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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis bagaimana (mekanisme) dan
kapan (kontinjensi) hubungan Corporate Social Performance (CSP) dan Corporate
Financial Performance (CFP) terjadi. Produktivitas yang diukur dengan Total
Factor Productivity (TFP) menjadi variable mediasi dan inovasi yang diukur
dengan Research and Development (R&D) expenditures menjadi variable
moderasi. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan populasi
penelitian yaitu seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia berdasarkan klasifikasi IDX-IC tahun 2018-2021. Penelitian ini
menggunakan analisis regresi data panel dan moderated-mediation model
berdasarkan Muller (2005). Hasil penelitian ini menemukan suatu konfirmasi
empiris mengenai hubungan mediasi antara CSP dengan CFP melalui TFP terbukti
pada kategori perusahaan kecil. Sedangkan, peran moderasi R&D dalam hubungan

CSP dengan CFP muncul ketika diimplementasikan pada perusahaan besar.

Kata Kunci : Corporate Social Performance, Corporate Financial Performance,

Produktivitas, Inovasi.
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ABSTRACT

This study aims to analyze how (mechanism) and when (contingency) the
relationship between Corporate Social Performance (CSP) and Corporate
Financial Performance (CFP) occurs. Productivity measured by Total Factor
Productivity (TFP) acts as a mediating variable and innovation measured by
Research and Development (R&D) expenditures acts as a moderating variable.
This research is a quantitative study with the population of all manufacturing
companies listed on the Indonesia Stock Exchange based on the IDX-IC
classification for 2018-2021. This study uses panel data regression analysis and a
moderated-mediation model based on Muller (2005). The results of this study found
an empirical confirmation of the mediating relationship between CSP and CFP
through TFP proven in the small company category. Meanwhile, the moderating
role of R&D in the relationship between CSP and CFP appears when implemented

in large companies.

Keywords: Corporate Social Performance, Corporate Financial Performance,

Productivity, Innovation.
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RINGKASAN

Corporate Social Performance dan Corporate Financial Performance: Peran
Produktivitas dan Inovasi dalam Moderated-Mediation Model. Prillinaya
Yudhistira, 210820301001; 77 Halaman, Jurusan Magister Akuntansi Fakultas

Ekonomi dan Bisnis Universitas Jember.

Industri manufaktur menjadi salah satu sektor dengan kontribusi yang cukup
besar dalam pertumbuhan ekonomi Indonesia. Besarnya peranan industri
manufaktur dalam menopang perekonomian nasional, menyebabkan industri
manufaktur menghadapi tekanan untuk mencapai tingkat produktivitas yang dapat
menjamin keberlangsungan perusahaannya dan secara tidak langsung membantu
menjaga sustainability negara. sustainability dapat diwujudkan melalui aktivitas
Corporate Social Responsibility (CSR). Sejumlah penelitian telah mengkaji
hubungan Corporate Social Performance (CSP), yang mengukur Kinerja atas
Corporate Social Responsibility (CSR), dengan Corporate Financial Performance
(CFP). Meskipun berbagai penelitian telah menemukan bahwa CSP mampu
meningkatkan CFP, hasil ini masih menimbulkan pertanyaan baru mengenai
bagaimana Corporate Social Performance (CSP) dapat disalurkan menjadi
Corporate Financial Performance (CFP)? Hal ini mengindikasikan bahwa adanya
variabel atau banyak disebut dengan istilah “black box” yang terletak diantara CSP
dan CFP, dimana “black box” ini menghubungkan korelasi antara CSP dan CFP.
Permasalahan ini menjadi dasar perlunya penelitian ini untuk dikaji lebih dalam.
Adapun penelitian ini bertujuan untuk menganalisis bagaimana (mekanisme) dan

kapan (kontinjensi) hubungan CSR dan CFP terjadi.

Berangkat dari Instrumental Stakeholder Theory yang menjelaskan bahwa
Corporate Social Responsibility (CSR) dipandang sebagai suatu instrumen yang
dapat membantu mencapai tujuan utama perusahaan dalam memaksimalisasikan
nilai bagi stakeholder, penelitian ini menjelaskan mekanisme hubungan CSR
dengan CFP dengan menggunakan variabel mediator Total Factor Productivity

(TFP) yang merupakan akumulasi faktor intangible seperti inovasi teknologi,



akumulasi human capital, serta pengalokasian dan pemanfaatan sumber daya
dengan baik yang bertujuan untuk meningkatkan efisiensi sumber daya perusahaan.
Dengan demikian, penelitian ini memiliki argumen bahwa CSR dapat
meningkatkan efektivitas operasional perusahaan yang kemudian dapat
meningkatkan CFP melalui efek mediasi dari produktivitas yang diukur dengan
TFP.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Hasan et al. (2018) yang
telah menguji hubungan CSP dengan CFP melalui TFP dengan variabel kontekstual
berupa discretionary cash dan organizational risk di Amerika Serikat. Namun,
peneliti menemukan gap pada penelitian tersebut yaitu variabel moderasi yang
diuji, tidak mampu secara penuh memoderasi hubungan mediasi CSP dan CFP
melalui TFP. Berdasarkan gap tersebut, penelitian ini menawarkan variable
kontekstual berupa inovasi yang diukur dengan Research & Development (R&D)
bahwa ketika perusahaan memiliki atensi yang besar terhadap inovasi, aktivitas
CSR yang dilakukan perusahaan menjadi lebih berarti dalam hal pengembangan
sumber daya tidak berwujud berupa teknologi hingga loyalitas stakeholder, sebagai
hasil dari kemampuan perusahaan dalam mengakomodasi kepentingan stakeholder
internal maupun eksternal. Hal ini kemudian dapat membantu memperbaiki
produktivitas menjadi lebih efektif dan efisien, sehingga mampu memberikan nilai
tambah ekonomi dalam bentuk peningkatan kinerja keuangan. Perusahaan yang
memberikan atensi lebih pada inovasi, memiliki kemampuan untuk meningkatkan

kinerja ekonomi dan menjaga reputasinya.

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan populasi penelitian
yaitu seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
berdasarkan Kklasifikasi IDX-IC tahun 2018-2021. Berdasarkan hasil analisis,
penelitian ini menemukan hubungan kedua variabel CSP dengan CFP pada
perusahaan manufaktur di Indonesia sebagai negara berkembang adalah
peningkatan CSP akan menurunkan CFP, begitupun sebaliknya. Adapun hasil ini
menunjukkan suatu kondisi dimana perusahaan manufaktur di Indonesia

memandang CSR sebagai suatu beban yang kemudian di respon negatif oleh pasar.



Selain itu, penelitian ini menemukan bahwa pada perusahaan kecil, hubungan CSP
dengan CFP dimediasi oleh TFP. Hal ini mengindikasikan bahwa CSR dianggap
menjadi suatu beban bagi perusahaan kecil karena sebagai perusahaan yang masih
memiliki sumber daya terbatas, pengeluaran pada CSR akhirnya membatasi
kemampuan mereka untuk meningkatkan produktivitasnya. Terhambatnya
produktivitas, memberikan dampak penurunan pada CFP yang juga di respon

negatif oleh pasar.

Penelitian ini juga menemukan bahwa pada perusahaan besar, R&D mampu
memoderasi hubungan CSP dengan CFP. Hal ini mengindikasikan bahwa ketika
perusahaan melakukan aktivitas CSR dan secara bersamaan melakukan inovasi
melalui R&D, akan menimbulkan pengeluaran ganda dimana hal ini dianggap
sebagai suatu beban oleh perusahaan. Akibat adanya kedua pengeluaran tersebut
secara bersamaan, berdampak pada penurunan CFP.
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BAB 1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Sejak tahun 1999, Indonesia telah terdaftar sebagai anggota G-20 yang
merupakan 20 negara dengan ekonomi terbesar di dunia. Bahkan, Indonesia
merupakan satu-satunya negara dari Asia Tenggara (ASEAN) yang termasuk dalam
keanggotaan G-20. Kondisi ini banyak memunculkan prediksi dan ekspektasi
bahwa Indonesia akan memiliki peran penting bagi perekonomian dunia di masa
depan. Oleh karena itu, sangat penting bagi Indonesia untuk menjaga sustainability-
nya di masa yang akan datang (Ridho, 2018). Sebagai negara berkembang dengan
perekonomian yang besar, pertumbuhan ekonomi di Indonesia tentunya didukung
oleh berbagai industri yang ada. Industri manufaktur menjadi salah satu sektor
dengan kontribusi yang cukup besar dalam pertumbuhan ekonomi Indonesia.
Menurut pernyataan Kemenperin (2022), industri manufaktur menyumbang PDB
sebesar 17,33 % pada tahun 2021 yang merupakan kontribusi terbesar dibandingkan
sektor ekonomi lainnya. Besarnya peranan industri manufaktur dalam menopang
perekonomian nasional, menyebabkan industri manufaktur menghadapi tekanan
untuk mencapai tingkat produktivitas yang dapat menjamin keberlangsungan

perusahaannya (Martos-Pedrero et al., 2019).

Abbas et al. (2020) dan Moneva et al. (2006) menyatakan bahwa,
sustainability merupakan upaya untuk memenuhi kebutuhan masa kini tanpa
mengurangi kesempatan bagi generasi di masa depan dalam memenuhi
kebutuhannya. Merujuk pada Moneva et al. (2006) dan Salvioni & Gennari (2020),
sustainability didasarkan pada pendekatan triple bottom line (profit, people, planet),
dimana prinsip 3P ini diwujudkan melalui aktivitas Corporate Social Responsibility
(CSR). Dengan kata lain, upaya mencapai sustainability dapat diwujudkan melalui
Corporate Social Responsibility (CSR). Sebagai negara berkembang, CSR di
Indonesia masih memiliki banyak keterbatasan jika dibandingkan dengan negara-
negara maju. Bhatia & Makkar (2020) memperoleh hasil bahwa praktik CSR di
negara maju lebih tinggi dibandingkan dengan negara berkembang. Beberapa hal

yang mendasari perbedaan ini adalah (1) negara maju lebih banyak melakukan



investasi pada aktivitas sosial dan lingkungan karena didukung oleh ketersediaan
sumber daya yang mereka miliki, sedangkan negara berkembang mungkin masih
berfokus pada memenuhi kebutuhan dasar seperti mencari dan mempertahankan
mata pencaharian dibandingkan memikirkan permasalahan sosial dan lingkungan;
(2) di negara maju, prinsip sustainability sudah sangat melekat bahkan menjadi
budaya bagi mereka sehingga mereka melakukan aktivitas sosial dan lingkungan
secara sukarela, sekalipun tidak ada hukum yang mengatur. Sedangkan negara
berkembang masih harus diberikan peraturan yang mewajibkan mereka untuk
berkontribusi pada sosial dan lingkungan. Lebih lanjut, menurut Bhatia & Makkar
(2020) ketika negara berkembang sedang menghadapi permasalahan sosial dan
lingkungan, peran perusahaan dibutuhkan untuk memberikan kontribusinya dalam
membantu mengatasi permasalahan sosial dan lingkungan tersebut melalui praktik
CSR. Adapun praktik CSR yang dilakukan di negara berkembang akan lebih baik
jika menjadikan CSR sebagai strategi perusahaan, dimana perusahaan melakukan

aktivitas CSR yang sejalan dengan bisnis intinya (Porter & Kramer, 2006).

Sejalan dengan Manrique & Marti-Ballester (2017), Corporate Social
Responsibility (CSR) kini telah menjadi bagian penting dalam proses bisnis.
Menurut Sharma (2019), Corporate Social Responsibility (CSR) kini banyak dikaji
dan didiskusikan lebih mendalam di dunia akademis maupun profesional,
mengingat saat ini bisnis di seluruh dunia menghadapi tekanan untuk lebih
memberikan kontribusinya pada sosial. Dorongan dan tekanan ini pada akhirnya
menjadikan Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai elemen inti dalam
menciptakan reputasi perusahaan yang mampu meningkatkan kepercayaan
shareholder maupun stakeholder (Sharma, 2019). Instrumental stakeholder theory
mampu menjelaskan fenomena ini, dimana teori ini memiliki pandangan bahwa
aktivitas Corporate Social Responsibility (CSR) menjadi suatu bentuk strategi yang
dapat membantu mencapai tujuan utama perusahaan dalam memaksimalisasikan

nilai bagi shareholder (Jones, 1995).

Sejumlah penelitian telah mengkaji hubungan Corporate Social

Performance (CSP), yang mengukur Kinerja atas Corporate Social Responsibility,



dengan Corporate Financial Performance (CFP). Istilah “doing well by doing
good” banyak digunakan sebagai dasar atas penelitian-penelitian yang
menghubungkan CSP-CFP. Namun, berbagai penelitian terkait CSP-CFP masih
menjadi perdebatan dan memberikan hasil yang beragam (Ullmann, 1985).
Beberapa penelitian memperoleh hubungan positif (Fauzi & Idris, 2009; Oeyono et
al.,, 2011; Waddock & Samuel, 1997; Wang et al., 2016), penelitian lainnya
memperoleh hasil negatif (Soana, 2011; Tuppura et al., 2016) serta Williams &
Siegel (2000) menyimpulkan hubungan netral antara CSP dan CFP. Adapun hasil
penelitian CSP-CFP didominasi oleh hubungan positif antar keduanya. Menurut
Waddock & Samuel (1997), memahami dan memenuhi ekspektasi stakeholder
melalui kegiatan Corporate Social Responsibility (CSR) menjadi poin penting yang
seharusnya menjadi perhatian perusahaan. Hal ini akan dapat meningkatkan
reputasi perusahaan yang kemudian dapat mendorong loyalitas karyawan,
mendorong investor untuk mengambil keputusan investasi hingga memperkuat
relasi dengan pelanggan dan masyarakat. Lebih lanjut, Waddock & Samuel (1997)
menjelaskan bahwa manajer akan termotivasi untuk meningkatkan Corporate
Social Performance (CSP) karena memahami bahwa peningkatan CSP dapat
memberikan keuntungan melalui peningkatan kinerja sosial dan pada akhirnya

mampu mendorong peningkatan Corporate Financial Performance (CFP).

Meskipun berbagai penelitian telah menemukan bahwa CSP mampu
meningkatkan CFP, hasil ini masih menimbulkan pertanyaan baru mengenai
bagaimana Corporate Social Performance (CSP) yang juga sering dirujuk dengan
istilah “doing good” dapat disalurkan menjadi Corporate Financial Performance
(CFP) yang baik atau sering dirujuk dengan istilah “doing well”. Hal ini
mengindikasikan bahwa adanya variabel atau banyak disebut dengan istilah “black
box” yang terletak diantara CSP dan CFP, dimana “black box” ini menghubungkan
korelasi antara CSP dan CFP (Ye et al.,, 2021). Sejalan dengan Instrumental
stakeholder theory yang menjelaskan bahwa CSR digunakan sebagai bentuk
instrument yang biasanya berhenti mengeksplorasi hubungan khusus antara sebab
(seperti stakeholder management yang dicerminkan pada CSP) dan akibat (seperti
CFP), tetapi sebenarnya terdapat hubungan tersirat antara keduanya (Donaldson &



Preston, 1995), oleh karenanya dibutuhkan ekplorasi lebih dalam untuk mengkaji
hubungan CSP dengan CFP. Waddock & Samuel (1997) juga menjelaskan
berdasarkan penelitian-penelitian yang ada, terdapat kemungkinan variabel yang
tidak dicantumkan dalam menguji hubungan CSP dan CFP, sehingga menimbulkan
measurement problem yang menutupi atau menghalangi hubungan antar variabel
lain diantara CSP dan CFP. Di samping itu, sejumlah peneliti juga berpendapat
bahwa hubungan CSP dan CFP tidak dapat terjadi secara langsung, dibutuhkan
proses atau mekanisme diantara keduanya (Ye et al., 2021). Dengan demikian,
diperlukan penelitian yang lebih mengeksplorasi dan membuka “black box” antara
CSP dan CFP untuk memahami mekanisme yang mendasari keterlibatan CSP

sebagai kompetensi inti bisnis dalam meningkatkan CFP (Porter & Kramer, 2006).

Corporate Social Performance (CSP) dapat dipahami sebagai rangkaian
proses yang saling berkaitan dimulai dari input (seperti investasi dalam peralatan
pengendalian polusi atau strategi lingkungan lainnya), perilaku atau proses internal
(seperti perlakuan terhadap perempuan dan minoritas, hubungan dengan
pelanggan), dan output (seperti hubungan masyarakat dan program filantropi)
(Waddock & Samuel, 1997). Sedangkan Corporate Financial Performance (CFP)
merujuk pada outcome yang dihasilkan perusahaan. Sehingga, untuk menjelaskan
hubungan keduanya (CSR-CFP) terdapat basic logic yang dirumuskan Ye et al.
(2021), yaitu process-process-outcome, artinya untuk menjelaskan hubungan CSR
dan CFP terdapat proses yang berada diantara keduanya. Dengan kata lain,
melibatkan Corporate Social Performance (CSP) sebagai input (yang terbentuk
dari rangkaian proses) dapat membantu proses untuk membangun strategi
perusahaan, dimana sebelum menghasilkan outcome berupa peningkatan Corporate
Financial Performance (CFP) terdapat proses atau mekanisme yang menjelaskan
bagaimana CSP dapat disalurkan menjadi CFP.

Penelitian ini ingin mengkaji mekanisme hubungan kinerja Corporate
Social Responsibility (CSR) atau Corporate Social Performance (CSP) dengan
Corporate Financial Performance (CFP) pada industri manufaktur di Indonesia.

Seperti yang telah disebutkan sebelumnya, industri manufaktur perlu mencapai



tingkat produktivitas yang dapat menjamin keberlangsungan perusahaannya,
mengingat peran industri manufaktur sebagai penopang perekenomian nasional
guna mencapai tujuan pembangunan berkelanjutan. Produktivitas membantu
menjaga keberlangsungan usaha industri manufaktur dalam jangka panjang
(Ologbon, 2020; Palange & Dhatrak, 2021). Dengan demikian, sustainability dapat
terwujud melalui implementasi CSR yang mampu mendorong produktivitas
manufaktur guna menjaga keberlangsungan usahanya. Bentuk outcome atas
implementasi CSR dapat berupa kinerja keuangan perusahaan (Corporate
Financial Performance). CSR dapat membantu meningkatkan laba perusahaaan
manufaktur yang kemudian mendorong peningkatan CFP. Demikian halnya dari
sisi investasi dan finansial, CSR dapat membantu meningkatkan kinerja keuangan
manufaktur melalui perbaikan pada produktivitasnya (Chen et al., 2021; Manzoor
etal., 2019; Ramzan et al., 2021; Ubeda-Garcia et al., 2021).

Berdasarkan fenomena dan pendapat peneliti terdahulu yang telah diuraikan
sebelumnya, penelitian ini mencoba menguji hubungan Corporate Social
Performance (CSP) dan Corporate Financial Performance (CFP), dengan
menggunakan produktivitas sebagai mekanisme untuk menjelaskan hubungan
diantaranya. Dalam hal ini, produktivitas diukur dengan Total Factor Productivity
(TFP) sebagai variabel mediasi. Total Factor Productivity (TFP) diukur dengan
mengestimasi nilai residual dari fungsi produksi Cobb-Douglas, dimana modal
(capital), tenaga kerja (labor) dan bahan baku (material) sebagai input. Total
Factor Productivity (TFP) dapat mengukur efisiensi atas produktivitas yang dilihat
dari bagaimana perusahaan mampu memanfaatkan input untuk menghasilkan
output. Dengan kata lain, TFP merupakan bagian dari production output yang tidak
dapat dijelaskan oleh input (capital, labor, dan material yang bersifat tangible),
sehingga TFP berupa akumulasi faktor yang intangible seperti inovasi teknologi,
akumulasi human capital, pengalokasian dan pemanfaatan sumber daya dengan
efektif (Li et al., 2021), untuk dapat meningkatkan efisiensi sumber daya
perusahaan (Hasan et al., 2018). Dalam hal ini, Total Factor Productivity (TFP)
dapat dikatakan sebagai akumulasi productive intangibles yang dapat ditingkatkan
dan dioptimalkan dengan dorongan Corporate Social Performance (CSP).



Beberapa penelitian menyatakan adanya keterkaitan antara Corporate
Social Performance (CSP), Total Factor Productivity (TFP) dan Corporate
Financial Performance (CFP). Menurut Busch & Friede (2018) kinerja operasional
secara signifikan memiliki korelasi dengan CSP, dimana kinerja operasional seperti
produktivitas juga dapat membantu menciptakan nilai dan memperbaiki kinerja
perusahaan. Sejalan dengan Li et al. (2021) yang juga menyatakan bahwa CSR
memiliki hubungan yang signifikan dengan TFP secara keseluruhan. Meskipun
dalam melakukan CSR perlu mengeluarkan biaya, namun teknologi dan reputasi
perusahaan juga secara bersamaan turut meningkat. CSR dapat meningkatkan
efektivitas operasional perusahaan yang secara tidak langsung terhubung dengan
CFP melalui efek mediasi dari operasi perusahaan berupa produktivitas (Ye et al.,
2021; Zhao et al., 2019).

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Hasan et al. (2018) yang
telah menguji hubungan CSP dengan CFP melalui TFP dengan variabel kontekstual
berupa discretionary cash dan organizational risk di Amerika Serikat. Namun,
peneliti menemukan gap pada penelitian tersebut, antara lain: (1) hubungan CSP-
TFP-CFP merupakan hubungan mediasi parsial, dimana hubungan langsung (direct
effect) CSP-CFP tetap signifikan meskipun diantaranya terdapat variabel mediasi
berupa TFP. Artinya, terdapat potensi variabel lain yang mungkin dapat
memperkuat hubungan tidak langsung (indirect effect) CSP-CFP melalui TFP, (2)
variabel moderasi yang diuji, tidak mampu secara penuh memoderasi hubungan
mediasi CSP-TFP-CFP. Berdasarkan gap tersebut, penelitian ini mencoba
memberikan model baru, dimana penelitian ini menggunakan variabel moderasi
atau kontekstual baru yang berpotensi memperkuat indirect effect CSP-CFP melalui
variabel TFP.

Dalam menentukan variabel moderasi yang sesuai, peneliti merujuk pada
konteks dan fenomena industri manufaktur di Indonesia. Industri manufaktur
membutuhkan produktivitas yang efektif dan efisien untuk dapat mempertahankan
keberlangsungan usahanya (Canh et al., 2019). Beberapa peneliti berpendapat
bahwa, efektivitas dan efisiensi produktivitas dapat ditingkatkan melalui



pengembangan inovasi teknologi yang berperan sebagai key driver indicator atas
produktivitas (Canh et al., 2019; Hammar & Belarbi, 2021; Palange & Dhatrak,
2021; Williams & Siegel, 2000). Namun, pada faktanya tingkat inovasi di Indonesia
masih belum optimal, dibuktikan dari Global Innovation Index (GII) tahun 2021
Indonesia menduduki peringkat 87 dari 132 negara yang terdaftar, dimana
Indonesia mengalami penurunan dari peringkat 85 di tahun 2019 dan 2020. Bahkan
Indonesia masih menduduki urutan ke-14 dari 15 negara-negara di bagian Asia
Tenggara, Asia Timur, dan Oseania. Sedangkan secara lebih spesifik, pada aspek
high-tech manufacturing Indonesia menduduki urutan ke-41 dan labor productivity
pada urutan ke-58. Berdasarkan data ini menunjukkan bahwa Indonesia, terutama
pada industri manufaktur, masih harus meningkatkan kemampuan inovasi guna
menjaga keberlangsungan dan keberlanjutan usahanya dalam jangka waktu yang

panjang.

Menurut Mendes et al. (2021), inovasi didefinisikan sebagai pengenalan
atas suatu pengembangan produk, proses, organisasi hingga pemasaran yang baru
ataupun yang ditingkatkan. Dalam hal ini, pengembangan dan peningkatan kualitas
tersebut dilakukan melalui pengelolaan sumber daya yang ada (Canh et al., 2019).
Resource Based Theory (RBT) menjelaskan bahwa suatu perusahaan agar dapat
bertahan mengahadapi persaingan dengan perusahaan lain perlu menciptakan
keunggulan kompetitifnya melalui pemanfaatan sumber daya (resources) yang
dimiliki (Barney, 1991; Grant, 2009). Sumber daya disini dapat merujuk pada aset
yang memiliki atau berpotensi memiliki daya saing, baik berupa aset berwujud
maupun tidak berwujud (Zhou et al., 2020). Adapun penelitian ini lebih berfokus
pada aset tidak berwujud untuk dapat meningkatkan keunggulan kompetitif
perusahaan manufaktur, berupa teknologi, human capital, dsb yang dibutuhkan

untuk menciptakan inovasi (Canh et al., 2019).

Inovasi dapat merepresentasikan strategi perusahaan yang menentukan arah
evolusi suatu perusahaan. Perusahaan yang memberikan atensi lebih pada inovasi,
memiliki kemampuan untuk meningkatkan kinerja ekonomi dan menjaga

reputasinya (Canh et al., 2019; Miles & Angelis, 2021). Berbicara mengenai



strategi perusahaan, ini merupakan aspek penting yang harus ada dan
terinternalisasi dalam perusahaan itu sendiri. Seperti halnya fokus penelitian ini
yaitu pada Corporate Social Responsibility yang diasumsikan sebagai bentuk
strategi perusahaan manufaktur untuk mencapai outcome berupa peningkatan
financial performance melalui mekanisme berupa produktivitas. Sejumlah
penelitian telah mengkaji keterkaitan inovasi dengan CSR dan CFP dalam model
yang berbeda-beda pula. Peran penting inovasi dalam hubungan antara CSR dan
CFP membuat beberapa asumsi baru, dimana salah satunya inovasi dapat
diperlakukan sebagai variabel moderasi (Ratajczak & Szutowski, 2016). Menurut
Ratajczak & Szutowski (2016), CSR berkontribusi pada sustainability development
dan keunggulan kompetitif dengan dorongan dari inovasi. Sejalan dengan Mendes
et al. (2021) yang menemukan bahwa inovasi membantu kontribusi CSR pada
perusahaan melalui interaksi stakeholder internal dan eksternal, mengidentifikasi
peluang bisnis baru yang muncul dari tuntutan sosial dan masalah lingkungan serta
menciptakan kondisi kerja yang lebih baik sebagai bentuk loyalitas karyawan.
Adapun kontribusi CSR berpotensi menjadi lebih berarti dengan adanya dorongan
dari inovasi, dapat membantu menciptakan hubungan baik dan loyalitas stakeholder
internal maupun eksternal terhadap perusahaan, sehingga mampu membantu
optimalisasi produktivitas dan pada akhirnya memberikan manfaat ekonomi dalam
bentuk peningkatan kinerja keuangan. Sesuai dengan Miles & Angelis (2021) yang
menemukan bahwa perusahaan yang inovatif dapat mencapai perilaku yang lebih

bisa diterima secara sosial dan etis sambil juga meningkatkan keuntungan.

Berdasarkan teori dan penelitian-penelitian terdahulu, penelitian ini
menggunakan inovasi sebagai variabel moderasi yang berpotensi memperkuat
hubungan mediasi CSR-CFP melalui TFP. Dimana, ketika perusahaan memiliki
atensi yang besar terhadap inovasi, aktivitas CSR yang dilakukan perusahaan
menjadi lebih berarti dalam hal pengembangan sumber daya tidak berwujud berupa
teknologi hingga loyalitas stakeholder, sebagai hasil dari kemampuan perusahaan
dalam mengakomodasi kepentingan stakeholder internal maupun eksternal. Hal ini
kemudian dapat membantu memperbaiki produktivitas menjadi lebih efektif dan

efisien, sehingga mampu memberikan nilai tambah ekonomi dalam bentuk



1.2

peningkatan kinerja keuangan. Pengukuran inovasi disini, salah satunya dapat
diperoleh dari aktivitas penelitian dan pengembangan (R&D). R&D menjadi suatu
proksi yang sesuai untuk inovasi, karena alokasi dana pada R&D dapat menjadi
strategi kunci untuk mencapai keunggulan kompetitif dari aset tidak berwujud
berupa teknologi, knowledge, competencies, dsb (Coluccia et al., 2020; Hammar &
Belarbi, 2021). Oleh karena itu, dalam mengukur variabel moderasi inovasi,

penelitian ini menggunakan R&D expenditure sebagai proksinya.

Unsur kebaruan (novelty) dari penelitian ini dibandingkan penelitian
sebelumnya adalah (1) penelitian ini mengkaji mekanisme hubungan CSP dan CFP
dengan produktivitas yang diukur dengan Total Factor Productivity (TFP); (2)
penelitian ini mengadopsi perspektif kontinjensi dengan menambahkan variabel
kontekstual (moderasi) baru berupa inovasi untuk mengetahui kapan hubungan
CSP-TFP-CFP menjadi lebih kuat; (3) penelitian ini mencoba melihat dari sisi
negara berkembang yaitu Indonesia. Sejauh ini penelitian yang menguji hubungan
CSP dan CFP melalui TFP sebagai mekanisme diantara keduanya serta secara
bersamaan menguji kapan (kontinjensi) terbentuknya hubungan CSP dan CFP
masih sangat jarang ditemukan di Indonesia. Oleh karena itu, penelitian ini menjadi
penting untuk diteliti.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, penelitian ini
mengangkat judul “Corporate Social Performance (CSP) dan Corporate Financial
Performance (CFP): Peran Produktivitas dan Inovasi dalam Moderated-Mediation
Model”.

Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, penelitian ini
merumuskan masalah penelitian sebagai berikut:
1. Apakah Corporate Social Performance (CSP) berpengaruh positif pada
Total Factor Productivity (TFP)?
2. Apakah Total Factor Productivity (TFP) mampu memediasi hubungan
Corporate Social Performance (CSP) dengan Corporate Financial

Performance (CFP)?



3. Apakah hubungan mediasi Corporate Social Performance (CSP) dengan
Corporate Financial Performance (CFP) dapat dimoderasi oleh inovasi?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah di atas, tujuan penelitian
ini adalah:

1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Corporate Social Performance
(CSP) pada Total Factor Productivity (TFP).

2. Untuk menguji dan menganalisis Total Factor Productivity (TFP) dalam
memediasi hubungan Corporate Social Performance (CSP) dengan
Corporate Financial Performance (CFP).

3. Untuk menguji dan menganalisis hubungan mediasi Corporate Social
Performance (CSP) dengan Corporate Financial Performance (CFP) yang
dimoderasi oleh inovasi.

1.4 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:
1.4.1 Manfaat Teoritis

a. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi kontribusi keilmuan terkait
proses atau mekanisme hubungan Corporate Social Performance
(CSP) dengan Corporate Financial Performance (CFP) di negara
berkembang, khususnya Indonesia.

b. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi peneliti
selanjutnya yang ingin mengembangkan penelitian dengan topik
serupa.

1.4.2 Manfaat Praktis

a. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan pada investor
dalam melakukan pengambilan keputusan investasi dengan meninjau
kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan Corporate Social
Performance (CSP) melalui peningkatan efisiensi produktivitas yang
dilihat dari Total Factor Productivity (TFP) perusahaan.
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b. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan bagi pihak
manajemen perusahaan untuk menjadikan Corporate Social
Responsibility (CSR) sebagai bentuk strategi perusahaan yang melekat
dengan bisnis intinya seperti proses operasional berupa produktivitas
yang berguna untuk membantu mendorong peningkatan Corporate

Financial Performance (CFP).
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BAB 2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Resource-based Theory

Dalam Resource-based Theory (RBT), dijelaskan bahwa kemampuan
suatu perusahaan dalam mengelola sumber daya (resources) yang
dimilikinya dapat menciptakan keunggulan kompetitif (Barney, 1991).
Sumber daya (resources) dalam teori ini dapat dikategorikan menjadi 3
jenis, yaitu (1) physical capital resources, meliputi teknologi yang
digunakan perusahaan, plant and equipment, akses atas bahan baku, dsb; (2)
human capital resources, meliputi pelatihan pengalaman, kompetensi, dan
kemampuan karyawan perusahaan; (3) organizational capital resources,
meliputi struktur pelaporan formal dalam perusahaan, sistem perencanaan
dan pengendalian, termasuk juga hubungan informal dalam lingkungan

perusahaan (Barney, 1991).

Namun, tidak semua sumber daya memiliki potensi untuk
menciptakan sustainable competitive advantage. Menurut Barney (1991)
suatu perusahaan dapat dikatakan memiliki keunggulan kompetitif yang
berkelanjutan (sustainable competitive advantage) ketika menerapkan
strategi penciptaan nilai melalui pengelolaan sumber daya yang tidak
(secara bersamaan) diterapkan oleh kompetitor dan perusahaan lain tidak
dapat menduplikasi manfaat dari strategi tersebut. Dalam hal ini, untuk
memiliki sumber daya yang berpotensi menciptakan sustainable

competitive advantage, diperlukan beberapa atribut berikut (Barney, 1991):

1. Valuable
Sumber daya dapat dikatakan valuable, jika memungkinkan
perusahaan untuk mengeksploitasi peluang dan meminimalisir

ancaman.
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2. Rare
Sumber daya dapat dikatan rare atau langkan, jika sumber daya
tersebut hanya dimiliki atau hanya dapat dikelola oleh sejumlah kecil
perusahaan pesaing.
3. Imperfectly imitable
Sumber daya ini merupakan sumber daya sulit ditiru, diperoleh,
ataupun dikembangkan oleh perusahaan lain.
4. Organization
Atribut ini merupakan pelangkap dan pendukung atas ketiga
atribut sebelumnya, dimana sumber daya yang valuable, langka, dan
sulit ditiru harus didukung oleh kemampuan perusahaan dalam
mengelola dan mengeksploitasi sumber daya tersebut secara optimal
memalui kebijakan dan prosedur perusahaan.

Pengelolaan sumber daya yang memenuhi keempat atribut tersebut
secara optimal memungkinkan perusahaan untuk memahami peluang dan
menerapkan strategi yang meningkatkan efisiensi dan efektivitasnya.
Peluang dalam menciptakan keunggulan juga tidak akan muncul begitu saja.
Beberapa peneliti berpendapat bahwa perusahaan harus melakukan tindakan
yang dapat menciptakan dan menemukan peluang untuk mencapai
competitive advantage melalui sumber daya yang potensial (Barney, 2007).
Penelitian ini menggunakan variabel inovasi, sebagai pemoderasi, melalui
pengukuran terhadap Research and Development (R&D) perusahaan. Ini
merupakan variabel yang menjelaskan tindakan menemukan dan
menciptakan sustainable competitive advantage melalui pengelolaan

sumber daya.

2.1.2 Instrumental stakeholder theory
Stakeholder Theory memiliki tiga pendekatan yaitu pendekatan
deskriptif, pendekatan instrumental, dan pendekatan normative. Adapun
penelitian ini didasari oleh teori stakeholder dengan pendekatan

instrumental. Instrumental stakeholder theory memiliki fokus utama yaitu
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perusahaan yang mampu mempraktikkan ~manajemen pemangku
kepentingan (stakeholder management) relatif akan mencapai peningkatan
kinerja baik berupa profitabilitas, stabilitas, hingga pertumbuhan
(Donaldson & Preston, 1995). Teori ini dapat digunakan untuk
mengidentifikasi hubungan atau kurangnya hubungan antara stakeholder
management dengan tujuan perusahaan seperti profitabilitas, pertumbuhan,
dil (Donaldson & Preston, 1995). Begitupula dengan penelitian ini yang
bertujuan untuk mengidentifikasi hubungan antara stakeholder management
yang dicerminkan melalui Corporate Social Performance (CSP) dengan
tujuan perusahaan berupa Corporate Financial Performance (CFP).
Donaldson & Preston (1995) menjelaskan bahwa biasanya penggunaan
instrumental berhenti mengeksplorasi hubungan khusus antara sebab
(seperti stakeholder management) dan akibat (seperti kinerja perusahaan)
saja, padahal hubungan terdapat hubungan implisit antara keduanya
(Donaldson & Preston, 1995). Berangkat dari teori ini, penelitian ini
mengeksplorasi hubungan yang secara implisit berada diantara CSP dan
CFP tersebut melalui Total Factor Productivity (TFP).

Menurut Jones (1995) Instrumental stakeholder theory berfokus pada
hubungan kontrak atau dengan kata lain hubungan perusahaan dengan
kelompok stakeholder, dimana perusahaan akan memperoleh competitive
advantage jika mampu membangun hubungan yang erat dengan para
stakeholdernya dengan didasarkan pada kepercayaan dan kerja sama. Dalam
rangka membangun kepercayaan dan kerjasama dengan stakeholder,
perusahaan dapat mewujudkannya melalui Corporate Social Performance
(CSP). Dengan kata lain, CSP merupakan suatu hubungan kontrak antara

perusahaan dengan para stakeholder (Jones, 1995).

2.2 Corporate Social Performance (CSP)
2.2.1 Konsep Corporate Social Responsibility (CSR)

Carroll (1979) merumuskan konsep Corporate Social Responsibility
(CSR) yang dapat dikategorikan menjadi empat kelompok, yaitu:
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1) Tanggung Jawab Ekonomi
Tanggung jawab pertama dan yang terpenting dari bisnis adalah
tanggung jawab ekonomi. Lembaga bisnis atau perusahaan merupakan
suatu unit ekonomi yang memiliki tanggung jawab untuk memproduksi
barang dan jasa yang dibutuhkan dan diinginkan masyarakat. Kemudian
menjualnya untuk mendapatkan keuntungan.

2) Tanggung Jawab Hukum
Perusahaan harus patuh terhadap undang-undang dan peraturan yang
telah ditetapkan di mana bisnis tersebut beroperasi. Dalam hal ini,
masyarakat mengharapkan bisnis untuk memenuhi tujuan ekonominya
sesuai dengan persyaratan hukum.

3) Tanggung Jawab Etis
Tanggung jawab etis didefinisikan dengan ekpektasi dan tuntutan
masyarakat terhadap perusahaan untuk berperilaku etis dalam
menjalankan bisnisnya.

4) Tanggung Jawab Diskresioner
Tanggung jawab diskresi adalah tanggung jawab yang sifatnya sukarela,
dimana perusahaan memberikan kontribusinya pada sosial dan
lingkungan secara sukarela.

Corporate Social Responsibilty di Indonesia sendiri, telah diatur
pada Undang-Undang No. 40 Tahun 2007, tentang Perseroan Terbatas dan
Undang-Undang No. 25 Tahun 2007 tentang Penanaman Modal. Dengan
adanya undang-undang tersebut, mengakibatkan perusahaan-perusahaan di
Indonesia khususnya dalam bentuk Perseroan Terbatas diwajibkan untuk
memberikan pertanggungjawabannya terhadap lingkungan dan sosial dan
mengungkapkannya dalam laporan tahunan ataupun laporan keberlanjutan.

2.2.2 Corporate Social Performance Model

Corporate Social Performance (CSP) merupakan integrasi tiga
dimensi dari tanggung jawab sosial, daya tanggap sosial perusahaan, dan
masalah sosial. Model CSP bergantung pada konsep tanggung jawab sosial

yang diperluas dengan prinsip untuk memberikan pandangan mengenai
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upaya perusahaan dalam memenuhi kewajibannya kepada masyarakat
(Carroll, 1979). Tanggung jawab sosial ditentukan oleh masyarakat, dan
tugas perusahaan adalah: (a) untuk mengidentifikasi dan menganalisis
perubahan ekspektasi masyarakat yang berkaitan dengan tanggung jawab
perusahaan, (b) untuk menentukan pendekatan yang responsif terhadap
perubahan tuntutan atau ekspektasi masyarakat, (c) untuk menerapkan
respon yang tepat atas isu-isu sosial yang relevan (Wartick & Cochran,
1985).

Wood (1991) mengembangkan kerangka konsep CSP dengan
membentuk CSP model pada tabel 2.1 berikut.

Principles of Corporate Social Responsibility
Institutional principle: Legitimacy
Organizational principle: Public Responsibility
Individual principle: Managerial Discretion

Processes of Corporate Social Responsiveness
Environmental assessment
Stakeholder management
Issues management
Outcomes of Corporate Behavior
Social Impacts
Social Programs
Social Policies
Sumber: Wood (1991)

a. Prinsip CSR
Ide dasar dari tanggung jawab sosial perusahaan adalah bisnis
dan masyarakat saling berkaitan. Oleh karena itu, masyarakat
memiliki harapan dan tuntutan tertentu atas perilaku dan hasil
yang perusahaan Dberikan berupa pertanggungjawaban
perusahaan terhadap sosial dan lingkungan.

b. Proses Corporate Social Responsiveness
Responsivitas sosial perusahaan didefinisikan sebagai kapasitas
perusahaan untuk menanggapi tekanan social berupa tuntunan

dan ekspektasi masyarakat dan stakeholder lainnya.
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c. Dampak atas Corporate Behavior
Corporate Behavior dapat direpresentasikan dari program-
program yang digunakan perusahaan untuk melaksanakan
tanggung jawab dan responsivitas serta kebijakan yang
dikembangkan oleh perusahaan untuk menangani masalah sosial
serta mengakomodasi kepentingan stakeholder.

2.2.3 Pengukuran Corporate Social Performance

Dalam mengukur Corporate Social Performance (CSP), penelitian
ini menggunakan metode content analysis yang didasarkan pada GRI
Standard. GRI Standards merupakan panduan bagi perusahaan dalam
melakukan pelaporan pertanggungjawaban terkait dampak ekonomi,
lingkungan, dan sosial. GRI Standards terdiri atas dua bagian, yakni topik
universal dan topik spesifik. Dimana, topik universal terdiri atas GRI
Standards seri 101, 102, dan 103 terkait landasan, pengungkapan umum dan
pendekatan manajemen. Sedangkan, topik spesifik terdiri atas GRI
Standards seri 200, 300, dan 400 yang membahas topik ekonomi,
lingkungan dan sosial.

Penelitian ini menggunakan GRI Standards seri 200, 300, dan 400
sebagai item-item untuk menilai Corporate Social Performance melalui
pengungkapan Corporate Social Responsibility berdasarkan GRI Standard.
Adapun topik- topik yang diungkapkan dalam GRI 200, GRI 300, dan GRI
400 adalah sebagai berikut:

Tabel 2.2 Topik pengungkapan CSR berdasarkan GRI Standards

GRI Standards Topik yang Diungkapkan
201 | Kinerja Ekonomi

202 | Keberadaan Pasar

203 | Dampak Ekonomi Tidak Langsung
204 | Praktik Pengadaan

205 | Anti-korupsi

206 | Perilaku Anti-persaingan

GRI 200
Topik Ekonomi

207 | Pajak
GRI 300 301 Material
Topik 302 | Energi

Lingkungan 303 | Air dan Efluen
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304 | Keanekaragaman Hayati

305 | Emisi

306 | Limbah

307 | Kepatuhan Lingkungan

308 | Penilaian Lingkungan Pemasok

401 | Kepegawaian

402 | Hubungan Tenaga Kerja/Manajemen
403 | Keselamatan dan Kesehatan Kerja

404 | Pelatihan dan Pendidikan

405 | Keanekaragaman dan Kesempatan Setara
406 | Non-diskriminasi

407 | Kebebasan Berserikat dan Perundingan

Kolektif
408 | Pekerja Anak
GRI 400 409 | Kerja Paksa atau Wajib Kerja

Topik Sosial 410 | Praktik Keamanan

411 | Hak-Hak Masyarakat Adat

412 | Penilaian Hak Asasi Manusia

413 | Masyarakat Lokal

414 | Penilaian Sosial Pemasok

415 | Kebijakan Publik

416 | Kesehatan dan Keselamatan Pelanggan
417 | Pemasaran dan Pelabelan

418 | Privasi Pelanggan

419 | Kepatuhan Sosial Ekonomi

2.3 Corporate Financial Performance (CFP)

Corporate Financial Performance dapat dikategorikan menjadi dua
kelompok, yaitu accounting-based measure dan market-based measure
(Gentry et al., 2015; Rockmore & Jone, 1996). Accounting-based measure
merupakan pengukuran atas kinerja perusahaan melalui data akuntansi dalam
laporan laba rugi maupun neraca. Biasanya, accounting-based measure lebih
berfokus pada efisiensi operasional internal perusahaan (Rockmore & Jone,
1996). Beberapa pengukuran Corporate Financial Performance dalam

accounting-based, antara lain:

a. Return on Asset (ROA)
ROA menjadi indikator pengukuran kinerja perusahaan dari sisi

akuntansi yang paling popular. ROA mencerminkan seberapa
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profitable suatu perusahaan dengan dilihat dari total aset yang
dimilikinya (Vuong, 2022).

b. Return on Equity (ROE)
ROE memberikan ukuran efisiensi masa lalu yang menunjukkan
penggunaan investasi pemegang saham oleh organisasi (Rockmore
& Jone, 1996). ROE juga menjadi salah satu indikator penting bagi
investor untuk mengukur kinerja manajemen perusahaan (Atan et
al., 2018).

c. Return in Sales (ROS)
ROS atau sering disebut juga dengan net profit margin
merefleksikan  profitabilitas perusahaan dan  menunjukkan
hubungannya dengan total penjualan (Gentry et al., 2015; Rockmore
& Jone, 1996).

d. Return on Investment (ROI)
ROI adalah ukuran efisiensi yang menunjukkan keefektifan
penggunaan investasi masa lalu oleh perusahaan yang ditunjukkan
oleh laba setelah pajak (Rockmore & Jone, 1996).

Namun, accounting-based measure memiliki keterbatasan, dimana
pengukuran tersebut lebih merefleksikan kinerja masa lalu dan tidak
mencerminkan kinerja masa depan perusahaan seperti yang dilakukan market-
based measure (Rockmore & Jone, 1996). Selain itu, accounting-based
measure juga seringkali dipengaruhi oleh keputusan manajemen laba (VVuong,
2022).

Penelitian ini menggunakan market-based measure dalam memproksikan
Corporate Financial Performance. Menurut Rockmore & Jone (1996), market-
based measure berfokus pada evaluasi pasar saham atas kinerja perusahaan.
Terdapat beberapa pengukuran dalam market-based, seperti Earning per Share
(EPS), Price to Book Value (PBV), hingga Tobin’s Q (Atan et al., 2018; Gentry
et al., 2015). Adapun dari beberapa pengukuran yang ada, penelitian ini
memilih Tobin’s Q sebagai proksi atas Corporate Financial Performance.

Pengukuran CFP dengan menggunakan Tobin’s Q tidak hanya berorientasi
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pada keuntungan pemegang saham (shareholder), tetapi juga mampu
memprediksi kemampuan perusahaan dalam menghadapi pesaingnya di pasar
(Natanagara & Juniarti, 2015). Pengukuran Tobin’s Q merefleksikan CFP pada
jangka panjang, dimana jika ditinjau dari perpektif pasar, Tobin’s Q mengukur
nilai pasar dari perusahaan dan membaginya dengan nilai buku dari total aset.
Dengan kata lain, Tobin’s Q merepresentasikan kinerja perusahaan di pasar

(Manrique & Marti-Ballester, 2017).

2.4 Mekanisme Hubungan Corporate Social Performance (CSP) dengan
Corporate Financial Performance (CFP)

2.4.1 Total Factor Productivity (TFP)

Total Factor Productivity merupakan bagian dari production output
yang tidak dapat dijelaskan oleh input (capital, labor, dan material yang
bersifat tangible), sehingga TFP berupa akumulasi faktor yang intangible
seperti inovasi teknologi, akumulasi human capital, pengalokasian dan
pemanfaatan sumber daya dengan baik (Li et al., 2021), untuk dapat
meningkatkan efisiensi sumber daya perusahaan (Hasan et al., 2018). Total
Factor Productivity (TFP) dapat mengukur efisiensi atas produktivitas
yang dilihat dari bagaimana perusahaan mampu memanfaatkan input

untuk menghasilkan output.

Total Factor Productivity (TFP) diukur dengan mengestimasi nilai
residual dari fungsi produksi Cobb-Douglas, dimana modal (capital),
tenaga kerja (labor) dan bahan baku (material) sebagai input. Dalam Total
Factor Productivity (TFP), “input” biasanya terdiri dari tenaga kerja
(labor) dan sumber daya modal (capital), sementara “output” dapat berupa
peningkatan produktivitas dan efisiensi bisnis (growth) bahkan dapat
berupa dampak sosial atau lingkungan. Dengan demikian, TFP merupakan
suatu konsep yang sesuai untuk digunakan dalam menjelaskan mekanisme
hubungan Corporate Social Performance dengan Corporate Financial

Performance (Giannopoulos & Munro, 2019).
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2.5 Kontinjensi Hubungan Corporate Social Performance (CSP) dengan
Corporate Financial Performance (CFP)

2.5.1 Inovasi

Menurut OECD (2005), inovasi didefinisikan sebagai pengenalan
atas suatu produk, proses, metode organisasi atau pemasaran yang baru
maupun yang ditingkatkan secara signifikan. Kegiatan inovasi ini meliputi
akuisisi atas mesin, peralatan, bangunan, perangkat lunak, dan lisensi,
studi kelayakan, desain, pelatihan, R&D, dan pemasaran ketika dilakukan
secara khusus untuk mengembangkan atau menerapkan inovasi produk
dan proses. Inovasi melibatkan pemanfaatan pengetahuan baru atau
penggunaan kombinasi dari pengetahuan yang ada. Pengetahuan baru
dapat dihasilkan oleh perusahaan yang berinovasi dalam kegiatan R&D
ataupun diperoleh secara eksternal melalui berbagai saluran (misalnya
pembelian teknologi baru). Inovasi dapat dibedakan menjadi 4 jenis
(OECD, 2005):

a. Product Innovation, berkaitan dengan desain dan komersialisasi
produk/jasa baru atau yang ditingkatkan

b. Process Innovation, berkaitan dengan produksi peralatan baru pada
proses produksi

c. Organization Innovation, mencakup pengenalan struktur baru di
dalam organisasi

d. Marketing Innovation, melibatkan penerapan praktik pemasaran baru
(misalnya pendekatan baru terhadap penjualan)

Penelitian ini menggunakan R&D expenditures sebagai proksi atas
variabel inovasi. Menurut Coluccia et al. (2020) investasi dalam R&D
telah dianggap sebagai strategi kunci yang berpotensi mencapai teknologi
tinggi beserta inovasi dan pertumbuhan ekonomi. Pengeluaran untuk R&D
banyak digunakan sebagai proksi untuk inovasi, karena meningkatkan
kemampuan untuk mengembangkan produk dan proses yang baru maupun

meningkatkan yang sudah ada.
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2.6 Penelitian Terdahulu

Adapun penelitian terdahulu yang berkaitan dengan penelitian ini sebagai

berikut.
Tabel 2.3 Penelitian Terdahulu
Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan
(Tahun)
Hasan et | Corporate Social Hubungan CSP dan | Variabel Penelitian ini
al. (2018) | Responsibility and CFP dimediasi oleh | Independen: ditinjau dari
Firm Financial productivity. Serta, | CSP perspektif
Performance: The hubungan mediasi | Variabel negara maju
Mediating Role of | CSP dan CFP Mediasi: (developed
Productivity mampu dimoderasi | TFP countries)
oleh discretionary | Variabel
cash dan Moderasi:
organizational risk | Discretionary
cash &
Organizational
risk
Variabel
Dependen:
CFP
Busch & | The Robustness of | Hubungan CSP- Variabel Tidak ada
Friede the Corporate Social | CFP sangat Independen: variabel
(2018) and Financial signifikan, dan CSR mediasi atau
Performance positif. Reputasi Variabel moderasi
Relation: A Second- | perusahaan menjadi | Dependen:
Order Meta- penentu utama CSP. | CFP
Analysis Serta, hubungan
CSP-CFP yang
sangat kuat terjadi
pada CFP
operasional
Canh et al. | The Impact of Inovasi Variabel Variabel
(2019) Innovation on the memberikan dependen: Independen:
Firm Performance keuntungan pada CFP Inovasi

and Corporate
Social
Responsibility of
Vietnamese
Manufacturing
Firms

Kinerja perusahaan
dalam aspek market
share. Investasi
pada inovasi juga
mempengaruhi
kontribusi sosial
perusahaan yang
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diungkapkan
melalui CSR

Li et al. | Does mandatory Pengungkapan CSR | Variabel Variabel
(2021) CSR disclosure dapat secara Independen: Mediasi:
affect enterprise signifikan CSR R&D dan
Total Factor meningkatkan TFP inovasi
Productivity? perusahaan secara
keseluruhan. Serta,
mekanisme
pengungkapan CSR
pada TFP melalui
efek mediasi dari
pengeluaran R&D
dan inovasi.
Ye et al. | Opening the “black | Mediator dapat Hubungan Penelitian ini
(2021) box” between menjadi indikator CSR dan CFP | melakukan

Corporate Social
Responsibility and
financial
performance: From
a critical review on
moderasis and
mediators to an
integrated
framework

proses atau hasil
untuk
menerjemahkan
CSR ke dalam CFP,
dan moderasi dapat
memainkan peran
baik dari sisi
eksternal maupun
internal perusahaan.

studi literatur

Penelitian oleh Hasan et al. (2018) merupakan grand research dari

penelitian ini. Namun, yang membedakan penelitian ini dengan penelitian
Hasan et al. (2018) adalah penelitian ini meninjau dari perpektif negara
berkembang (developing country) yaitu Indonesia dan menggunakan variabel
moderasi yang berbeda, yaitu inovasi. Selanjutnya, penelitian oleh Busch &
Friede (2018) memperoleh kesimpulan bahwa CSP-CFP memiliki hubungan
positif dan signifikan. Namun, penelitian ini pada dasarnya bertujuan untuk
menguji robustness dari hubungan CSP-CFP, sehingga pada penelitian ini

belum memunculkan mekanisme apa yang ada diantara hubungan CSP-CFP.

Penelitian Canh et al. (2019) menemukan bahwa inovasi memiliki
pengaruh pada kinerja keuangan dan kontribusi sosial perusahaan, dimana hasil
penelitian ini menunjukkan adanya potensi pada investasi inovasi untuk

menjadi pendorong CSR dan financial performance pada aspek market share.
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Seperti halnya, penelitian Li et al. (2021) menunjukkan bahwa CSR memiliki
keterkaitan yang kuat dengan TFP. Namun, penelitian ini menemukan bahwa
hubungan CSR-TFP dihubungkan oleh R&D dan inovasi. Jika dibandingkan
dengan penelitian Hasan et al. (2018), muncul suatu gap dimana terdapat
kemungkinan hubungan CSR-TFP juga tidak dapat terjadi dengan sendirinya,
melainkan terdapat mekanisme diantaranya ataupun suatu konteks tertentu
yang memperkuat hubungan keduanya. Penelitian oleh Ye et al. (2021)
menunjukkan hubungan CSP-CFP banyak dipengaruhi oleh variabel mediasi
maupun moderasi. Dengan kata lain, penelitian Ye et al. (2021) mendasari
konsep penelitian ini bahwa hubungan CSP-CFP perlu dijelaskan melalui

mekanisme ataupun konteks tertentu.

2.7 Variabel-Variabel Kontrol

Beberapa variabel kontrol baik pada level perusahaan maupun level
industry digunakan dalam penelitian untuk mengendalikan faktor-faktor lain

yang dapat mempengaruhi variabel CSP, TFP, dan CFP, sebagai berikut.

Pertama, Firm Size yang diukur dari logaritma atas nilai buku dari total aset
perusahaan. Menurut Manrique & Marti-Ballester (2017) ukuran perusahaan
yang besar dapat memiliki skala disekonomis dalam operasi mereka. Dalam
hal ini, perusahaan besar cenderung kurang memiliki fleksibilitias, sehingga
cenderung sulit untuk membuat perubahan yang cepat dalam struktur dan
sistem mereka. Sementara di sisi lain, ukuran perusahaan yang kecil biasanya
kurang memiliki motivasi untuk melakukan perubahaan dan kurang berinovasi
dalam teknologi dan upaya untuk peningkatan produktivitas (Li et al., 2021).
Dengan demikian, Firm Size dijadikan sebagai variabel kontrol berdampak

pada variabel yang dijelaskan dalam penelitian ini.

Kedua, Leverage yang diukur dengan membagi nilai buku hutang dengan
nilai buku aset perusahaan. Menurut Manrique & Marti-Ballester (2017),
perusahaan dengan Leverage tinggi harus membayar bunga atas utang mereka,
sehingga meningkatkan biaya, dan berdampak pada berkurangnya

profitabilitas jangka pendek (ROA). Selain itu, tingginya tingkat hutang
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memungkinkan manajer menolak proyek penelitian dan pengembangan yang
dapat menghasilkan keunggulan kompetitif dalam jangka panjang. Perusahaan
juga dapat meningkatkan tingkat hutang mereka dengan tujuan untuk
meningkatkan proses produksi mereka. Semakin tinggi Leverage, semakin
besar risiko hutang yang ditanggung perusahaan, yang dapat membatasi
produktivitas perusahaan sampai batas tertentu (Li et al., 2021). Dengan
demikian, Leverage dijadikan sebagai variabel kontrol karena berdampak pada

variabel yang dijelaskan dalam penelitian ini.

Ketiga, Sales Growth yang diukur melalui persentase perubahan penjualan
dari tahun sebelumnya. Perusahaan yang penjualannya mengalami
pertumbuhan mengungguli perusahaan yang penjualannya menurun, karena
perusahaan dapat berinvestasi dalam proyek R&D yang memungkinkan
mereka untuk berinovasi dan diferensiasi produk dari produk pesaing. Hal ini
menarik customer, sehingga meningkatkan pertumbuhan volume penjualan
perusahaan dan pangsa pasar (Manrique & Marti-Ballester, 2017). Dengan
demikian, Sales Growth dijadikan sebagai variabel kontrol karena berdampak
pada variabel yang dijelaskan dalam penelitian ini.

2.8 Kerangka Konseptual

Secara garis besar penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis
bagaimana (mekanisme) dan kapan (kontinjensi) hubungan CSP dan CFP dapat
terjadi dari perpektif negara berkembang. Penelitian ini menggunakan empat
jenis variabel. Pertama, variabel independen berupa Corporate Social
Performance (CFP) yang diukur melalui pengungkapan Corporate Social
Responsibility (CSR) dengan metode content analysis. Kedua, variabel mediasi
(intervening) yaitu Total Factor Productivity (TFP) yang diukur dari estimasi
nilai residual dari fungsi produksi Cobb-Douglas. Ketiga, variabel moderasi
yaitu inovasi yang diproksikan pada R&D expenditures. Dan keempat, variabel
dependen yaitu Corporate Financial Performance (CFP) yang diproksikan
dengan Tobin’s Q. Gambar 2.1 menggambarkan kerangka konseptual pada

penelitian ini.
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Inovasi

H3 Total Factor H3

Productivity (TFP)
H1l H2
Corporate Social .| Corporate Financial
Performance (CSP) "| Performance (CFP)

Variabel Kontrol: Firm Size, Leverage, Sales Growth

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual Penelitian

2.9 Pengembangan Hipotesis

2.9.1 Pengaruh Total Factor Productivity (TFP) dalam Memediasi
Hubungan Corporate Social Performance (CSP) dengan Corporate
Financial Performance (CFP)

Instrumental stakeholder theory menjelaskan mengenai hubungan
perusahaan dengan kelompok stakeholder, dimana perusahaan akan
memperoleh competitive advantage jika mampu membangun hubungan
yang erat dengan para stakeholdernya dengan didasarkan pada
kepercayaan dan kerja sama (Jones, 1995). Rasa percaya dan kerja sama
dengan kelompok stakeholder dapat dibangun melalui Corporate Social
Responsibility (CSR) yang kemudian dapat menciptakan competitive
advantage yang mendorong Corporate Financial Performance (CFP).
Berbagai penelitian telah menguji hubungan dengan CSP dan CFP, namun
menurut Jones (1995) terdapat hubungan yang implisit antara keduanya.
Hal ini sejalan dengan Ye et al. (2021) yang menyatakan bahwa adanya
“black box” yang berperan dalam menghubungkan CSP dengan CFP.
Dengan kata lain, hubungan CSP-CFP tidak serta merta terjadi begitu saja,

melainkan terdapat mekanisme yang memproses CSP menjadi CFP.

Produktivitas yang diproksikan melalui Total Factor Productivity
dapat menjelaskan mekanisme hubungan CSP-CFP. Total Factor
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Productivity (TFP) merupakan bagian dari production output yang tidak
dapat dijelaskan oleh input (capital, labor, dan material yang bersifat
tangible), sehingga TFP berupa akumulasi faktor yang intangible seperti
inovasi teknologi, akumulasi human capital, pengalokasian dan
pemanfaatan sumber daya dengan baik (Li et al., 2021), untuk dapat
meningkatkan efisiensi sumber daya perusahaan (Hasan et al., 2018).
Adapun TFP dapat semakin meningkat dengan didorong oleh adanya

implementasi CSR yang semakin baik.

Pertama, CSR dapat memperkuat relational capital atau dengan kata
lain mempererat hubungan perusahaan dengan stakeholdernya. Sesuai
dengan Instrumental stakeholder theory yang menjelaskan bahwa
stakeholder management yang baik dapat dicerminkan melaui aktivitas
CSR, dimana CSR dapat membantu menciptakan competitive advantage
perusahaan melalui peningkatan produktivitas berupa penciptaan
teknologi baru, inovasi produk baru termasuk didalamnya mendorong

inovasi yang proaktif terhadap sosial dan lingkungan (Hasan et al., 2018).

Kedua, melalui CSR dapat menunjukkan kepedulian dan kontribusi
perusahaan pada stakeholdernya. Sehingga, hubungan yang erat dengan
stakeholder dapat membantu perusahaan dalam memperoleh akses pada
berbagai sumber daya yang mereka butuhkan, serta membantu perusahaan
untuk dapat memanfaatkan sumber dayanya secara efisien (Hasan et al.,
2018). Dalam hal ini, customer dan supplier menjadi bersedia untuk
berpartisipasi dalam meningkatkan proses produksi yang lebih efektif dan
efisien. Hal ini tentunya akan membantu meningkatkan produktivitas

perusahaan.

Ketiga, program-program CSR juga berfokus pada peningkatan
kualitas sumber daya manusia untuk membantu meningkatkan
produktivitas. Misalnya program tunjangan hari tua, pendidikan dan
pelatihan, employee stock option (ESOP), dsb merupakan bentuk tanggung

jawab perusahaan terhadap sumber daya manusia mereka dalam rangka
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meningkatkan skill, pengetahuan dan kualitasnya serta menciptakan
hubungan yang erat antara perusahaan dengan karyawan. Hubungan
perusahaan dengan karyawannya dapat menjadi lebih erat dan mampu
mencipatakan loyalitas karyawan serta meningkatkan komitmen dan usaha
karyawan. Sehingga, SDM yang kompeten dan loyal dapat sangat
membantu meningkatkan produktivitas perusahaan (Berman et al., 1999;
Hasan et al., 2018).

Berdasarkan poin pertama hingga ketiga, CSR menjadi suatu bentuk
strategi perusahaan. Dalam hal ini, CSR bukan hanya sebatas memenuhi
tanggung jawab philanthrophy tetapi aktivitas CSR sudah terinternalisasi
ke dalam proses bisnis perusahaan. Porter & Kramer (2006) menjelaskan
bahwa CSR akan lebih optimal jika aktivitasnya sejalan dengan bisnis inti
perusahaan, Oleh sebab itu, CSR yang digunakan sebagai strategi
perusahaan dapat memberikan manfaat bagi sosial dan juga memberikan
manfaat pada perusahaan itu sendiri, salah satunya mendorong
peningkatan produktivitas yang mempengaruhi peningkatan CFP. Dengan
demikian, CSR dapat membantu perusahaan dalam membangun
productive intangible, seperti inovasi teknologi, human capital, relational
capital, dan efisiensi sumber daya yang dapat menciptakan competitive
advantage bagi perusahaan sehingga CFP dapat meningkat. Berdasarkan
uraian diatas, penelitian ini membangun hipotesis sebagai berikut.

H1: Corporate Social Performance (CSP) berpengaruh positif pada Total

Factor Productivity (TFP).

H2: Hubungan Corporate Social Performance (CSP) dengan Corporate

Financial Performance (CFP) dimediasi oleh Total Factor

Productivity (TFP).

2.9.2 Pengaruh Inovasi dalam Memoderasi Hubungan Mediasi Corporate
Social Performance (CSP) dengan Corporate Financial Performance
(CFP)

Resource Based Theory (RBT) menjelaskan bahwa suatu perusahaan

dapat menciptakan competitive advantage melalui pengelolaan sumber
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daya yang berpotensi memiliki daya saing. Dalam hal ini, Corporate
Social Responsibility (CSR) diposisikan sebagai bentuk strategi yang
berpotensi menciptakan keunggulan kompetitif, sehingga dibutuhkan
aktivitas inovasi untuk mendorong ditemukan dan dikembangkannya
aktivitas CSR yang mampu meciptakan keunggulan konetitif. Adapun
inovasi dalam bentuk Research and Development (R&D) menjadi suatu
bentuk upaya perusahaan untuk menciptakan dan menemukan keunggulan
kompetitifnya. Inovasi ini akan mendorong terciptanya atau ditemukannya
sumber daya yang berpotensi menjadi sustainable competitive advantage.

Merujuk pada Barney (1991), untuk menciptakan sustainable
competitive advantage diperlukan sumber daya yang memenuhi empat
atribut yaitu valuable, rare, inimitable, dan organization (VRIO) dikaitkan
dengan CSR, dimana CSR dapat menjadi valuable karena aktivitasnya
memberikan kontribusi yang bermanfaat bagi sosial. CSR dapat memenuhi
atribut rare, karena setiap industri memiliki fokus dan spesialisasi yang
berbeda-beda dalam menjalankan aktivitas CSR-nya. CSR yang valuable
dan rare mungkin masih dapat ditiru (imitable), karena saat ini CSR telah
menjadi kewajiban bagi perusahaan. Akan tetapi, kemampuan perusahaan
dalam mengimplementasikan CSR yang mampu menciptakan reputasi
yang baik bagi perusahaan akan membuat CSR menjadi sulit ditiru oleh
perusahaan lainnya dan berpotensi menjadi sustainable competitive
advantage (Falkenberg & Brunsel, 2011). Salah satu langkah untuk
menciptakan reputasi yang baik dari implementasi CSR adalah dengan
memanfaatkan CSR sebagai suatu bentuk strategi pemasaran atau
advertising tools (Hasan et al., 2018). Sebagai contoh, beberapa
perusahaan manufaktur membuat iklan bertemakan program CSR yang
mereka lakukan, misalnya iklan Aqua dengan tagline yang melekat
“Sumber air sudekat” merupakan bentuk program CSR dengan
memberikan akses air bersih pada daerah yang sulit memperoleh air bersih,
iklan Lifebuoy yang melakukan campaign cuci tangan dengan benar

terutama pada masa pandemic COVID 2020 lalu, iklan Pepsodent yang
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membuat campaign pentingnya menjaga kesehatan gigi dan rutin sikat
gigi. Hal ini dapat menyebarkan brand awareness kepada masyarakat
sekaligus memberikan kontribusi perusahaan pada sosial yang sejalan
dengan bisnis inti mereka. Selain itu, reputasi yang sulit ditiru menyiratkan
bahwa reputasi tidak didasarkan pada satu kegiatan CSR, tetapi merupakan
serangkaian program kegiatan yang seringkali didasarkan pada nilai-nilai
yang telah terinternaliasasi pada perusahaan. Hal ini merepresentasikan
atribut keempat, dimana melalui CSR perusahaan memiliki kebijakan dan
prosedur yang mendukung terciptanya sustainable competitive advantage.

Selain itu, Research and Development (R&D) sebagai ukuran atas
inovasi, dianggap sebagai bentuk investasi yang menghasilkan
peningkatan pengetahuan, yang mengarah pada inovasi produk dan proses.
Peningkatan produk dan proses ini dapat mengarah pada proses dan
produk yang berkaitan dengan CSR. Sebagai contoh, aktivitas R&D dapat
meningkatkan teknologi dan proses produksi menjadi lebih efektif dan
efisien, sehingga produktivitas meningkat dan secara bersamaan
mengurangi jumlah energi yang dikonsumsi perusahaan, sehingga
berdampak pada pengurangan biaya dan polusi yang lebih sedikit (Padgett
& Galan, 2010). Menurut Padgett & Galan (2010), R&D juga memberikan
dampak positif pada CSR industri manufaktur. Temuan ini menunjukkan
bahwa perusahaan manufaktur membutuhkan intensitas R&D yang lebih
tinggi untuk meningkatkan aktivitas CSR. Di samping itu, fenomena yang
terjadi saat ini, banyak perusahaan manufaktur yang mulai melakukan
inovasi pada produk yang secara bersamaan menunjukkan kepeduliannya
pada sosial dan lingkungan. Sebagai contoh, perusahaan Danone melalui
produk air minumnya Agua membuat inovasi dengan memproduksi botol
minum 1,1 liter dengan kemasan yang lebih ramah lingkungan dan mudah
di daur ulang serta produk minuman kemasan seperti Frisian Flag,
Nescafe, Milo, dsb mengganti sedotan plastiknya menjadi sedotan kertas
yang lebih mudah di daur ulang. Inovasi ini dapat mendorong peningkatan

penjualan sekaligus memberikan kontribusi pada sosial dan lingkungan.
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Inovasi melalui R&D yang mendorong aktivitas CSR menjadi lebih
memberikan manfaat yang optimal, akan mampu meningkatkan efektivitas
dan efisiensi produktivitas dalam bentuk Total Factor Productivity (TFP).
Dengan demikian, peningkatan produktivitas akan mempengaruhi nilai
tambah perusahaan pada aspek ekonomi, berupa Corporate Financial
Performance (CFP). Sejalan dengan Miles & Angelis (2021), perusahaan
yang berfokus pada inovasi dapat mencapai perilaku yang lebih bisa
diterima secara sosial dan etis, sambil juga meningkatkan proftabilitasnya.
Inovasi bermanfaat bagi kinerja perusahaan dalam aspek market share dan
membantu mengurangi risiko jatuhnya harga saham (Canh et al., 2019; Z.
Zhou & Pan, 2018). Berdasarkan uraian diatas, penelitian ini membangun
hipotesis sebagai berikut.

H3: Inovasi mampu memoderasi hubungan mediasi Corporate Social

Performance (CSP) dengan Corporate Financial Performance

(CFP).
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BAB 3. METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Penelitian ini  menggunakan pendekatan kuantitatif dan dapat
diklasifikasikan dalam explanatory research, dimana penelitian ini menjelaskan
kedudukan antara empat variabel yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu
variabel independent, variabel intervening, variabel moderating dan variabel
dependen, yang kemudian menguji hubungan antara ketiga variabel ini. Adapun
penelitian ini menguji dan menganalisis bagaimana (mekanisme) dan kapan
(kontinjensi) terjadinya hubungan Corporate Social Performance (CSP) dan

Corporate Financial Performance (CFP) dari perpektif negara berkembang.

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dan termasuk dalam sektor manufaktur berdasarkan kategori
IDX-IC. Adapun pengambilan sampel penelitian dilakukan dengan metode
purposive sampling, dengan kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan sektor manufaktur berdasarkan kategori IDX-IC yang terdaftar
di BEI tahun 2018-2021.

2. Perusahaan sektor manufaktur berdasarkan kategori IDX-IC yang
menyajikan laporan keuangan dan laporan tahunan lengkap tahun 2018-
2021.

3. Perusahaan sektor manufaktur berdasarkan kategori IDX-IC yang
menyajikan Research and Development (R&D) dalam laporan keuangan.

3.3 Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan tahunan dan
laporan keberlanjutan perusahaan Perusahaan sektor manufaktur tahun 2018-2021.
Data tersebut diperoleh dari Bursa Efek Indonesia

(https://www.idx.co.id/id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan)

serta website resmi perusahaan.
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3.4 Definisi Operasional Variabel
3.4.1 Variabel Independen

Variabel independen pada penelitian ini adalah Corporate
Social Performance (CSP) sebagai pengukuran atas Kinerja
Corporate Social Responsibility, yang merupakan rangkaian
proses yang saling berkaitan dimulai dari input (seperti investasi
dalam peralatan pengendalian polusi atau strategi lingkungan
lainnya), perilaku atau proses internal (seperti perlakuan terhadap
perempuan dan minoritas, hubungan dengan pelanggan), dan
output (seperti hubungan masyarakat dan program filantropi)
(Waddock & Samuel, 1997). Pengukuran CSP disini menggunakan
metode content analysis dengan didasarkan pada GRI Srandards
Penelitian ini menggunakan GRI Standards seri 200, 300, dan 400
terkait dengan topik ekonomi, lingkungan, dan sosial. Adapun
perhitungan Corporate Social Performance dalam penelitian ini
menggunakan pendekatan dikotomi, yakni setiap item CSR yang
diungkapkan oleh perusahaan diberi nilai 1 dan setiap item CSR
yang tidak diungkapkan oleh perusahaan diberi nilai 0. Pengukuran
ini telah digunakan oleh banyak penelitian, seperti (Busch &
Friede, 2018; Canh et al., 2019; Hasan et al., 2018; Li et al., 2021)

csp = 2%
n

Ket:
Y. X = banyaknya item yang diungkapkan oleh perusahaan

n  =total item untuk perusahaan

3.4.2 Variabel Intervening (Mediasi)
Variabel intervening atau mediasi pada penelitian ini adalah
Total Factor Productivity (TFP). Total Factor Productivity
merupakan bagian dari production output yang tidak dapat

dijelaskan oleh input (capital, labor, dan material yang bersifat
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tangible), sehingga TFP berupa akumulasi faktor yang intangible
seperti inovasi teknologi, akumulasi human capital, pengalokasian
dan pemanfaatan sumber daya dengan baik (Li et al., 2021), untuk
dapat meningkatkan efisiensi sumber daya perusahaan (Hasan et
al., 2018). Menurut Yasar & Raciborski (2008) dan Hasan et al.
(2018), TFP diukur dari estimasi nilai residual atas fungsi produksi
Cobb-Douglas, dimana modal (capital), tenaga kerja (labor) dan

bahan baku (material) sebagai input.

log Salesijt = a + B1logCapitalij: + B2logLaborij: + BslogMaterialj: +

Qijt Tt Eijt
Ket:
i = indeks perusahaan
j = indeks industri
t = indeks tahun

Capital = value of property, plant, and equipment
Labor =number of employees
Material= total expenses minus labor expenses
aijt = residual difference between predicted and actual outputs
3.4.3 Variabel Moderasi

Variabel moderasi pada penelitian adalah inovasi yang
diproksikan pada Research and Development (R&D) expenditures
(Coluccia et al., 2020; Li et al., 2021).

3.4.4 Variabel Dependen
Variabel dependen pada penelitian ini adalah Corporate
Financial Performance (CFP) yang diproksikan pada Tobin’s Q
(Atanetal., 2018; Hasan et al., 2018; Vuong, 2022). Menurut Ishaq
et al. (2021), Tobin’s Q biasanya digunakan sebagai proksi untuk
mengukur kinerja perusahaan. Tobin’s Q juga dapat mencerminkan
kinerja perusahaan dari sisi efisiensi operasi perusahaan. Efisiensi

operasional perusahaan dapat dianalogikan dengan kemampuan
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perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya secara optimal. Hal
ini akan mengarahkan perusahaan untuk menghasilkan barang dan
jasa yang berkualitas dengan biaya yang sesuai, sehingga margin
keuntungan yang lebih tinggi dapat dipertahankan secara
berkelanjutan. Kinerja operasional dari perspektif pasar berarti
investor dapat membayar biaya terendah untuk mendapatkan
keuntungan yang tinggi. Oleh karena itu, kinerja operasional dapat
diambil sebagai kemampuan manajemen untuk memaksimalkan
kekayaan pemegang saham dengan meningkatkan nilai pasar dari
harga saham melalui operasi bisnis yang sukses, dimana hal ini

dapat diukur melalui Tobin’s Q dengan rumus berikut:

BVTA+MVE—-BVE

Tobin’s Q =
Q BVTA

Ket:

BVTA = Book Value of Total Assets

MVE = Market Value of Equity (diperoleh dari produk harga
saham perusahaan dan jumlah saham biasa yang
beredar)

BVE = Book Value of Equity

3.4.5 Variabel Kontrol
Variabel kontrol pada penelitian terdiri atas tiga variabel

dengan pengukuran sebagai berikut.

a. Firm Size
Beberapa penelitian terdahulu menggunakan
variabel Firm Size diukur dengan formula berikut
(Manrique & Marti-Ballester, 2017; Li et al., 2021):
Firm Size = Log BVTA

Ket:
BVTA = Book Value of Total Assets
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b. Leverage
Beberapa penelitian terdahulu menggunakan
variabel Leverage diukur dengan formula berikut

(Manrique & Marti-Ballester, 2017; Li et al., 2021):

BVD
Leverage = ——
BVTA

Ket:
BVD = Book Value of Debt
BVTA = Book Value of Total Assets
c. Sales Growth
Beberapa penelitian terdahulu menggunakan
variabel Sales Growth diukur dengan formula berikut
(Manrique & Marti-Ballester, 2017; Li et al., 2021):

Sales Growth = (Sales: —Sales:-1)) X 100

Salest-1)
Ket:

Salest = Sales in t year

Salest1) = Sales in previous t year

3.5 Metode Analisis Data dan Pengujian Hipotesis
3.5.1 Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data
yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum,
minimum, sum, range, kurtosis, dan skewness (kemencengan distribusi)
(Ghozali, 2016).
3.5.2 Model Statistik dan Estimasi Parametrik
3.5.2.1 Model Statistik
Dalam menguiji hipotesis 1 hingga 4, penelitian ini merujuk
pada model regresi yang dirumuskan oleh Baron & Kenny (1986)
dan Muller et al. (2005). Menurut Baron & Kenny (1986) sebuah
variabel berfungsi sebagai mediator ketika memenuhi kondisi
berikut:
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a. Variasi variabel independen secara signifikan menjelaskan
variasi dalam variabel mediator.

b. Variasi dalam mediator secara signifikan memperhitungkan
variasi dalam variabel dependen.

c. Ketika variabel mediator mengontrol hubungan variabel
independent dan variabel dependen, hubungan langsung
(direct effect) yang sebelumnya signifikan antara variabel

independen dan dependen tidak lagi signifikan.

Berikut persamaan regresi untuk menguji hipotesis 1 dan 2

pada penelitian adalah sebagai berikut.

Yiie
Me
Y ijt

= 10 + fuX; + Controls + &1 (1)
= fao + X + Controls + &2 2
= B30 + f31X e + fz2Me + Controls + &3 (3)

Berikut persamaan regresi untuk menguji hipotesis 3 pada

penelitian adalah sebagai berikut.
\ = fao + ParXiie + Pa2Mo0 + Ba3X e Mo + Controls+ ¢4 (4)
Me = fso + f51X e + fs2M0 + fs3X i Mo + Controls+ s (5)

Y = feo + Pe1X i + Ps2M0 + S3X e MO + feaMe + fesMeMo +

Controls+ &g (6)
Dimana,
Y = variabel dependen (CFP)
X = variabel independent (CSP)
Me = variabel mediator (TFP)
Mo = variabel moderasi (R&D)

Controls = variabel kontrol

P10 - Peo = intercept

P11 - Per = koefisien beta variabel independen

Pa2 - Pe2 = koefisien beta variabel moderasi

P43 - Pe3 = koefisien beta interaksi variabel independent-moderasi

P32, Pea = koefisien beta variabel mediator
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Pes = koefisien beta interaksi variabel mediator-moderasi
&1 —¢&s = Error
Pengujian pengaruh tidak langsung (indirect effect) atau

disebut juga dengan efek mediasi dalam penelitian ini menggunakan
uji Sobel. Dalam mengetahui signifikansi pengaruh mediasi pada
model penelitian, penelitian ini menggunakan calculation tools
untuk  menguji  variabel mediasi yang tersedia pada
https://quantpsy.org/sobel/sobel.ntm, dimana nilai koefisien dan
standard error atas variabel X (independen) dan variabel Z (mediasi)
di-input dalam calculation tools tersebut.

3.5.2.2 Estimasi Parametrik

a. Common Effect Model
Common Effect Model merupakan model estimasi pada data
panel yang paling sederhana karena hanya menggunakan kombinasi
data time series dan data cross section. Dalam melakukan estimasi
model data panel, Common Effect Model menggunakan pendekatan
Ordinary Least Square (OLS) atau Teknik kuadrat terkecil (de Jager,
2008).
b. Fixed Effect Model
Fixed Effect Model mengasumsikan bahwa perbedaan antar
individu dapat diakomodasi dari perbedaan intersepnya. Dalam
melakukan estimasi model data panel, Fixed Effect Model
menggunakan teknik variabel dummy untuk mendapatkan
perbedaan intersep atau disebut dengan pendekatan Least Square
Dummy Variable (LSDV) (de Jager, 2008).
c. Random Effect Model
Random Effect Model mengasumsikan perbedaaan intersep
diakomodasi oleh error terms-nya. Dalam melakukan estimasi
model data panel, Random Effect Model menggunakan pendekatan
Generalized Least Square (GLS) atau Error Component Model
(ECM) (de Jager, 2008).
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3.5.3 Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas
Menurut Hair et al. (2014), uji normalitas bertujuan untuk menguji
sejaun mana distribusi data sampel sesuai dengan distribusi normal..
Apabila nilai probabilitas > 0,05 berarti data tidak terdistribusi normal.
Sebaliknya, apabila nilai signifkansi < 0,05 berarti data terdistribusi
normal.
b. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas ini bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan lain. Ketika varians dari error term (e)
muncul konstan pada rentang variabel prediktor, data dikatakan
homoskedastik. ~Model regresi yang baik adalah terjadi
homokesdastisitas (Hair et al., 2014).
c. Uji Multikoliniearitas
Menurut  Hair et al. (2014), multikolinearitas
merepresentasikan sejauh mana efek variabel apa pun dapat diprediksi
atau diperhitungkan oleh variabel lain dalam analisis. Untuk
mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas dalam model regresi, dapat
dilihat dari tolerance value dan variance inflation factor (VIF).
Tolerance mengukur variabilitas variabel independen terpilih yang
tidak dapat dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Jadi nilai
tolerance yang rendah sama dengan nila VIF yang tinggi (karena VIF
= 1/tolerace). Nilai cut off yang umum dipakai utntuk menunjukkan
adanya multikolinearitas adalah nilai tolerance < 0,10 atau sama dengan
nilai VIF > 10.
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3.6 Kerangka Pemecahan Masalah
Berikut kerangka pemecahan masalah pada penelitian ini:

Laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan
sektor manufaktur tahun 2018-2021

Variabel Independen (X) Variabel Dependen (Y)
Corporate Social > Corporate Financial
Performance (CSP) Performance (CFP)
A A
Variabel Mediasi (Z2)
Total Factor Productivity
(TFP)
V.Moderasi

Inovasi

v
Statistik Deskriptif

v

Penentuan Model Estimasi

y
Uji Asumsi Klasik

'

Uji Hipotesis dan Interpretasi

Kesimpulan

A

Selesai
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BAB 4. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Objek Penelitian

Objek pada penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) berdasarkan klasifikasi IDX-IC tahun 2018-
2021. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
yang diperoleh dari laporan tahunan dan laporan keuangan perusahaan tahun
2018-2021 yang dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia dan website resmi
perusahaan. Dalam melakukan pengambilan sampel, penelitian ini
menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria yang telah dijelaskan
pada bab sebelumnya. Berdasarkan kriteria sampel yang telah ditentukan

peneliti, diperoleh 40 perusahaan yang memenuhi, sebagai berikut:

Tabel 4.1 Kriteria Pengambilan Sampel

Kriteria Sampel Jumlah
Seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 340
Efek Indonesia berdasarkan klasifikasi IDX-1C
Perusahaan sektor manufaktur berdasarkan kategori IDX-1C yang 0

tidak terdaftar di BEI tahun 2018-2021 secara berturu-turut
Perusahaan sektor manufaktur berdasarkan kategori IDX-1C yang
tidak menyajikan laporan keuangan dan laporan tahunan lengkap (26)
tahun 2018-2021

Perusahaan sektor manufaktur berdasarkan kategori IDX-IC yang
tidak menyajikan Research and Development (R&D) dalam | (274)
laporan keuangan.
Jumlah perusahaan yang memenuhi Kriteria 40

4.2 Statistik Deskriptif
Penelitian ini melakukan analisis statistik deskriptif untuk memperoleh
gambaran atau deskripsi nilai rata-rata (mean), median, standar deviasi,
maksimum dan minimum dari variabel pada penelitian ini. Berikut hasil analisis

statistik deskriptif pada penelitian ini.
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Tabel 4.3 Hasil Statistik Deskriptif

SALES
TOBINS Q csP TFP R&D FIRM SIZE | LEVERAGE | 2o0 2
Mean 1.719826 0.306328 | -0.001323 | 1.27E+10 | 12.54271 0.457682 0.078620
Median 1.216678 0.269663 | -0.009416 | 2.23E+09 | 12.62453 0.415999 0.048414
Maximum 9501314 | 0.617978 | 0.694018 | 3.21E+11 | 14.14271 | 2.899874 1.199662
Minimum 0.435195 0.101124 | -0.571825 | 886700.0 | 8.108779 0.075826 | -0.476116
Std. Dev. 1.402518 0.130094 | 0.149143 | 3.24E+10 | 0.755092 0.315541 | 0.259042
Skewness 2.589988 0.598393 | 0.802734 | 7.004047 | -1.411506 4242936 | 1.272315
Kurtosis 12.21866 2.169126 | 8.123351 | 63.84260 | 10.68782 31.04580 | 6.670543
Jarque-Bera |  619.6465 | 1176301 | 159.7455 | 21601.68 | 371.6901 4757.948 | 110.5453
Probability 0.000000 0.002791 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
Obs 133 133 133 133 133 133 133
Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada tabel 4.3, diperoleh analisis

sebagai berikut:

a.

Corporate Financial Performance (Tobin’s Q)
Berdasarkan tabel 4.3, kinerja keuangan rata-rata perusahaan
tahun 2018-2021 adalah sebesar 1.719826.

Sedangkan standar deviasi diperoleh sebesar 1.402518, semakin

manufaktur

tingginya standar deviasi maka mengindikasikan adanya variasi
yang besar pada variabel Tobin’s Q. Kemudian, nilai minimum
pada variabel Tobin’s Q adalah sebesar 0.435195, yakni milik
Wismilak Inti Thk pada tahun 2018, yang

mengindikasikan bahwa pasar memberikan penilaian yang

Makmur

kurang pada perusahaan. Sedangkan nilai maksimum dimiliki
olen H.M Sampoerna Tbk pada tahun 2018 sebesar 9.501314,
yang mengindikasikan bahwa pasar memberikan penilaian yang
lebih pada perusahaan.

Corporate Social Performance (CSP)

Berdasarkan tabel 4.3, kinerja CSR rata-rata perusahaan
manufaktur tahun 2018-2021 sebesar 0.306328. Sedangkan
standar deviasi diperoleh sebesar 0.130094, semakin rendahnya
standar deviasi maka mengindikasikan adanya variasi yang kecil
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pada variabel CSP. Kemudian, kinerja CSR paling rendah adalah
sebesar 0.101124, yakni milik Megalestari Epack Sentosaraya
Tbk.pada tahun 2020. Sedangkan nilai maksimum dimiliki oleh
Semen Baturaja Thk pada tahun 2021 sebesar 0.617978 yang
merupakan kinerja CSR tertinggi.

Total Factor Productivity (TFP)

Berdasarkan tabel 4.3, TFP memiliki nilai rata-rata
(mean) sebesar -0.001323. Sedangkan standar deviasi diperoleh
sebesar 0.149143, semakin rendahnya standar deviasi maka
mengindikasikan adanya variasi yang kecil pada variabel TFP.
Kemudian, nilai minimum pada variabel TFP adalah sebesar -
0.571825, yakni milik PT. Pupuk Indonesia Thk. pada tahun
2020. Sedangkan nilai maksimum dimiliki oleh PP London
Sumatra Indonesia Thk. pada tahun 2020 sebesar 0.694018.

. Research and Development (R&D)

Berdasarkan tabel 4.3, R&D memiliki nilai rata-rata
(mean) sebesar 1.27E+10. Sedangkan standar deviasi diperoleh
sebesar 3.24E+10, semakin tingginya standar deviasi maka
mengindikasikan adanya variasi yang besar pada variabel R&D.
Kemudian, Buyung Poetra Sembada Tbk. pada tahun 2020
paling sedikit melakukan kegiatan R&D yaitu sebesar 886700.0,
yakni milik. Sedangkan perusahaan yang banyak melakukan
kegiatan R&D adalah Bakrie & Brothers Thk. pada tahun 2019
sebesar 3.21E+11.

Firm Size

Berdasarkan tabel 4.3, ukuran perusahaan manfaktur rata-rata
pada tahun 2018-2021 sebesar 12.54271. Sedangkan standar
deviasi diperoleh sebesar 0.755092, semakin rendahnya standar
deviasi maka mengindikasikan adanya variasi yang kecil pada
variabel Firm Size. Kemudian, ukuran perusahaan paling kecil

adalah sebesar 8.108779, yakni milik PT. Pupuk Indonesia pada
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tahun 2021. Sedangkan ukuran perusahaan terbesar dimiliki oleh
PT. Pupuk Indonesia pada tahun 2018 sebesar 14.14271.
f. Leverage
Berdasarkan tabel 4.3, rata-rata Leverage perusahaan
manufaktur adalah sebesar 0.457682. Sedangkan standar deviasi
diperoleh sebesar 0.315541, semakin rendahnya standar deviasi
maka mengindikasikan adanya variasi yang kecil pada variabel
Leverage. Kemudian, perusahaan dengan tingkat hutang
terendah adalah Tifico Fiber Indonesia Tbk. pada tahun 2019,
dengan tingkat hutang sebesar 0.075826. Sedangkan, Tifico
Fiber Indonesia Tbk. pada tahun 2019 memiliki tingkat hutang
tertinggi yaitu sebesar 2.899874.
g. Sales Growth
Berdasarkan tabel 4.3, rata-rata pertumbuhan penjualan induatri
manufaktur tahun 2018-2021 adalah sebesar 0.078620.
Sedangkan standar deviasi diperoleh sebesar 0.259042, semakin
rendahnya standar deviasi maka mengindikasikan adanya variasi
yang kecil pada variabel Sales Growth. Kemudian, pertumbuhan
penjualan terkecil adalah sebesar -0.476116, yakni milik PT.
Pupuk Indonesia pada tahun 2020. Sedangkan PT Cisarua
Mountain Dairy Thk. pada tahun 2021 memiliki pertumbuhan
penjualan tertinggi sebesar 1.199662.
4.3 Analisis Peran Mediasi
4.3.1Pengaruh Corporate Social Performance (CSP) pada Corporate
Financial Performance (CFP)
4.3.1.1 Penentuan Model Estimasi
Dalam menentukan model estimasi yang tepat, dibutuhkan beberapa

langkah pengujian berikut ini.
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a. Chow Test

Uji ini digunakan untuk menentukan model estimasi
Common Effect Model atau Fixed Effect Model yang lebih tepat
pada penelitian ini.

Adapun hasil Chow Test (lihat lampiran 2, Tabel 2.1)
menunjukkan bahwa nilai probabilitas chi-square sebesar 0.000
(<0.05). Artinya, berdasarkan hasil Chow Test diperoleh model
estimasi yang tepat adalah Fixed Effect Model.

b. Hausman Test

Berdasarkan Chow Test yang dilakukan sebelumnya
diperoleh model estimasi Fixed Effect Model, maka diperlukan
pengujian lanjutan menggunakan Hausman Test untuk
menentukan model estimasi Fixed Effect Model atau Random
Effect Model yang lebih tepat pada penelitian ini.

Adapun hasil Hausman Test (lihat lampiran 2, Tabel 2.2)
menunjukkan bahwa nilai probabilitas cross-section random
sebesar 0.1562 (>0.05). Artinya, pada Hausman Test memilih
model estimasi menggunakan Random Effect Model.

c. Lagrange Multiplier Test (LM Test)

Karena hasil Hausman Test adalah Random Effect Model,
maka diperlukan  pengujian model estimasi terakhir
menggunakan LM Test untuk menentukan model estimasi
Random Effect Model atau Common Effect Model yang lebih tepat
pada penelitian ini.

Adapun hasil LM Test (lihat lampiran 2, Tabel 2.3)
menunjukkan bahwa nilai probabilitas Breusch-pagan sebesar
0.000 (<0.05). Artinya, pada LM Test memilih model estimasi

menggunakan Random Effect Model.
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4.3.1.2 Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Hasil uji normalitas (lihat lampiran 3, gambar 3.1)
menunjukkan nilai probabilitas>0.05 yang berarti pada
persamaan 1 data tidak terdistribusi normal. Dengan begitu,
asumsi Central Limit Theorem digunakan pada penelitian ini.
Central Limit Theorem menyatakan bahwa distribusi sampling
dari sebagian besar estimator mendekati normal apabila ukuran
sampel cukup besar (Wooldridge, 2018). Dengan demikian,
penelitian ini dapat menggunakan asumsi tersebut untuk
mengatasi permasalahan normalitas pada persamaan 1.
b. Uji Multikolinieritas
Hasil uji multikolinieritas (lihat lampiran 3, Tabel 3.1)
menunjukkan nilai VIF dari setiap variabel independen < 10,
sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi multikolinieritas untuk
persamaan 1.
c. Uji Heteroskedastisitas
Persamaan 1 pada penelitian ini, menggunakan Random
Effect Model (REM). Apabila model estimasi menggunakan
REM, maka model penelitian tersebut menggunakan pendekatan
Generalized Least Square (GLS). Dalam REM (atau pendekatan
GLS) mengasumsikan efek yang tidak teramati (unobserved)
tidak berkorelasi dengan semua variabel eksplanatori, baik
variabel eksplanatori tersebut tetap dari waktu ke waktu atau
tidak, sehingga REM dapat mengatasi permasalahan
heteroskedastisitas (Wooldridge, 2018).
4.3.1.3 Analisis Regresi Data Panel
Berdasarkan hasil penentuan model estimasi, maka model
penelitian ini menggunakan Random Effect Model untuk menilai uji
regresi data panel. Berikut hasil regresi data panel dengan Random

Effect Model untuk persamaan 1 pada model penelitian ini.
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Tabel 4.3 Hasil Regresi Data Panel (Persamaan 1)
Random Effect Model

Coefficient Prob.
C 2.053204 0.5676
CSP -2.706879 0.0088
Firm Size 0.085892 0.7688
Leverage -1.272706 0.0000
Sales Growth 0.458111 0.2402
R-squared 1.000000
Adjusted R-squared 1.000000
Observation 133

Berdasarkan tabel 4.3, diperoleh persamaan regresi data panel
sebagai berikut.
Y ijt = 2.053204 - 2.706879 Xijt + €1
a. Konstanta sebesar 2.053204, artinya apabila nilai Corporate Social
Performance sama dengan 0 (nol), maka nilai Corporate Financial
Performance adalah sebesar 2.053204.
b. Koefisien variabel CSP sebesar -2.706879, artinya apabila nilai
CSP mengalami kenaikan 1 satuan maka CFP akan menurun
sebesar 2.706879.

4.3.2Pengaruh Corporate Social Performance (CSP) pada Total Factor
Productivity (TFP)
4.3.2.1 Penentuan Model Estimasi
a. Chow Test
Hasil Chow Test (lihat lampiran 2, Tabel 2.4) menunjukkan
bahwa nilai probabilitas chi-square sebesar 0.000 (<0.05).
Artinya, berdasarkan hasil Chow Test diperoleh model estimasi
yang tepat adalah Fixed Effect Model.
b. Hausman Test
Hasil Hausman Test (lihat lampiran 2, Tabel 2.5)
menunjukkan bahwa nilai probabilitas cross-section random
sebesar 0.1616 (>0.05). Artinya, pada Hausman Test memilih
model estimasi menggunakan Random Effect Model.
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c. Lagrange Multiplier Test (LM Test)

Hasil LM Test (lihat lampiran 2, Tabel 2.6) menunjukkan
bahwa nilai probabilitas Breusch-pagan sebesar 0.000 (<0.05).
Artinya, pada LM Test memilih model estimasi menggunakan
Random Effect Model.

4.3.2.2 Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Hasil uji normalitas (lihat lampiran 3, gambar 3.2)
menunjukkan nilai probabilitas>0.05 yang berarti pada
persamaan 2 data tidak terdistribusi normal. Dengan begitu,
asumsi Central Limit Theorem digunakan pada penelitian ini.
Central Limit Theorem menyatakan bahwa distribusi sampling
dari sebagian besar estimator mendekati normal apabila ukuran
sampel cukup besar (Wooldridge, 2018). Dengan demikian,
penelitian ini dapat menggunakan asumsi tersebut untuk
mengatasi permasalahan normalitas pada persamaan 2.
b. Uji Multikolinieritas
Hasil uji multikolinieritas (lihat lampiran 3, Tabel 3.2)
menunjukkan nilai VIF dari setiap variabel independen < 10,
sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi multikolinieritas untuk
persamaan 2.
c. Uji Heteroskedastisitas
Persamaan 2 pada penelitian ini, menggunakan Random
Effect Model (REM). Apabila model estimasi menggunakan
REM, maka model penelitian tersebut menggunakan pendekatan
Generalized Least Square (GLS). Dalam REM (atau pendekatan
GLS) mengasumsikan efek yang tidak teramati (unobserved)
tidak berkorelasi dengan semua variabel eksplanatori, baik
variabel eksplanatori tersebut tetap dari waktu ke waktu atau
tidak, sehingga REM dapat mengatasi permasalahan
heteroskedastisitas (Wooldridge, 2018).
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4.3.2.3 Analisis Regresi Data Panel
Berdasarkan hasil penentuan model estimasi, maka model
penelitian ini menggunakan Random Effect Model untuk menilai uji
regresi data panel. Berikut hasil regresi data panel dengan Random
Effect Model untuk persamaan 2 pada model penelitian ini.

Tabel 4.4 Hasil Regresi Data Panel (Persamaan 2)
Random Effect Model

Coefficient Prob.
C -0.181020 0.6080
CSP -0.072513 0.4155
Firm Size 0.015319 0.5922
Leverage 7.09E-07 0.1027
Sales Growth 0.180440 0.0000
R-squared 0.241140
Adjusted R-squared 0.217426
Observation 133

Berdasarkan tabel 4.4, diperoleh persamaan regresi data panel sebagai
berikut.
Me =-0.181020 - 0.072513Xjjt + &2
a. Konstanta sebesar -0.181020, artinya apabila nilai Corporate
Social Performance sama dengan 0 (nol), maka nilai Total Factor
Productivity adalah sebesar -0.181020.
b. Koefisien variabel CSP sebesar -0.072513, artinya apabila nilai
Corporate Social Performance mengalami kenaikan 1 satuan maka
Total Factor Productivity akan menurun sebesar 0.072513.
4.3.3Peran Mediasi Total Factor Productivity (TFP) dalam Hubungan
Corporate Social Performance (CSP) dan Corporate Financial
Performance (CFP)
4.3.3.1 Penentuan Model Estimasi
a. Chow Test
Hasil Chow Test (lihat lampiran 2, Tabel 2.7) menunjukkan
bahwa nilai probabilitas chi-square sebesar 0.000 (<0.05).
Artinya, berdasarkan hasil Chow Test diperoleh model estimasi

yang tepat adalah Fixed Effect Model.
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b. Hausman Test

Hasil Hausman Test (lihat lampiran 2, Tabel 2.8)
menunjukkan bahwa nilai probabilitas cross-section random
sebesar 0.2518 (>0.05). Artinya, pada Hausman Test memilih
model estimasi menggunakan Random Effect Model.

c. Lagrange Multiplier Test (LM Test)

Hasil LM Test (lihat lampiran 2, Tabel 2.9) menunjukkan
bahwa nilai probabilitas Breusch-pagan sebesar 0.000 (<0.05).
Artinya, pada LM Test memilih model estimasi menggunakan
Random Effect Model.

4.3.3.2 Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Hasil uji normalitas (lihat lampiran 3, gambar 3.3)
menunjukkan nilai probabilitas>0.05 yang berarti pada
persamaan 3 data tidak terdistribusi normal. Dengan begitu,
asumsi Central Limit Theorem digunakan pada penelitian ini.
Central Limit Theorem menyatakan bahwa distribusi sampling
dari sebagian besar estimator mendekati normal apabila ukuran
sampel cukup besar. Dengan demikian, penelitian ini dapat
menggunakan asumsi tersebut untuk mengatasi pengujian
normalitas pada persamaan 3.
b. Uji Multikolinieritas
Hasil uji multikolinieritas (lihat lampiran 3, Tabel 3.3)
menunjukkan nilai VIF dari setiap variabel independen < 10,
sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi multikolinieritas untuk
persamaan 3.
c. Uji Heteroskedastisitas
Persamaan 3 pada penelitian ini, menggunakan Random
Effect Model (REM). Apabila model estimasi menggunakan
REM, maka model penelitian tersebut menggunakan pendekatan

Generalized Least Square (GLS). Dalam REM (atau pendekatan
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GLS) mengasumsikan efek yang tidak teramati (unobserved)
tidak berkorelasi dengan semua variabel eksplanatori, baik
variabel eksplanatori tersebut tetap dari waktu ke waktu atau
tidak, sehingga REM dapat mengatasi permasalahan
heteroskedastisitas.
4.3.3.1 Analisis Regresi Data Panel
Berdasarkan hasil penentuan model estimasi, maka model penelitian
ini menggunakan Random Effect Model untuk menilai uji regresi data
panel. Berikut hasil regresi data panel dengan Random Effect Model
untuk persamaan 3 pada model penelitian ini.
Tabel 4.5 Hasil Regresi Data Panel (Persamaan 3)

Random Effect Model

Coefficient Prob.
C 2.324776 0.5138
CSP -2.638497 0.0107
Firm Size 1.588726 0.1118
Leverage 0.064007 0.8251
Sales Growth -1.272707 0.0000
R-squared 1.000000
Adjusted R-squared 1.000000
Observation 133

Berdasarkan tabel 4.5, diperoleh persamaan regresi data panel
sebagai berikut.
Y ijt = 2.324776 - 2.638497 X jjt + 1.588726Me + &3

a. Konstanta sebesar -0.181020, artinya apabila nilai Corporate
Social Performance dan Total Factor Productivity sama dengan 0
(nol), maka nilai Corporate Financial Performance adalah sebesar
2.324776.

b. Koefisien variabel CSP sebesar -2.638497, artinya apabila nilai
Corporate Social Performance mengalami kenaikan 1 satuan dan
variabel independent lainnya tetap maka Corporate Financial
Performance akan menurun sebesar 2.638497.

c. Koefisien variabel TFP sebesar 1.588726, artinya apabila nilai

Total Factor Productivity mengalami kenaikan 1 satuan dan
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variabel independent lainnya tetap maka Corporate Financial
Performance akan meningkat sebesar 1.588726.
4.3.4 Uji Hipotesis
Tabel 4.6 Hasil Uji Hipotesis

Independent Dependent Variables

Variables Tobin’s Q TFP Tobin’s Q
(@) 2 (©)

CsP -2.706879 -0.072513 -2.638497
(0.0088) (0.4155) (0.0107)

TFP 1.588726
(0.1118)

Firm Size 0.085892 0.015319 0.064007
(0.7688) (0.5922) (0.8251)

Leverage -1.272706 7.09E-07 -1.272707
(0.0000) (0.1027) (0.0000)

Sales Growth 0.458111 0.180440 0.174479
(0.2402) (0.0000) (0.6856)
Sobel Test 0.23339

Kolom 1 merupakan hasil pengujian persamaan 1 yaitu menguji
hubungan CSP dengan CFP beserta beberapa variabel kontrol. Tabel 4.6
pada kolom 1 menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0.0088 (p<0.05),
dimana CSP berpengaruh signifikan negatif pada CFP. Artinya, kenaikan
kinerja CSR akan menurunkan kinerja keuangan perusahaan. Penelitian ini
kemudian menguji hubungan CSP dengan TFP (persamaan 2) yang
ditunjukkan pada kolom 2, diperoleh nilai probabilitas 0.4155 (p>0.05).
Artinya, CSP tidak berpengaruh pada TFP. Dalam hal ini, hipotesis 1 tidak
terbukti. Kemudian, pada kolom 3 yang menguji persamaan 3 juga
menemukan hasil serupa, dimana TFP tidak signifikan pada CFP.
Selanjutnya, penelitian ini melakukan Sobel Test untuk menguji ada atau
tidaknya peran mediasi. Adapun hasil Sobel Test diperoleh 0.23339 (p>0.1),

artinya tidak ada peran mediasi. Dengan demikian, hipotesis 2 ditolak.
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4.3.5 Additional Analysis
Tabel 4.7 Hasil Additional Analysis dengan Split Sample

Independent | Dependent Variables

Variables Firm Size > Median (12.62545) Firm Size < Median (12.62545)
Tobin’s QO TFP Tobin’s Q | Tobin’s Q TFP Tobin’s QO
@) (2) 3 4) ®) (6)
CSP -1.864257  0.039004 -1.856646 | -3.728425 -0.121074 -3.065744
(0.2054) (0.8023) (0.2062) (0.0140) (0.1420) (0.0408)
TFP 0.467540 5.186616
(0.6985) (0.0099)

Firm Size 0.408767  0.034959 0.392003 | -0.210979  0.056013 -0.386137
(0.5312)  (0.6174)  (0.5414) | (0.7410)  (0.2349)  (0.5526)

Leverage -1.798861 -0.212523 -1.674667 | -1.272710  9.16E-07 -1.272713
(0.1837)  (0.1430)  (0.2176) | (0.0000)  (0.0715)  (0.0000)
Sales 0745144  0.225982 0.655185 | 0.171841  0.133121 -0.632496
Growth (0.1875)  (0.0003)  (0.2965) | (0.7469)  (0.0000)  (0.2910)
Sobel Test 0.41636 0.09702

Penelitian ini juga melakukan analisis tambahan dengan melakukan
split sample berdasarkan Firm Size. Analisis ini dilakukan untuk menguji
apakah ukuran perusahaan mempengaruhi hubungan mediasi CSP dengan
CFP. Berdasarkan tabel 4.7 pada kolom 1-3 menunjukkan hasil pengujian
untuk ukuran perusahaan besar. Dalam konteks penelitian ini, perusahaan
yang tergolong kategori besar merupakan sektor perusahaan yang memiliki
nilai rata-rata diatas ataupun mendekati nilai median industry manufaktur
secara keseluruhan sebesar 12.62545. Adapun ukuran perusahaan diukur
dari total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Pada perusahaan besar,
ditemukan bahwa TFP tidak dapat memediasi hubungan CSP dengan CFP.
Hal ini juga ditunjukkan pada hasil Sobel Test sebesar 0.41636 (p>0.1) yang
berarti tidak ada peran mediasi.

Perusahaan yang tergolong kategori kecil merupakan sektor perusahaan
yang memiliki nilai rata-rata di bawah nilai median industry manufaktur
secara keseluruhan sebesar 12.62545. Pada ukuran perusahaan kecil (kolom
4-6) diperoleh nilai probabilitas TFP sebesar 0.0099 (p<0.05) dan hasil
Sobel Test sebesar 0.09702 (p<0.1). Artinya, pada perusahaan kecil TFP
mampu memediasi hubungan CSP dengan CFP. Adapun hubungan mediasi
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ini adalah mediasi parsial, karena direct effect CSP-CFP tetap signifikan
tetapi terdapat penurunan nilai koefisien yang ditunjukkan pada kolom 6.
4.4 Analisis Moderated-Mediation Model
4.4.1 Peran Moderasi Research and Development (R&D) dalam Hubungan
Corporate Social Performance (CSP) dan Corporate Financial
Performance (CFP)
4.4.1.1 Penentuan Model Estimasi
a. Chow Test
Hasil Chow Test (lihat lampiran 2, Tabel 2.10) menunjukkan
bahwa nilai probabilitas chi-square sebesar 0.000 (<0.05).
Artinya, berdasarkan hasil Chow Test diperoleh model estimasi
yang tepat adalah Fixed Effect Model.
b. Hausman Test
Hasil Hausman Test (lihat lampiran 2, Tabel 2.11)
menunjukkan bahwa nilai probabilitas cross-section random
sebesar 0.2100 (>0.05). Artinya, pada Hausman Test memilih
model estimasi menggunakan Random Effect Model.
c. Lagrange Multiplier Test (LM Test)
Hasil LM Test (lihat lampiran 2, Tabel 2.12) menunjukkan
bahwa nilai probabilitas Breusch-pagan sebesar 0.000 (<0.05).
Artinya, pada LM Test memilih model estimasi menggunakan
Random Effect Model.
4.4.1.2 Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Hasil uji normalitas (lihat lampiran 3, gambar 3.4)
menunjukkan nilai probabilitas>0.05 yang berarti pada
persamaan 4 data tidak terdistribusi normal. Dengan begitu,
asumsi Central Limit Theorem digunakan pada penelitian ini.
Central Limit Theorem menyatakan bahwa distribusi sampling
dari sebagian besar estimator mendekati normal apabila ukuran

sampel cukup besar (Wooldridge, 2018). Dengan demikian,
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penelitian ini dapat menggunakan asumsi tersebut untuk
mengatasi permasalahan normalitas pada persamaan 4.
Uji Multikolinieritas

Hasil uji multikolinieritas (lihat lampiran 3, Tabel 3.4)
menunjukkan nilai VIF dari setiap variabel independen < 10,
sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi multikolinieritas untuk
persamaan 4.
Uji Heteroskedastisitas

Persamaan 4 pada penelitian ini, menggunakan Random
Effect Model (REM). Apabila model estimasi menggunakan
REM, maka model penelitian tersebut menggunakan pendekatan
Generalized Least Square (GLS). Dalam REM (atau pendekatan
GLS) mengasumsikan efek yang tidak teramati (unobserved)
tidak berkorelasi dengan semua variabel eksplanatori, baik
variabel eksplanatori tersebut tetap dari waktu ke waktu atau
tidak, sehingga REM dapat mengatasi permasalahan
heteroskedastisitas (Wooldridge, 2018).

4.4.1.3 Analisis Regresi Data Panel

Berdasarkan hasil penentuan model estimasi, maka model

penelitian ini menggunakan Random Effect Model untuk menilai uji

regresi data panel. Berikut hasil regresi data panel dengan Random

Effect Model untuk persamaan 4 pada model penelitian ini.

Tabel 4.8 Hasil Regresi Data Panel (Persamaan 4)

Random Effect Model

Coefficient Prob.
C 1.320738 0.7232
CSP -1.884864 0.1049
R&D 2.76E-11 0.1464
CSP X R&D -8.93E-11 0.1304
Firm Size 0.129109 0.6698
Leverage -1.272705 0.0000
Sales Growth 0.473310 0.2231
R-squared 1.000000
Adjusted R-squared 1.000000

Observation

133

55



4.4.2Peran Moderasi Research and Development (R&D) dalam Hubungan
Mediasi Corporate Social Performance (CSP) dan Corporate Financial
Performance (CFP) melalui Total Factor Productivity (TFP)
4.4.2.1 Penentuan Model Estimasi
a. Chow Test
Hasil Chow Test (lihat lampiran 2, Tabel 2.13 dan Tabel
2.14) menunjukkan bahwa nilai probabilitas chi-square sebesar
0.000 (<0.05). Artinya, berdasarkan hasil Chow Test diperoleh
model estimasi yang tepat adalah Fixed Effect Model.
b. Hausman Test
Hasil Hausman Test (lihat lampiran 2, Tabel 2.15 dan Tabel
2.16) menunjukkan bahwa nilai probabilitas cross-section
random >0.05. Artinya, pada Hausman Test memilih model
estimasi menggunakan Random Effect Model.
c. Lagrange Multiplier Test (LM Test)
Hasil LM Test (lihat lampiran 2, Tabel 2.17 dan Tabel 2.18)
menunjukkan bahwa nilai probabilitas Breusch-pagan sebesar
0.000 (<0.05). Artinya, pada LM Test memilih model estimasi
menggunakan Random Effect Model.
4.4.2.2 Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Hasil uji normalitas (lihat lampiran 3, gambar 3.5 dan
gambar 3.6) menunjukkan nilai probabilitas>0.05 yang berarti
pada persamaan 5 dan 6 data tidak terdistribusi normal. Dengan
begitu, asumsi Central Limit Theorem digunakan pada penelitian
ini. Central Limit Theorem menyatakan bahwa distribusi
sampling dari sebagian besar estimator mendekati normal
apabila ukuran sampel cukup besar (Wooldridge, 2018). Dengan
demikian, penelitian ini dapat menggunakan asumsi tersebut
untuk mengatasi permasalahan normalitas pada persamaan 5 dan
6.
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b. Uji Multikolinieritas
Hasil uji multikolinieritas (lihat lampiran 3, Tabel 3.5 dan

Tabel 3.6) menunjukkan nilai VIF dari setiap variabel
independen < 10, sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi
multikolinieritas untuk persamaan 5 dan 6.

c. Uji Heteroskedastisitas

Persamaan 5 dan 6 pada penelitian ini, menggunakan
Random Effect Model (REM). Apabila model estimasi
menggunakan REM, maka model penelitian tersebut
menggunakan pendekatan Generalized Least Square (GLS).
Dalam REM (atau pendekatan GLS) mengasumsikan efek yang
tidak teramati (unobserved) tidak berkorelasi dengan semua
variabel eksplanatori, baik variabel eksplanatori tersebut tetap
dari waktu ke waktu atau tidak, sehingga REM dapat mengatasi
permasalahan heteroskedastisitas (Wooldridge, 2018).
4.4.2.3 Analisis Regresi Data Panel

Berdasarkan hasil penentuan model estimasi, maka model

penelitian ini menggunakan Random Effect Model untuk menilai uji

regresi data panel. Berikut hasil regresi data panel dengan Random

Effect Model untuk persamaan 5 pada model penelitian ini.

Tabel 4.9 Hasil Regresi Data Panel (Persamaan 5)

Random Effect Model

Coefficient Prob.
C -0.099008 0.7695
CSP -0.100212 0.3130
R&D -1.08E-12 0.5085
CSP X R&D 4.33E-12 0.3943
Firm Size 0.008961 0.7434
Leverage 6.17E-07 0.1405
Sales Growth 0.179814 0.0000
R-squared 0.247155
Adjusted R-squared 0.211305
Observation 133

57



Berikut hasil regresi data panel dengan Random Effect Model
untuk persamaan 6 pada model penelitian ini.

Tabel 4.10 Hasil Regresi Data Panel (Persamaan 6)
Random Effect Model

Coefficient Prob.
C 1.148626 0.7606
CSP -1.672718 0.1545
R&D 2.47E-11 0.2491
CSP X R&D -9.11E-11 0.1358
TFP 2.368716 0.1302
TFP X R&D -2.85E-11 0.5933
Firm Size 0.143886 0.6393
Leverage -1.272706 0.0000
Sales Growth 0.061426 0.8967
R-squared 1.000000
Adjusted R-squared 1.000000
Observation 133

4.4.3 Uji Hipotesis
Tabel 4.11 Hasil Uji Hipotesis

Independent Dependent Variables

Variables Tobin’s Q TFP Tobin’s Q
1) (2 3

CsSpP -1.884864 -0.100212 -1.672718
(0.1049) (0.3130) (0.1545)

R&D 2.76E-11 -1.08E-12 2.47E-11
(0.1464) (0.5085) (0.2491)

CSP X R&D -8.93E-11 4.33E-12 -9.11E-11
(0.1304) (0.3943) (0.1358)

TFP 2.368716
(0.1302)

TFP X R&D -2.85E-11
(0.5933)

Firm Size 0.129109 0.008961 0.143886
(0.6698) (0.7434) (0.6393)

Leverage -1.272705 6.17E-07 -1.272706
(0.0000) (0.1405) (0.0000)

Sales Growth 0.473310 0.179814 0.061426
(0.2231) (0.0000) (0.8967)
Sobel Test 0.19945

Kolom 1 merupakan hasil pengujian persamaan 4 yaitu menguji peran
R&D dalam memoderasi hubungan CSP dengan CFP. Tabel 4.11 pada

kolom 1 menunjukkan nilai probabilitas interaksi CSP dengan R&D sebesar
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0.1304 (p>0.05). Artinya, R&D tidak mampu memoderasi hubungan CSP
dengan CFP. Penelitian ini kemudian menguji moderated-mediation model
(persamaan 5) yang ditunjukkan pada kolom 2, diperoleh nilai probabilitas
interaksi CSP dengan R&D sebesar 0.3943 (p>0.05) tidak signifikan pada
TFP. Kemudian, pada kolom 3 yang menguji persamaan 6 juga menemukan
hasil serupa, dimana nilai probabilitas interaksi TFP dengan R&D sebesar
0.5933 (p>0.05) tidak signifikan pada CFP. Selanjutnya, penelitian ini
melakukan Sobel Test untuk menguji ada atau tidaknya peran mediasi.
Adapun hasil Sobel Test diperoleh 0.19945 (p>0.1), artinya tidak ada peran
mediasi. Dengan demikian, R&D tidak mampu memoderasi hubungan
mediasi CSP dengan CFP melalui TFP. Dengan kata lain, hipotesis 3 tidak
terbukti.

4.4.4 Additional Analysis

Tabel 4.12 Hasil Additional Analysis dengan Split Sample

Independent | Dependent Variables
Variables Firm Size > Median (12.62545) Firm Size < Median (12.62545)
Tobin’s Q TFP Tobin’s Q Tobin’s Q TFP Tobin’s Q
) @) 3) 4) ) (6)
CSP 0.691453 0.039144 0.972672 -4513345  -0.187974  -3.333279
(0.6905) (0.8409) (0.5514) (0.0081) (0.0410) (0.0604)
R&D 5.72E-11 3.07E-13 7.30E-11 -2.25E-10 -8.82E-12 -1.83E-10
(0.0112) (0.9012) (0.0031) (0.0834) (0.2603) (0.3179)
CSP X R&D -1.83E-10 -1.59E-13 -1.94E-10 4.74E-10 2.65E-11 3.37E-10
(0.0100) (0.9836) (0.0049) (0.1070) (0.1387) (0.5284)
TFP -2.188846 5.718161
(0.3246) (0.0126)
TFP X R&D 1.10E-10 -3.58E-12
(0.1270) (0.9933)
Firm Size 0.692994 0.032764 0.404469 0.238586 0.037298 0.129078
(0.3024) (0.6556) (0.4712) (0.7350) (0.4198) (0.8559)
Leverage -1.929759  -0.212707  -1.525001 | -1.272705 6.68E-07 -1.272708
(0.1543) (0.1550) (0.1932) (0.0000) (0.1773) (0.0000)
Sales 0.975723 0.226513 1.444794 0.046690 0.142447 -0.881743
Growth (0.0771) (0.0005) (0.0359) (0.9328) (0.0000) (0.1676)
Sobel Test 0.42167 0.05243

Penelitian ini juga melakukan analisis tambahan dengan melakukan

split sample berdasarkan Firm Size. Analisis ini dilakukan untuk menguji
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apakah ukuran perusahaan mempengaruhi peran moderated-mediation CSP
dengan CFP. Berdasarkan tabel 4.12 pada kolom 1-3 menunjukkan hasil
pengujian untuk ukuran perusahaan besar. Pada perusahaan besar
ditemukan bahwa peran mederated-mediation tidak siginfikan, namun R&D
mampu memoderasi hubungan CSP dan CFP. Hal ini ditunjukkan pada nilai
probabilitas interaksi CSP dengan R&D sebesar 0.01 (p<0.05) pada kolom
1. Sedangkan, pada ukuran perusahaan kecil (kolom 4-6) diperoleh nilai
probabilitas interaksi CSP dengan R&D sebesar 0.1070 (p>0.05), yang
berarti R&D tidak terbukti mampu memoderasi hubungan CSP dengan CFP.
Akan tetapi, hubungan mediasi CSP dengan CFP melaui TFP terbukti
signfikan ditunjukkan dari hasil Sobel Test sebesar 0.05243 (p<0.1).
Namun, ketika hubungan mediasi tersebut diinteraksikan dengan variabel
moderasi, hasilnya tetap tidak signifikan (kolom 5&6). Artinya, pada
perusahaan kecil TFP mampu memediasi hubungan CSP dengan CFP.
Adapun hubungan mediasi ini adalah mediasi parsial, karena direct effect
CSP-CFP tetap signifikan tetapi terdapat penurunan nilai koefisien yang
ditunjukkan pada kolom 6.
4.5 Pembahasan

4.5.1 Pengaruh Total Factor Productivity (TFP) dalam Memediasi
Hubungan Corporate Social Performance (CSP) dengan Corporate
Financial Performance (CFP)

Hipotesis pertama yang dibangun dalam penelitian ini adalah CSP
berpengaruh positif pada TFP. Hasil pengujian secara keseluruhan
menyimpulkan CSP tidak berpengaruh pada TFP. Namun, Additional
Analysis pada penelitian ini menemukan bahwa CSP memiliki
pengaruh signifikan pada TFP untuk perusahaan kecil. Hasil penelitian
ini juga menemukan hubungan keduanya adalah negatif, artinya
kenaikan CSP akan menurunkan TFP begitupun sebaliknya. Hal ini
mengindikasikan  bahwa ketika perusahaan kecil berusaha
meningkatkan kinerja CSR-nya, kegiatan ini akan mengeluarkan biaya.

Pengeluaran biaya CSR dianggap membebani perusahaan karena bagi
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perusahaan kecil yang belum memiliki banyak sumber daya, dana yang
mereka miliki lebih baik digunakan untuk kegiatan operasional
perusahaan yang utama seperti meningkatkan produktivitas
perusahaan. Hal ini sejalan dengan Begring (2019) bahwa perusahaan
kecil memiliki kendala dalam hal sumber daya dan keuangan yang
terbatas. Dengan kata lain, perusahaan kecil menjadi kurang optimal
meningkatkan produktivitasnya karena sumber daya dan dana yang
mereka miliki juga harus digunakan untuk membiayai aktivitas CSR.
Sejalan dengan Kapelko et al. (2021) bahwa aktivitas CSR membatasi
produktivitas perusahaan.

Penelitian ini melakukan analisis dalam jangka waktu yang pendek,
sehingga terdapat kemungkinan bahwa kegiatan CSR yang dilakukan
perusahaan masih belum memberikan hasil yang positif karena hasil
tersebut berpotensi akan muncul jika ditinjau dalam jangka panjang. Hal
ini didasari oleh penelitian Li et al. (2021) yang memperoleh kesimpulan
bahwa hubungan CSR dengan TFP memiliki karakteristik yaitu manfaat
yang diperoleh dari implementasi CSR tidak langsung didapatkan pada

tahun yang sama, melainkan beberapa tahun berikutnya.

Hasil penelitian ini jJuga menemukan bahwa CSP tidak berpengaruh
pada TFP untuk kategori perusahaan besar. CSP bukan determinan yang
bisa menjelaskan peningkatkan TFP, karena perusahaan besar memiliki
banyak sumber daya lainnya untuk menjaga kegiatan operasional
mereka tetap berjalan semestinya (Ho et al., 2019). Meskipun
pengeluaran CSR mungkin dianggap sebagai beban oleh perusahaan
besar, tetapi hal ini tidak sampai membatasi kemampuan mereka untuk
mempertahankan atau bahkan meningkatkan produktivitasnya. Pada
hasil analisis penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur
pada sektor basic materials dan consumer non-cyclical tergolong
perusahaan berukuran besar (lihat lampiran 4, Tabel 4.1), karena

memiliki nilai rata-rata diatas ataupun mendekati nilai median industry
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manufaktur secara keseluruhan. Kedua sektor tersebut memiliki sumber
daya yang lebih memadai untuk mencukupi kebutuhan operasional
mereka, sehingga pengeluaran CSR tidak membatasi produktivitas dan
kemampuan dalam meningkatkan kinerja keuangan mereka. Hal ini
dapat dijelaskan dengan konsep economies of scale oleh Cobb Douglas,
dimana beberapa penelitian memperoleh kesimpulan bahwa ukuran
perusahaan sangat berkaitan erat dengan economies of scale. Perusahaan
yang lebih besar memiliki kemampuan untuk lebih banyak menghemat
biaya dan memiliki tingkat produksi lebih tinggi, karena biaya per unit
bergantung pada seberapa banyak perusahaan mampu memproduksi
barang. Dalam hal ini, perusahaan besar mampu menghasilkan lebih
banyak barang dan dapat menyebarkan biaya per unit barang tersebut
pada sejumlah barang yang lebih besar, sehingga biaya per unit menjadi
lebih hemat (Congregado et al., 2014; Miller, 1978; Stigler et al., 2007).

Hipotesis kedua yang dibangun pada penelitian ini adalah TFP
memediasi hubungan CSP dengan CFP. Hasil pengujian secara
keseluruhan menyimpulkan bahwa CSP berpengaruh negatif pada CFP
dan TFP tidak memediasi hubungan CSP dengan CFP. Namun,
Additional Analysis yang dilakukan pada penelitian ini menemukan
bahwa TFP dapat memediasi hubungan CSP dengan kinerja keuangan
perusahaan kecil. Hasil ini mengindikasikan bahwa CSR dianggap
menjadi suatu beban bagi perusahaan kecil karena sebagai perusahaan
yang masih memiliki sumber daya terbatas, pengeluaran pada CSR
akhirnya membatasi kemampuan mereka untuk meningkatkan
produktivitasnya. Ketika produktivitas terhambat, tentu hal ini
mempengaruhi kinerja keuangan mereka yang menurun. Sejalan dengan
trade-off hypothesis yang dirumuskan oleh Preston & O’Bannon (1997),
dimana ketika perusahaan berusaha meningkatkan Kkinerja sosial,
perusahaan akan mengeluarkan biaya yang tidak perlu dan akibatnya

akan mengurangi profitabilitas mereka, sehingga menempatkan mereka
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pada posisi yang kurang menguntungkan bila dibandingkan dengan
perusahaan yang kurang aktif secara sosial.

Selain itu, hasil penelitian mengindikasikan perusahaan
menganggap CSR adalah suatu beban dan menjadikan CSR bukan
bagian dari strategi yang terinternalisasi dalam perusahaan. Seperti
halnya hipotesis yang dibangun pada penelitian ini yang menganggap
bahwa CSR adalah suatu bentuk strategi yang membantu perusahaan
mencapai keunggulan kompetitif, sesuai dengan pernyataan Porter &
Kramer (2006) bahwa CSR akan lebih baik jika dijalankan sejalan
dengan bisnis inti perusahaan untuk mendorong terciptanya keunggulan
kompetitif. Berbeda dengan hasil penelitian ini, bahwa fakta empirisnya
CSR hanya dilakukan untuk menggugurkan kewajiban mereka,
sehingga kegiatan CSR yang mereka lakukan hanya berujung menjadi
pengeluarkan biaya yang menghasilkan beban bagi perusahaan. Hal ini
juga dibuktikan dari banyaknya perusahaan di Indonesia (khususnya
perusahaan manufaktur) yang masih belum optimal dalam melakukan
pengungkapan CSR. Dampaknya, kinerja CSR juga direspon negatif
oleh pasar. CSR akan menimbulkan biaya superior yang menyebabkan
penurunan CFP. Hal ini pada akhirnya akan diikuti oleh respon pasar
yang negatif (Jha & Rangarajan, 2020; Nollet et al., 2016; Tuppura et
al., 2016). Hasil analisis penelitian ini menunjukkan perusahaan kecil
didominasi oleh perusahaan manufaktur pada sektor industrial dan
consumer cyclical, dimana nilai rata-rata sektor tersebut berada di
bawah nilai median industry manufaktur secara keseluruhan (lihat
lampiran 4, tabel 4.1).

4.5.2 Pengaruh Inovasi dalam Memoderasi Hubungan Mediasi Corporate

Social Performance (CSP) dengan Corporate Financial Performance
(CFP)

Hipotesis ketiga yang dibangun dalam penelitian ini adalah inovasi
memoderasi hubungan mediasi CSP dengan CFP. Hasil pengujian
secara keseluruhan menyimpulkan bahwa inovasi (dengan R&D) tidak
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mampu memoderasi hubungan mediasi CSP dengan CFP melalui TFP.
Namun, penelitian ini menemukan bahwa pada perusahaan besar, R&D
mampu memoderasi direct effect CSP dengan CFP. Sedangkan, bagi
perusahaan kecil, R&D tidak mampu berperan sebagai pemoderasi
hubungan CSP dan CFP.

R&D terbukti signifikan pada perusahaan besar, karena perusahaan
besar memiliki sumber daya yang dapat mengakomodasi kegiatan R&D.
Sejalan dengan Setiawan et al. (2021) yang menyatakan bahwa R&D
perusahaan di industri manufaktur Indonesia terbukti pada highly
concentrated industry. Concentrated industry merupakan industry yang
didominasi oleh beberapa perusahaan besar. Dengan kata lain, R&D
akan banyak dilakukan oleh perusahaan besar yang memiliki posisi
dominan dalam industry. Menurut Winarno & Tjahjadi (2017), industri
manufaktur berada pada lingkungan bisnis yang dinamis dan kompleks,
sehingga pada kondisi seperti demikian diperlukan R&D yang
berkelanjutan. Resource Based View mendasari pernyataan ini, dimana
untuk dapat bertahan dalam persaingan dengan competitor dibutuhkan
keunggulan kompetitif yang berkelanjutan (sustaianable competitive
advantage) (Grant, 2009). Semakin besar perusahaan, semakin besar
pula pengeluaran R&D untuk mendukung eksplorasi inovasi sebagai
upaya mempertahankan sustainable competitive advantage (Winarno &
Tjahjadi, 2017). Sejalan dengan Setiawan et al. (2021) yang
menyatakan bahwa R&D secara dominan dilakukan oleh perusahaan
besar karena biaya R&D yang mabhal, sehingga lebih memungkinkan
dilakukan oleh perusahaan besar yang memiliki kemampuan untuk

menggunakan dana dan sumber dayanya untuk R&D.

Adapun dalam penelitian ini, hubungan CSP dan CFP adalah
negatif. Artinya, hubungan negatif CSP dan CFP akan semakin kuat
ketika perusahaan besar melakukan R&D. Hal ini mengindikasikan
bahwa ketika perusahaan melakukan aktivitas CSR dan secara
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bersamaan melakukan inovasi melalui R&D, akan menimbulkan
pengeluaran ganda dimana hal ini dianggap sebagai suatu beban oleh
perusahaan. Akibat adanya kedua pengeluaran tersebut secara
bersamaan, berdampak pada penurunan CFP. Hal ini dapat terjadi
karena pada faktanya, tingkat R&D di Indonesia masih rendah.
Berdasarkan data World Bank, kontribusi R&D expenditures pada GDP
di Indonesia sebesar 0.23 tahun 2018, 0.27 tahun 2019, dan 0.28 tahun
2020. Angka tersebut tergolong rendah jika dibandingkan dengan rata-
rata R&D East Asia & Pacific sebesar 2.06. Rendahnya R&D
expenditures pada GDP mencerminkan fakta empiris bahwa belum
banyak perusahaan yang melakukan R&D dan hanya terkonsentrasi

pada perusahaan besar saja.

Hasil analisis penelitian ini menunjukkan perusahaan besar
didominasi oleh perusahaan manufaktur pada sektor basic material dan
consumer non-cyclical, dimana nilai rata-rata kedua sektor perusahaan
tersebut diatas ataupun mendekati nilai median industry manufaktur
secara keseluruhan (lihat lampiran 4, tabel 4.1). Perusahaan manufaktur
pada sektor consumer non-cyclical misalnya, merupakan perusahaan
yang menjual kebutuhan primer sehingga pada kondisi perekonomian
negara bagaimanapun perusahaan pada sektor ini cenderung aman dan
dapat mempertahankan posisinya. Begitupun dengan sektor basic
material, sektor ini mampu mendominasi karena sektor ini merupakan
penyedia bahan baku yang diperlukan oleh perusahaan sektor lain.
Apabila harga produk yang dihasilkan perusahaan sektor Basic
Materials naik maka akan mempengaruhi nilai harga pokok produksi

dari sektor industri lain.

Bagi perusahaan kecil, R&D tidak terbukti memoderasi hubungan
CSP dengan CFP. Adapun hal ini dapat terjadi karena perusahaan kecil
cenderung kurang memiliki motivasi untuk melakukan perubahan serta

kurang berinovasi dalam teknologi dan upaya untuk peningkatan
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produktivitas (Li et al., 2021). Di samping itu, perusahaan kecil masih
memiliki keterbatasan dana dan sumber daya sehingga berpotensi untuk
membatasi mereka dalam melakukan inovasi (Bering, 2019). Hal ini
sejalan dengan Haryo & Dandy (2020) yang memperoleh kesimpulan
bahwa kondisi nyatanya perusahaan Indonesia relatif lambat dalam
mengadopsi teknologi baru karena biaya tenaga kerja masih rendah.
Selain itu, pasokan tenaga kerja berlimpah, terutama tenaga kerja tidak
terampil. Teknologi juga belum menjadi pilihan yang layak bagi
perusahaan kecil karena memerlukan biaya investasi yang tinggi.
Perusahaan kecil cenderung memiliki kendala tertentu meliputi akses
terbatas pada modal, informasi bisnis, teknologi, dan tenaga kerja yang
kompeten dan terampil hingga kesulitan dalam pemasaran dan

mendapatkan bahan baku (Tambunan, 2022).

Hasil analisis penelitian ini menunjukkan perusahaan kecil
didominasi oleh perusahaan manufaktur pada sektor industrial dan
consumer cyclical dimana nilai rata-rata sektor tersebut berada di bawah
nilai median industry manufaktur secara keseluruhan (lihat lampiran 4,
tabel 4.1). Hasil ini cukup menarik, karena sektor consumer cyclical
berisi perusahaan yang memperoduksi barang-barang sekunder seperti
mobil, pakaian, sepatu, dsb yang cenderung membutuhkan intensitas
R&D lebih besar. Akan tetapi, pada penelitian ini sektor tersebut
tergolong perusahaan yang kurang melakukan R&D. Hal ini dapat
terjadi, karena sektor ini dipengaruhi oleh kondisi perekonomian negara.
Dalam hal ini, kondisi perekonomian yang menurun akan
mempengaruhi Kkinerja perusahaan sektor consumer cyclical. Adanya
fenomena pandemic COVID-19 dapat dikatakan mempengaruhi kondisi
ini. Sebanyak 50% dari total sampel perusahaan sektor consumer
cyclical, mengalami penurunan R&D expenditures di tahun terjadi
pandemic COVID-19 pada 2020. Grafik 4.1 menunjukkan penurunan
R&D expenditures perusahaan manufaktur sektor consumer cyclical
dari tahun 2019-2020.
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Research and Development Sektor Consumer Cyclical
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Grafik 4.1. R&D Consumer Cyclical

Terdapat penurunan pada 3 (tiga) perusahaan dalam grafik 4.1, yaitu
WOOD bergerak pada produksi mebel serta RICY dan TFCO bergerak
pada produksi tekstil. Adapun ketiga perusahaan tersebut mengalami
penurunan R&D karena adanya pandemic COVID-19 vyang
menyebabkan penurunan permintaan akan mebel maupun tekstil untuk
pakaian. Sedangkan, MICE mengalami peningkatkan meskipun terdapat
fenomena pandemic COVID-19, karena perusahaan ini bergerak dalam
produksi produk kebutuhan bayi dan produk perawatan kesehatan,
dimana produk tersebut sangat dibutuhkan pada kehidupan sehari-hari
terutama pada masa pandemic yang memerlukan banyak produk

kesehatan.

Begitu pun pada sektor industrial, sebanyak 50% dari total sampel
perusahaan sektor consumer cyclical mengalami penurunan R&D
expenditures. Grafik 4.2 menunjukkan penurunan R&D expenditures

perusahaan manufaktur sektor consumer cyclical dari tahun 2019-2020.
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Grafik 4.2. R&D Consumer Cyclical
Terdapat penurunan pada beberapa perusahaan dalam grafik 4.2,

yaitu BNBR bergerak pada produksi produk konstruksi. Dalam hal ini,
pada masa pandemic COVID-19 permintaan akan produk konstruksi
tentu sangat berkurang, sehingga R&D pada BNBR mengalami
penuruna yang drastis. Sedangkan pada MARK terjadi sedikit
penurunan R&D, namun tidak terlau signifikan. Hal ini disebabkan
karena perusahaan ini bergerak pada produksi sarung tangan Karet,
dimana produk ini tetap memiliki banyak konsumen karena pada masa
pandemic banyak digunakan sarung tangan baik kebutuhkan medis
maupun rumah tangga. Sehingga, dapat disimpulkan bahwa peran R&D
pada kedua sektor tersebut tidak signifikan akibat sensitivitas sektor
consumer cyclical dan industrial pada kondisi perekonomian Indonesia

di masa pandemic.
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BAB 5. KESIMPULAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis, penelitian ini menemukan hubungan
kedua variabel CSP dengan CFP pada perusahaan manufaktur di Indonesia
sebagai negara berkembang adalah peningkatan CSP akan menurunkan
CFP, begitupun sebaliknya. Adapun hasil ini menunjukkan suatu kondisi
dimana perusahaan manufaktur di Indonesia memandang CSR sebagai
suatu beban yang kemudian di respon negatif oleh pasar. Selain itu,
penelitian ini menemukan bahwa pada perusahaan kecil, hubungan CSP
dengan CFP dimediasi olenh TFP. Hal ini mengindikasikan bahwa CSR
dianggap menjadi suatu beban bagi perusahaan kecil karena sebagai
perusahaan yang masih memiliki sumber daya terbatas, pengeluaran pada
CSR akhirnya membatasi kemampuan mereka untuk meningkatkan
produktivitasnya. Terhambatnya produktivitas, memberikan dampak

penurunan pada CFP yang juga di respon negatif oleh pasar.

Penelitian ini juga menemukan bahwa pada perusahaan besar, R&D
mampu memoderasi hubungan CSP dengan CFP. Hal ini mengindikasikan
bahwa ketika perusahaan melakukan aktivitas CSR dan secara bersamaan
melakukan inovasi melalui R&D, akan menimbulkan pengeluaran ganda
dimana hal ini dianggap sebagai suatu beban oleh perusahaan. Akibat
adanya kedua pengeluaran tersebut secara bersamaan, berdampak pada
penurunan CFP. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa secara
keseluruhan hasil penelitian ini belum mampu membuktikan teori yang
dibangun pada pengembangan hipotesis. Akan tetapi, hasil penelitian ini
menemukan suatu konfirmasi empiris bahwa hubungan CSP dengan CFP
memiliki sensitivitas terhadap variasi ukuran perusahaan yang ada dalam
observasi penelitian ini. Hubungan mediasi antara CSP dengan CFP melalui
TFP terbukti pada kategori perusahaan kecil. Sedangkan, peran moderasi
R&D dalam hubungan CSP dengan CFP muncul ketika diimplementasikan

pada perusahaan besar.
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5.2 Implikasi Penelitian

Berdasarkan kesimpulan tersebut, bagi pihak manajemen terutama

sektor perusahaan yang tergolong ukuran kecil pada penelitian ini, yakni

sektor consumer cyclical dan industrial, dapat memperkuat kinerja CSR

mereka dengan menjadikannya sebagai bentuk strategi perusahaan. Hal ini

disebabkan karena strategic CSR mampu menciptakan keunggulan

kompetitif bagi perusahaan untuk membantu mereka meningkatkan

produktivitas dan berdampak pada peningkatan kinerja keuangan melalui

respon pasar yang positif.

5.3 Keterbatasan dan Saran

5.3.1 Keterbatasan

5.3.2

Penelitian ini juga memiliki beberapa keterbatasan yang

mungkin mempengaruhi hasil penelitian. Adapun keterbatasan pada

penelitian ini sebagai berikut:

a. Adanya keterbatasan data keuangan yang disajikan oleh

perusahaan berupa Research and Development, dimana banyak
perusahaan yang tidak menyajikan informasi Research and
Development pada laporan keuangan.

Saran

Berdasarkan keterbatasan dalam penelitian ini, berikut saran

untuk penelitian selanjutnya.

a. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambah objek

penelitian pada sektor perusahaan lainnya, agar dapat
memberikan memperluas cakupan penelitian mengenai
hubungan mediasi dan moderasi CSP dengan CFP pada
berbagai industri perusahaan sekaligus memperbanyak

kemungkinan diperolehnya data keuangan untuk R&D.
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b. Penelitian selanjutnya juga dapat menambah periode penelitian
untuk melihat dampak hubungan mediasi dan moderasi CSP

dengan CFP dalam jangka panjang.
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LAMPIRAN 1
Tabel 1.1 Daftar Perusahaan Sampel

Kode | Nama Perusahaan
ENERGY
MTFN | Capitalinc Investment Thk.

BASIC MATERIALS

LTLS Lautan Luas Thk.

PIHC PT Pupuk Indonesia

SAMF Saraswanti Anugerah Makmur Thk.
SMBR Semen Baturaja (Persero) Thk.
SMGR Semen Indonesia (Persero) Thk.
WTON Wijaya Karya Beton Thk.

EPAC Megalestari Epack Sentosaraya Thk.
IGAR Champion Pacific Indonesia Thk.
IPOL Indopoly Swakarsa Industry Tbk.
NIKL Pelat Timah Nusantara Tbk.
INDUSTRIAL

CCsI Communication Cable Systems Indonesia Tbk.
MARK Mark Dynamics Indoensia Thk.
TIRA Tira Austenite Tbk.

BNBR Bakrie & Brothers Tbk.
CONSUMER NON-CYCLICAL

CMRY PT Cisarua Mountain Dairy Thk
KEJU Mulia Boga Raya Tbk.

AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Thk.
FOOD Sentra Food Indonesia Thk.

GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Thk.
HOKI Buyung Poetra Sembada Thk.
ROTI Nippon Indosari Corpindo Thk.
STTP Siantar Top Thk.

AALI Astra Agro Lestari Tbk.

BISI BISI International Tbk.

LSIP PP London Sumatra Tbk.

SIMP Salim Ivomas Pratama Thk.

SMAR Smart Thk.

HMSP H.M. Sampoerna Tbk.

RMBA Bentoel Internasional Investama Tbk.
WIIM Wismilak Inti Makmur Thk.

KINO Kino Indonesia Tbk.

TCID Mandom Indonesia Thk.

UCID Uni-Charm Indonesia Thk.
CONSUMER CYCLICAL

AUTO | Astra Otoparts Tbk.




DRMA PT. Dharma Polimetal Thk
WOOD Integra Indocabinet Thk.
MICE Multi Indocitra Tbk.

RICY Ricky Putra Gobalindo Thk.

TFCO

Tifico Fiber Indonesia Tbk.




LAMPIRAN 2
Tabel 2.1 Hasil Chow Test (Persamaan 1)

Common Effect Model Fixed Effect Model

Coefficient Prob. Coefficient Prob.
C 2.570655 0.3113 -16.68784 0.3226
CSP -2.489771 0.0185 -2.857618 0.0200
Firm Size 0.032632 0.8762 1.578882 0.2415
Leverage -1.272708 0.0000 -1.272684 0.0000
Sales Growth 1.186762 0.0154 -0.125555 0.7938
R-squared 1.000000 1.000000
Adjusted R-squared 1.000000 1.000000

Chow Test

Effects Test Statistic Prob.
Cross-section F 5.316619 0.0000
Cross-section Chi-square 159.985501 0.0000

Tabel 2.2 Hasil Hausman Test (Persamaan 1)

Fixed Effect Model Random Effect Model
Coefficient Prob. Coefficient Prob.
C -16.68784 0.3226 2.053204 0.5676
CSP -2.857618 0.0200 -2.706879 0.0088
Firm Size 1.578882 0.2415 0.085892 0.7688
Leverage -1.272684 0.0000 -1.272706 0.0000
Sales Growth -0.125555 0.7938 0.458111 0.2402
R-squared 1.000000 1.000000
Adjusted R-squared 1.000000 1.000000
Hausman Test

Test Summary Chi-Sq. Statistic Prob.
Cross-section random 6.640035 0.1562

Tabel 2.3 Hasil LM Test (Persamaan 1)

Random Effect Model Common Effect Model
Coefficient Prob. Coefficient Prob.
C 2.053204 0.5676 2.570655 0.3113
CSP -2.706879 0.0088 -2.489771 0.0185
Firm Size 0.085892 0.7688 0.032632 0.8762
Leverage -1.272706 0.0000 -1.272708 0.0000
Sales Growth 0.458111 0.2402 1.186762 0.0154
R-squared 1.000000 1.000000
Adjusted R-squared 1.000000 1.000000
LM Test

Test Summary Cross-section Prob.

Breusch-Pagan 47.22761 0.0000




Tabel 2.4 Hasil Chow Test (Persamaan 2)

Common Effect Model Fixed Effect Model

Coefficient Prob. Coefficient Prob.
C -0.170759 0.4820 -1.044227 0.4574
CSP 0.133825 0.1828 -0.164437 0.1058
Firm Size 0.008718 0.6640 0.085693 0.4449
Leverage 3.66E-07 0.3386 1.73E-06 0.2704
Sales Growth 0.227526 0.0000 0.161893 0.0001
R-squared 0.183448 0.813981
Adjusted R-squared 0.157931 0.724107

Chow Test

Effects Test Statistic Prob.
Cross-section F 7.735292 0.0000
Cross-section Chi-square 196.739345 0.0000

Tabel 2.5 Hasil Hausman Test (Persamaan 2)

Fixed Effect Model Random Effect Model
Coefficient Prob. Coefficient Prob.
C -1.044227 0.4574 -0.181020 0.6080
CSP -0.164437 0.1058 -0.072513 0.4155
Firm Size 0.085693 0.4449 0.015319 0.5922
Leverage 1.73E-06 0.2704 7.09E-07 0.1027
Sales Growth 0.161893 0.0001 0.180440 0.0000
R-squared 0.813981 0.241140
Adjusted R-squared 0.724107 0.217426
Hausman Test

Test Summary Chi-Sq. Statistic Prob.
Cross-section random 6.551240 0.1616

Tabel 2.6 Hasil LM Test (Persamaan 2)

Random Effect Model Common Effect Model
Coefficient Prob. Coefficient Prob.
C -0.181020 0.6080 -0.170759 0.4820
CSP -0.072513 0.4155 0.133825 0.1828
Firm Size 0.015319 0.5922 0.008718 0.6640
Leverage 7.09E-07 0.1027 3.66E-07 0.3386
Sales Growth 0.180440 0.0000 0.227526 0.0000
R-squared 0.241140 0.183448
Adjusted R-squared 0.217426 0.157931
LM Test

Test Summary Cross-section Prob.

Breusch-Pagan 77.75109 0.0000




Tabel 2.7 Hasil Chow Test (Persamaan 3)

Common Effect Model Fixed Effect Model

Coefficient Prob. Coefficient Prob.
C 2.966286 0.2339 -16.20002 0.3407
CSP -2.799828 0.0074 -2.780798 0.0263
TFP 2.316891 0.0115 0.467165 0.7154
Firm Size 0.012434 0.9517 1.538849 0.2575
Leverage -1.272709 0.0000 -1.272685 0.0000
Sales Growth 0.659610 0.2034 -0.201186 0.7018
R-squared 1.000000 1.000000
Adjusted R-squared 1.000000 1.000000

Chow Test

Effects Test Statistic Prob.
Cross-section F 4.897902 0.0000
Cross-section Chi-square 153.474038 0.0000

Tabel 2.8 Hasil Hausman Test (Persamaan 3)

Fixed Effect Model Random Effect Model
Coefficient Prob. Coefficient Prob.
C -16.20002 0.3407 2.324776 0.5138
CSP -2.780798 0.0263 -2.638497 0.0107
TFP 0.467165 0.7154 1.588726 0.1118
Firm Size 1.538849 0.2575 0.064007 0.8251
Leverage -1.272685 0.0000 -1.272707 0.0000
Sales Growth -0.201186 0.7018 0.174479 0.6856
R-squared 1.000000 1.000000
Adjusted R-squared 1.000000 1.000000
Hausman Test

Test Summary Chi-Sq. Statistic Prob.
Cross-section random 6.603394 0.2518

Tabel 2.9 Hasil LM Test (Persamaan 3)

Random Effect Model Common Effect Model
Coefficient Prob. Coefficient Prob.
C 2.324776 0.5138 2.966286 0.2339
CSP -2.638497 0.0107 -2.799828 0.0074
TFP 1.588726 0.1118 2.316891 0.0115
Firm Size 0.064007 0.8251 0.012434 0.9517
Leverage -1.272707 0.0000 -1.272709 0.0000
Sales Growth 0.174479 0.6856 0.659610 0.2034
R-squared 1.000000 1.000000
Adjusted R-squared 1.000000 1.000000
LM Test

Test Summary Cross-section Prob.

Breusch-Pagan 4471074 0.0000




Tabel 2.10 Hasil Chow Test (Persamaan 4)

Common Effect Model Fixed Effect Model

Coefficient Prob. Coefficient Prob.
C 2.611123 0.3265 -19.14158 0.2536
CSP -2.073614 0.1144 -1.858800 0.1557
R&D 1.18E-11 0.5574 4.33E-11 0.0566
CSP X R&D -3.36E-11 0.5811 -1.41E-10 0.0488
Firm Size 0.019418 0.9294 1.756635 0.1895
Leverage -1.272708 0.0000 -1.272682 0.0000
Sales Growth 1.214217 0.0143 -0.064034 0.8931
R-squared 1.000000 1.000000
Adjusted R-squared 1.000000 1.000000

Chow Test

Effects Test Statistic Prob.
Cross-section F 5.522307 0.0000
Cross-section Chi-square 165.683842 0.0000

Tabel 2.11 Hasil Hausman Test (Persamaan 4)

Fixed Effect Model Random Effect Model
Coefficient Prob. Coefficient Prob.
C -19.14158 0.2536 1.320738 0.7232
CSP -1.858800 0.1557 -1.884864 0.1049
R&D 4.33E-11 0.0566 2.76E-11 0.1464
CSP X R&D -1.41E-10 0.0488 -8.93E-11 0.1304
Firm Size 1.756635 0.1895 0.129109 0.6698
Leverage -1.272682 0.0000 -1.272705 0.0000
Sales Growth -0.064034 0.8931 0.473310 0.2231
R-squared 1.000000 1.000000
Adjusted R-squared 1.000000 1.000000
Hausman Test

Test Summary Chi-Sq. Statistic Prob.
Cross-section random 8.403951 0.2100

Tabel 2.12 Hasil LM Test (Persamaan 4)

Random Effect Model Common Effect Model
Coefficient Prob. Coefficient Prob.

C 1.320738 0.7232 2.611123 0.3265
CSP -1.884864 0.1049 -2.073614 0.1144
R&D 2.76E-11 0.1464 1.18E-11 0.5574
CSP X R&D -8.93E-11 0.1304 -3.36E-11 0.5811
Firm Size 0.129109 0.6698 0.019418 0.9294
Leverage -1.272705 0.0000 -1.272708 0.0000
Sales Growth 0.473310 0.2231 1.214217 0.0143
R-squared 1.000000 1.000000

Adjusted R-squared 1.000000 1.000000




LM Test

Test Summary Cross-section Prob.

Breusch-Pagan 47.74886 0.0000

Tabel 2.13 Hasil Chow Test (Persamaan 5)

Common Effect Model Fixed Effect Model

Coefficient Prob. Coefficient Prob.
C -0.052169 0.8298 -1.213546 0.3907
CSP -0.116218 0.3314 -0.115084 0.2968
R&D -5.98E-12 0.0014 2.21E-12 0.2469
CSP X R&D 1.94E-11 0.0007 -6.26E-12 0.2970
Firm Size 0.004445 0.8243 0.097985 0.3849
Leverage 3.38E-07 0.3622 1.90E-06 0.2282
Sales Growth 0.216481 0.0000 0.162493 0.0001
R-squared 0.258672 0.817746
Adjusted R-squared 0.223370 0.723477

Chow Test

Effects Test Statistic Prob.
Cross-section F 6.843021 0.0000
Cross-section Chi-square 186.604797 0.0000

Tabel 2.14 Hasil Chow Test (Persamaan 6)

Common Effect Model Fixed Effect Model

Coefficient Prob. Coefficient Prob.
C 2.651924 0.3120 -17.77512 0.2970
CSP -1.755423 0.1722 -1.741645 0.1918
R&D 2.43E-11 0.3127 3.73E-11 0.1254
CSP X R&D -7.87E-11 0.2431 -1.42E-10 0.0519
TFP 3.013655 0.0378 1.378469 0.5076
TFP X R&D -1.47E-11 0.7744 -5.43E-11 0.4797
Firm Size 0.017114 0.9370 1.653643 0.2241
Leverage -1.272709 0.0000 -1.272683 0.0000
Sales Growth 0.552534 0.3455 -0.209728 0.7011
R-squared 1.000000 1.000000
Adjusted R-squared 1.000000 1.000000

Chow Test

Effects Test Statistic Prob.
Cross-section F 4972527 0.0000

Cross-section Chi-square 158.044479 0.0000




Tabel 2.15 Hasil Hausman Test (Persamaan 5)

Fixed Effect Model Random Effect Model
Coefficient Prob. Coefficient Prob.
C -1.213546 0.3907 -0.099008 0.7695
CSP -0.115084 0.2968 -0.100212 0.3130
R&D 2.21E-12 0.2469 -1.08E-12 0.5085
CSP X R&D -6.26E-12 0.2970 4.33E-12 0.3943
Firm Size 0.097985 0.3849 0.008961 0.7434
Leverage 1.90E-06 0.2282 6.17E-07 0.1405
Sales Growth 0.162493 0.0001 0.179814 0.0000
R-squared 0.817746 0.247155
Adjusted R-squared 0.723477 0.211305
Hausman Test

Test Summary Chi-Sq. Statistic Prob.
Cross-section random 8.403951 0.2100

Tabel 2.16 Hasil Hausman Test (Persamaan 6)

Fixed Effect Model Random Effect Model
Coefficient Prob. Coefficient Prob.
C -17.77512 0.2970 1.148626 0.7606
CSP -1.741645 0.1918 -1.672718 0.1545
R&D 3.73E-11 0.1254 2.47E-11 0.2491
CSP X R&D -1.42E-10 0.0519 -9.11E-11 0.1358
TFP 1.378469 0.5076 2.368716 0.1302
TFP X R&D -5.43E-11 0.4797 -2.85E-11 0.5933
Firm Size 1.653643 0.2241 0.143886 0.6393
Leverage -1.272683 0.0000 -1.272706 0.0000
Sales Growth -0.209728 0.7011 0.061426 0.8967
R-squared 1.000000 1.000000
Adjusted R-squared 1.000000 1.000000
Hausman Test

Test Summary Chi-Sq. Statistic Prob.
Cross-section random 8.568917 0.3800

Tabel 2.17 Hasil LM Test (Persamaan 5)

Random Effect Model Common Effect Model
Coefficient Prob. Coefficient Prob.

C -0.099008 0.7695 -0.052169 0.8298
CSP -0.100212 0.3130 -0.116218 0.3314
R&D -1.08E-12 0.5085 -5.98E-12 0.0014
CSP X R&D 4.33E-12 0.3943 1.94E-11 0.0007
Firm Size 0.008961 0.7434 0.004445 0.8243
Leverage 6.17E-07 0.1405 3.38E-07 0.3622
Sales Growth 0.179814 0.0000 0.216481 0.0000
R-squared 0.247155 0.258672

Adjusted R-squared 0.211305 0.223370




LM Test

Test Summary Cross-section Prob.
Breusch-Pagan 64.52981 0.0000
Tabel 2.18 Hasil LM Test (Persamaan 6)
Random Effect Model Common Effect Model
Coefficient Prob. Coefficient Prob.
C 1.148626 0.7606 2.651924 0.3120
CSP -1.672718 0.1545 -1.755423 0.1722
R&D 2.47E-11 0.2491 2.43E-11 0.3127
CSP X R&D -9.11E-11 0.1358 -7.87E-11 0.2431
TFP 2.368716 0.1302 3.013655 0.0378
TFP X R&D -2.85E-11 0.5933 -1.47E-11 0.7744
Firm Size 0.143886 0.6393 0.017114 0.9370
Leverage -1.272706 0.0000 -1.272709 0.0000
Sales Growth 0.061426 0.8967 0.552534 0.3455
R-squared 1.000000 1.000000
Adjusted R-squared 1.000000 1.000000
LM Test

Test Summary Cross-section Prob.

Breusch-Pagan 44,92270 0.0000




LAMPIRAN 3

Gambar 3.1 Uji Normalitas (Persamaan 1)

24
Series: Standardized Residuals
20 Sample 2018 2021
Observations 133
16
Mean -0.036066
Median -0.358291
12 Maximum 7.306166
Minimum -1.891842
8 Std.Dev.  1.422290
Skewness 2.160013
4 II Kurtosis 9.697421
0 lI Ill lll l | | | Jarque-Bera 351.9960
-2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 Probability  0.000000
Tabel 3.1 Uji Multikolinieritas (Persamaan 1)
CSP FIRM SIZE LEVERAGE SALES GROWTH
CSP 1.000000 0.283515 0.096109 -0.000461
FIRM SIZE 0.283515 1.000000 -0.513028 -0.108908
LEVERAGE 0.096109 -0.513028 1.000000 0.081437
SALES GROWTH -0.000461 -0.108908 0.081437 1.000000
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Gambar 3.2 Uji Normalitas (Persamaan 2)
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Series: Standardized Residuals
Sample 2018 2021
Observations 133

-0.006760
-0.008562
0.723168
-0.488116
0.137861
1.302517
10.13142

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

319.4406
0.000000

Jarque-Bera
Probability

Tabel 3.2 Uji Multikolinieritas (Persamaan 2)

CSP

FIRM SIZE

LEVERAGE

SALES GROWTH

CsP

1.000000

0.283515

0.096109

-0.000461

FIRM SIZE

0.283515

1.000000

-0.513028

-0.108908

LEVERAGE

0.096109

-0.513028

1.000000

0.081437

SALES GROWTH

-0.000461

-0.108908

0.081437

1.000000




20

Gambar 3.3 Uji Normalitas (Persamaan 3)

Series: Standardized Residuals
Sample 2018 2021

16 Observations 133
12 Mean -0.026107
Median -0.258663
Maximum 7.065209
8 Minimum  -1.747201
Std. Dev. 1.387902
4 I Skewness 2.104808
Kurtosis 9.431556
0 I II -I. I- I | | | Jarque-Bera 327.4337
-1 0 1 2 3 4 5 6 7 Probability  0.000000
Tabel 3.3 Uji Multikolinieritas (Persamaan 3)
CSP TFP FIRM SIZE LEVERAGE SALES
GROWTH
CSP 1.000000 0.138050 0.283515 0.096109 -0.000461
TFP 0.138050 1.000000 -0.013777 0.114263 0.397936
FIRM SIZE 0.283515 -0.013777 1.000000 -0.513028 -0.108908
LEVERAGE 0.096109 0.114263 -0.513028 1.000000 0.081437
SALES -0.000461 0.397936 -0.108908 0.081437 1.000000
GROWTH

Gambar 3.4 Uji Normalitas (Persamaan 4)

20
Series: Standardized Residuals
Sample 2018 2021
16 Observations 133
12 Mean -0.043359
Median -0.279414
Maximum 7.092643
8 Minimum  -1.846942
Std. Dev. 1.429455
a I Skewness 2.076574
Kurtosis 9.176914
0 II II .I..III [ | | | Jarque-Bera 307.0244
-2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 Probability  0.000000
Tabel 3.4 Uji Multikolinieritas (Persamaan 4)
CSP R&D FIRM SIZE LEVERAGE SALES
GROWTH
CSP 1.000000 0.161098 0.283515 0.096109 -0.000461
R&D 0.161098 1.000000 0.263869 0.009182 -0.069047
FIRM SIZE 0.283515 0.263869 1.000000 -0.513028 -0.108908
LEVERAGE 0.096109 0.009182 -0.513028 1.000000 0.081437
SALES -0.000461 -0.069047 -0.108908 0.081437 1.000000
GROWTH




Gambar 3.5 Uji Normalitas (Persamaan 5)

30
Series: Standardized Residuals
25 Sample 2018 2021
Observations 133
20 Mean -0.006241
Median -0.005969
15 Maximum  0.695234
Minimum -0.482714
10 Std.Dev.  0.134576
Skewness 1.133248
5 Kurtosis 9.675133
0 mm -l II — - - Jarque-Bera 275.3898
-0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 Probability  0.000000
Tabel 3.5 Uji Multikolinieritas (Persamaan 5)
CSP R&D FIRM SIZE LEVERAGE SALES
GROWTH
CSP 1.000000 0.161098 0.283515 0.096109 -0.000461
R&D 0.161098 1.000000 0.263869 0.009182 -0.069047
FIRM SIZE 0.283515 0.263869 1.000000 -0.513028 -0.108908
LEVERAGE 0.096109 0.009182 -0.513028 1.000000 0.081437
SALES -0.000461 -0.069047 -0.108908 0.081437 1.000000
GROWTH
Gambar 3.6 Uji Normalitas (Persamaan 6)
20
Series: Standardized Residuals
Sample 2018 2021
16 Observations 133
12 Mean -0.031960
Median -0.228219
Maximum 7.037202
8 Minimum -1.710732
Std. Dev. 1.384164
4 Skewness 2.116372
I II I Kurtosis 9.484402
0 II II | I [ | [ | | Jarque-Bera 332.2982
-1 0 1 2 3 4 5 6 7 Probability  0.000000
Tabel 3.6 Uji Multikolinieritas (Persamaan 6)
CSP R&D TFP FIRM SIZE LEVERAGE SALES
GROWTH
CSP 1.000000 0.161098 0.138050 0.283515 0.096109 -0.000461
R&D 0.161098 1.000000 0.058463 0.263869 0.009182 -0.069047
TFP 0.138050 0.058463 1.000000 -0.013777 0.114263 0.397936
FIRM SIZE 0.283515 0.263869 -0.013777 1.000000 -0.513028 -0.108908
LEVERAGE 0.096109 0.009182 0.114263 -0.513028 1.000000 0.081437
SALES -0.000461 -0.069047 0.397936 -0.108908 0.081437 1.000000
GROWTH




LAMPIRAN 4

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif per Kategori Perusahaan

Firm Tobin’s O CSP TFP R&D Firm Size Leverage Sales Growth
Category
ENERGY Mean 3.649636 0.134831 0.109870 2.29E+08 11.98162 0.991435 0.370888
Median 3.649636 0.134831 0.109870 2.29E+08 11.98162 0.991435 0.370888
Maximum 4.885668 0.134831 0.170437 2.36E+08 12.05162 1.000065 0.485574
Minimum 2.413604 0.134831 0.049303 2.22E+08 11.91162 0.982805 0.256202
Std. Dev. 1.748014 0.000000 0.085655 9847074. 0.098999 0.012204 0.162191
Skewness -4,52E-17 NA 4.99E-17 0.000000 0.000000 0.000000 -6.46E-17
Kurtosis 1.000000 NA 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000 1.000000
Jarque-Bera 0.333333 NA 0.333333 0.333333 0.333333 0.333333 0.333333
Probability 0.846482 NA 0.846482 0.846482 0.846482 0.846482 0.846482
Sum 7.299272 0.269663 0.219740 4.58E+08 23.96324 1.982870 0.741776
Sum Sq. Dev. 3.055551 0.000000 0.007337 9.70E+13 0.009801 0.000149 0.026306
Observations 2 2 2 2 2 2 2
BASIC Mean 1.444836 0.341375 -0.007489 7.04E+09 12.51081 0.474600 0.058454
MATERIAL | Median 1.006341 0.325843 0.006180 1.68E+09 12.61185 0.490371 0.024405
Maximum 4.953623 0.617978 0.193736 3.48E+10 14.14271 0.709287 0.472998
Minimum 0.440015 0.101124 -0.571825 49430279 8.108779 0.108552 -0.476116
Std. Dev. 1.047404 0.130095 0.127204 1.01E+10 1.045713 0.165957 0.201377
Skewness 1.561894 0.182989 -2.686197 1.447563 -1.913159 -0.639982 -0.279603
Kurtosis 5.342701 2.029442 12.88087 3.673662 10.55544 2.839474 3.181383
Jarque-Bera 21.59893 1.524224 179.2002 12.51706 101.6110 2.357439 0.489615
Probability 0.000020 0.466680 0.000000 0.001914 0.000000 0.307672 0.782855
Sum 49.12444 11.60674 -0.254638 2.40E+11 425.3677 16.13640 1.987433
Sum Sq. Dev. 36.20283 0.558519 0.533965 3.38E+21 36.08601 0.908879 1.338233
Observations 34 34 34 34 34 34 34




Firm

Category Tobin’s O CSP TFP R&D Firm Size Leverage Sales Growth
INDUSTRIAL | Mean 2.596889 0.263109 0.040244 3.74E+10 12.16323 0.539047 0.231546
Median 1.339514 0.258427 0.075617 3.42E+08 11.75611 0.479997 0.071382
Maximum 8.193536 0.505618 0.368800 3.21E+11 13.18306 0.913204 1.110759
Minimum 0.885565 0.134831 -0.259911 2.48E+08 11.50254 0.252585 -0.241288
Std. Dev. 2.377910 0.122191 0.178886 9.61E+10 0.751662 0.256943 0.404807
Skewness 1.249588 0.478695 -0.018697 2.451149 0.594668 0.414154 0.893137
Kurtosis 3.375571 2.212100 2.287207 7.589112 1.476015 1.525211 2.814189
Jarque-Bera 3.193469 0.768690 0.254736 22.54623 1.868526 1.430548 1.612652
Probability 0.202557 0.680896 0.880410 0.000013 0.392875 0.489058 0.446496
Sum 31.16266 3.157303 0.482923 4. 49E+11 145.9588 6.468569 2.778550
Sum Sq. Dev. 62.19904 0.164236 0.352001 1.02E+23 6.214948 0.726218 1.802559
Observations 12 12 12 12 12 12 12
CONSUMER | Mean 1.893552 0.320484 0.003030 1.47E+10 12.66689 0.428529 0.041441
NON- Median 1.534935 0.269663 -0.016436 5.48E+09 12.67044 0.375281 0.023533
CYCLICAL Maximum 9.501314 0.561798 0.694018 6.54E+10 13.72502 2.899874 1.199662
Minimum 0.435195 0.146067 -0.265155 886700.0 11.02733 0.129033 -0.394755
Std. Dev. 1.374409 0.134026 0.169631 1.86E+10 0.645996 0.388792 0.226128
Skewness 2.935237 0.610866 1.558346 1.417124 -0.571857 4.812566 1.973202
Kurtosis 15.81537 1.939609 7.186045 3.737280 3.338516 29.09905 12.00660
Jarque-Bera 538.1357 7.087865 73.76617 23.22815 3.853082 2095.718 261.8765
Probability 0.000000 0.028899 0.000000 0.000009 0.145651 0.000000 0.000000
Sum 123.0809 20.83146 0.196928 9.57E+11 823.3476 27.85441 2.693634
Sum Sq. Dev. 120.8960 1.149630 1.841581 2.21E+22 26.70792 9.674214 3.272563
Observations 65 65 65 65 65 65 65




Firm

Category Tobin’s O CSP TFP R&D Firm Size Leverage Sales Growth

CONSUMER | Mean 0.903480 0.243820 -0.041044 1.87E+09 12.47715 0.421472 0.112751

CYCLICAL
Median 0.795494 0.202247 -0.047854 6.14E+08 12.52184 0.405668 0.122221
Maximum 1.996216 0.449438 0.076645 1.16E+10 13.22910 0.820867 0.848978
Minimum 0.495819 0.157303 -0.169095 1.10E+08 11.96794 0.075826 -0.402201
Std. Dev. 0.380975 0.088103 0.080049 2.77TE+09 0.381295 0.239826 0.311147
Skewness 1.387953 1.047242 -0.034740 2.410261 0.362279 0.085976 0.407278
Kurtosis 4.472602 2.961885 1.598691 8.685373 2.172139 1.911662 2.911494
Jarque-Bera 8.228509 3.656931 1.640412 46.30075 1.008617 1.011706 0.559447
Probability 0.016338 0.160660 0.440341 0.000000 0.603923 0.602991 0.755993
Sum 18.06959 4.876404 -0.820888 3.75E+10 249.5429 8.429431 2.255020
Sum Sq. Dev. 2.757703 0.147481 0.121749 1.45E+20 2.762331 1.092817 1.839433
Observations 20 20 20 20 20 20 20




