiliki nilai minimum 85.000
dengan nilai maksimum 4.056.000, dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 674.650, nilai tengah (median) sebesar
331.000, dan nilai standar deviasi sebesar 1.079.091. Variabel pertumbuhan penjualan memiliki nilai minimum
sebesar -4.376.000, nilai maksimum sebesar 12.730.000, nilai rata-rata (mean), nilai tengah (median), dan nilai standar
deviasi masing-masing sebesar 1.202.900, 667.000, dan 2.578.958. Selain itu, variabel pertumbuhan aset memiliki
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rentang nilai antara -2.866.000 sampai dengan 25.272.000, dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 1.782.400, nilai
tengah (median) sebesar 667.000, dan nilai standar deviasi sebesar 2.578.958.

Tabel 3. Hasil Analisis Diskriptif

Variabel No Missing Mean Median Min Max Star?da}rd

Deviation

IC 1 0 779475 811000 372000 1568.000  237.791

CSR 2 0 73118 88.000 0.9 99.000 32.015

PBV 3 0 674.650  331.000 85000 4.056.000  1.079.91

PERTUMBUHAN

A, 4 0 1202900  667.000 -4.376.000 12.730.000 2.578.958

ZESEUMBUHAN 5 0 1782400  874.000 -2.866.000 25.272.000 4.187.386

Sumber : Data Sekunder Diolah (2023)

Moderating Effect Mgderating Effect
WAIC — 1.000— 1 0.069 _0.276 2

0.396

I '
*1
0.108
FIRM YALUE

CSR  —1.000— -0.398

CsR

%2

PERTUIMBUHAN

0923 perusaHaaM 0927
z

— 1.000 — PBW

PERTUMBUHAN ASET PERTUMEUHAN PEMJUALAN

Gambar 2. Diagram Pengukuran Model

Sumber : Hasil output PLS sebelum bootsrapping

Convergent Validity

Nilai composite reliability untuk setiap konsep cukup baik, yaitu di atas 0,70, seperti yang dapat dilihat pada tabel
4 berdasarkan hasil uji validitas konvergen dari outer model. Selain itu, karena semua konstruk berada di atas 0,70,
Cronbach's alpha untuk setiap konstruk juga cukup baik dan nilai AVE lebih besar dari 0,5 sehingga dapat disimpulkan
bahwa masing-masing konstruk memiliki nilai reliabilitas yang baik.

Tabel 4. Hasil Cronbach’s Alpha dan AVE

Variabel Croncbanch’s Alpha rho_A g:lr?a%?ls;:; /Aé\)/(i::gti (;/?Xs/né;
IC_X1 1,000 1,000 1.000 1.000
CSR X2 1.000 1,000 1.000 1.000
FIRM VALUE_Y 1.000 1,000 1.000 1.000
Moderating Effect 1 1.000 1,000 1.000 1.000
Moderating Effect 2 1.000 1,000 1.000 1.000
PERTUMBUHAN 0.831 0.831 0.922 0.855

PERUSAHAAN_Z

Sumber : Data Sekunder Diolah (2023)
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Discriminant Validity

Discriminant validity yang ditentukan oleh loading factor pengukuran dengan konsep, digunakan untuk menguji
dua konstruk yang berkorelasi atau tidak berkorelasi. Nilai loading factor X1 sebesar 1.000 lebih tinggi dari loading
factor untuk konstruksi lainnya, sesuai dengan tabel 3. Sama halnya dengan faktor loading lainnya, nilai variabel X2,
Y, Moderating effect 1, Moderating effect 2 yaitu 1,000 dan Z sebesar 0,92 atau lebih dari loading factor lainnya.
Karena persyaratan terpenuhi, hasil ini menunjukkan bahwa data memiliki nilai validitas diskriminan yang layak.

Tabel 5. Hasil Discriminant Validity

. FIRM Moderating  Moderating PERTUMBUHAN
Variabel CSRX2 yaLue vy 16X Effect 1 Effect2 ~ PERUSAHAAN Z
CSR_X2 1.000
FIRM VALUE_Y 0.212 1.000
IC_X1 0.089 0.331 1.000
Moderating Effect 1 0.365 0.055 0.285 1.000
Moderating Effect 2 0.311 0.002 0.23 0.827 1.000
PERTUMBUHAN = 0288 0002  -0.045 058 0,798 0.925

PERUSAHAAN_Z

Sumber : Data Sekunder Diolah (2023)

Analisis Inner Model

Analisis inner model merupakan model structural yang digunakan untuk mengetahui signifikansi hubungan
antarkonstruk. Dievaluasi menggunakan nilai Goodnes of fit (R-Square) untuk konstruk dependen dan nilai koefisien
path atau p-value tiap path untuk menguji signifikansi antarkonstruk dalam model struktural [36]. Analisis inner
model ditunjukkan pada tabel 6.

Tabel 6. Hasil perhitungan R?
Variabel R Square R Square Adjusted
FIRM VALUE_Y 0.213 0.098
Sumber : Data Sekunder Diolah (2023)

Berdasarkan tabel 6, validitas konstruk dari corporate social responsibility dan intellectual capital hanya mampu
mempengaruhi 21,3% terhadap nilai perusahaan, sesuai dengan hasil nilai R-square yang menunjukkan bahwa
validitas konstruk dari nilai perusahaan adalah sebesar 0,213 atau 21,3%. Hal ini berarti sekitar 78,7% nilai perusahaan
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dihipotesiskan dalam penelitian ini.

Moderating Effsct Mgferating Effect
VAIC — 0.000 — 1 0.146 0.771 2

2225

Ic
X1

1.135
FIRM WA LUE
CSR —— 0.000 — 0.823
CSR
x2
PERTUMBUHAN

2990  perUsAaHaaN @ 3-843
z

./ .,

PERTUMBUHAMN ASET PERTUMBUHAMN PEMJUALAMN

—— 0000 — FBW

Gambar 3. Diagram Model Struktural

Sumber : Hasil output setelah bootstrapping (2023)
Gambar 3 menggambarkan diagram model struktural setelah boostrapping yang digunakan dalam penelitian ini.
Dalam PLS, boostrapping dilakukan untuk menghasilkan nilai probabilitas di semua nilai yang dapat diproses,
sehingga hasil tersebut dapat digunakan untuk mengembangkan uji hipotesis.
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Uji Hipotesis

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis untuk signifikansi, yang dilakukan dengan membandingkan nilai uji statistik
t dengan nilai p-value yang terdapat pada perhitungan boostrapping, hipotesis diterima jika nilai p-value lebih kecil
dari 0,05 atau t hitung lebih besar dari 1,96, dan ditolak jika nilai p-value lebih besar dari 0,05 atau t hitung lebih
rendah. Berikut merupakan tabel path coeffisients hasil dari uji hipotesis :

Tabel 7. Path Coeffisients

Standard

. Original Sample - T Statistic
Variabel Deviation P Values
Sample (O) Mean (M) (STDEV) (|O|STDEV)
IC -> FIRM VALUE 0.396 0.423 0.178 2.225 0.027
CSR -> FIRM VALUE 0.198 0.177 0.175 1.135 0.257
Moderating Effect 1 -> FIRM VALUE 0.069 0.064 0.468 0.146 0.884
Moderating Effect 2 -> FIRM VALUE -0.276 -0.438 0.358 0.771 0.441

Sumber : Data Sekunder Diolah (2023)
PEMBAHASAN

Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Firm Value

Berdasarkan tabel 5, nilai dari p-value variabel (IC) menunjukkan nilai yang lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,027 dan
nilai uji t-statistic sebesar 2,225 lebih besar dari 1,96 (nilai t-tabel). Hal ini menjelaskan bahwa (IC) berpengaruh
signifikan terhadap firm value, sehingga H1 diterima. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
sebelumnya yang menyatakan bahwa intellectual capital berpengaruh signifikan terhadap firm value (nilai
perusahaan) [28], [7], dan [37]. Hal ini menyatakan bahwa pengelolaan intellectual capital secara baik dan maksimal
terbukti mampu meningkatkan nilai perusahaan. Intellectual capital yang dikelola dengan baik dan efisien akan
mengoptimalkan kemampuan karyawan dan sistem operasi yang ada sehingga karyawan dapat bekerja secara
maksimal. Hasil ini juga sesuai dengan signalling theory yang mengemukakan bahwa ketika isyarat memberikan
sinyal, pengirim (pemilik informasi) berusaha memberikan informasi yang relevan dimana dapat digunakan oleh
penerima [22] . Pengungkapan informasi pengelolaan modal intelektual oleh perusahaan akan menjadi sinyal positif
bagi investor mengenai keunggulan dan nilai tambah perusahaan. Investor akan memberikan apresiasi lebih kepada
perusahaan yang mengelola modal intelektualnya dengan baik dan efisien. Sinyal positif dapat diberikan dengan
kepemilikan sumber daya perusahaan yang meningkatkan keunggulan kompetitif [38]. Keunggulan kompetitif
itulah yang menjadi sinyal positif dari perusahaan kepada pasar.

Pengaruh Corporate Social Responbility Terhadap Firm Value

Berdasarkan tabel 5, nilai dari p-value variabel (CSR) menunjukkan nilai lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,257
dan nilai uji t-statistic sebesar 1,135 lebih kecil dari 1,96 (nilai t-tabel). Hal tersebut menjelaskan bahwa (CSR) tidak
berpengaruh terhadap firm value, sehingga H2 ditolak. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
sebelumnya dimana menyatakan bahwa corporate social responbility tidak berpengaruh terhadap firm value (nilai
perusahaan) [25], [5], [39] dan [15]. Hal ini disebabkan dalam aktivitas CSR disetiap perusahaan memiliki perbedaan,
karena pelaporan CSR belum memiliki stadart yang baku dalam penyusunannya. Hasil penelitian ini tidak sesuai
dengan signalling theory dimana yang mengemukakan bahwa ketika isyarat memberikan sinyal, pengirim (pemilik
informasi) berusaha memberikan informasi yang relevan dimana dapat digunakan oleh penerima [22]. Investor akan
menerima sinyal yang kurang baik jika pelaporan tanggung jawab sosial perusahaan yang dilakukan tidak relevan,
dan akibatnya investor tidak menganggap bahwa tanggung jawab sosial perusahaan sebagai suatu hal yang perlu
diperhatikan.

Selain itu, mayoritas investor lebih mengutamakan aspek keuangan dibandingkan non keuangan atau citra
perusahaan [5]. Hal ini mungkin juga disebabkan oleh kegagalan investor dalam memperhitungkan risiko sosial yang
dihadapi bisnis yang mungkin dapat dikurangi oleh inisiatif CSR. Kata "CSR" mengacu pada program tanggung jawab
sosial perusahaan yang melibatkan masyarakat untuk memberi manfaat bagi ekonomi lokal, lingkungan, dan sistem
pendidikan, serta memberi manfaat bagi bisnis. Tanpa CSR, bisnis akan terancam bahaya sosial yang mengurangi
produktivitas, termasuk konspirasi, protes dari masyarakat setempat, dan lain-lain. Investor tidak terlalu
memperhatikan hal ini, mungkin karena tidak ada hubungan yang jelas atau tidak secara langsung antara mereka
dengan lingkungan sekitar, sehingga mereka kurang menyadari masalah sosial yang ditimbulkan oleh perusahaan.
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Pengaruh IC terhadap Firm Value yang di Moderasi Oleh Growth Perusahaan

Berdasarkan tabel 5, hasil pengujian data menunjukkan bahwa moderating effect 1 (pertumbuhan perusahaan (Z)
dalam hubungan intellectual capital (X1) terhadap firm value (Y) memperoleh hasil nilai p-value sebesar 0,884
sehingga p-value >0,05 dan nilai t-statistic sebesar 0,146 (t-statistic 0,146 < 1,96) dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa pertumbuhan perusahaan tidak mampu memoderasi intellectual capital terhadap firm value, sehingga H3
ditolak. Dikarenakan pertumbuhan perusahaan tidak memperkuat dan memperlemah pengaruh intellectual capital
terhadap nilai perusahaan. Investor akan tetap menilai perusahaan dengan modal intelektual yang cukup meskipun
modal tersebut tidak diimbangi dengan kemampuan perusahaan dalam berkembang [35]. Ketika kondisi perusahaan
dengan pertumbuhan yang baik dan modal intelektual perusahaan tidak dikelola secara efisien maka akan menurunkan
nilai perusaaan. Hal ini berarti bahwa ketika perusahaan tumbuh, dampak nilai modal intelektual bagi perusahaan
tidak menguat. Penjualan masa lalu tidak dapat secara akurat memprediksi potensi jangka panjang perusahaan karena
nilai laba akan terus menurun ketika pertumbuhan penjualan diimbangi oleh biaya penjualan dan biaya operasional
yang tinggi. Temuan ini dikuatkan oleh penelitian sebelumnya yang disajikan dalam penelitian [35]dan[40].

Pengaruh CSR terhadap Firm Value yang di Moderasi Oleh Growth Perusahaan

Berdasarkan tabel 5, hasil pengujian data menunjukkan bahwa moderating effect 2 (pertumbuhan perusahaan (Z)
dalam hubungan corporate social responbility (X2) terhadap firm value (Y) memperoleh hasil nilai p-value sebesar
0,441 sehingga p-value > 0,05 dan nilai t-statistic sebesar 0,771 (t-statistic 0,771 < 1,96) dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak mampu memoderasi corporate social responbility terhadap firm
value, sehingga H4 ditolak. Hasil ini didukung oleh penelitian sebelumnya yang dikemukakan dalam penelitian
terdahulu dimana juga menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh antara hubungan tanggung
jawab sosial terhadap nilai perusahaan [26], [41], dan [42]. Dikarenakan pertumbuhan perusahaan tidak memperkuat
dan memperlemah pengaruh corporate social responbility terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan pertumbuhan
perusahaan mengurangi dampak CSR terhadap nilai perusahaan. Tanggung jawab sosial perusahaan semakin tidak
ditekankan seiring dengan ekspansi bisnis, yang dapat menurunkan nilai perusahaan. Bisnis yang sedang berkembang
harus memobilisasi sumber daya mereka untuk pertumbuhan yang lebih signifikan dan manajemen reputasi karena
meningkatnya persaingan pasar. Oleh karena itu, investor menjadi kurang bersedia mendanai perusahaan yang
memiliki kepedulian sosial. Aktivitas CSR perusahaan yang berlebihan juga dapat menimbulkan ketegangan yang
cukup besar atas keputusan untuk mengalokasikan sumber daya keuangan mereka dalam investasi atau kegiatan CSR.
Karena pemegang saham memprioritaskan pertumbuhan dan keuntungan finansial maka perusahaan yang sedang
bertumbuh tidak akan berpartisipasi dalam CSR yang berlebihan [42].

V. KESIMPULAN

KESIMPULAN

Dengan riset pada penelitian ini hasil mengenai analisis statistik dengan program Smartpls diperusahaan sektor
farmasi yang merupakan perusahaan manufaktur periode 2017 hingga 2021 mengenai uji pengaruh intellectual capital
dan corporate social responbility terhadap firm value dengan dimoderasi oleh pertumbuhan perusahaan. Berdasarkan
hasil penelitian yang telah dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut : (H1) Berdasarkan hasil uji
hipotesis pertama structural equaliting model (path), uji pengaruh pertama menunjukkan bahwa modal intelektual
memiliki dampak yang cukup besar terhadap nilai perusahaan artinya besarnya IC maka dapat mempengaruhi
besarnya PBV, (H2) Corporate social responbility tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, artinya besar kecilnya
CSR tidak mempengaruhi besarnya PBV, (H3) Pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan tidak
dimoderasi oleh pertumbuhan perusahaan, Investor akan tetap menilai perusahaan dengan modal intelektual yang
cukup meskipun modal tersebut tidak diimbangi dengan kemampuan perusahaan untuk berkembang, dan (H4)
Pengaruh corporate social responbility terhadap nilai perusahaan tidak dimoderasi oleh pertumbuhan perusahaan,
ketika perusahaan tumbuh, tanggung jawab sosial perusahaan semakin jarang disebutkan sehingga dapat menurunkan
nilai perusahaan.

SARAN

Demikian penelitian ini menghasilkan rekomendasi yang diharapkan berguna bagi banyak orang dan menjadi
bahan pertimbangan bagi penelitian-penelitian selanjutnya untuk mendapatkan temuan yang lebih baik. Beberapa
saran dalam penelitian ini sebagai berikut : pertama, bagi perusahaan, praktik intellectual capital dan corporate social
responbility perusahaan sektor farmasi yang ada pada perusahaan supaya mampu meningkatkan pertumbuhan
perusahaan dan nilai perusahaan, sehingga dapat membuat investor semakin tertarik dalam berinvestasi kepada
perusahaan sektor farmasi. Kedua, bagi peneliti selanjutnya, dapat menggunakan objek atau perusahaan yang berbeda
sehingga dapat memandingkan beberapa objek penelitian. Ketiga, penambahan atau pengubahan variabel lain diluar
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penelitian ini misalnya, variabel nilai perusahaan dapat menggunakan tobins’q dan menggunakan variabel moderasi
yang lain untuk menguji konsistensi penelitian.

KETERBATASAN PENELITIAN

Penelitian ini tidak lepas dari keterbatasan, adapun keterbatasan dalam penelitian ini adalah pada sampel penelitian
yang berfokus pada perusahaan sektor farmasi saja dengan sampel penelitian hanya 40 perusahaan dalam waktu
peneltian 5 tahun sehingga untuk peneliti selanjutnya dapat memperluas sampel penelitian supaya lebih
tergeneralisasi dan hasil yang lebih baik.
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memberikan dukungan serta doa yang tiada hentinya. Terimakasih juga untuk dosen pembimbing yang selalu
memberikan bimbingan nasihat, Kritik, saran, dan masukan yang bermanfaat untuk penyelesaian tugas akhir
ini. Terimakasih untuk teman-teman dan sahabatku yang telah bersedia membantu, menyemangati, serta menjadi
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