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ABSTRACT

This study aims to see the increase in Firm Value through Corporate Social
Responsibility and Research And Development mediated by the Investment
Opportunity Set.

This type of research is causal associative. The population of this study
includes all manufacturing sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange in 2016-2020. The sampling technique used is purposive sampling. The
research population data were 193 companies and a sample of 20 companies was
obtained. The data analysis method used is Partial Least Square.

Based on the results of data analysis shows that: (1) Corporate Social
Responsibility has no effect on the Investment Opportunity Set; (2) Research and
Development has no effect on the Investment Opportunity Set; (3) Corporate Social
Responsibility has a positive effect on Firm Value; (4) Research and Development
has a positive effect on Firm Value; (5) Investment Opportunity Set has no effect on
Firm Value; (6) The Investment Opportunity Set cannot mediate or mediate the
influence of Corporate Social Responsibility and Research and Development on
Firm Value and cannot overcome the gap in this study.

Keywords: CSR, RnD, 10S and Firm Value



ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk melihat peningkatan Firm Value melalui
Corporate Social Responsibility dan Research And Development yang dimediasi
oleh Investment Opportunity Set.

Jenis penelitian ini adalah asosiatif kausal. Populasi penelitian ini meliputi
semua perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2016-2020. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive
sampling. Data populasi penelitian sebanyak 193 perusahaan dan diperoleh sampel
sebanyak 20 perusahaan. Metode analisis data yang digunakan adalah Partial Least
Square.

Berdasarkan hasil analisis data menunjukkan bahwa: (1) Corporate Social
Responsibility tidak berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set; (2)
Research And Development tidak berpengaruh terhadap Investment Opportunity
Set; (3) Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap Firm Value;
(4) Research And Development berpengaruh positif terhadap Firm Value; (5)
Investment Opportunity Set tidak berpengaruh terhadap Firm Value; (6) Investment
Opportunity Set tidak dapat memediasi atau menjadi perantara pengaruh Corporate
Social Responsibility dan Research and Development terhadap Firm Value serta
tidak dapat mengatasi gap pada penelitian ini.

Kata kunci: CSR, RnD, 10S dan Firm Value
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pada era globalisasi perkembangan teknologi dan informasi yang
semakin pesat menyebabkan arus perdagangan di dalam suatu negara maupun antar
negara semakin meningkat. Semakin banyaknya perusahaan yang mendaftar di
Bursa Efek Indonesia membuktikan bahwa perkembangan pasar modal di Indonesia
juga semakin pesat. Seiring dengan perkembangan tersebut pengambilan keputusan
harus didasari dengan informasi yang relevan. Setiap investor yang ingin memasuki
pasar saham pasti paham bahwa perdagangan saham mempunyai resiko tinggi.
Nilai saham penuh ketidakpastian yang dapat berubah naik dan turun dengan cepat,
para investor memerlukan informasi-informasi yang relevan dan memadai dalam
kegiatan analisis dan memilih investasi. Melalui laporan keuangan perusahaan
investor dapat melakukan kegiatan analisis, sehingga dapat mengetahui kinerja
keuangan pada perusahaan dan memilih investasi pada perusahaan yang tepat.

Investasi merupakan salah satu alternatif usaha yang selalu ditempuh
oleh kebanyakan orang yang memiliki dana lebih agar dapat memberikan manfaat
atau keuntungan dimasa yang akan datang. Salah satu alternatif investasi yang
banyak dilakukan, baik orang maupun suatu badan perusahaan adalah berinvestasi
saham. Saham merupakan instrumen surat berharga yang apabila dimiliki oleh

orang atau suatu badan, akan memberikan potensi laba yang



besar dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Faktor yang membuat para
investor menginvestasikan dananya di pasar modal adalah harga saham,
dikarenakan dapat mencerminkan tingkat pengembalian modal. Dalam arti lain
bahwa pergerakan harga saham yang terus meningkat akan memberikan
keuntungan bagi para investor baik berupa dividen maupun capital gain saat
investor menjual kembali sahamnya. Indikator keberhasilan suatu perusahaan
dapat diukur dari fluktuasi harga saham. Ketika harga saham menunjukkan
angka yang meningkat, berarti perusahaan memiliki kinerja yang semakin baik.
Hal ini disebabkan oleh kinerja yang baik akan memberikan sinyal yang baik
pula terhadap investor, yang kemudian akan menimbulkan permintaan akan
saham yang semakin tinggi, sehingga akan meningkatkan harga saham perusahan
tersebut. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa harga pasar saham
merupakan alat bantu pemantau prestasi perusahaan. “Harga pasar saham
merupakan indeks prestasi perusahaan, yaitu seberapa jauh manajemen telah
berhasil mengelola perusahaan atas nama pemegang saham”(Van Meter & Van
Horn, 1975) .

Dalam pelaksanaan pengambilan keputusan investasi bagi para
investor memerlukan pertimbangan rasional untuk mendapatkan berbagai
informasi. Secara garis besar informasi terdiri dari informasi yang bersifat
fundamental dan teknikal. Di pasar modal para investor tidak hanya memerlukan
informasi yang bersifat fundamental saja, tetapi informasi yang bersifat teknikal

juga perlu diperhatikan. Informasi yang bersifat fundamental diperoleh dari



kondisi intern perusahaaan yang biasa digunakan adalah informasi laporan
keuangan.

Informasi yang bersifat teknikal diperoleh dari ektern perusahaan, seperti
ekonomi, politik, finansial, dan faktor lainnya. Informasi fundamental dan teknikal
dapat digunakan sebagai dasar para investor untuk memprediksi return, risiko atau
ketidakpastian, jumlah, waktu, dan faktor lain yang berhubungan dengan
aktivitas investasi di pasar modal. Analisis fundamental mencoba memperkirakan
harga saham dimasa yang akan datang dengan mengestimasi nilai faktor-faktor
fundamental yang mempengaruhi harga saham dan menerapkan hubungan variabel
tersebut sehingga diperoleh perkiraan harga saham dimasa yang akan datang.
Analisis teknikal berdasarkan pada pola pergerakan harga saham dari waktu ke
waktu. Menurut (Tandelilin, 2010), analisis teknikal adalah suatu teknik untuk
memprediksi arah pergerakan harga saham dan indikator pasar saham lainnya
berdasarkan pada data pasar historis seperti informasi harga dan volume.

Berikut fenomena bisnis dari indeks harga saham perusahaan
manufaktur di Indonesia dari tahun 2016 sampa 2020. Pada tahun 2016 IHSG
berada pada level 1,368.69. IHSG mengalami peningkatan yang cukup besar
pada tahun 2017 yaitu pada level 1,640.17. Namun di tahun 2018 terjadi
penurunan IHSG pada level 1,618.12. IHSG juga mengalami penurunan pada
tahun 2019 vyaitu pada level 1,460.80. Sama halnya di tahun 2020 IHSG
mengalami penurunan yaitu pada level 1,326.17. Terjadinya fluktuasi index

harga saham terutama pada tiga tahun terakhir yang cenderung mengalami



penurunan disebabkan adanya beberapa faktor- faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan sehingga hal ini menarik dan perlu untuk dilakukan penelitian.

Saham secara makro ekonomi bisa menjadi indikator kondisi ekonomi
negara bersangkutan. Bagi para investor yang akan melakukan transaksi jual beli
saham, terlebih dahulu harus melakukan penilaian terhadap harga saham. Penilaian
harga saham dapat dilakukan dengan menggunakan beberapa analisis terhadap
informasi laporan keuangan yang merupakan alat ukur kinerja manajemen dalam
mengelola perusahaan serta melihat histori harga saham masa lalu perusahaan
tersebut. Firm Value adalah presepsi investor terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi
membuat Firm Value juga tinggi, dan meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya
terhadap kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan dimasa
mendatang.

Faktor yang mempengaruhi dan dapat membantu untuk meningkatkan
Firm Value salah satunya yaitu Corporate Social Responsibility yang merupakan
bentuk tanggung jawab sosial perusahaan pada masyarakat dan negara.
Perusahaan dituntut untuk tidak hanya memikirkan keuntungan finansial bagi
kepentingannya sendiri dan seluruh bagian yang terlibat di dalamnya, tetapi juga
kepada masyarakat luar, terutama di lingkungan sekitarnya. Kepedulian
perusahaan dapat dilihat dari  komitmen perusahaan untuk dapat
mempertanggungjawabkan segala dampak yang disebabkan oleh aktivitas
perusahaan dalam dimensi ekonomi, sosial dan lingkungan (Latupono & Andyani,

2015). Bagi suatu perusahaan yang dengan konsisten menerapkan CSR dalam



segala aktivitas perusahaannya, dalam jangka waktu yang panjang perusahaan
akan mendapatkan keuntungan dalam bentuk kepercayaan dari para pemegang
saham. Hal ini merupakan perhatian yang serius dari berbagai kalangan dunia
usaha baik domestik maupun internasional. Perusahaan yang melakukan kegiatan
CSR tersebut dipandang baik oleh investor dan tidak meragukannya lagi dalam
berinvestasi pada perusahaan, hal ini merupakan salah satu strategi dalam
meningkatkan Firm Value. Sejalan dengan Signalling theory yaitu sebuah signal
atau tanda yang diberikan sebuah perusahaan kepada para investor untuk
mengurangi asimetri informasi antara pihak perusahaan dengan investor dan
signal yang dimaksudkan adalah tindakan dan keputusan manajemen perusahaan
(Brigham & Houston, 2014). (Rustiarini, 2011) pengungkapan tanggung jawab
sosial perusahaan merupakan proses pengkomunikasian dampak sosial dan
lingkungan kegiatan ekonomi perusahaan terhadap masyarakat. Konsep Corporate
Social Responsibility melibatkan tanggungjawab kemitraan bersama antara
perusahaan, pemerintah, lembaga, sumber daya masyarakat, serta komunitas
setempat. Perusahaan yang memiliki kinerja lingkungan dan sosial yang baik
akan direspon aktif oleh investor melalui peningkatan harga saham. Apabila
perusahaan memiliki kinerja lingkungan dan sosial yang buruk maka akan
muncul keraguan dari investor dan dapat dilihat melalui penurunan harga saham,
sehingga dapat disimpulkan bahwa Corporate Social Responsibility berpengaruh
terhadap Firm Value (Saifi, 2020).

Untuk melaksanakan Corporate Social Responsibility berarti

perusahaan akan mengeluarkan sejumlah biaya. Biaya tersebut pada akhirnya akan



menjadi beban yang mengurangi pendapatan sehingga tingkat profit perusahaan
akan turun. Akan tetapi dengan melaksanakan Corporate Social Responsibility,
citra perusahaan akan semakin baik sehingga loyalitas konsumen makin tinggi
dan menambah pendapatan bagi perusahaan itu sendiri. Corporate Social
Responsibility disatu sisi dapat meningkatkan reputasi perusahaan dan juga
mengindikasikan kinerja keuangan yang baik, karena perusahaan mampu
melakukannya jika memiliki keuntungan yang tinggi Oleh karena itu, Corporate
Social Responsibility berperan penting dalam meningkatkan Firm Value. (Putri &
Raharja, 2013) menyatakan bahwa semakin luas atau semakin besar pengungkapan
Corporate Social Responsibility maka semakin besar Firm Value karena investor
tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan yang tingkat pengungkapan tanggung
jawab sosialnya tinggi. Ungkapan tersebut didukung oleh (Rizaldi, 2015), yang
menyatakan bahwa Corporate Social Responsibility dapat digunakan sebagai alat
marketing baru bagi perusahaan bila itu dilaksanakan. (Panggabean, 2018),
mengungkapkan Corporate Social Responsibility merupakan bentuk tanggung
jawab perusahaan untuk memperbaiki masalah sosial dan lingkungan yang terjadi
akibat aktivitas operasional perusahaan, oleh sebab itu Corporate Social
Responsibility sangat berperan untuk meningkatkan Firm Value .Penelitian yang
dilakukan oleh (Halim et al., 2020), (Rahmantari et al., 2019), dan (Jallo et al., 2017)
menunjukkan bahwa Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap
Firm Value.

Walaupun Corporate Social Responsibility menunjukkan pengaruh

terhadap Firm Value, namun beberapa temuan penelitian menunjukkan pengaruh



yang berbeda dengan hasil penelitian (Hafez, 2016), (Fuadah & Kalsum, 2021)
menunjukkan bahwa Corporate Social Responsibility berpengaruh negatif
terhadap Firm Value. Sedangkan penelitian (Anggraini & Asmanah, 2019), dan
(Kushariani et al., 2019) menunjukkan bahwa Corporate Social
Responsibility tidak berpengaruh terhadap Firm Value . Hal ini terjadi karena
adanya asimetri informasi antara manajemen dengan pihak eksternal.
Pengungkapan Corporate Social Responsibility sebuah perusahaan belum tentu
dapat meningkatkan Firm Value nya dan perusahaan yang tidak mengungkapkan
Corporate Social Responsibility belum tentu memiliki Firm Value yang rendah.

Firm Value juga dipengaruhi oleh kebijakan investasi dalam intangible
asset. Aset tak berwujud diperoleh dari selisih MVE dan BVE. Jadi besar
kecilnya selisih dari MVE dan BVE pertimbangan untuk menarik minat investor
dalam menanamkan sahamnya, sehingga berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Gamayuni, 2012) yang
menegaskan pentingnya kepemilikan pengetahuan (inovasi atau aset tidak
berwujud) dalam perusahaan manufaktur. Semakin tinggi intangible asset maka
semakin tinggi nilai perusahaan karena intangible asset ini merupakan hidden
value, artinya nilai yang dihasilkan oleh intangible asset ini tidak selalu terlihat
dalam laporan keuangan perusahaan, namun intangible asset ini dapat berupa
keberadaan inovasi, teknologi baru, keterampilan dan pengetahuan karyawan
yang sangat menentukan kesuksesan perusahaan sehingga akan meningkatkan nilai
perusahaan. Aset tak berwujud milik perusahaan dianggap sebagai sebuah sinyal

positif bagi investor karena aktiva ini mencerminkan nilai modal intelektual



sebuah perusahaan dan investor akan menganggap bahwa perusahaan memiliki
prospek yang menjanjikan dimasa yang akan datang, sehingga dapat menaikkan
harga saham perusahaan. Pernyataan ini didukung oleh penelitian yang dilakukan
oleh (Gamayuni, 2015) dan (Soraya & Syafruddin, 2013).

Aktiva tidak berwujud atau intangible asset memiliki daya tarik
tersendiri bagi investor, dan samaberharganya dengan aset berwujud yang
dimiliki oleh perusahaan. (Simamora, 2000) menyatakan bahwa intangible asset
merupakan aktiva tidak lancar (noncurrent asset) dan tidak berbentuk yang
memberikan hak keekonomian dan hukum kepada pemiliknya seperti hak paten,
merek dagang, waralaba, dan hak cipta intelektual, serta goodwill. (Gamayuni,
2015) menambahkan bahwa aktiva tetap dengan aktiva tidak berwujud secara
bersama-sama adalah satu kesatuan yang menentukan nilai perusahaan dan kinerja
keuangan perusahaan. Intangible asset ini tidak dapat diabaikan oleh perusahaan,
karena akan ‘menciptakan cash flow bagi perusahaan dimasa mendatang.
(Setijawan, 2011) menyatakan bahwa perusahaan, para analisis keuangan, investor,
perumus kebijakan akuntansi kini menaruh perhatian lebih terhadap intangible
asset, karena hal ini mempengaruhi nilai buku dengan nilai pasar suatu
perusahaan.

Penekanan pada pentingnya nilai dan penyajian informasi aset tidak
berwujud telah mengubah cara perusahaan dinilai. Pada akuntansi tradisional,
perusahaan dinilai berdasarkan besarnya nilai aset berwujud yang dimiliki.
Namun, pada era ekonomi berbasis pengetahuan aset tak berwujudlah yang

digunakan untuk menilai perusahaan (Salamudin et al., 2010).



Pengamatan yang terfokus kepada aset tidak berwujud akan lebih menguntungkan
investor dibandingkan melakukan analisis aset berwujud, terlebih lagi jika nilai
saham perusahaan lebih tergantung kepada aset tidak berwujud dari pada aktiva
berwujud, seperti misalnya perusahaan di sector consumer goods merupakan
contoh yang memiliki nilai aset tidak berwujud yang tinggi, yaitu brand equity
(Setijawan, 2011). Pernyataan yang sama mengenai Intangible assets
meningkatkan Firm Value dikemukakan oleh (Kasali, 2010), dalam bukunya
menjelaskan bahwa intangible assets merupakan satu- satunya sumber keunggulan
perusahaan yang bersifat riil dan berkesinambungan, melekat pada manusia dan
bersifat information-based. Perusahaan yang stagnan berfokus pada harta-harta
fisik (tangible assets), yaitu kekayaan yang kasat mata, sedangkan perusahaan
yang progresif memabilisasi harta riil wujud. Harta benda berwujud menjadi
pemilik pemegang saham, sedangkan harta riil wujud melekat di dalam maupun
diluar perusahaan. Intangible assets yang berada dalam perusahaan, melekat pada
diri karyawan dalam bentuk keterampilan, kerjasama tim, tata nilai dan budaya
perusahaan, reputasi, dan teknologi. Intangible assets yang berada diluar
perusahaan melekat pada pelanggan dalam bentuk brand image, customer loyalty
dan dukungan. Menurut (Kieso et al., 2011) menjelaskan bahwa
intangible assets yang terbukti secara statistik berperan dalam meningkatnya Firm
Value adalah kegiatan penelitian dan pengembangan Research and Development.
Kegiatan Research and Development merupakan kegiatan yang dilakukan
perusahaan untuk membuat produk dan proses baru, atau untuk memperbaiki

produk yang ada, dan menemukan pengetahuan baru yang dapat bermanfaat di
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masa depan. Research and Development pada perusahaan merupakan ujung
tombak dari suatu industri dalam menghasilkan produk-produk baru yang
dibutuhkan oleh pasar. (Safitri et al., 2019) memberikan pernyataan bahwa
Research and Development berpengaruh positif dan signifikan terhadap Firm
Value. Hasil penelitian ini mendukung teori signalling yang menyatakan bahwa
informasi yang dikeluarkan perusahaan merupakan sinyal bagi pihak eksternal
perusahaan, terutama bagi investor yaitu laporan keuangan. Laporan keuangan
memuat informasi yang relevan dan dianggap penting oleh semua pengguna
laporan keuangan (Gumanti, 2011). Perusahaan yang melakukan Kkegiatan
Research and Development dapat menghasilkan produk yang inovatif sesuai
dengan kebutuhan pasar dan perkembangan teknologi dibandingkan dengan
perusahaan yang tidak melakukan kegiatan tersebut.

Investasi Research and Development mungkin akan memberikan
dampak negatif pada keuntungan akuntansi jangka pendek, namun pada jangka
panjang investasi Research and Development akan memberikan keuntungan
seperti menghasilkan teknologi baru, meningkatkan produktifitas, dan mengurangi
biaya (Lee & Choi, 2015). Kegiatan Research and Development merupakan
kegiatan yang akan menjadi investasi perusahaan dalam jangka panjang. Kegiatan
Research and Development menciptakan keunggulan kompetitif bagi perusahaan
dengan menciptakan produk baru yang sulit ditiru oleh pesaing (Basgéze &
Sayin, 2013). Perusahaan yang melakukan kegiatan Research and Development
dapat dianggap telah melakukan investasi strategis jangka panjang perusahaan yang

digunakan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan penelitian (Gupta et
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al.,, 2017), (Kiraci & Celikay, 2016) serta (Cherkasova &
Kurlyanova, 2019) menunjukkan bahwa intensitas Research and Development
berpengaruh signifikan terhadap Firm Value, sehingga bagi perusahaan sebaiknya
melakukan kegiatan Research and Development, agar perusahaan mampu untuk
terus berinovasi. Research and Development meningkatkan nilai perusahaan yang
juga akan berdampak untuk menarik calon investor bagi perusahaan. Investasi pada
Research and Development akan memberikan keuntungan bagi perusahaan dalam
jangka panjang. Tetapi menurut penelitian (Sri Murinda, 2021) dan (Choi & Kim,
2017) menunjukkan bahwa Research and Development tidak berpengaruh
terhadap Firm Value. Perbedaan temuan ini menjelaskan bahwa Research and
Development bukanlah informasi utama bagi investor dalam melakukan investasi.
Investasi dalam Research and Development ‘merupakan kegiatan investasi
perusahaan dalam jangka panjang. Perusahaan yang berinvestasi dalam Research
and Development merupakan strategi jangka panjang dalam meningkatkan Firm
Value. Bagi investor yang berorientasi jangka pendek yaitu investor yang
bertujuan untuk memperoleh return, informasi investasi pada Research and
Development bukanlah informasi utama dalam pengambilan keputusan investasi.
Hal ini berbeda dengan investor yang berorientasi jangka panjang, karena investasi
dalam Research and Development berpengaruh terhadap Firm Value dalam jangka
panjang.

Sektor manufaktur di Indonesia berkembang dengan pesat selama
beberapa dekade terakhir. Hal ini terlihat dari hampir setengah jumlah perusahaan

yang terdaftar di BEI merupakan perusahaan manufaktur dan salah satu sub sektor
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yang sangat potensial di Indonesia adalah sektor industri barang konsumsi. Hal ini
dikarenakan masyarakat Indonesia yang sangat konsumtif. Meskipun sektor
manufaktur merupakan salah satu sub sektor yang sangat potensial di Indonesia,
namun yang terjadi pada perusahaan sektor manufaktur menunjukkan fenomena
fluktuasi index harga saham terutama pada tiga tahun terakhir yang cenderung
mengalami penurunan. Dengan adanya fenomena bisnis tersebut dan ketidak
konsistennya penelitian sebelumnya maka perlu dilakukan penelitian mengenai
peningkatan Firm Value melalui Corporate Social Responsibility dan Research
And Development yang dimediasi oleh Investment Opportunity Set. Karena
semakin tinggi angka rasio MVE/BVE semakin tinggi pula nilai perusahaan. Oleh
karena itu, pengungkapan CSR memiliki peranan penting dalam meningkatkan
nilai perusahaan. Penerapan tanggung jawab sosial yang baik oleh perusahaan
akan meningkatkan Investment Opportunity Set yang ditunjukkan dengan
tingginya harga saham perusahaan. Sedangkan Research and Development adalah
model investasi penelitian yang bertujuan untuk mengembangkan produk yang
diawali dengan riset kebutuhan kemudian dilakukan pengembangan untuk
menghasilkan sebuah produk yang telah teruji serta dapat dijadikan inovasi
produk baru. Research and Development akan dinyatakan berhasil jika dapat
menciptakan peluang investor untuk berinvestasi pada perusahaan. Investment
Opportunity Set memiliki peranan yang sangat penting bagi karena 10S merupakan
keputusan investasi dalam bentuk kombinasi dari aktiva yang dimiliki (assets in
place) dan opsi investasi di masa yang akan datang, dimana 10S tersebut akan

mempengaruhi nilai suatu perusahaan (Hidayah, 2017). Kesempatan investasi
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perusahaan merupakan komponen penting dari nilai pasar. Hal ini disebabkan
Investment Opportunity Set (IOS) atau set kesempatan investasi dari suatu
perusahaan mempengaruhi cara pandang manajer, pemilik, investor dan kreditor
terhadap perusahaan (Hidayah, 2017). Cara pandang tersebut berupa 10S
berperan sangat penting bagi perusahaan karena 10S merupakan keputusan
investasidalam bentuk kombinasi dari aktiva yang dimiliki (assets in place) dan
opsi investasi di masa yang akan datang, dimana 10S tersebut akan dapat
mendukung peningkatan nilai perusahaan.

Penelitian (Resti et al., 2019) menunjukkan bahwa Investment
Opportunity Set berpengaruh positif terhadap Firm Value. Investment Opportunity
Set merupakan kesempatan investasi yang besarnya tergantung pada pengeluaran
yang ditetapkan oleh manajemen pada masa yang akan datang, dan merupakan
investasi yang diharapkan untuk mendapatkan return yang lebih besar (Fidhayatin
& Uswati Dewi, 2012). Investment Opportunity Set untuk mencapai tujuan
perusahaan. Firm Value dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat
dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Secara umum Investment Opportunity
Set menggambarkan tentang luasnya kesempatan atau peluang- peluang investasi
suatu perusahaan namun sangat tergantung pada pilihan pengeluaran perusahaan
untuk kepentingan dimasa mendatang.

Penelitian terkait pengaruh Investment Opportunity Set terhadap nilai
perusahaan dilakukan oleh (Frederica, 2019) yang menunjukkan bahwa Investment
Opportunity Set berpengaruh positif pada Firm Value. Hasil tersebut didukung oleh

penelitian (Chabachib et al., 2020) menemukan bahwa Investment Opportunity Set
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berpengaruh positif pada Firm Value. Keputusan investasi dibuat oleh manajemen
akan memengaruhi cara pandang investor dan pemilik perusahaan sehingga
memengaruhi nilai perusahaan. Pengaruh Investment Opportunity Set pada nilai
perusahaan didasarkan pada signaling theory. Perusahaan akan memberikan sinyal
positif terhadap investor, sehingga investor akan memberikan respon positif
terhadap perusahaan yang memiliki Investment Opportunity Set tinggi. Investment
Opportunity Set tinggi akan menjanjikan return lebih tinggi di masa mendatang.
Investor yang menyukai risiko (risk seeker) telah mengerti atau memahami bahwa
return tinggi akan diikuti dengan tingkat risiko tinggi. Kepercayaan investor
terhadap perusahaan yang disertai keputusan investasi, menyebabkan naiknya
permintaan terhadap saham perusahaan. Peluang investasi memberikan sinyal
positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa mendatang. Hal ini akan
meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan. Berdasarkan hasil
penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang berbeda. Perbedaan penelitian
tersebut dapat terjadi karena adanya variabel yang menginteraksi diantara
hubungan variabel independen dan variabel dependen. Dalam penelitian ini
peneliti menggunakan Investment Opportunity Set sebagai variabel intervening.
Berdasarkan uraian diatas dan pentingnya Research and Development,
Corporate Social Responsibility, Investment Opportunity Set, serta Firm Value
bagi para investor dalam menentukan investasi yang efisien maka peneliti tertarik
melakukan penelitian dengan judul “PENINGKATAN FIRM VALUE

MELALUI CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY DAN RESEARCH
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AND DEVELOPMENT YANG DIMEDIASI OLEH INVESTMENT

OPPORTUNITY SET”.

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan beberapa penelitian yang dilakukan terhadap variabel
bebas menghasilkan kesimpulan yang berbeda disetiap periode atau terjadi
adanya research gap. Hal tersebut memungkinkan didasarkan pada cara-cara dan
faktor-faktor tiap investor yang berbeda dalam menilai tentang kinerja perusahaan
dalam suatu periode sehingga rumusan masalah yaitu bagaimana meningkatkan

Firm Value perusahaan manufaktur, maka pertanyaan penelitian yang dapat

dikemukakan dalam penelitian ini sebagai berikut :

1. Bagaimana pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Investment
Opportunity Set pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun
2016-20207?

2. Bagaimana pengaruh Research and Development terhadap Investment
Opportunity Set pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun
2016-20207?

3. Bagaimana pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Firm Value
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020?

4. Bagaimana pengaruh Research and Development terhadap Firm Value pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020?

5. Bagaimana pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Firm Value pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020?
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1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
Berdasarkan latar belakang masalah dan rumusan masalah di atas , maka
tujuan penelitian ini adalah :

1. Untuk menganalisis pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap
Investment Opportunity Set pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI tahun 2016-2020.

2. Untuk menganalisis pengaruh Research and Development terhadap Investment
Opportunity Set pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun
2016-2020.

3. Untuk menganalisis pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Firm
Value pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020.

4. Untuk menganalisis pengaruh Research and Development terhadap Firm
Value pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020.

5. Untuk menganalisis pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Firm
Value pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020.
Kegunaan penelitian ini setelah selesai dilaksanakan, maka hasil yang
didapat diharapkan memiliki kegunaan sebagai berikut:

1. Bagi Praktisi
a. Penelitian ini diharapkan mampu menjadi bagian dari proses belajar.

b. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi kesempatan untuk menerapkan
teori-teori yang diperoleh di bangku perkuliahan dengan permasalahan

yang sesungguhnya terjadi di dunia nyata.
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c. Penelitian ini diharapkan akan memberi masukan variabel mana yang
penting dalam mengevaluasi perkembangan harga saham.

Bagi Akademis

a. Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai tambahan referensi
untuk pengembangan dan perluasan penelitian selanjutnya.

b. Penelitian ini diharapkan dapat digunakan untuk menambah wawasan
tentang perilaku pasar modal khususnya mengenai Firm Value
perusahaan.

c. Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan kajian dan
pengujian terhadap konsep atau teori Firm Value serta faktor- faktor

yang mempengaruhinya.



BAB I

TINJAUAN PUSTAKA

2.1  Landasan Teori
2.1.1 Firm Value (Nilai Perusahaan)

Firm value merupakan nilai pasar saham, karena firm value dapat
memberikan kemakmuran bagi pemegang saham secara maksimum apabila harga
saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi
kemakmuran bagi pemegang saham. Untuk mencapai firm value umumnya para
investor menyerahkan pengelolaannya kepada para profesional. Firm value ini
dijustifikasi dengan teori signalling, dimana firm value akan memberikan value
yang tinggi apabila didukung adanya sinyal yang baik dari internal perusahaan.

(Brigham & Daves, 2013), nilai perusahaaan merupakan harga yang
bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Berbagai
kebijakan diambil oleh manajemen dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan
melalui peningkatan kemakmuran pemilik dan pemegang saham tercermin pada
harga saham. Menurut (Islahuddin & Universitas, 2008) menjelaskan bahwa
enterprise value (EV) atau dikenal juga sebagai firm value (nilai perusahaan)
merupakan konsep penting bagi investor, karena merupakan indikator bagi pasar
menilai perusahaan secara keseluruhan.

Nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan seberapa besar

perusahaan tersebut dapat memberikan keuntungan bagi investor. Semakin tinggi

18
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nilai perusahaan, semakin besar kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik

perusahaan (Wiagustini, 2014).

Memaksimalkan firm value sangat penting bagi perusahaan, karena
dengan memaksimalkan firm value berarti juga memaksimalkan kemakmuran
pemegang saham yang merupakan hal penting yang harus dicapai oleh manajemen
perusahaan (Brigham & Daves, 2013).

(Sudana, 2015), tujuan  normative suatu perusahaan Yaitu
memaksimalkan firm value atau kekayaan bagi pemegang saham, dalam jangka
pendek tercermin pada harga pasar saham perusahaan yang bersangkutan di pasar
modal. Memaksimalkan firm value dinilai lebih tepat sebagai tujuan karena:

a. Memaksimalkan firm value berarti memaksimalkan nilai sekarang dari semua
keuntungan yang akan diterima oleh pemegang saham di masa yang akan
datang atau berorientasi jangka panjang.

b. Mempertimbangkan faktor risiko.

c. Memaksimalkan firm value lebih menekankan pada arus kas dari pada hanya
laba menurut pengertian akuntansi.

d. Memaksimalkan firm value tidak mengabaikan tanggung jawab sosial.

Menurut (Hemastuti, 2014) nilai perusahaan dapat dihitung dengan

rumus sebagai berikut :

Harga per lembar saham

price book value : ——
Nilai buku per lembar saham

Jadi nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap

perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga saham. Nilai perusahaan yang
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dibentuk melalui indikator pasar saham, sangat dipengaruhi oleh peluang-

peluang investasi.

2.1.1.1. Jenis-Jenis Firm Value (Nilai Perusahaan)

Menurut (Gitman & Zutter, 2003) terdapat beberapa jenis nilai

perusahaan yang terdiri dari :

a.

Nilai Likuiditas
Nilai likuiditas adalah jumlah uang yang dapat direalisasikan jika

sebuah aktiva atau sekelompok aktiva.

. Nilai Kelangsungan Usaha

Nilai kelangsungan usaha adalah nilai perusahaan jika dijual
sebagai operasi usaha yang berlanjut.

Nilal buku

Nilai buku suatu perusahaan adalah total aktiva dikurangi

kewajiban dan saham preferen seperti yang tercantum di neraca.

. Nilai pasar

Nilai pasar adalah harga pasar yang digunakan untuk
memperdagangkan aktiva.

Nilai Intrinsik

Nilai intrinsik adalah harga saham-sahamnya berdasarkan pada

faktor yang dapat mempengaruhi penilaian.
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2.1.2 Investment Opportunity Set

Investment Opportunity Set muncul setelah dikemukakan oleh (Myers,
1977) vyang beranggapan bahwa nilai dari suatu perusahaan sebagai sebuah
kombinasi asset in place dengan investment option di masa depan. Menurut (Gaver
& Gaver, 1993) Investment Opportunity Set merupakan proyeksi nilai perusahaan
yang besarnya bergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang dilakukan
perusahaan di masa yang akan datang dan besarnya sudah ditetapkan oleh
manajemen sebelumnya, dimana untuk masa sekarang pilihan investasi dilakukan
dan diharapkan untuk mendapat return yang lebih besar untuk masa yang akan
datang. Menurut menyatakan sejalan dengan pendapat tersebut, komponen dari
nilai perusahaan merupakan sebuah hasil dari ~pilihan-pilihan investasi untuk
digunakan pada masa yang akan datang dan merupakan proksi dari Investment
Opportunity Set itu sendiri.

Menurut (Norpratiwi, 2007) menyatakan nilai investment
opportunity set ini bergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang ditetapkan
manajemen dimasa yang akan datang (future discretionary expenditure) yang pada
saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan
return yang lebih besar dari biaya modal dan dapat menghasilkan keuntungan.

Secara umum dapat dikatakan bahwa Investment Opportunity Set
menggambarkan tentang luasnya kesempatan atau peluang investasi bagi suatu
perusahaan, namun sangat tergantung pada pilihan expenditure perusahaan untuk
kepentingan di masa yang akan datang. Maka dengan demikian Investment

Opportunity Set bersifat tidak dapat diobservasi sehingga perlu dipilih suatu proksi
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yang dapat dihubungkan dengan variabel lain dalam profitabilitas (Norpratiwi,
2007).

Pentingnya keputusan investasi disebabkan karena untuk mencapai
tujuan baik tujuan jangka pendek yaitu menghasilkan laba yang maksimum
maupun tujuan jangka panjang yaitu memaksimumkan kemakmuran pemegang
saham yang akan dihasilkan melalui kegiatan investasi perusahaan (Astriani, 2014).
Menurut (Gaver & Gaver, 1993) pilihan investasi semata-mata dalam hal proyek-
proyek yang didukung oleh kegiatan penelitian dan pengembangan, selain itu
kemampuan perusahaan dalam mengambil kesempatan yang ada dibandingkan
dengan perusahaan lain.

2.1.2.1. Klasifikasi Proksi Investment Opportunity Set
Proksi- pertumbuhan dengan nilai set kesempatan investasi
yang telah digunakan oleh para peneliti secara umum dapat
diklasifikasikan menjadi tiga kelompok berdasarkan faktor-faktor
yang digunakan dalam- mengukur nilai-nilai set kesempatan
investasi tersebut. Klasifikasi nilai set kesempatan investasi ini telah
digunakan oleh (Kallapur & Trombley, 1999) dalam melakukan
studinya. Klasifikasi set kesempatan investasi tersebut adalah
sebagai berikut:
a. Proksi Berdasarkan Harga (Price-Based Proxies) Proksi
ini percaya pada gagasan bahwa prospek yang tumbuh dari
suatu perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga pasar.

Perusahaan yang tumbuh akan mempunyai nilai pasar
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yang relatiflebih tinggi dibandingkan dengan aktiva rill
(assets-in place). Proksi Investment Opportunity Set yang
merupakan proksi berbasis harga adalah : Market Value of
Equity Plus Book Value of Debt, Ratio of Book to Market
Value of Asset, Ratio of Book to Market Value of Equity,
Ratio of Book Value Property, Plant and Equipment to Firm
Value, Ratio of Replacement Value of Asset to Market
Value, Ratio of Depreciation Expense to Value, and
Earning Price Ratio.

Proksi - Berdasarkan Investasi (Investment-Based Proxies)
Proksi Investment Opportunity Set berbasis ini menunjukan
tingkat -aktivasi investasi tinggi secara positif berhubungan
dengan Investment Opportunity Set perusahaan. Perusahaan
dengan Investment Opportunity Set tinggi memiliki tingkat
Investasi yang tinggi pula. Proksi Investment Opportunity Set
ini dapat dihubungkan dengan Ratio R&D expense to firm
value, Ratio of R&D expense to total assets, Rasio of R&D
expense to sales, Ratio of capital addition to firmm value,
dan Ratio of capital addition to aset book value.

Proksi Berdasarkan Varian (Varian Measures-Based Proxies)
Proksi ini percaya pada gagasan bahwa suatu opsi akan menjadi
lebih bernilai jika menggunakan variabilitas ukuran untuk

memperkirakan besarnya opsi yang tumbuh, seperti variabilitas
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return yang mendasari peningkatan aktiva. Para peneliti
sebelumnya (Kallapur & Trombley, 1999) menggunakan
proksi variance of total return dan market model beta. (Gaver
& Gaver, 1993)menggunakan varian return. Di Indonesia
menggunakan varian return seperti penelitian sebelumnya
misalnya (Smith & Watts, 1992), (Gaver & Gaver,
1993) dan beta asset.

Menurut (Hidayah, 2017)Investment Opportunity Set
dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut :

CAPBVA = ATt - ATt-1
TA

Keterangan : AT : Asset Tetap
TA : Total Asset
2.1.3 Corporate Social Responsibility
Corporate Social Responsibility adalah komitmen perusahaan atau
dunia bisnis untuk berkontribusi dalam pengembangan ekonomi yang
berkelanjutan dengan memperhatikan tanggung jawab sosial perusahaan dan
menitikberatkan pada keseimbangan antara perhatian terhadap aspek ekonomi,
sosial dan lingkungan (Untung, 2008).
Menurut World Business Council in Sustainable Development,
Corporate Social Responsibility adalah komitmen dari perusahaan untuk
berperilaku etis dan berkontribusi terhadap pembangunan ekonomi yang
berkelanjutan secara meningkatkan kualitas hidup karyawan dan keluarganya,

komunitas lokal dan masyarakat luas. Dalam aktifitasnya setiap perusahaan akan
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berinteraksi dengan lingkungan sosialnya. Akibat dari interaksi itu menuntut
adanya timbal balik antara perusahaan dan lingkungan sosialnya yang berimplikasi
pada timbulnya dampak-dampak sosialatas kegiatan operasi perusahaan pada
lingkungannya.
2.1.3.1. Manfaat Corporate Social Responsibility bagi perusahaan
Penerapan Corporate Social Responsibility yang dilakukan
oleh perusahaan akan memberikan manfaat bagi kelangsungan
hidup perusahaan tersebut. Menurut (Untung, 2008), manfaat yang
diperoleh perusahaan antara lain:
1. Mempertahan dan mendongkrak reputasi serta citra merek
perusahaan.
2. Mendapatkan lisensi untuk beroperasi secara sosial.
3. Mereduksi resiko bisnis perusahaan.
4. Melebarkan akses sumber daya bagi operasional usaha.
5. Membuka peluang pasar yang lebih luas.
6. Mereduksi biaya, misalnya terkait dampak pembuangan
limbah.
7. Memperbaiki hubungan dengan stakeholders.
8. Memperbaiki hubungan dengan regulator.
9. Meningkatkan semangat dan produktivitas karyawan.

10. Peluang mendapatkan penghargaan.



2.1.3.2.

2.1.3.3.

26

Pelaksanaan Corporate Social Responsibility (CSR) di
Indonesia

Pertanggungjawaban sosial perusahaan (Corporate Social
Responsibility) merupakan mekanisme bagi suatu organisasi untuk
sukarela mengintegrasikan perhatian terhadap lingkungan dan
sosial kedalam operasinya dan interaksinya dengan stakeholders.
Hal ini bisa dilihat dari ketidak puasan publik yang bermunculan.

Hal ini bertentangan dengan peraturan yang telah diterapkan
di Indonesia, dimana CSR telah diatur dalam undang — undang sejak
16 Agustus 2007 melalui Undang — Undang Perseroan Terbatas
(UU Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas).UU ini
mengikat semua jenis korporasi yang berbentuk perseroan terbatas
baik itu berstatus swasta maupun milik negara. Pengikat
perusahaan berbadan BUMN mengenai CSR telah diatur dalam
UU tentang BUMN pasal 2 juncto pasal 66 Ayat 1, UU Nomor
19 tahun 2003 pasal 8 Keputusan Menteri Negara Nomor 236
tahun 2003.
Ruang lingkup Corporate Social Responsibility

Ruang lingkup Corporate Social Responsibility perusahaan
merupakan pengklasifikasian dari bidang-bidang utama perusahaan
perseroan atas perbuatan sosial untuk memudahkan perusahaan
dalam mengetahui item-item mana saja yang merupakan

tanggungjawab sosialnya, klasifikasi tersebut meliputi:
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Klasifikasi yang melibatkan masyarakat
Mencakup aktivitas yang pada dasarnya menguntungkan
masyarakat seperti pelayanan kesehatan, program pemberian
makanan, serta perencanaan dan perbaikan masyarakat.
Klasifikasi sumber daya manusia
Mencakup bidang-bidang yang menguntungkan karyawan
seperti program pendidikan dan pelatihan, kebijakan
kenaikan pangkat serta tunjangan karyawan.
Klasifikasi sumber daya fisik dan sumbangan lingkungan
Mengenai kualitas udara dan air serta pengendalian polusi
maupun pelestarian lingkungan hidup
Klasifikasi sumbangan produk dan jasa
Memperhatikan pengaruh - produk atau jasa perusahaan
terhadap masyarakat -~ dengan memperhitungkan beberapa
pertimbangan seperti kualitas produk, pembungkus produk,
pengiklanan produk, Ketentuan garansi produk dan keamanan
produk.
Pemahaman ruang lingkup tersebut dapat dibagi menjadi enam
bagian, yaitu:
a. Environment

Meliputi aspek lingkungan dalam produksi, mencegah

polusi selama produksi, mencegah atau memperbaiki
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kerusakan lingkungan akibat dari proses sumber daya alam
dan peremajaan sumber daya alam yang digunakan.

b. Energi
Meliputi penghematan energi dalam hubungannya
dengan operasi bisnis dan meningkatkan efisiensi
konsumsi energi dari pemakaian produk yang dihasilkan
perusahaan

c. Human Resources
Berhubungan dengan aktivitas-aktivitas orang-orang yang
ada dalam perusahaan dan menguntungkan pihak
manajemen dalam perusahaan.

d. Fair Business Practice
Memusatkan perhatian pada hubungan antara perusahaan
dengan kelompok kepentingan khusus tertentu.

e. Community Involment
Meliputi aktivitas yang melibatkan dan berhubungan
dengan masyarakat.

f. Product
Menyangkut aspek kualitatif dari produk yang dihasilkan.

Menurut (Saifi, 2020) Corporate Social Responsibility dapat
dihitung dengan rumus sebagai berikut :

CSRI = $X
n
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2.1.4 Research and Development

Riset (research) adalah penelitian orisinal dan terencana yang
dilaksanakan dengan harapan memperoleh pembaruan pengetahuan dan
pemahamaan teknis atas ilmu yang baru. Sedangkan pengembangan (development)
adalah penerapan temuan riset atau pengetahuan lainnya pada suatu rencana atau
rancangan produksi bahan baku, alat, produk, proses, sistem, atau jasa yang
sifatnya baru atau yang mengalami perbaikan yang substansial, sebelum
dimulainya produksi komersial atau pemakaian (Setiaji, 2011).

Research and development adalah suatu aktivitas yang dilakukan oleh
perusahaan ataupun individu untuk menciptakan produk baru atau meningkatkan
nilai sebuah produk maupun proses. Kegiatan ini mencakup hal berupa kegiatan
penelitian di laboratorium untuk menguji dan memastikan suatu produk sebelum
dijual atau dipasarkan (H. B. Hall, 2006). Research and Development juga
didefinisikan sebagal suatu kegiatan yang kreatif dan sistematis yang dilakukan
untuk meningkatkan pengetahuan dan dapat diaplikasikan pada pengetahuan yang
sudah ada. Tujuan dari aktivitas ini akhirnya adalah untuk menemukan penemuan
baru yang berdasarkan pada konsep dasar. Kegiatan ini tidak memiliki hasil atau
dampak yang pasti dirasakan oleh perusahaan atau konsumen. Namun, kegiatan ini
tetap direncanakan dan dianggarkan oleh perusahaan, karena perusahaan melihat
kegiatan ini sebagai kegiatan investasi. Hasil dari kegiatan ini, yang berupa produk

maupun jasa, diharapkan dapat diperjualbelikan di pasar (OECD, 2015).
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Menurut (Cherkasova & Kurlyanova, 2019) Research and
Development dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut :

R&D = R&D Expenditures
Total Assets

2.2  Hubungan Logis Antar Variabel dan Perumusan Hipotesis
2.2.1 Hubungan antara Corporate Social Responsibility dengan Investment
Opportunity Set
Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap
Investment Opportunity — Set. Dengan melaksanakan = Corporate Social
Responsibility, citra perusahaan akan semakin baik sehingga loyalitas konsumen
makin tinggi. Seiring meningkatnya loyalitas konsumen dalam waktu yang lama,
maka penjualan perusahaan akan semakin membaik, dan pada akhirnya dengan
pelaksanaan Corporate Social Responsibility dapat meningkatkan profitabilitas
perusahaan dan peluang investasi. Menurut (Darwin, 2004) menjelaskan bahwa
Corporate Social Responsibility adalah mekanisme bagi suatu organisasi untuk
secara sukarela mengintegrasikan perhatian terhadap lingkungan dan sosial ke
dalam operasinya dan integrasinya dengan stakeholders, yang melebihi tanggung
jawab di bidang hukum.
Hal ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Christanty
Evans, 2017), (Kaur & Singh, 2020) serta (Akben-Selcuk, 2019)
menunjukkan bahwa Corporate Social Responsibility berpengaruh positif

terhadap Investment Opportunity Set. Hasil tersebut didukung oleh penelitian
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(Chiang et al., 2017) menemukan bahwa Corporate Social Responsibility
berpengaruh positif terhadap Investment Opportunity Set.

Sehingga dapat ditarik hipotesisis sebagai berikut jika perusahaan
melaksanakan Corporate Social Responsibility dengan baik maka hal tersebut akan
menarik minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut sehingga
Investment Opportunity Set akan meningkat
H1: Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap Investment
Opportunity Set
2.2.2. Hubungan antara Research and Development dengan Investment

Opportunity Set

Research and Development berpengaruh positif terhadap Investment
Opportunity Set. Investasi pada Research and Development membuat perusahan
memperoleh Kkeuntungan yang signifikan, yaitu perusahaan dapat mendahului
pesaing baru atau penantang potensial untuk memasuki pasar serta dapat
menghalangi pesaing kuat dengan menggunakan izin atau lisensi untuk inovasinya.
Hal tersebut juga meningkatkan nilai peluang investasi. Tingkat pertumbuhan
perusahaan yang tinggi memungkinkan perusahaan mendapatkan keuntungan
diatas normal dari proyek Research and Development. Menurut (Percy & Rossiter,
1992) menjelaskan bahwa Research and Development adalah sebuah studi tentang
ide-ide, metode, produk atau jasa yang bertujuan untuk penciptaan suatu produk
atau proses baru, dengan memperbaiki produk yang sudah ada, dan menemukan

pengetahuan baru yang dapat berguna dimasa depan.
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Hal ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Chen et
al., 2019), (Ghaffar & Khan, 2014), serta (Zang et al., 2019)
menunjukkan bahwa Research and Development berpengaruh positif terhadap
Investment Opportunity Set. Hasil tersebut didukung oleh penelitian (Erdogan &
Yamaltdinova, 2019) menemukan bahwa Research and Development berpengaruh
positif terhadap Investment Opportunity Set.

Sehingga dapat ditarik hipotesisis sebagai berikut melalui Research
and Development perusahaan akan mempercepat inovasi produk sesuai keinginan
konsumen dan membuatnya lebih unggul dari pesaing sehingga Investment
Opportunity Set juga akan meningkat.

H2: Research and Development berpengaruh positif terhadap Investment
Opportunity Set
2.2.3. Hubungan antara Corporate Social Responsibility dengan Firm Value

Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap Firm
Value. Semakin baik kinerja yang dilakukan perusahaan didalam memperbaiki
lingkungannya baik ekonomi, lingkungan, dan sosial maka investor akan semakin
tertarik untuk menanamkan sahamnya pada perusahaan dan Firm Value akan
semakin meningkat. Hal itu sebagai akibat bahwa para investor lebih cenderung
tertarik untuk menginvestasikan modalnya pada perusahaan yang menjaga
kelestarian lingkungannya, dan tetap mengutamakan kepentingan stakeholdernya.
Sehingga semakin baik penerapan Corporate Social Responsibility oleh perusahaan
maka Firm Value akan semakin meningkat. Menurut (Kotler & Lee, 2005)

menjelaskan bahwa Corporate Social Responsibility adalah komitmen perusahaan
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untuk meningkatkan kesejahteraan komunitas melalui praktik bisnis yang baik dan
mengkontribusikan sebagian sumber daya perusahaan.

Hal ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Halim et al.,
2020), (Rahmantari et al., 2019), dan (Jallo et al., 2017) menunjukkan bahwa
Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap Firm Value. Hasil
tersebut didukung oleh penelitian (Saifi, 2020) menemukan bahwa Corporate Social
Responsibility berpengaruh positif terhadap Firm Value

Sehingga dapat ditarik hipotesisis sebagai berikut Corporate Social
Responsibility membuat citra perusahaan semakin baik dimata para investor
sehingga meningkatkan Firm Value. Investor cenderung akan berinvestasi pada
perusahaan yang memiliki Firm Value tinggi.
H3: Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap Firm Value
2.2.4. Hubungan antara Research and Development dengan Firm Value

Research and Development berpengaruh positif terhadap Firm Value.
Penggunaan Research and Development menciptakan sebuah inovasi produk di
perusahaan yang meningkatkan profitabilitas dimasa depan dan meningkatkan
penilaian investor terhadap suatu nilai perusahaan. Menurut (R. Hall, 1993)
menjelaskan bahwa Research and Development sebagai suatu kegiatan yang
didalamnya terdapat kepentingan komersial didalam kaitannya dengan penelitian
ilmiah murni dan pengembangan aplikatif di bidang teknologi yang memiliki
peranan penting untuk menjadi dari pengukuran kemajuan suatu perusahaan.

Hal ini sesuai dengan hasil penelitian (Gupta et al., 2017), (Kiraci &

Celikay, 2016) serta (Cherkasova & Kurlyanova, 2019) menunjukkan bahwa
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Research and Development berpengaruh positif terhadap Firm Value. Hasil tersebut
didukung oleh penelitian (Safitri et al., 2019) menemukan bahwa Research and
Development berpengaruh positif terhadap Firm Value.

Sehingga dapat ditarik hipotesisis sebagai berikut Research and
Development dapat menjadikan perusahaan berkembang lebih cepat dalam
pengembangan produk daripada pesaing sehingga Firm Value perusahaan akan
meningkat
H4: Research and Development berpengaruh positif terhadap Firm Value
2.2.5. Hubungan antara Investment Opportunity Set dengan Firm Value

Investment Opportunity Set berpengaruh positif terhadap Firm Value.
Kesempatan investasi perusahaan merupakan bagian penting bagi nilai pasar. Maka
dari itu manajer perusahaan-harus mengambil kesempatan investasi apabila investasi
tersebut menguntungkan untuk meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham.
Dengan demikian meningkatnya kesempatan investasi yang menguntungkan akan
meningkatkan pula investasi pemegang saham kepada perusahaaan. Hal tersebut
dikarenakan set kesempatan investasi dapat mempengaruhi terhadap pandangan
manajer, pemilik, investor maupun Kkreditur terhadap perusahaan tersebut.
Investment Opportunity Set dapat disimpulkan sebagai hubungan antara
pengeluarann saat ini atau masa datang sebagai hasil keputusan investasi untuk dapat
menghasilkan suatu Firm Value. Meningkatnya Firm Value dapat terjadi ketika
keputusan investasi dilakukan secara tepat. Menurut (Sari, 2010) menjelaskan

bahwa Investment Opportunity Set adalah set kesempatan investasi yang merupakan
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pilihan investasi di masa yang akan datang dan mencerminkan adanya pertumbuhan
aset dan ekuitas.

Hal ini sesuai dengan hasil penelitian (Resti et al., 2019) dan (Rahim et
al., 2021) serta (Frederica, 2019) menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set
berpengaruh positif terhadap Firm Value. Hasil tersebut didukung oleh penelitian
(Chabachib et al.,, 2020) menemukan bahwa Investment Opportunity Set
berpengaruh positif pada Firm Value.

Sehingga dapat ditarik hipotesisis sebagai berikut semakin tinggi
Investment Opportunity Set mencerminkan pertumbuhan asset yang tinggi sehingga
Firm Value meningkat

H5: Investment Opportunity Set berpengaruh positif terhadap Firm Value

2.3  Kerangka Pemikiran Teoritis

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini dapat digambarkan sebagai

berikut :

Hs

Corporate Social
Responsibility (X1)

Investment ;
. Firm
Opportunity Set
(Y1) Value (Y2)

Research and
Development (X2)

Ha

Sumber : Berbagai penelitian terdahulu

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran Teoritis



36

Keterangan gambar:

X1 : Variabel Independen (Corporate Social Responsibility)
X2 : Variabel Independen (Research and Development)

Y1 : Variabel Intervening (Investment Opportunity Set)

Y2 : Variabel Dependen (Firm Value )

UNISSULA
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METODE PENELITIAN

3.1.  Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel
3.1.1. Variabel Penelitian
Dalam penelitian ini variabel yang digunakan antara lain sebagai berikut:
a. Variabel Bebas (Variabel independen)
Variabel independen dalam penelitian ini adalah
1. Corporate Social Responsibility (X1)
2. Research and Development (X2)
b. Variabel Terikat (Variabel dependen)
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Firm Value (Y2)
c. Variabel Intervening
Variabel intervening dalam penelitian ini adalah Investment

Opportunity Set (Y1).

37



3.1.2. Definisi Operasional
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Definisi operasional variabel penelitian dan indikator pada penelitian ini

disajikan pada tabel 3.1 berikut ini :

Tabel 3.1
Matriks Tabel Definisi Operasional Variabel

NO

NAMA
VARIABEL

DEFINISI
VARIABEL

INDIKATOR

SKALA

Corporate
Social
Responsibility
(X1)

Corporate Social
Responsibility
merupakan
tanggung jawab
moral suatu
perusahaan kepada
para pemangku
kepentingannya,
terutama masyarakat
atau masyarakat

di sekitar area kerja

dan operasinya

CSRI= X
n

(Saifi, 2020)

Rasio

Research and
Development

(X2)

Research and
Development

adalah kegiatan
investasi bisnis yang
dilakukan untuk
meningkatkan
kualitas produk dan
prosedur yang ada
atau untuk

mengembangan

R&D= R&D Expenditures
Total Assets

(Cherkasova & Kurlyanova,
2019)

Rasio
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produk dan prosedur

baru.

Investment
Opportunity
Set (Y1)

Proxy Investment
Opportunity Set
digunakan
berdasarkan harga
untuk mengukur
prospek
pertumbuhan
perusahaan
berdasarkan
jumlah aset yang
digunakan dalam

menjalankan bisnis.

I0S=

ATi— ATt
TA

(Hidayah, 2017)

Rasio

Firm Value
(Y2)

Firm Value
didefinisikan
sebagai nilai pasar
karena dapat
membuat
kesejahteraan
pemegang saham
maksimal jika harga
saham suatu
perusahaan terus
meningkat. Proksi
yang digunakan
adalah Price to Book

Value

PBV=

Market Price per Share

Book Value per Share

(Resti et al., 2019)

Rasio

Sumber: Disarikan dari berbagai sumber
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3.2.  Obyek Penelitian, Unit Sampel, Populasi dan Penentuan Sampel
3.2.1. Objek Penelitian dan Unit Sampel
1. Objek Penelitian
Obyek penelitian dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor
manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020.
2. Unit Sampel
Unit sampel pada penelitian-ini berupa data harga saham perusahaan
sektor manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020.
3.2.2. Populasi dan Penentuan Sampel
3.2.2.1.Populasi
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2016-2020 yang berjumlah 193 perusahaan.
3.2.2.2.Penentuan Sampel
Sampel yang diambil dari populasi harus betul-betul representatif
(mewakili) (Sugiyono, 2012). Teknik pengambilan sampel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah purposive sampling. Purposive sampling
adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono,
2012). Teknik ini digunakan agar sampel yang diambil sesuai dengan
maksud dan tujuan penelitian. Kriteria atau syarat yang digunakan sebagai
dasar pengambilan sampel yaitu:
a. Perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode

pengamatan yaitu antara tahun 2016 hingga 2020.
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b. Perusahaan sektor manufaktur yang telah menerbitkan laporan tahunan
dari tahun 2016 hingga 2020.

c. Perusahaan sektor manufaktur yang mengungkapkan biaya Research
and Development selama periode pengamatan yaitu antara tahun 2016

hingga 2020.

3.3.  Jenis dan Sumber Data
3.3.1. Jenis Data

Jenis data yang digunakan merupakan data sekunder yang telah
dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia melalui ICMD tahun 2016 sampai
dengan tahun 2020 dan www.idx.co.id, serta website masing-masing perusahaan.
Tipe data yang digunakan adalah data panel karena data masing- masing variabel
dalam penelitian ini terdiri dari beberapa perusahaan sektor manufaktur dalam
kurun waktu 2016-2020. Data - data yang diperoleh telah dipublikasikan melalui
laporan tahunan antara lain berupa Firm Value, Investment Opportunity Set,
Research and Development, Corporate Social Responsibility, serta rasio-rasio
lainnya.
3.3.2. Sumber Data

Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data sekunder.
Dalam penelitian ini yang menjadi sumber data sekunder adalah literatur, artikel,
jurnal serta situs di internet yang berkenaan dengan penelitian yang dilakukan

(Sugiyono, 2012). Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan
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keuangan perusahaan sektor manufaktur 2016-2020 yang terdapat pada

(www.idx.co.id).

3.4. Metode Pengumpulan Data

Seluruh data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder, sehingga metode pengumpulan data yang digunakan yaitu metode
dokumentasi. Dokumentasi merupakan teknik pengumpulan data yang dilakukan
dengan kegiatan penyelidikan terhadap dokumen-dokumen yang dapat berupa
benda tertulis maupun berupa gambar. Dalam penelitian ini, dokumentasi
dilakukan untuk memperoleh data mengenai laporan keuangan (telah diaudit)
perusahaan sektor manufaktur yang telah go public dan terdaftar di BEI pada
tahun 2016-2020. Setelah data terkumpul, peneliti akan melakukan
pengelompokan data yang akan diteliti menjadi lebih spesifik. Data kemudian

dikelompokkan menurut indikator masing-masing variabel.

3.5.  Metode Analisis Data

Metode analisis data yang dilakukan dalam penelitian ini dengan
menggunakan analisis data kuantitatif. Analisis data bertujuan untuk mengetahui
sejauh mana suatu variabel dengan variabel yang lainnya. Analisis yang digunakan
dalam penelitian ini adalah Partial Least Square. Partial Least Square bertujuan
untuk memprediksi hubungan antar variabel. Metode analisis Partial Least Square

merupakan metode yang powerfull karena tidak didasarkan pada banyak asumsi
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yang tidak mempermasalahkan mengenai jumlah sampel dan asumsi normalitas
(distribution free).
3.5.1. Outer Model (Pengukuran Model)

Outer model bertujuan untuk mengevaluasi hubungan antara
variabel dengan indikatornya dan memastikan kelayakan pengukuran yang
digunakan dalam penelitian (Husein, 2014). Berikut adalah kriteria dalam outer
model:

1. Convergent Validity
Convergent validity merupakan indikator yang dinilai berdasarkan korelasi
antara component score dengan construct score, indikator dapat dikategorikan
baik apabila outer loadings > 0,5 (Ghozali, 2013).

2. Discriminant Validity
Discriminant validity merupakan indikator yang dinilai berdasarkan cross
loading pengukuran dengan konstruk. Apabila korelasi konstruk dengan
indikatornya lebih tinggi dibandingkan dengan indikator yang lainnya maka
menunjukkan indikator tersebut lebih baik.

3. Uji Reliabilitas
Pada uji reliabilitas terdapat tiga kriteria pengujian yaitu composite reliability,
cronbach’s alpha dan Average Variance Extracted (AVE) untuk mengetahui
apakah variabel penelitian yang digunakan reliable. Apabila nilai pada masing-
masing kriteria > 0.7 maka dapat dinyatakan bahwa variabel penelitian tersebut

memiliki reliabilitas yang tinggi.
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3.5.2. Inner Model (Model Struktural)

Inner Model dapat dilakukan dengan cara menguji koefisien
determinasi dan hasil dapat dilihat pada besarnya R Square yang bertujuan untuk
mengetahui besar pengaruh independen terhadap variabel dependen. Pada
pengujian menggunakan Partial Least Square, konstanta dapat dihilangkan dari
model karena variabel dan indikator diasumsikan berada dalam skala zero means
dan unit variance dengan nilai yang standardized. Model persamaan penelitian
dapat ditulis sebagai berikut:

Y1=pP1X1+ f2X2 +e

Y2 = [1X1+ B2X2 + B3Y1 + e

Keterangan :

T : Firm Value

i . Investment Opportunity Set

B1, B2, B3 : Koefisien regresi

X1 : Corporate Social Responsibility
X2 . Research and Development

e : error or trem

3.5.3. Goodness of Fit

Untuk menguji kemampuan model dalam menjelaskan atau
mempredikasi variasi variabel dependen, dilakukan dengan perbedaan antara
korelasi yang diamati dengan model yang tersirat dalam matriks korelasi, yang
ditunjukkan dengan nilai SRMR <0,08. Hal ini menunjukkan bahwa model tersebut

fit. Standardized Root Mean Square Residual (SRMR) merupakan goodness of fit
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measure untuk PLS-SEM yang dapat digunakan untuk menghindari model
mispesifikasi (Henseler et al., 2016).

Pengujian goodness of fit model juga dapat dilihat dari Normed Fit
Index (NFI). NFI merupakan indeks suatu ukuran kecocokan tambahan yang
menghitung nilai Chikuadrat dari model yang diusulkan dan membandingkannya
dengan standar yang bermakna (Bentler & Bonett, 1980). Nilai NFI di atas 0,9,
menunjukkan kecocokan yang dapat diterima. Pengujian goodness of fit model
ketiga dilakukan dengan menggunakan pengukuran RMS Theta. Nilai RMS theta
< 0,12, maka menunjukkan bahwa maodel fit (Henseler et al., 2016)
3.5.4. Pengujian Hipotesis

Menurut (Ghozali, 2013), wuji t pada dasarnya
menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas atau independen
secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. Hipotesis nol
(HO) yang hendak diuji adalah apakah suatu parameter (bi) sama dengan nol, atau:

Ha # 0-: bi

Artinya variabel tersebut merupakan penjelas yang signifikan
terhadap variabel dependen.

Cara melakukan uji t adalah sebagai berikut (Ghozali,
201 3): Quick look: bila jumlah degree of freedom (df) adalah 20 atau lebih, dan
derajat kepercayaan sebesar 5% (0.05) maka HO yang menyatakan bi=0 dapat
ditolak bila nilai t lebih besar dari 2 (dalam nilai absolut). Dengan kata lain kita

menerima hipotesis alternatif, yang menyatakan bahwa suatu variabel
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independen secara individual mempengaruhi variabel dependen. Membandingkan
nilai t hitung dengan t tabel maka (Ghozali, 2013):
1. Apabila t hitung > t tabel maka HO ditolak dan Ha diterima

2. Apabila t hitung <t tabel maka Ha diterima dan HO ditolak

o
UNISSULA
astllul)|Zonlyloluinala
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BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1.  Hasil Penelitian
4.1.1. Deskripsi Sampel

Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia dalam kurun waktu 2016 sampai dengan 2020.
Sampel penelitian diperoleh dari website resmi www.idx.co.id. Perusahaan yang
memenuhi kriteria sehingga dapat digunakan dalam penelitian berjumlah 20
perusahaan, dan data yang diperoleh selama lima tahun adalah sebanyak 100.
4.1.2. Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif berisi gambaran atau deskripsi suatu data dalam
penelitian yang dilihat dari nilai standar deviasi dan nilai rata-rata (mean).
Pengukuran dengan nilai mean merupakan cara yang paling umum digunakan untuk
mengukur nilai sentral dari suatu distribusi, sedangkan standar deviasi adalah rata-
rata penyimpangan nilai data yang diteliti. Adapun hasil statistik deskriptif pada
penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 4.1
Statistik Deskriptif

Mean Min Max
Corporate Social Responsibility 0.248 0.094 0.813
Research and Development 0.012 0.000 0.165
Investment Opportunity Set 0.015 -1.740 0.504
Firm Value 5.677 -0.326 82.451

Sumber: Output SmartPLS


http://www.idx.co.id/
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Berdasarkan tabel 4.1 maka dapat dijelaskan sebagai berikut :

1. Corporate Social Responsibility
Corporate Social Responsibility memiliki rentang nilai 0.094 sampai dengan
0.813 dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 0.248. Dari data tersebut dapat
disimpulkan bahwa Corporate Social Responsibility dikategorikan baik karena
nilai rata-rata (mean) lebih besar dari besaran dana CSR di Indonesia yang lazim
digunakan sebagai patokan adalah berkisar minimal 2% sampai 3% dari total
keuntungan perusahaan dalam setahun. Adapun besaran dana CSR, apabila
merujuk pada Peraturan UU PT dan PP 47/2012, adalah tidak spesifik atau sesuali
kebijakan perusahaan.

2. Research and Development
Research and Development memiliki rentang nilai 0.000 sampai dengan 0.165
dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 0.012. Dari nilai rata-rata (mean) dapat
disimpulkan bahwa data dikategorikan kurang baik karena dikatakan baik jika
memiliki nilai sebesar paling tidak 2% seperti pada negara maju. Maka Research
and Development di perusahaan tersebut kurang baik.

3. Investment Opportunity Set
Investment Opportunity Set memiliki rentang nilai -1.740 sampai dengan 0.504
dengan nilai rata-rata sebesar 0.015. Dari nilai rata-rata (mean) dapat
disimpulkan bahwa data dikategorikan baik jika memiliki nilai standard dalam
investasi pasar saham, harus di atas bunga deposito yaitu 5%. Oleh karena

itu berdasarkan standar investasi pasar saham data dikatakan kurang baik.
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4. Firm Value
Firm Value memiliki rentang nilai -0.326 sampai dengan 82.451 dengan nilai
rata-rata (mean) sebesar 5.677. Dari data tersebut dapat disimpulkan bahwa
harga saham sudah 5.677 lipat dibandingkan kekayaan bersih suatu perusahaan.
Dengan kata lain, harga saham tersebut 5.677 kali lipat lebih mahal dari modal

bersihnya. Sehingga Firm Value dalam hal ini dikatakan cukup baik.

4.1.3. Model Pengukuran atau Outer Model
Outer model digunakan untuk mengevaluasi hubungan antara variabel
dengan indikatornya, pengujian dibagi menjadi tiga yaitu convergent validity,
discriminant validity dan uji reliabilitas.
1. Convergent Validity
Pengujian convergent validity dapat dilihat dari nilai outer loadings. Rule of
thumbs menyatakan validitas konvergen haruslah diatas 0,7 akan tetapi nilai 0,4 —

0,6 masih ditoleransi. Hasil outer model adalah sebagai berikut:

Tabel 4.2
Outer Loadings
Indikator Corporate Social Research and Investment Firm
Responsibility ~ Development  Opportunity Set  Value
Corporate Social
Responsibility 1.000
Research and 1.000
Development
Investment
Opportunity Set 1.000
Firm Value 1.000

Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2022
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Berdasarkan tabel 4.2 menunjukkan bahwa nilai outer loadings > 0,7 sehingga

dapat dinyatakan bahwa semua indikator variabel memiliki validitas konvergen

yang baik.

2. Discriminant Validity

Pengujian discriminant validity digunakan untuk mengetahui hubungan antara

variabel dengan indikatornya. Apabila variabel dengan indikatornya menunjukkan

nilai lebih tinggi dibandingkan dengan indikator lainnya maka dapat dinyatakan

bahwa indikator tersebut lebih baik dibandingkan dengan yang lainnya. Hasil uji

discriminant validity disajikan sebagai berikut:

Tabel 4.3
Cross Loadings
Indikator Corporate Social Research and Investment Firm
Responsibility ~ Development - Opportunity Set  Value
Corporate SYEEY 1.000 0.111 0.066 0.075
Responsibility
Research ahiy -0.111 1.000 0.034 0.799
Development
Investment
Opportunity Set 0.066 0.034 1.000 0.044
Firm Value 0.075 0.799 0.044 1.000

Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2022

Berdasarkan tabel 4.3 dapat dilihat bahwa semua nilai cross loadings lebih

besar untuk setiap indikator dengan variabelnya sehingga dapat disimpulkan bahwa

indikator-indikator yang digunakan dalam penelitian telah memenuhi discriminant

validity.
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3. Uji Reliabilitas

Pada uji reliabilitas dapat dilihat dari tiga hal yaitu composite reliability,
cronbach’s alpha, Average Variance Extracted (AVE). Apabila nilai dari masing-
masing ukuran > 0.7 maka dapat dinyatakan bahwa indikator penelitian memiliki
nilai reliabilitas yang baik.

Tabel 4.4
Composite Reliability, Cronbach’s Alpha, Average Variance Extracted

Average

Variabel Composite  Cronbach’s Variance

Reliability Alpha Extracted
(AVE)
Corporate Social Responsibility 1.0000 1.0000 1.0000
Research and Development 1.0000 1.0000 1.0000
Investment Opportunity Set 1.0000 1.0000 1.0000
Firm Value 1.0000 1.0000 1.0000

Sumber: Data Sekunder yang diolah, 2022
Berdasarkan tabel 4.4 menunjukkan nilai > 0,7 pada masing-masing variabel
sehingga dapat disimpulkan bahwa model penelitian yang digunakan memiliki

reliabilitas yang baik.

4.1.4. Model Struktural atau Inner Model

Pengujian model structural dilakukan untuk menguji kemampuan predikasi
terhadap variabel dependen Investment Opportunity Set dan Firm Value.
Kemampuan prediksi untuk masing-masing variabel dependen dapat ditunjukkan

pada Tabel 4.3 sebagai berikut:



52

Tabel 4.5
R?, Adj R? and Predictive Relevance (Q?)
_ 2
Variable R-Square R-Square Q
Adjusted
Investment Opportunity Set 0.006 -0.014 Q2=1-(1- R%) (1- R%)
Firm Value 0.665 0.655 Q?=1-(1-0.006) (1-0.665)

Q2 =0.667

Sumber: Output SmartPLS

Tabel 4.5 tersebut di atas menunjukkan tingkat kemampuan model dalam
memprediksi variabel Investment - Opportunity Set - menggunakan variabel
Corporate Social Responsibility dan Research and Development sebesar 0.6%. Hal
ini menunjukkan bahwa model tersebut dapat menjelaskan variasi variabel
Investment Opportunity Set yang relative baik, walaupun masih dalam kategori
rendah. Artinya 99,4% variasi Investment Opportunity Set banyak dipengaruhi atau
dijelaskan oleh variabel lain di luar penelitian.

Tabel 4.5 juga menunjukkan tingkat kemampuan model dalam menjelaskan
variasi variabel Firm Value. Kemampuan model dalam menjelaskan variabel Firm
Value menggunakan Corporate Social Responsibility, Research and Development
dan Investment Opportunity Set sebesar 66.5%. Hal ini menunjukkan bahwa model
tersebut dapat menjelaskan variasi variabel Firm Value yang relative baik.

Nilai prediksi model structural dapat ditunjukkan dengan nilai Q2 (predictive
relevance. Nilai prediksi relevan merupakan salah satu pengukuran dalam inner
model. Dari tabel 4.5 menunjukkan nilai Q? sebesar 0.667 atau 66.7%, sehingga

dapat disimpulkan bahwa model tersebut relative baik.
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Pengujian model dilakukan untuk menentukan apakah model tersebut tepat
untuk digunakan dalam uji statistic inferensi. Pengujian model dilakukan
menggunkaan tiga parameter. Standardized Root Mean Square Residual (SRMR),
Normed Fit Index (NFI) dan rms Theta.

Hasil pengujian model terhadap tiga parameter dapat dilihat pada tabel 4.6

sebagai berikut:

Tabel 4.6
Hasil Pengujian Goodness of Fit (GOF)
Parameter Estimated Model Standart
SMRM 0.000 <0.08
NFI 1.000 >0.9
rms Theta 0.055 <0.12

Sumber: Output SmartPLS

Pada tabel 4.6 tersebut di atas menunjukkan bahwa terdapat perbedaan antara
korelasi yang diamati dengan model yang tersirat dalammatriks korelasi, yang
ditunjukkan dengan nilai SRMR sebesar 0.000 < 0.08. Hal ini menunjukkan bahwa
model tersebut fit. Standardized Root Mean Square Residual (SRMR) merupakan
goodness of fit measure untuk PLS-SEM yang dapat digunakan untuk menghindari
model mispesifikasi (Henseler et al., 2016).

Pengujian goodness of fit model juga dapat dilihat dari Normed Fit Index
(NFI). NFI merupakan indeks suatu ukuran kecocokan tambahan yang menghitung
nilai Chi-kuadrat dari model yang diusulkan dan membandingkannya dengan
standar yang bermakna (Bentler & Bonett, 1980). Nilai NFI di atas 0.9

menunjukkan kecocokan yang dapat diterima. Tabel 4.6 menunjukkan nilai NFI
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sebesar 1.000 > 0.9. Dengan demikian model tersebut menunjukkan model yang fit

atau baik.

Pengujian goodness of fit model ketiga dilakukan dengan menggunakan

pengukuran rms Theta. Nilai rms Theta sebesar 0.055 < 0.12. Hal ini menunjukkan

bahwa model fit (Henseler et al., 2016).

4.1.4.1 Uji Hipotesis

Pada pengujian hipotesis, nilai p-values menjadi patokan dari signifikansi

hubungan antar variabel. Tingkat signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini

sebesar 5%, apabila p-values < 0.05 maka hipotesis diterima, hasil pengujian dapat

dilihat pada path coefficient sebagai berikut:

Tabel 4.7
Uji t Parsial

Variabel Independen

Original

Variabel T Statistics P Values Kesimpulan
Sample

Corporate Social Responsibility - 0.071 0.745 0.458 H1 ditolak
> Investment Opportunity Set ] ] '
Research and Development -> 0.042 0.906 0.367 H2 ditolak
Investment Opportunity Set | ' '
Corporate Social Responsibility - H3 diterima
~ Eirm Value 0.165 3.014 0.003
Research and Development -> H4 diterima
Firm Value 0.817 8.869 0.000
Investment Opportunity Set -> H5 ditolak
Eirm Value 0.005 0.207 0.837

Sumber: Output SmartPLS

Berdasarkan tabel 4.7 model persamaan penelitian dapat dituliskan

sebagai berikut:

Investment Opportunity Set =0.071 CSR + 0.042 RnD + e

Hasil tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut :
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1. Koefisien jalur variabel CSR memiliki arah koefisien positif yang berarti bahwa
perusahaan dengan CSR yang tinggi cenderung memiliki 10S yang lebih tinggi.
Setiap kenaikan CSR sebesar satu satuan maka nilai I0S akan meningkat
sebesar 0,071

2. Kaoefisien jalur variabel RnD memiliki arah koefisien positif yang berarti bahwa
perusahaan dengan RnD yang tinggi cenderung memiliki 10S yang lebih tinggi.
Setiap kenaikan sebesar satu satuan maka nilai 10S akan meningkat sebesar

0,042.

Firm Value = 0.165 CSR + 0.817 RnD + 0.005 IOS + e

Hasil tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut :

1. Koefisien jalur variabel CSR memiliki arah koefisien positif yang berarti bahwa
perusahaan dengan CSR yang tinggi cenderung memiliki Firm Value yang lebih
tinggi. Setiap kenaikan CSR sebesar satu satuan maka nilai Firm Value akan
meningkat sebesar 0,165

2. Kaoefisien jalur variabel RnD memiliki arah koefisien positif yang berarti bahwa
perusahaan dengan RnD yang tinggi cenderung memiliki Firm Value yang lebih
tinggi. Setiap kenaikan sebesar satu satuan maka nilai Firm Value akan
meningkat sebesar 0,817.

3. Kaoefisien jalur variabel 10S memiliki arah koefisien positif yang berarti bahwa
perusahaan dengan 10S yang tinggi cenderung memiliki Firm Value yang lebih
tinggi. Setiap kenaikan sebesar satu satuan maka nilai Firm Value akan

meningkat sebesar 0,005.
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Tabel 4.8
Uji t Parsial

Variabel Independen dan Intervening

Variabel Original T Statistics P Values
Sample
Corporate Social Responsibility -> Investment
Opportunity Set -> Firm Value 0.000 0.143 0.886
Research and Development -> Investment 0.000 0.155 0.877

Opportunity Set -> Firm Value

Sumber: Output SmartPLS

. _1.000’_(
Corporate Soci\

Responsibili i -
i v 0.071 0.185

Investment / Firm Value
OPPO‘“‘W 4

0.042 0.817

RnD — 1.000——

Research and
Cevelopment

Gambar 4.1 Hasil Uji Partial Least Square Bootstrapping
Sumber: Output SmartPLS 3.0, 2022
Berdasarkan hasil uji hipotesis yang disajikan pada gambar 4.1 dan tabel 4.5
di atas menunjukkan bahwa hipotesis terdukung atau diterima adalah hipotesis
ketiga dan keempat yaitu pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Firm
Value dan pengaruh Research and Development terhadap Firm Value dengan nilai
original sample yang menunjukkan nilai positif dan p-values < 0.05, sedangkan

hipotesis pertama, kedua dan kelima tertolak serta pada tabel 4.6 menunjukkan
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bahwa variabel Investment Opportunity Set tidak berpengaruh signifikan sebagai

variabel intervening.

4.2. Pembahasan
4.2.1. Corporate Social Responsibility tidak berpengaruh terhadap Investment

Opportunity Set

Bersadarkan hasil uji variabel Corporate Social Responsibility terhadap
Investment Opportunity Set memiliki nilai koefisien sebesar 0.071 dan nilai p-
values 0.458 > 0.05, dapat dinyatakan bahwa Corporate Social Responsibility tidak
berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set. Hal ini berarti setiap kenaikan
atau penurunan penerapan Corporate Social Responsibility tidak akan
mempengaruhi Investment Opportunity Set.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Sianipar
& Mulyani, 2019). Kepedulian perusahaan dalam pelaksanaan CSR secara
berkelanjutan akan mendapat respon positif dari para investor pasar modal terhadap
nilai pasar ekuitas perusahaan. Pelaku pasar mentilai bahwa perusahaan-perusahaan
yang memiliki kepedulian sosial secara berkelanjutan memiliki reputasi yang baik
dan peluang bertumbuh atau Invesment Opportunity Set yang lebih baik dibanding
perusahaan yang tidak memilikinya. Hal ini dapat menjadi alasan manajer atau
perusahaan tidak melakukan investasi atau ekspansi bisnis dan mengalokasikan
dananya untuk kebutuhan-kebutuhan perusahaan lainnya. Selain itu perusahaan
yang terlibat dalam beberapa aspek sosial, baik di dalam perusahaan dan di luar,

akan berdampak pada produk dan jasa perusahaan menjadi lebih menarik bagi
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konsumen secara keseluruhan, hal ini membuat perusahaan menjadi lebih
diuntungkan. Sehingga kegiatan Invesment Opportunity Set atau keputusan untuk
berinvestasi pada bisnis baru dapat ditunda terlebih dahulu.
4.2.2. Research and Development tidak berpengaruh terhadap Investment

Opportunity Set

Bersadarkan hasil uji variabel Research and Development terhadap
Investment Opportunity Set memiliki nilai koefisien sebesar 0.042 dan nilai p-
values 0.367 > 0.05, dapat dinyatakan bahwa Research and Development tidak
berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set. Hal ini berarti ada atau tidaknya
pengungkapan biaya Research and Development tidak akan mempengaruhi
Investment Opportunity Set. Setiap perusahaan yang melakukan investasi baru
dalam aktiva tetap selalu dengan harapan bahwa perusahaan akan memperoleh
kembali dana yang tertanam dalam investasi. Perusahaan akan melakukan investasi
berdasarkan pada peluang investasi dan modal yang mencukupi. Sehingga setelah
kegiatan Research and Development tidak selalu dilanjutkan dengan keputusan
untuk berinvestasi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Nyoman
& Diantini, 2015). Banyaknya perusahaan yang tidak memiliki biaya R&D secara
khusus dan sulitnya memprediksi mengenai growth opportunity sebuah perusahaan,
sehingga variabel ini sering diabaikan dalam menentukan harga bid maupun ask
saham serta kurangnya penggunaan atau pemanfaatan pada penelitian dan

pengembangan terhadap perusahaan secara efektif dan maksimal menjadikan salah
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satu alasan mengapa Research and Development tidak mempengaruhi Investment
Opportunity Set.
4.2.3. Corporate Social Responsibility berpengaruh terhadap Firm Value

Bersadarkan hasil uji variabel Corporate Social Responsibility terhadap
Firm Value memiliki nilai koefisien sebesar 0.165 dan nilai p-values 0.003 < 0.05,
dapat dinyatakan bahwa Corporate Social Responsibility berpengaruh positif
signifikan terhadap Firm Value. Hal ini menunjukkan bahwa tinggi rendahnya
penerapan CSR akan berpengaruh terhadap naik atau turunnya nilai perusahaan.
Dengan demikian penerapan CSR pada perusahaan dapat menjadi sinyal atau
petunjuk investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan
mendatang, sesuai dengan signaling theory.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Kamaliah, 2020) dan (Miichell et al., 1997). Stakeholder theory menyatakan
bahwa keberlanjutan dan kesuksesan organisasi bergantung pada kemampuan
organisasi untuk dapat memenuhi aspek ekonomi dan non ekonomi, dengan cara
memuaskan kepentingan stakeholder (Pirsch et al., 2007). Untuk dapat memenuhi
aspek ekonomi dan non ekonomi diwujudkan dalam aktivitas CSR. Perusahaan
yang melakukan investasi pada aktivitas CSR akan memiliki resiko yang rendah
karena potensi untuk dikenai biaya dimasa depan semakin kecil, disisi lain
perusahaan juga akan mendapatkan reputasi yang bagus. Perusahaan juga
berpeluang untuk dapat menaikkan penjualan sehingga perusahaan dapat

memberikan return yang tinggi kepada investor. Hal ini akan memberikan respon



60

yang positif dimata investor sehingga dapat menaikkan harga saham. Apabila harga
saham naik maka nilai perusahaan dimata investor juga akan meningkat.
4.2.4. Research and Development berpengaruh terhadap Firm Value

Bersadarkan hasil uji variabel Research and Development terhadap Firm
Value memiliki nilai koefisien sebesar 0.817 dan nilai p-values 0.000 < 0.05, dapat
dinyatakan bahwa Research and Development berpengaruh positif signifikan
terhadap Firm Value. Hal ini menunjukkan setiap ada peningkatan intensitas
Research and Development maka nilai perusahaan juga akan meningkat.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Trianti et al., 2021). Kegiatan
Research and Development merupakan Kkegiatan yang akan menjadi investasi
perusahaan dalam jangka panjang. Research and Development menciptakan
keunggulan kompetitif bagi perusahaan dengan menciptakan produk baru yang sulit
ditiru oleh pesaing (Basgoze & Sayin, 2013). Perusahaan yang melakukan kegiatan
Research and Development dapat dianggap telah membuat perusahaan berinvestasi
strategis jangka panjang yang digunakan untuk meningkatkan nilai perusahaan.
4.2.5. Investment Opportunity Set tidak berpengaruh terhadap Firm Value

Bersadarkan hasil uji variabel Investment Opportunity Set terhadap Firm
Value memiliki nilai koefisien sebesar 0.005 dan nilai p-values 0.837 > 0.05, dapat
dinyatakan bahwa Investment Opportunity Set tidak berpengaruh terhadap Firm
Value. Hal ini berarti semakin tinggi atau rendah keputusan investasi tidak akan
mempengaruh nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh

(Wahyudi, 2020). Kurang tepatnya keputusan investasi yang diambil oleh manajer
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pada perusahaan tersebut menjadi penyebab tidak berpengaruhnya keputusan
investasi dengan nilai perusahaan. Selain itu pertumbuhan aset yang merupakan
hasil dari keputusan investasi hanya membandingkan antara aset tahun sekarang
dengan aset tahun sebelumnya. Walaupun aset tahun sekarang mengalami
perurunan tidak menjamin aset tahun berikutnya juga akan mengalami penurunan
juga atau sebaliknya. Sehingga hal ini tidak terlalu menjadi perhatian bagi investor
jika melakukan investasi. Jika investor menganggap perusahaan memiliki prospek
yang baik investor tetap akan berinvestasi walaupun aset mengalami penurunan
atau peningkatan.

Berdasarkan pemaparan hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel Investment Opportunity Set tidak dapat memediasi
atau menjadi perantara pengaruh Corporate Social Responsibility dan Research and
Development terhadap Firm Value. Variabel Investment Opportunity Set sebagai

variabel intervening tidak dapat mengatasi gap pada penelitian ini.



BAB V

PENUTUP

5.1 Simpulan
Berdasarkan pembahasan-pembahasan yang telah dilakukan pada penelitian,

maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Corporate Social Responsibility tidak berpengaruh terhadap Investment
Opportunity Set. Bagi perusahaan yang terlibat dalam beberapa aspek sosial,
baik di dalam perusahaan dan di luar, akan berdampak pada produk dan jasa
perusahaan menjadi lebih menarik bagi konsumen secara keseluruhan, hal ini
membuat perusahaan menjadi lebih diuntungkan. Akan ada peningkatan beban
untuk melaksanakan CSR, tetapi manfaat yang mungkin jauh lebih besar
daripada beban yang dikeluarkan. Sehingga perusahaan tidak perlu melakukan
investasi bisnis baru dan dapat menggunakan dananya untuk kepentingan lain
perusahaan.,

2. Research and Development tidak berpengaruh terhadap Investment Opportunity
Set. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak berpengaruhnya variabel
Research and Development dikarenakan banyaknya perusahaan yang tidak
memiliki biaya Research and Development secara khusus atau tidak

mencantumkannya pada laporan keuangan tahunan secara
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eksplisit, sehingga variabel Research and Development terabaikan. Investasi
pada Research and Development lebih menghasilkan ketidakpastian di masa
depan dibandingkan dengan investasi pada aset riil sehingga variabel tersebut
tidak diperhitungkan.

. Corporate Social Responsibility berpengaruh terhadap Firm Value. Hasil dari
penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur di Indonesia sudah
baik dalam hal pengungkapan CSR. Terlihat bahwa mayoritas perusahaan
manufaktur mengalami peningkatan pengungkapan CSR pada setiap tahunnya
dan menunjukkan adanya keseriusan - untukmeningkatkan kesejahteraan
pegawai, pemasok, pelanggan, masyarakat, dan lingkungan di sekitar
perusahaan.

. Research and Development berpengaruh terhadap Firm Value. Hasil dari
penelitian ini menunjukkan bahwa seluruh aktivitas perusahaan bermuara pada
penciptaan nilai atau value creation yang memungkinkan perusahaan mencapai
keunggulan bersaing dan meningkatkan nilai tambah. Para investor memberi
anggapan bahwa kegiatan Research and Development adalah sebagai kegiatan
yang penting untuk dilakukan perusahaan. Bagi perusahaan, hal ini terjadi
dikarenakan adanya anggapan bahwa walaupun kegiatan Research and
Development merupakan beban yang dapat mengurangi laba, namun
perusahaan akan dapat mendapatkan manfaatnya dimasa yang akan datang
berupa produk yang inovatif.

Investment Opportunity Set tidak berpengaruh terhadap Firm Value. Hasil dari

penelitian ini  menunjukkan bahwa kesempatan investasi tidak hanya
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dipertimbangkan dari nilai buku aktiva tetap saja tetapi juga
mempertimbangkan kondisi pasarnya dan menunjukkan bahwa peningkatan
aktiva tetap di suatu perusahaan belum tentu diikuti dengan adanya kesempatan
investasikarena manajer harus mempertimbangkan faktor lain seperti
perubahan teknologi, politik, ekonomi dan sosial, risiko investasi, serta
kebijakan pemerintah.

6. Berdasarkan pemaparan hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel Investment Opportunity Set tidak dapat
memediasi atau menjadi perantara pengaruh Corporate Social Responsibility
dan Research and Development terhadap Firm Value. Variabel Investment
Opportunity Set sebagai variabel intervening tidak dapat mengatasi gap pada

penelitian ini.

5.2 Implikasi Teoritis

Implikasi teoritis dari penelitian -ini memperoleh bukti empiris bahwa
pengungkapan peningkatan Firm Value melalui Corporate Social Resposibility dan
Research and Development yang dimediasi oleh Investment Opportunity Set
menunjukkan bahwa peran Investment Opportunity Set sebagai variabel intervening
tidak dapat menjadi solusi dari gap pada penelitian ini. Penelitian ini dapat
dijadikan dasar pengembangan penelitian selanjutnya untuk memperoleh bukti

empiris tentang faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan.
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5.3 Implikasi Manajerial

Implikasi manajerial yang diperoleh sesuai dengan hasil penelitian adalah sebagai
berikut:

1. Perusahaan

Hasil penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan bagi perusahaan terutama bagi
manajer untuk menentukan keputusannya dalam hal pengungkapan Corporate
Social Responsibility. Perusahaan juga harus menyeimbangkan fokus perusahaan
terhadap peningkatan penjualan atau terhadap pengungkapan Corporate Social
Responsibility. Selain itu perusahaan dapat meningkatkan kemampuan dalam
memperoleh profitibilitas dan likuiditas agar dapat membantu dalam pelaksanaan
pengungkapan Corporate Social Responsibility. Perusahaan dalam meningkatkan
penilaian investor dalam berinvestasi pada perusahaannya sebaiknya meningkatkan
faktor-faktor intangible asset seperti riset dan pengembangan. Riset dan
pengembangan akan memberikan dampak yang baik dimasa depan pada perusahaan
sehingga dapat mewujudkan tujuan perusahaan untuk memakmurkan investor.
Selain itu perusahaan perlu memperhatikan penggunaan hutangnya karena hal
tersebut akan mengakibatkan perusahaan kesulitan dalam membayarnya sehingga
menurunkan nilai perusahaan. Meskipun hutang dapat mengurangi beban pajak.
Sesuai dengan impression management theory bahwa manajer harus
mengembangkan hubungan, menginspirasi para stakeholder, dan menciptakan
komunitas untuk dapat membentuk reputasi dan citra perusahaan di mana akhirnya
setiap orang berusaha untuk memberikan yang terbaik untuk peningkatan nilai

perusahaan.
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2. Investor

Para investor dapat menerima informasi mengenai tingkat pengungkapan tanggung
jawab sosial perusahaan yang dapat mempengaruhi pengambilan keputusan para
stakeholder. Stakeholder akan memutuskan berinvestasi pada perusahaan yang
memiliki tingkat pengungkapan Corporate Social Responsibility yang tinggi,
karena hal tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan telah melakukan dan
mengelola perusahaan dengan memadai. Hasil penelitian ini memberikan informasi
kepada investor sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan
berinvestasi di perusahaan dengan kegiatan R&D yang aktif. Pengembalian jangka
panjang dan tinggi, serta risiko kegagalan inovasi dapat menjadi bahan

pertimbangan investor untuk mendanai R&D perusahaan.

5.4 Keterbatasan Penelitian

1. Keterbatasan dalam penelitian ini adalah dalam hasil analisis variabel
intervening dimana variabel Investment Opportunity Set masih bukan
merupakan variabel yang memediasi atau menjadi perantara pengaruh antara
variabel independen terhadap variabel dependen, dalam hal ini menyebabkan
diperolehnya hasil yang tidak sesuai dengan harapan peneliti untuk mengatasi
gap.

2. Pengukuran variabel Investment Opportunity Set dengan total asset kurang

tepat.
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5.5 Agenda Penelitian Mendatang

Berdasarkan keterbatasan penelitian, peneliti memberikan saran untuk penelitian

mendatang sebagai berikut:

1. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat mengganti variabel intervening
Investment Opportunity Set dengan variabel lain yang mungkin dapat mengatasi
gap dalam penelitian ini.

2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan atau menambah proksi
lain dalam mengukur variabel Investment Opportunity Set atau menempatkan

variabel Investment Opportunity Set sebagai variabel moderating
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