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ABSTRAK
Meningkatnya jumlah investor di Bursa Efek Indonesia mendorong
peningkatan kebutuhan informasi dalam pengambilan keputusan
investor. Informasi yang paling sering dibutuhkan investor adalah
penilaian kinerja perusahaan. Salah satu tolak ukur kinerja perusahaan
adalah market wvalue added. Terdapat beberapa faktor yang

mempengaruhi market value added perusahaan. Penelitian ini bertujuan e-ISSN 2302-8556
menyelidiki pengaruh pengungkapan corporate social responsibility dan

intellectual capital sebagai variabel moderasi pada market value added Vol. 34 No. 1
perusahaan sektor pertambangan dan industri dasar dan kimia yang Denpasar, 30 Januari 2024
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Jumlah sampel penelitian ini Hal. 139-154

sebanyak 134 perusahaan. Periode penelitian dilakukan pada tahun
2018-2021. Moderated regression analysis digunakan dalam analisis data
penelitian dengan EVIEWS 9.0 sebagai alat bantu pengolahan data.
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Penelitian ini menemukan bahwa pengungkapan corporate social PENGUTIPAN:
responsibility berpengaruh positif pada market value added perusahaan. Andini, N. P. E. L, (2024).
Hasil penelitian juga menunjukkan intellectual capital merupakan (2024). Intellectual Capital
variabel yang memperkuat pengaruh pengungkapan corporate social Sebagai Pemoderasi
responsibility pada perusahaan. Pengaruh Pengungkapan
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The increasing number of investors on the Indonesian Stock Exchange 25 Januari 2024

encourages an increase in the need for information in investor decision making.
The information that investors most often need is an assessment of company
performance. One measure of company performance is market value added.
There are several factors that influence a company's market value added. This
research aims to investigate the effect of disclosure of corporate social
responsibility and intellectual capital as moderating variables on the market
value added of mining and basic industrial and chemical sector companies
listed on the Indonesia Stock Exchange. The total sample for this research was
134 companies. The research period was carried out in 2018-2021. Moderated
regression analysis was used in research data analysis with EVIEWS 9.0 as a
data processing tool. This research finds that disclosure of corporate social
responsibility has a positive effect on the company's market value added. The
research results also show that intellectual capital is a variable that
strengthens the influence of corporate social responsibility disclosure on
companies.
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PENDAHULUAN

Jumlah investor yang ada terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalami
peningkatan hingga 92,7% menjadi 7,48 juta investor pada tahun 2021. Hal ini
tentu mendorong peningkatan kebutuhan informasi oleh investor dalam
pengambilan keputusan. Salah satu tolak ukur yang digunakan adalah penilaian
kinerja perusahaan. Keberhasilan suatu perusahaan dapat ditentukan dengan
kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai. Namun hingga saat ini
informasi yang ada pada laporan keuangan perusahaan belum mampu
mencerminkan penciptaan nilai (value creation) bagi investor (Lindawati, et al,
2021). Hal ini terbukti pada penelitian yang dilakukan oleh Hijriah, et al, (2019)
dimana beberapa perusahaan yang memiliki nilai rasio keuangan positif setelah
ditelusuri memiliki nilai Market value added yang negatif. Hal ini tentu berpengaruh
pada penilaian investor.

Salah satu penilaian kinerja yang dapat digunakan oleh investor adalah
Market value added (MVA). MVA memiliki keunggulan dimana dapat digunakan
sebagai tolak ukur apakah manajer perusahaan berhasil menciptakan nilai tambah
bagi perusahaan atau justru gagal dalam menciptakan nilai tambah bagi
perusahaan (Krisnawati & Fathiarani, 2019). Untuk dapat meningkatkan nilai
MVA, perusahaan memerlukan informasi yang menarik bagi stakeholder dan dapat
menciptakan nilai (Carini, et al 2017). menjelaskan bahwa MV A yang dimiliki oleh
perusahaan dipengaruhi oleh perilaku dan sertifikasi tanggung jawab sosial
perusahaan sehingga berkaitan erat dengan pengungkapan kinerja corporate social
responsibility (CSR) perusahaan. Perusahaan yang memiliki sustainable corporate
social responsibility dianggap memiliki reputasi perusahaan dan kinerja keuangan
yang lebih unggul serta memiliki kecenderungan memiliki nilai pasar yang lebih
tinggi menurut investor (J. Lee & Kwon, 2019).

Penelitian-penelitian sebelumnya menyelidiki pengaruh CSR terhadap
MVA perusahaan namun masih menunjukkan hasil yang kontradiktif. Penelitian
Bajic & Yurtoglu (2018) menjelaskan bahwa CSR memiliki pengaruh yang positif
terhadap MVA perusahaan. Hal yang sama ditemukan oleh Agustinus (2020) yang
menemukan bahwa CSR memiliki hubungan yang positif dengan MVA. Hasil
yang berbeda ditunjukkan oleh penelitian Omar & Zallom (2016) menemukan
bahwa aktivitas lingkungan, komunitas dan produk yang merupakan aktivitas
CSR menurunkan MVA pada industri makanan dan minuman, Hasil berbeda juga
Penelitian Carini et al., (2017) menemukan bahwa nilai MVA perusahaan akan
meningkat ketika kinerja CSR dikurangi. Studi yang berakar pada perspektif
berbasis sumber daya berpendapat bahwa CSR dapat menjadi sumber daya
penting untuk keunggulan kompetitif berkelanjutan jika berinteraksi dengan aset
tidak berwujud perusahaan Jain, et al (2017) dengan demikian, menyarankan
mediasi antara CSR dan sumber daya intelektual perusahaan. Bentuk nyata
sumber daya atau aset tak berwujud ini (berharga, langka, dan sulit ditiru) adalah
intellectual capital (Shahzad, et al 2021)

Penelitian terdahulu menguji variabel intellectual capital dan
pengungkapan CSR secara terpisah. Belum banyak penelitian yang menggunakan
intellectual capital sebagai variabel moderasi. Penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Hijriah et al (2019) masih memiliki beberapa keterbatasan seperti
belum merefleksikan POJK Nomor 51 Tahun 2017 yang berkaitan dengan
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kewajiban pengungkapan kinerja CSR perusahaan pada laporan tahunan yang
diterbitkan. Penelitian sebelumnya juga belum seragam dalam mengukur
indikator CSR karena adanya perubahan standar GRI G4 menjadi GRI Standard
pada tahun 2017. Penelitian ini dilakukan setelah adanya POJK No. 51 Tahun 2017
yang mewajibkan perusahaan go public untuk melaporkan keberlanjutan
perusahaan atau kinerja CSR perusahaan. Penelitian ini hendak menyelidiki
apakah perusahaan tetap mendapatkan MVA walau adanya aturan yang
mewajibkan pengungkapan kinerja CSR. Penelitian ini juga dilakukan pada sektor
khusus yaitu sektor industri dasar dan kimia dan pertambangan. Sektor
pertambangan dan sektor industri dasar dan kimia dalam penelitian ini dipilih
karena menurut data Bursa Efek Indonesia, sektor ini mencatat kinerja yang baik
selama periode perdagangan tahun 2021. Sektor pertambangan memiliki
penguatan nilai saham tertinggi sebesar 6,67% kemudian disusul di posisi kedua
oleh industri dasar dan kimia sebesar 6,58 %.

Kemampuan kelangsungan hidup perusahaan menurut teori legitimasi
dan teori stakeholder tercermin dari kemampuan perusahaan untuk
mengidentifikasi dan memperhatikan pemangku kepentingan yang memiliki
kekuasaan atas suatu sumber daya tetapi tetap dalam batas-batas kontrak sosial
yang ada. Teori stakeholder mengemukakan bahwa manajer perusahaan harus
melakukan aktivitas-aktivitas yang selaras dengan peningkatan manfaat yang
akan diperoleh investor dari aktivitas tersebut (Meliani & Ariyanto, 2021). Manajer
dituntut untuk membuat keputusan yang mempertimbangkan semua stakeholder,
dimana manajer akan dinilai kinerjanya berdasarkan keberhasilannya mencapai
tujuan. Pengungkapan corporate social responsibility adalah salah satu kegiatan
perusahaan yang bertujuan untuk melegitimasi keberadaan perusahaan. Oleh
karena itu, CSR berperan penting dalam meningkatkan nilai perusahaan (Putra &
Wirakusuma, 2017). Lebih khusus lagi, strategi CSR pada kesejahteraan pemangku
kepentingan internal (misalnya, karyawan, manajer, direktur) dapat
meningkatkan produktivitas dan loyalitas karyawan, yang pada akhirnya dapat
menyebabkan peningkatan kinerja keuangan perusahaan (Yoon & Chung, 2018).
Dalam penelitian ini, teori stakeholder mampu menjelaskan hubungan antara
market value added yang merupakan cerminan dari respon stakeholder terutama
investor terhadap kinerja dan nilai perusahaan.

Teori legitimasi berfokus pada gagasan kontrak sosial yang menunjukkan
bahwa kelangsungan hidup perusahaan sebagian besar bergantung pada sejauh
mana fungsi perusahaan dalam batas-batas dan norma-norma masyarakat. Salah
satu kontrak sosial perusahaan yang ada di Indonesia adalah operasional
perusahaan yang memperhatikan lingkungan atau penerapan corporate social
responsibility. Oleh karena itu, agar perusahaan dapat mempertahankan status
legitimasinya, mereka mengungkapkan pandangan perusahaan tentang berbagai
masalah lingkungan dan sosial untuk membuat kesan tentang kegiatan
perusahaan; mereka melakukan ini melalui perangkat legitimasi, biasanya laporan
tahunan (Uwuigbe et al., 2018). Menurut teori legitimasi adanya pengungkapan
CSR yang luas akan memiliki efek positif pada semua stakeholders (Lindawati et
al., 2021). Oleh karena itu, pemangku kepentingan dan pemegang saham akan
lebih percaya diri untuk menginvestasikan modal mereka di perusahaan. Hal ini
tentu saja akan berpengaruh terhadap market value added perusahaan.
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Agustinus (2020) meneliti hubungan timbal balik dan nonlinier antara CSR
dengan MVA pada semua perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Hasil penelitian menunjukkan bahwa CSR menunjukkan
hubungan yang positif terhadap MVA, begitu juga dengan MVA yang memiliki
hubungan yang positif terhadap CSR. Artinya ketika nilai CSR meningkat, maka
MVA juga meningkat, begitu pula sebaliknya. Perusahaan yang mengungkapkan
CSR dianggap mampu menjaga hubungan baik tidak hanya dengan pemegang
sahamnya tetapi juga dengan stakeholder lainnya termasuk masyarakat dan
lingkungan sekitarnya. Hal ini tentu saja dapat meningkatkan persepsi dan
reputasi perusahaan kepada pemegang saham yang mengindikasikan bahwa
perusahaan adalah perusahaan yang bertanggung jawab, dalam arti tidak hanya
bertanggung jawab kepada pemegang saham tetapi juga kepada stakeholder.

Feng, et al (2018) yang meneliti apakah pasar modal menghargai
pengungkapan CSR pada periode Seasoned Equity Offerings di United States
menemukan bahwa terdapat hubungan yang positif dan signifikan antara
pengungkapan CSR dengan nilai pasar perusahaan yang melakukan Seasoned
Equity Offerings. Hal ini disebabkan karena perusahaan yang mengungkapan
informasi CSR yang lengkap memberikan nilai kepada shareholder melalui
pengurangan asimetri informasi antara orang dalam perusahaan dan investor
yang berasal dari luar perusahaan. Peneliti juga menyarankan bahwa CSR dapat
menjadi alat untuk mencapai tujuan ekonomi perusahaan dan pada akhirnya
menciptakan kekayaan pemegang saham.

Peningkatan pengungkapan CSR perusahaan akan cenderung
berpengaruh pada nilai perusahaan yang tinggi. Hal ini sesuai dengan teori
stakeholder yang menyatakan bahwa perusahaan beroperasi tidak hanya untuk
kepentingan perusahaan tetapi harus memberikan manfaat bagi para pemangku
kepentingannya. Jika perusahaan dapat memaksimalkan manfaat yang diterima
oleh pemangku kepentingan, akan ada kepuasan dan penghargaan bagi
pemangku kepentingan dan meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini juga akan
berpengaruh terhadap nilai perusahan di pasar modal yang tercermin pada market
value added perusahaan.

Hi: Pengungkapan Corporate social responsibility berpengaruh positif pada Market
value added Perusahaan.
Barney, et al, (2021) menyatakan menurut resource-based theory sebuah perusahaan
memiliki keunggulan kompetitif dibandingkan dengan perusahaan lain yang
beroperasi di pasar yang berskala sama jika perusahaan tersebut mampu
menciptakan nilai ekonomi lebih dari perusahaan lain. Keunggulan kompetitif
adalah keunggulan yang dimiliki perusahaan atas pesaingnya yang
memungkinkannya menghasilkan  penjualan atau margin  dan/atau
mempertahankan lebih banyak pelanggan daripada pesaing. Keunggulan
kompetitif ini dapat dicapai apabila perusahaan mampu mengelola kumpulan
sumber daya dan kemampuan yang memiliki potensi untuk menciptakan nilai
ekonomi dengan baik. Intellectual capital adalah salah satu sumber daya ini;
karenanya, ia memainkan peran penting dalam proses penciptaan nilai.
Berdasarkan pandangan ini, perusahaan diharapkan untuk melaporkan informasi
intellectual capital kepada kelompok pengguna informasi yang berbeda, termasuk

142



E-JURNAL AKUNTANSI
VOL 34 NO 1 JANUARI 2024 HLMN. 139-154

pemegang saham dan investor; selanjutnya informasi ini tercermin dalam nilai
pasar (Ousama, et al. 2020).

Shahzad et al., (2021) meneliti hubungan antara efisiensi intellectual capital
dalam menjelaskan hubungan CSR dengan kinerja perusahaan. Penelitian ini
dilakukan dengan environmental, social and governance performance pada
perusahaan go public di USA. Hasil penelitian menemukan bahwa CSR
berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Secara khusus, temuan
mengungkapkan bahwa CSR memiliki hubungan dengan intellectual capital yang
secara tidak langsung mempengaruhi kinerja perusahaan. Penelitian ini juga
menemukan bahwa ada hubungan positif antara CSR dan kinerja perusahaan
yang sebagian dimediasi oleh efisiensi modal intelektual. Sejalan dengan Resource
Based Value perusahaan, kesimpulan penelitian ini mengungkapkan bahwa CSR
membantu perusahaan memperoleh sumber daya yang berharga seperti
intellectual capital yang dapat mengarah pada peningkatan kinerja perusahaan.

Lindawati et al., (2021) melakukan penelitian pengaruh intellectual capital
dan CSR terhadap kinerja pasar perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dengan menggunakan Tobin’s Q sebagai pengukuran kinerja pasar
perusahaan. Penelitian ini menemukan bahwa intellectual capital berpengaruh
positif secara parsial terhadap nilai Tobin’s Q. Hal ini disebabkan oleh penggunaan
intellectual capital unggulan seperti inovasi, teknologi, manajemen organisasi yang
baik, dan dewan direksi yang dikenal memiliki intelektualitas mempengaruhi
kinerja pasar perusahaan. Dimana akan menarik investor dan harga saham
perusahaan juga akan meningkat. Penelitian ini juga menemukan bahwa CSR
capital berpengaruh positif secara parsial terhadap nilai Tobin’s Q.

Ousama et al.,, (2020) melakukan penelitian yang menyelidiki hubungan
antara informasi intellectual capital (IC) yang dilaporkan dalam laporan tahunan
dengan nilai pasar perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Qatar. Penelitian ini
menemukan bahwa ada hubungan positif yang signifikan antara informasi
intellectual capital yang diungkapkan oleh perusahaan pada market value
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa investor dan shareholders yang ada di
Bursa Efek Qatar menggunakan informasi intellectual capital dalam evaluasi
pembuatan keputusan investasi mereka. Shareholders akan lebih mudah
memahami nilai perusahaan dengan adanya pengungkapan informasi intellectual
capital oleh perusahaan. Gallardo-Vazquez, et al (2019) menyelidiki hubungan CSR
dan intellectual capital terhadap competitiveness dan legitimasi perusahaan.
Penelitian ini menemukan bahwa CSR dan intellectual capital merupakan strategi
yang saling melengkapi yang mampu meningkatkan daya saing (competitiveness)
dan legitimasi perusahaan. Penelitian ini juga menemukan bahwa perusahaan
yang memperoleh legitimasi yang baik di lingkungan sekitarnya memiliki
peluang kesuksesan yang lebih besar. Hal ini diperoleh dengan mengungkapkan
informasi CSR yang dimiliki oleh perusahaan.

Penelitian Hijriah et al., (2019) menyelidiki intellectual capital sebagai
penguat hubungan antara CSR pada MVA. Penelitian ini menemukan bahwa CSR
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap MVA perusahaan. Namun
penelitian ini menemukan bahwa apabila CSR disertai dengan manajemen
intellectual capital yang baik dan efisien, CSR akan mampu berpengaruh positif dan
meningkatkan MVA yang dimiliki perusahaan. Sebaliknya apabila perusahaan
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mengungkapkan CSR tanpa diimbangi oleh pengelolaan intellectual capital yang
efisien, pengungkapan ini tidak akan memiliki kontribusi terhadap MVA
perusahaan. Penelitian ini menekankan bahwa intellectual capital terbukti berhasil
dalam memperkuat informasi CSR perusahaan sehingga dapat memberikan nilai
tambah bagi perusahaan.

Intellectual capital yang terdiri dari human capital, structural capital dan
relational capital dapat memperkuat pengaruh pengungkapan corporate social
responsibility pada market value added perusahaan. Hal ini disebabkan oleh
kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimilikinya untuk
menghasilkan keunggulan kompetitif. Perusahaan yang mampu mengembangkan
human capital yang dimilikinya akan memiliki karyawan yang sesuai dengan
kompetisi dan kemampuan yang diperlukan perusahaan. Karyawan ini memiliki
pengetahuan dan kompetensi yang baik sehingga memudahkan perusahaan
dalam proses pelaksanaan dan pelaporan kinerja perusahaan termasuk
pengungkapan corporate social responsibility perusahaan. Ketika perusahaan
mampu mengelola structural capital dengan baik, maka perusahaan akan memiliki
system manajemen yang baik, standar operasional yang baik dan sarana prasarana
yang mendukung untuk memudahkan kinerja CSR perusahaan dan
pengungkapannya. Elemen intellectual capital yang dapat mendukung kinerja
perusahaan adalah relational capital. Relational capital jika dikelola dengan baik akan
memudahkan perusahaan dalam hubungannya dengan stakeholder perusahaan.
Hal ini tentu berkaitan erat dengan CSR dimana salah satu tujuan penyampaian
kinerja CSR adalah memperoleh legitimasi dan kepercayaan masyarakat pada
perusahaan yang nantinya berpengaruh terhadap penilaian perusahaan.

Ho: Intellectual capital Memperkuat Pengaruh Positif Pengungkapan Corporate social
responsibility pada Market Value Added Perusahaan.
Adapun model penelitian ini disajikan dalam gambar berikut:

Pengungkapan Corporate Social > Market Value Added (MVA)
Responsibility (CSR) T

Intellectual Capital (IC)

Gambar 1. Model Peneltian
Sumber: Data Penelitian, 2023

METODE PENELITIAN

Penelitian ini mengadaptasi desain penelitian historis dan deskriptif. Penelitian ini
dilakukan pada perusahaan sektor industri dasar dan kimia dan sektor
pertambangan go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Obyek dalam
penelitian ini adalah pengaruh corporate social responsibility (CSR) pada market value
added perusahaan dengan intellectual capital sebagai variabel pemoderasi.
Penelitian ini menggunakan data panel karena data penelitian ini merupakan
campuran dari data cross sectional dan time series. Data sekunder yang digunakan
dalam penelitian ini adalah berbagai literatur dan hasil-hasil penelitian terdahulu,
laporan tahunan dan laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di BEI. Data
laporan tahunan dan laporan keuangan diperoleh dengan mengakses website
idx.co.id serta website masing-masing perusahaan.
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Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor industri
dasar dan kimia dan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Metode penentuan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
nonprobability sampling dengan teknik purposive sampling. Kriteria yang digunakan
untuk pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: Perusahaan
sektor industri dasar dan kimia dan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, mempublikasikan laporan tahunan secara lengka, melaporkan
sustainability report dari periode 2018-2021, memperoleh laba setelah pajak yang
positif (earning after tax) dari periode 2018-2021 untuk memenuhi kriteria
penghitungan IC. Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak
134 perusahaan sampel.

Variabel dalam penelitian ini terdiri dari variabel independen
Pengungkapan Corporate social responsibility, variabel dependen Market value added,
Variabel moderasi Intellectual capital serta variabel kontrol yaitu ukuran
perusahaan dan leverage. Variabel-variabel dalam penelitian ini diukur dengan
pengukuran sebagai berikut:

Tabel 1. Pengukuran Variabel

Variabel Akronim Pengukuran Referensi
Pengungkapan CSR CSRDI Corporate social  Hijriah et al., (2019)
responsibility Disclosure
Index (CSRDI)
Market value added MVA Rumus MVA Hijriah et al., (2019)
Intellectual capital IC Value Added Intellectual Ousama etal., (2020)

capital (VAIC)
Ukuran Perusahaan FIRM Logaritma natural total Yudha & Ariyanto

SIZE aset perusahaan (2022)
Leverage LEV Debt to Equity Ratio (DER) ~ Kolamban, et al
(2020)

Sumber: Data Penelitian, 2023

Teknik analisis data penelitian ini adalah Moderated Regression Analysis
(MRA) dengan menggunakan Eviews Software 9. Teknik ini digunakan untuk
melihat peran intellectual capital memoderasi pengaruh pengungkapan corporate
social responsibility pada market value added perusahaan. Tahapan analisis dalam
penelitian ini adalah uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik, pemilihan model
estimasi, uji signifikansi model, pengujian hipotesis dan pengujian MRA. Adapun
persamaan moderated regression analysis dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:
MVA = B, + B,CSRDIit + B,ICPit + B3CSRDyICIit + B,FirmSizeit + BsLevit

+ it
MVA = Market value added
CSRDI = Pengungkapan Corporate social responsibility
CSRDIXIC = Variabel Interaksi Pengungkapan Corporate social
responsibility dan Intellectual capital
FIRMSIZE = Ukuran Perusahaan
LEV = Leverage
€ = error term
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan satu variabel independen (corporate social
responsibility), satu variabel moderasi (intellectual capital) dan dua variabel kontrol
(leverage dan ukuran perusahaan). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah 134 perusahaan sektor pertambangan dan industry dasar dan kimia. Total
data amatan yang terpilih berdasarkan kriteria purposive sampling sebanyak 187
data amatan

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
MVA 0,010 14,267 6,423 6,243
CSRDI 0,227 0,852 0,418 0,094
IC 0,676 17,186 3,659 2,532
Firm Size 30,960 38,090 34,169 3,119
LEV 0,005 5,534 0,908 0,870

Sumber: Data Penelitian, 2023

Tabel 2 menjelaskan statistic deskriptif penelitian ini. Variabel Market value
added memiliki nilai minimum sebesar 0,010 sedangkan nilai maksimum adalah
14,267. Variabel Market value added memiliki rata-rata sebesar 6,423 yang
menunjukkan bahwa rata-rata tersebut memiliki kecenderungan mendekati nilai
minimum daripada maksimum. Standar deviasi pada variabel Market value added
menunjukkan nilai sebesar 6,243. Nilai standar deviasi yang lebih rendah dari nilai
rata-rata menunjukkan bahwa persebaran data sudah merata dan juga
menunjukkan bahwa selisih antara data satu dengan data lainnya tidak tergolong
tinggi pada sampel penelitian.

Variabel Pengungkapan Corporate social responsibility memiliki nilai
minimum sebesar memiliki nilai minimum sebesar 0,227 sedangkan nilai
maksimum adalah 0,852. Variabel Pengungkapan Corporate social responsibility
memiliki rata-rata sebesar 0,418 yang menunjukkan bahwa rata-rata tersebut
memiliki kecenderungan mendekati nilai minimum daripada nilai maksimum.
Hal ini mengindikasikan bahwa pengungkapan kinerja corporate social
responsibility perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini cukup rendah.
Standar deviasi pada variabel Pengungkapan Corporate social responsibility
menunjukkan nilai sebesar 0,094.

Variabel Intellectual capital (IC) memiliki nilai minimum sebesar 0,676
sedangkan nilai maksimum adalah 17,186. Variabel IC memiliki rata-rata sebesar
3,6659 yang menunjukkan bahwa rata-rata tersebut memiliki kecenderungan
mendekati nilai minimum daripada nilai maksimum. Hal ini mengindikasikan
bahwa Intellectual capital yang dimiliki oleh perusahaan yang menjadi sampel
dalam penelitian ini cukup rendah. Standar deviasi pada variabel Intellectual
capital menunjukkan nilai sebesar 2,532. Nilai standar deviasi yang lebih rendah
dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa persebaran data kualitas informasi sudah
merata dan juga menunjukkan bahwa selisih antara data satu dengan data lainnya
tidak tergolong tinggi pada sampel penelitian.

Variabel Ukuran Perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 30,960
sedangkan nilai maksimum adalah 39,090. Variabel Ukuran Perusahaan memiliki
rata-rata sebesar 34,169 yang menunjukkan bahwa rata-rata tersebut memiliki
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kecenderungan mendekati nilai maksimum daripada nilai minimum. Hal ini
mengindikasikan bahwa perusahaan-perusahaan dalam penelitian ini memiliki
nilai aset yang cenderung tinggi. Standar deviasi pada variabel ukuran
perusahaan menunjukkan nilai sebesar. Nilai standar deviasi 3,119 yang lebih
rendah dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa persebaran data sudah merata dan
juga menunjukkan bahwa selisih antara data satu dengan data lainnya tidak
tergolong tinggi pada sampel penelitian.

Variabel Leverage memiliki nilai minimum sebesar 0,005 sedangkan nilai
maksimum adalah 5,534. Hal ini mengindikasikan total aset terkecil yang dibiayai
menggunakan utang perusahaan sebesar 0,005 dan total aset terbesar yang
dibiayai menggunakan utang perusahaan sebesar 5.534. Variabel Leverage
memiliki rata-rata sebesar 0,908 yang menunjukkan bahwa rata-rata tersebut
memiliki kecenderungan mendekati nilai minimum daripada nilai maksimum.
Hal ini berarti total aset yang dibiayai oleh utang perusahaan masih relatif rendah
serta berarti total utang perusahaan lebih kecil daripada total asetnya sehingga
kondisi keuangan perusahaan sampel masih tergolong baik. Nilai standar deviasi
0,870 yang lebih rendah dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa persebaran data
sudah merata dan juga menunjukkan bahwa selisih antara data satu dengan data
lainnya tidak tergolong tinggi pada sampel penelitian.

Tabel 3. Hasil Uji Asumsi Klasik
Uji Multikolinearitas

MVA CSR IC CSR_IC FS LVG
MVA 1 0,228 0,068 0,140 0,036 -0,158
CSR 0,228 1 0,011 0,336 -0,114 -0,049
IC 0,068 0,011 1 0,733 0,046 -0,043
CSR_IC 0,140 0,336 0,733 1 0,021 -0,042
Firm Size 0,036 -0,114 0.046 0,021 1 0,021
Leverage -1,588 -0,049 -0.043 -0,043 0,021 1
Uji Heteroskedastisitas
C 0,579
CSR 0,064
MVA 0,482

CSR_MVA 0,069
Firm Size 0,239
Leverage 0,520

Jarque-Bera (]B-Test) Probability Value 0,203

Durbin-Watson stat 1,644
Sumber: Data Penelitian 2023

Dari Tabel 3 Hasil Uji Asumsi Klasik dapat disimpulkan bahwa variabel
independen Pengungkapan Corporate social responsibility (CSR), variabel dependen
Market value added (MVA), Variabel moderasi Intellectual capital, variabel interaksi
IC dan CSR, Ukuran Perusahaan (Firm Size) dan Leverage sebagai variabel kontrol
bebas dari uji multikolinieritas karena memiliki nilai korelasi dibawah 0,80. Nilai
probabilitas pada uji heteroskedastisitas menunjukkan nilai yang lebih besar dari
0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala heteroskedastisitas
dalam penelitian ini. Uji statistik Jarque-Bera (JB-Test) menunjukkan bahwa
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memiliki nilai probabilitas lebih besar dari 0.05 yaitu 0,203 > 0,05, maka dapat
dikatakan data dalam penelitian ini berdistribusi normal. Nilai Durbin-Watson
statistic yaitu 1,644 lebih besar dari 1 dan lebih kecil dari 3 sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak ada indikasi terjadinya autokolinieritas dalam
penelitian ini.

Tabel 4. Hasil Uji Signifikansi Model

Uji Lagrange
Uiji Chow Uji Hausman Multiplier
Cross-section Chi-square Prob. 0,000
Cross-section random Prob. 0,295
Cross-Section Breusch Pagan 0,063

Sumber: Data Penelitian 2023

Berdasarkan Uji Chow, Uji Hausman dan Uji Lagrange Multiplier, model
yang tepat digunakan dalam penelitian ini adalah Random Effect Model (REM).
Tabel 5. Hasil Uji Hipotesis

Variabel Coefficient t-Statistic Prob.
CSR 0,619 0,081 0,036
IC 0,282 0,070 0,044

CSR_IC 0,175 0,017 0,006

Firm Size 0,172 0,279 0,012

Leverage -5,110 -1,631 0,015
Adjusted R-squared 0,713
F-statistic 1,732
Prob(F-statistic) 0,0006

Sumber: Data Penelitian 2023

Berdasarkan perhitungan pada Tabel 5 menunjukkan bahwa model
penelitian ini memiliki nilai F hitung sebesar 1,732 dan nilai probabilitas yang lebih
kecil dari 0,05 yaitu 0,0006. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Pengungkapan
Corporate social responsibility (CSR), Intellectual capital (IC), variabel interaksi antara
CSR dan IC, variabel kontrol Ukuran Perusahaan dan Leverage secara simultan
merupakan penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen yaitu Market
value added. Nilai adjusted R2 dalam penelitian ini sebesar 0,7134 atau 71,34 %. Hal
ini menyatakan bahwa Market value added (MVA) mampu dijelaskan oleh
Pengungkapan CSR, IC, variabel interaksi CSR dan IC serta variabel kontrol
ukuran perusahaan, leverage sebesar 71,34% sedangkan sisanya sebesar 28,66%
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.

Berdasarkan hasil perhitungan yang ditunjukkan pada Tabel 5 didapatkan
hasil estimasi variabel Pengungkapan Corporate social responsibility memiliki
koefisien regresi sebesar 0,619 dengan probabilitas sebesar 0,036 dibawah nilai a =
5% menunjukkan bahwa variabel Pengungkapan Corporate social responsibility
berpengaruh positif dan signifikan terhadap MVA dengan demikian berarti
bahwa hipotesis 1 diterima yaitu Pengungkapan Corporate social responsibility
berpengaruh positif dan signifikan terhadap MVA.

Hasil dari penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Agustinus, (2020) yang menjelaskan bahwa CSR menunjukkan
hubungan yang positif terhadap MVA. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Lee (2020) yang menjelaskan bahwa hubungan
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antara aktivitas CSR dan nilai pasar perusahaan memiliki pengaruh signifikan, di
mana biaya aktual aktivitas CSR dapat ditutupi oleh manfaat ekonomi yang
berkepanjangan. Selain itu, perusahaan-perusahaan yang secara aktif terlibat
dalam kegiatan CSR dapat meningkatkan reputasi mereka.

Corporate social responsibility merupakan salah satu tolak ukur yang sering
digunakan oleh investor untuk menilai citra perusahaan. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa CSR berpengaruh positif terhadap MVA yang dimiliki oleh
perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa CSR dapat digunakan oleh
perusahaan sebagai salah satu strategi kompetitif perusahaan. Perusahaan dapat
mengadopsi, menerapkan dan melaporkan kinerja CSR yang dimiliki oleh
perusahaan untuk memaksimalkan potensi CSR sebagai strategi kompetitif yang
dimiliki oleh perusahaan. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Chung, et al (2018) yang menemukan bahwa CSR memiliki
pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan manufaktur di pasar modal
Korea.

Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Hijriah
et al., (2019) yang menemukan bahwa CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap
kinerja MVA pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Perbedaan
ini mungkin disebabkan oleh adanya aturan POJK No. 51 Tahun 2017 terkait
keberlanjutan kinerja perusahaan yang memperhatikan aspek ekonomi, sosial dan
lingkungan perusahaan. Penelitian ini dilakukan pada tahun 2018, dimana setelah
diterbitkannya POJK No.51, sehingga hal ini mungkin berpengaruh terhadap
perbedaan hasil penelitian ini dengan penelitian sebelumnya. Adanya POJK No.51
Tahun 2017 juga mendorong perusahaan untuk memperhatikan aspek ekonomi,
sosial dan lingkungan yang merupakan bagian dari CSR.

Pengaruh positif CSR pada MV A perusahaan pada hasil penelitian ini juga
mengkonfirmasi Teori Stakeholder. Teori ini menjelaskan bahwa apabila aktivitas
operasi perusahaan mampu memberikan manfaat kepada stakeholder-nya,
stakeholder perusahaan tersebut akan puas dan memberikan apresiasi dan
selanjutnya akan berpengaruh pada peningkatan nilai perusahaan. Manfaat CSR
yang dilakukan berdasarkan hasil penelitian ini dihargai oleh pasar dan
berdampak positif terhadap tingkat pengembalian saham. CSR dalam hasil
penelitian ini dijadikan sebagai informasi yang penting bagi investor dalam
pengambilan keputusannya. Hasil penelitian ini juga mengkonfirmasi bahwa CSR
dapat digunakan oleh perusahaan sebagai strategi dalam memenuhi kontrak
sosial. Hal ini berarti CSR mampu memenuhi relevansi public yang dibuktikan
dengan adanya pengaruh positif CSR pada MVA perusahaan.

Penelitian ini menemukan hasil uji variabel interaksi Pengungkapan
Corporate social responsibility dengan Intellectual capital memiliki 0,175 dengan
probabilitas sebesar 0,006 lebih kecil dari a = 5%, hal ini mengindikasikan bahwa
IC mampu memperkuat pengaruh positif CSR pada MVA perusahaan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hijriah et al., (2019)
yang menemukan CSR yang disertai oleh pengelolaan sumber daya perusahaan
(IC) dapat meningkatkan MVA yang dimiliki oleh perusahaan. Hal ini disebabkan
adanya kombinasi antara sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan dapat
mengoptimalkan pelaksanaan CSR yang dimiliki oleh perusahaan. Semakin baik
pengelolaan intellectual capital perusahaan, maka semakin besar pula kemampuan
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perusahaan dalam mengelola kinerja dan menghasilkan nilai tambah perusahaan.
Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Dewi, et al
(2020)yang menjelaskan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh positif pada
nilai perusahaan sub sektor pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hasil penelitian ini mengkonfirmasi Resource-Based Theory dimana
perusahaan yang mampu menciptakan nilai ekonomi lebih dari perusahaan lain
akan memiliki keunggulan kompetitif dibandingkan dengan perusahaan lain
yang beroperasi di pasar yang berskala sama. Hal ini tercermin pada pengelolaan
sumber daya (IC) yang dimiliki oleh perusahaan. Perusahaan yang mampu
mengelola dan mengembangkan IC-nya akan berpengaruh terhadap kinerja
perusahan tersebut dan secara bersamaan akan mempengaruhi nilai perusahaan
di mata stakeholder. Perusahaan yang efisien dalam menggunakan sumber daya
(IC) yang dimilikinya akan memiliki nilai tambah bagi investor dikarenakan
mereka akan menghasilkan pertumbuhan profitabilitas yang lebih besar, baik
pada sekarang maupun masa depan. Intellectual capital yang berkualitas tentu
dapat meningkatkan keunggulan kompetitif perusahaan dan menciptakan nilai
tambah bagi perusahaan (Rini & Mimba, 2019).

Pengungkapan kinerja CSR perusahaan yang diimbangi dengan
pengelolaan IC yang tepat akan memaksimalkan manfaat pengungkapan CSR
tersebut, terutama pada legitimasi perusahaan. Kombinasi antara CSR dengan IC
pada penelitian ini dapat dilihat dari berbagai aspek kombinasi antara CSR
dengan IC. Perusahaan yang mampu mengembangkan human capital yang
merupakan bagian IC akan memiliki karyawan yang sesuai dengan kompetisi dan
kemampuan yang diperlukan perusahaan. Karyawan yang memiliki pengetahuan
dan kompetensi yang baik ini tentu memudahkan perusahaan dalam proses
pelaksanaan dan pelaporan kinerja perusahaan termasuk pengungkapan kinerja
corporate social responsibility perusahaan. Hal inilah yang membuat IC variabel
penguat hubungan IC pada MVA perusahaan.

Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah Ukuran Perusahaan dan
Leverage yang dikendalikan dalam penelitian ini untuk meminimalisir pengaruh
lain dari luar selain variabel bebas. Ukuran perusahaan dalam penelitian ini
diukur menggunakan logaritma natural dari total asset yang dimiliki perusahaan.
Hasil uji menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan memiliki nilai
probabilitas 0,012 < 0,05. Hal ini berarti bahwa variabel kontrol ukuran
perusahaan berpengaruh pada pengaruh pengungkapan CSR pada MVA. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh D’ Amato & Falivena
(2020) yang meneliti pengaruh CSR pada nilai perusahaan dengan ukuran
perusahaan dan umur perusahaan sebagai variabel moderasi. Penelitian ini
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang berbeda menyebabkan perbedaan
kinerja CSR pada nilai perusahaan. Perbedaan ukuran perusahaan tentu
berpengaruh pada kemampuan perusahaan dalam membiayai kegiatan
perusahaan serta struktur dan prosedur yang berbeda. Ukuran perusahaan juga
berpengaruh bagi perusahaan dalam menentukan kegiatan yang akan didanai dan
dianggap penting oleh perusahaan. Perusahaan yang memiliki ukuran lebih besar
juga memiliki tanggung jawab kepada stakeholder yang lebih besar sehingga hal ini
akan mendorong perusahaan untuk meningkatkan kinerjanya baik dari kinerja
finansial maupun kinerja non finansial.
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Hasil penelitian ini juga mendukung penelitian yang dilakukan oleh
Yudha & Ariyanto (2022) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
mendukung peningkatan pengungkapan CSR dan berdampak pada peningkatan
nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena perusahaan besar umumnya memiliki
jumlah aktiva yang besar, penjualan besar, skill karyawan yang baik, sistem
informasi yang canggih, jenis produk yang banyak, struktur kepemilikan lengkap,
sehingga memungkinkan dan membutuhkan tingkat pengungkapan secara luas,
sehingga semakin banyaknya aktivitas CSR yang diungkapkan maka akan
semakin menambah kepercayaan investor dan pada akhirnya dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Variabel kontrol Leverage dalam penelitian ini diukur menggunakan Debt
to Equity Ratio (DER). Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel leverage
memiliki nilai probabilitas 0,015< 0,05. Hal ini berarti bahwa variabel kontrol
Leverage berpengaruh pada pengungkapan CSR pada MVA. Variabel Leverage
dalam penelitian ini memiliki nilai koefisien negatif. Hal ini berarti leverage
berpengaruh negatif terhadap MVA perusahaan. Penggunaan leverage yang lebih
besar dapat meningkatkan jumlah beban dan risiko yang harus ditanggung oleh
perusahaan. Dengan kata lain ketika leverage mengalami peningkatan maka nilai
perusahaan akan menurun. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Kolamban, et al (2020) yang menemukan bahwa leverage
berpengaruh negatif pada nilai perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Perusahaan dengan hutang yang besar mempunyai risiko yang
tinggi dalam mengembalikan biaya hutangnya, hal tersebut mempengaruhi minat
investor dalam menanamkan dananya ke dalam perusahaan dan berpengaruh
pada kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai tambabh.

SIMPULAN

Hasil penelitian ini menerima kedua hipotesis yang dirumuskan sebelumnya.
Pengungkapan Corporate Social Responsibility berpengaruh positif pada Market
value added perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin optimal kinerja dan
pengungkapan Corporate Social Responsibility yang dimiliki oleh perusahaan,
perusahaan tersebut juga akan mampu memperoleh nilai tambah yang lebih baik
yang tercermin pada Market Value Added perusahaan. Hasil penelitian ini juga
menunjukkan bahwa Intellectual Capital mampu memperkuat pengaruh
Pengungkapan Corporate Social Responsibility pada Market Value Added perusahaan.
Hal ini berarti semakin baik pengelolaan Intellectual Capital yang dimiliki oleh
perusahaan, maka akan semakin kuat juga pengaruh positif Pengungkapan CSR
pada MVA perusahaan.

Saran yang dapat diberikan berdasarkan hasil penelitian ini adalah
perusahaan baik yang tercatat di Bursa Efek Indonesia maupun tidak harus
memperhatikan kinerja dan pengungkapan Corporate Social Responsibility yang
dilakukan oleh perusahaan. Hal ini berkaitan dengan nilai tambah atau market
value added yang dapat diperoleh oleh perusahaan dengan pelaksanaan serta
pengungkapan CSR. Saran lainnya adalah perusahaan hendaknya mulai
memperhatikan intellectual capital yang dimilikinya. Pengelolaan intellectual capital
yang efisien dan efektif akan bermanfaat bagi perusahaan dalam operasionalnya
hal ini juga akan berpengaruh pada nilai tambah perusahaan atau MVA. Investor
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juga dapat memperhatikan kinerja CSR dan IC perusahaan sebelum mengambil
keputusan investasi. Perusahaan yang memiliki kinerja CSR dan pengelolaan
intellectual capital yang baik akan memiliki nilai tambah sehingga dipercaya dapat
menghasilkan laba dan menguntungkan investor.

Penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan yang dapat dijadikan
pertimbangan dalam pengembangan oleh peneliti selanjutnya seperti jumlah
sampel yang terbatas karena hanya menggunakan 2 sektor sehingga sampel yang
digunakan belum mampu mewakili seluruh perusahaan. Penelitian ini juga hanya
menggunakan 1 variabel independen yaitu pengungkapan CSR. Penelitian
selanjutnya dapat mempertimbangkan untuk melihat pengaruh Pengungkapan
CSR dan IC pada kinerja perusahaan dengan membandingkan beberapa
pengukuran penilaian perusahaan, Penelitian selanjutnya juga dapat
menambahkan jumlah sampel penelitian yang berasal dari beberapa sektor.
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