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ABSTRACT INFO ARTIKEL 

Main Purpose - The research aims to test whether research & 

development are able to strengthen the relationship human 

capital and environmental performance on firm market value. 
Methodology - The research was conducted manufacturing 

companies listed on the IDX for 2020-2022 using purposive 

sampling. The research design uses a quantitative descriptive 

method with SPSS multiple linear regression analysis. 
Main Findings - The results showed that human capital has a 

positive effect on firm market value and environmental 

performance has no effect on firm market value, while research 

and development costs cannot be a moderating variable. 

Theory and Practical Implications - The contribution of research 

and development costs to sales is very minimal on average. 

Spending minimal research and development costs with a lot of 

focus makes the results ineffective so companies need to think 

about increasing research and development costs. 

Novelty - This research examines the power of research & 

development as a moderating variable based on differences in 

previous study. 
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PENDAHULUAN 

Kegiatan investasi di Indonesia sedang mengalami tren kenaikan. Data Bursa Efek Indonesia 

(BEI) menunjukkan bahwa terjadi kenaikan jumlah emiten dari tahun 2022 sebanyak 825 perusahaan 

menjadi 833 perusahaan pada Januari 2023. Angka ini naik signifikan jika dibandingkan dengan tahun 

2015 sebanyak 525 perusahaan (Annur, 2023). Kenaikan jumlah emiten pada BEI sejalan dengan 

kenaikan jumlah investor yang melakukan perdagangan di pasar modal. Berdasarkan data Kustodian 

Sentral Efek Indonesia, jumlah Single Investor Identification (SID) mencapai 10.000.628 orang pada 

November 2022. Jumlah ini naik jika dibandingkan tahun 2020 sebanyak 3.880.753 orang dan tahun 

2021 sebanyak 7.489.337 orang (Kustodian Sentral Efek Indonesia, 2022). 
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Peningkatan jumlah perusahaan pada Bursa Efek Indonesia membuat intensitas persaingan 

perdagangan (akan) tinggi pada pasar. Bagi perusahaan go public perdagangan saham merupakan 

salah satu cara utama mendapatkan pendanaan eksternal untuk menjalankan aktivitas operasional 

(Meylinda et al., 2022). Harga saham yang tinggi mengindikasikan kinerja unggul serta prospek yang 

bagus pada masa mendatang (Rohaeni et al., 2018). Informasi saham dan informasi lain terkait 

perusahaan yang tersedia pada pasar digunakan investor untuk membentuk nilai pasar perusahaan. 

Nilai pasar perusahaan yang tinggi menggambarkan kinerja perusahaan yang baik (Ariani & 

Fitdiarini, 2014). Perusahaan perlu memiliki upaya untuk meningkatkan nilai pasar dengan tetap 

mempertahankan prestasi sehingga menarik minat investor. 

Perusahaan memberi sinya kepada investor tentang keadaan perusahaan melalui annual 

report. Laporan tahunan menyajikan informasi-informasi keuangan dan non keuangan sebagai bentuk 

pertanggung jawaban perusahaan kepada pihak eksternal. Informasi keuangan menggambarkan 

efektivitas perusahaan dalam mengelola sumber daya untuk menghasilkan keuntungan sedangkan 

informasi non keuangan menunjukkan kegiatan perusahaan dalam memenuhi tanggung jawab sosial 

(Rahardjo & Murdani, 2016). Basri (2015) menjelaskan bahwa pengukuran non finansial fokus pada 

nilai tambah dan pencapaian keunggulan kompetitif sehingga turut menjadi pemicu peningkatan 

kinerja finansial pada masa depan. Perusahaan perlu menyadari ruang tanggung jawab sosial menjadi 

sisi lain yang harus mendapat perhatian perusahaan demi meninggkatkan nilai dimata investor. 

Bentuk tanggung jawab sosial perusahaan dapat dengan mengurangi (meniadakan) dampak 

lingkungan yang ditimbulkan akibat kegiatan perusahaan (Sawitri & Setiawan, 2019). Kementerian 

Lingkungan Hidup membuat Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan 

Lingkungan Hidup (PROPER) untuk mengatur pengelolaan lingkungan perusahaan. PROPER 

memberi peringkat kinerja lingkungan perusahaan dari yang terbaik: emas, hijau, biru, merah, sampai 

yang terburuk: hitam (Khairiyani et al., 2019). Kontribusi perusahaan dalam mengelola lingkungan 

merupakan aktivitas dalam rangka menarik minat (calon) investor untuk melakukan investasi 

sehingga berdampak pada naiknya nilai perusahaan. Teori legitimasi menjelaskan bahwa perusahaan 

akan berupaya untuk memenuhi tanggung pengelolaan lingkungan dengan harapan mendapatkan 

respon positif dari stakeholder melalui peningkatan nilai saham perusahaan (Mardiana & Wuryani, 

2019). Penelitian Maesaroh et al (2022) dan Mardiana & Wuryani (2019) menunjukkan bahwa kinerja 

lingkungan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian Sawitri & Setiawan 

(2019) menjelaskan tidak ada pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai pasar perusahaan sedangkan 

penelitian Khanifah et al (2020) menunjukkan kinerja lingkungan berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan.  

Selain pengelolaan lingkungan yang handal, pencapaian keunggulan kompetitif kinerja non 

moneter juga dapat dilakukan dengan meningkatkan inovasi kreatif melalui sumber daya manusia. 

Human capital menjadi modal penting yang dimiliki perusahaan untuk menjalankan kegiatan operasi 

dalam rangka mencapai tujuan-tujuan bisnis. Meskipun menjadi salah satu faktor kunci dalam proses 

bisnis, human capital kalah “pamor” dengan aset berwujud seperti mesin dan uang yang sering dilihat 

sebagai bagian paling penting dalam perspektif bisnis (Kasmawati, 2017). Human capital merupakan 

kumpulan pengetahuan dan keterampilan yang digunakan tenaga kerja untuk menjalankan kegiatan 

perusahaan secara profesional dan efektif (Agung, 2023). Rupiah yang dikeluarkan perusahaan untuk 

tenaga kerja harus mampu menghasilkan nilai tambah. Efektivitas pengelolaan human capital 

ditandai dengan semakin besar nilai tambah yang dihasilkan tenaga kerja (Kurniawan & Yuliana, 

2019; Tan et al., 2007). Perusahaan yang memiliki tenaga kerja dengan pengetahuan dan keterampilan 

yang memadai atau perusahaan yang berhasil menciptakan pengetahuan sehingga kegiatan operasi 

lebih efektif akan menarik minat investor. Penelitian Jayanti & Binastuti (2017) dan Sisodia et al 

(2021) menunjukkan bahwa semakin baik pengelolaan human capital maka semakin tinggi nilai 
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perusahaan. Namun penelitian Artati (2017) dan Puspita & Wahyudi (2021) menemukan bahwa 

human capital tidak berpengaruh terhadap nilai pasar perusahaan. 

Inkonsistensi hasil penelitian parsial kinerja lingkungan dan human capital terhadap nilai 

pasar perusahaan membuat dimungkinkannya variabel moderasi biaya research and development 

(R&D). Biaya R&D merupakan pengeluaran perusahaan untuk menciptakan dan meningkatkan 

inovasi serta efisiensi dalam perusahaan (Agung, 2023). Perusahaan mengeluarkan biaya riset dan 

pengembangan agar dapat mengidentifikasi dampak lingkungan yang ditimbulkan dari proses 

produksi. Perusahaan berusaha mengembangkan produk dan proses produksi ramah lingkungan agar 

diterima konsumen dan memiliki nilai lebih dimata investor (Sapulette & Limba, 2021; Usada & 

Murni, 2019). Aktivitas riset dan pengembangan akan menghasilkan knowledge asset yang digunakan 

tenaga kerja dalam proses operasi yang lebih unggul. Pengelolaan knowledge asset yang optimal akan 

meningkatkan kemampuan dan pengetahuan tenaga kerja sehingga dapat memenangkan kompetisi. 

Perusahaan dengan intangible asset yang mampu meningkatkan kinerja perusahaan akan memiliki 

nilai lebih dimata pasar (Agung, 2023). Riset dan pengembangan berkontribusi terhadap peningkatan 

kinerja jangka panjang perusahaan melalui investasi intangible asset dan produk inovatif ramah 

lingkungan yang menjadi pembeda dengan perusahaan lain. Peningkatan biaya riset dan 

pengembangan dianggap sebagai upaya perusahaan untuk memiliki keunggulan kompetitif sehingga 

direspon pasar secara positif (Yuliana & Meiden, 2022). Penelitian ini bertujuan untuk menguji biaya 

R&D sebagai moderasi hubungan parsial human capital dan environmental performance terhadap 

nilai pasar perusahaan manufaktur terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2020-2022. 

Industri manufaktur menjadi penyumbang penanaman modal terbesar dibanding sektor lainnya pada 

2022 sebesar Rp 497,7 triliun atau naik 52% dari tahun 2021 (Kementerian Perindustrian Republik 

Indonesia, 2023). 

 

KAJIAN LITERATUR 

 Perusahaan mempertanggungjawabkan aktivitas bisnis kepada pihak internal dan eksternal. 

Informasi aktivitas bisnis merupakan hak dari pihak-pihak berkepentingan (stakeholder) karena 

menjadi bagian dalam mendukung pencapaian tujuan perusahaan. Informasi yang dibutuhkan 

stakeholder tidak hanya terkait finansial tetapi juga tentang lingkungan dan sosial (Sapulette & 

Limba, 2021). Stakeholder theory memandang bahwa pasar akan memberikan nilai lebih pada 

perusahaan yang memanfaatkan seluruh potensi secara maksimal untuk menciptakan value added 

bagi perusahaan dan kepentingan stakeholder (Puspita & Wahyudi, 2021).  

Teori legitimasi menekankan pada hubungan perusahaan dan masyarakat. Perusahaan dituntut 

tidak hanya memperhatikan kepentingan investor dan pencapaian tujuan perusahaan tetapi juga 

melihat dampak aktivitas perusahaan terhadap lingkungan dan masyarakat. Teori legitimasi 

memandang bahwa perusahaan harus menaati norma dan aturan yang berlaku dilingkungan 

perusahaan beroperasi (Akmala & Indri, 2020). Perusahaan dapat melakukan pengelolaan lingkungan 

sebaik mungkin sebagai bentuk perhatian kepada masyarakat. Peniadaan dampak lingkungan 

membuat perusahaan mendapatkan legitimasi dan penilaian baik dari masyarakat dan investor 

(Mardiana & Wuryani, 2019). 

 Human capital merupakan sumber pengetahuan dan keterampilan yang digunakan perusahaan 

dalam proses inovasi dan pengembangan (Artati, 2017). Perusahaan mengeluarkan biaya pengelolaan 

human capital dengan harapan menghasilkan value added. Semakin besar value added yang 

dihasilkan dari setiap rupiah yang dikeluarkan menandakan pengelolaan human capital perusahaan 

sangat baik. Kasmawati (2017) memandang bahwa tenaga kerja merupakan bagian penting dari 

fungsi produksi. Pengetahuan dan keterampilan tenaga kerja menjadi penentuan inovasi dan 

peningkatan produktivitas. Value added yang dihasilkan dari pengelolaan human capital akan 

menarik minat investor. Penelitian Sisodia et al (2021), Jayanti & Binastuti (2017) dan Kurniawan & 

Yuliana (2019) menunjukkan hubungan positif antara human capital dan nilai pasar perusahaan. 
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H1: Human capital berpengaruh positif terhadap nilai pasar perusahaan 

 Teori legitimasi menjelaskan bahwa perusahaan harus menjaga hubungan baik dengan 

masyarakat dan lingkungan sekitar. Perusahaan perlu melakukan peningkatan kinerja lingkungan 

melalui manajemen limbah atau pelestarian lingkungan agar eksistensinya diakui masyarakat. 

Pengelolaan lingkungan merupakan cara perusahaan untuk mendapatkan kepercayaan investasi 

(Khairiyani et al., 2019). Kinerja lingkungan perusahaan dapat dinilai dengan peringkat PROPER. 

Peringkat hijau menunjukkan bahwa perusahaan telah mengelola lingkungan dengan baik. 

Pengelolaan lingkungan secara maksimal menimbulkan respon positif investor tercermin dari 

meningkatnya harga saham (Mardiana & Wuryani, 2019). Penelitian Maesaroh et al (2022), 

Rachmawati (2021), Ihsani et al (2021) dan Khairiyani et al (2019) menunjukkan bahwa kinerja 

lingkungan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

H2: Environmental performance berpengaruh positif terhadap nilai pasar perusahaan 

 Perusahaan mencapai keunggulan kompetitif melalui proses operasional yang lebih efektif 

dibanding kompetitor. Daya saing tercipta ketika perusahaan mampu menjadi pusat inovasi melalui 

pengembangan produk dan proses produksi yang unggul. Kemampuan inovasi perusahaan bersumber 

dari aktivitas riset dan pengembangan. Kegiatan riset dan pengembangan menghasilkan pengetahuan 

sebagai aset tidak berwujud untuk meningkatkan kinerja sumber daya manusia. Pengetahuan 

digunakan tenaga kerja sebagai dasar inovasi dan pengembangan perusahaan (Agung, 2023). 

Aktivitas riset dan pengembangan juga berusaha mengidentifikasi dampak lingkungan sehingga 

perusahaan membuat produk dan proses produksi ramah lingkungan (Usada & Murni, 2019). 

Pengeluaran biaya riset dan pengembangan untuk peningkatan kinerja human capital dan lingkungan 

mendorong kenaikan kinerja perusahaan sehingga menjadi berita baik yang direspon investor dengan 

penanaman modal pada perusahaan (Ihsani et al., 2021; Jayanti & Binastuti, 2017; Maesaroh et al., 

2022).  

H3: Research & Development memperkuat pengaruh human capital terhadap nilai pasar perusahaan 

H4: Research & Development memperkuat pengaruh environmental performance terhadap nilai pasar 

perusahaan 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif kuantitatif dengan pengolahan data sekuder dari 

laporan tahuan perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2020-2022. Populasi penelitian adalah 

perusahaan sektor manufaktur terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pengambilan sampel 

menggunakan purposive sampling dengan sampel akhir: 

 

Tabel 1 Kriteria Pemilihan Sampel 

Kriteria Purposive sampling Jumlah 

Perusahaan manufaktur terdaftar di BEI awal tahun 2020-2022 157 

Perusahaan manufaktur yang tidak mengikuti program PROPER 2020-2022 (88) 

Perusahaan manufaktur yang tidak menyediakan informasi biaya penelitian 

dan pengembangan 2020-2022 

(56) 

Jumlah perusahaan sampel 13 

Jumlah pengamatan 2020-2022 39 

 Sumber: Data BEI 

 Variabel independen yang digunakan dalam penelitian adalah human capital dan 

environmental performace sedangkan variabel dependen adalah nilai pasar perusahaan. Penelitian 
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juga menggunakan variabel pure moderasi yaitu biaya R&D. Pengukuran variabel disajikan pada 

tabel 2. 

Tabel 2 Pengukuran Variabel 

Variabel  Indikator  Pengukuran  

Nilai Pasar Perusahaan  MBV Market to Book Value:   
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 

 

Book Value per Share:   
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

(Wulandari & Ardana, 2018) 

Human Capital VACA VACA:   
𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝐴𝑑𝑑𝑒𝑑

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑇𝑒𝑛𝑎𝑔𝑎 𝐾𝑒𝑟𝑗𝑎
 

 

Value Added: Output-Input     (Pulic, 2000) 

Environmental Performance PROPER Emas: 5; Hijau: 4; Biru: 3; Merah: 2; Hitam: 1 

(Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan Republik 

Indonesia, 2017) 

Biaya R&D RDI RDI:   
𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑅&𝐷

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
   (Agung, 2023) 

 

Teknik analisis data menggunakan analisis regresi linear berganda melalui pengolahan 

software SPSS. Analisis penerimaan hipotesis uji t dilakukan dengan membandingkan nilai 

signifikansi < alpha 0,05 dengan koefisien regresi positif. Uji F digunakan untuk menilai kelayakan 

model penelitian dengan nilai signifikansi < alpha 0,05 sedangkan koefisien determinasi digunakan 

untuk mengetahui besaran persentase variabel independen dapat menjelaskan variabel dependen. 

Penelitian menggunakan dua model penelitian: 

Model 1 MBV = 𝛼 + 𝛽1VAHU + 𝛽2PRO 

Model 2 MBV = 𝛼 + 𝛽1VAHU + 𝛽2PRO + 𝛽3VAHU*RDI + 𝛽4PRO*RDI 

Keterangan: 

MBV = Market to Book Value 

VAHU = Value Added Human Capital 

PRO = Peringkat PROPER 

RDI = Research and Development Intensity 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Penelitian ini ingin menguji biaya research & development sebagai moderasi dalam hubungan 

human capital dan environmental performance terhadap nilai pasar perusahaan. Pengujian asumsi 

klasik dilakukan terlebih dahulu sebelum uji hipotesis untuk memastikan bahwa data penelitian layak 

digunakan. Hasil pengujian asumsi klasik sebagai berikut: 

 

 

Tabel 3 Uji Asumsi Klasik 

Normalitas: Asymp. Sig 0,200  

Heterokedastisitas (sig.):  VAHU 0,206  

PROPER 0,068  

RDI 0,288  

Multikolinearitas  Tolerance VIF 

VAHU 0,845 1,184 

PROPER 0,739 1,353 

RDI 0,701 1,427 

  Sumber: data diolah dari Annual Report BEI, 2023 

Hasil pengujian Normalitas Kolmogorov Smirnov pada tabel 3 menunjukkan bahwa nilai 

Asymp. Sig 0,200 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa data penelitian berdistribusi normal. 
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Hasil pengujian Heterokedastisitas Glejer pada tabel 3 menunjukkan bahwa masing-masing variabel 

human capital, environmental performance dan biaya research & development memiliki nilai Sig > 

0,05 sehingga tidak terjadi masalah heterokedastisitas dalam model penelitian. Hasil pengujian 

Multikolinearitas pada tabel 3 menunjukkan bahwa masing-masing variabel human capital, 

environmental performance dan biaya research & development memiliki nilai tolerance > 0,1 dan 

nilai VIF < 10 sehingga tidak terjadi masalah multikolinearitas dalam model penelitian. 

 

Tabel 4 Uji Autokorelasi Durbin Watson 

Pengujian dL dU 4-dU DW Keterangan 

Durbin Watson 

1.3283 1,6575 2,3425 

0,977 
Terjadi 

Autokorelasi 

Durbin Watson dengan 

Cochrane Orcutt lag(1) 
1,965 

Tidak Terjadi 

Autokorelasi 

 Sumber: data diolah dari Annual Report BEI, 2023 

Hasil pengujian Autokorelasi Durbin Watson pertama pada tabel 4 menunjukkan bahwa terjadi 

masalah autokorelasi dalam model penelitian karena nilai dU > DW. Masalah autokorelasi tersebut 

diatasi dengan melakukan pengujian Cochrane Orcutt lag(1). Hasil pengujian Cochrane Orcutt lag(1) 

pada tabel 4 menunjukkan bahwa dU < DW < 4-dU sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi masalah 

autokorelasi dalam model penelitian. 

Tabel 5 Pengujian Hipotesis 

Variabel t hitung Sig. Keputusan 

Model 1 = -1,022 + 0,977VAHU + 1,146PRO 

VAHU 2,334 0,025 H1 Diterima 

PROPER 1,849 0,073 H2 Ditolak 

Adjusted R Square: 0,156 

Sig. F: 0,19 

Model 2 = -1,653 + 0,813VAHU + 1,667PRO - 8,657 VAHU*RDI -26,970 

PRO*RDI 

VAHU 1,565 0,127  

PROPER 2,037 0,050  

VAHU*RDI -0,079 0,937 H3 Ditolak 

PRO*RDI -0,918 0,365 H4 Ditolak 

Adjusted R Square: 0,133 

Sig. F: 0,068 

 Sumber: data diolah dari Annual Report BEI, 2023 

 Hasil pengujian hipotesis pada tabel 5 menunjukkan human capital berpengaruh positif 

terhadap nilai pasar perusahaan karena memiliki nilai signifikansi 0,025 < 0,05 dengan koefisien 

determinasi 0,977 sehingga hipotesis pertama (H1) diterima. Hipotesis kedua menguji pengaruh 

environmental performance terhadap nilai pasar perusahaan menghasilkan nilai signifikansi 0,073 > 

0,05 sehingga hiptesis kedua (H2) ditolak. Hasil pengujian pada tabel 6 juga menunjukkan bahwa 

biaya research & development tidak memoderasi pengaruh parsial human capital dan environmental 

performance terhadap nilai pasar perusahaan karena menghasilkan nilai sginifikansi 0,937 dan 0,365 

> 0,05 sehingga hipotesis ketiga (H3) dan hipotesis keempat (H4) ditolak. Kegagalan biaya research 

& development menjadi variabel moderasi juga dibuktikan dengan penurunan nilai Adjusted R Square 

sebesar 0,023 dari model 1 ke model 2. 

 

Pembahasan 

 Hasil pengujian hipotesis pada tabel 5 menunjukkan bahwa human capital berpengaruh positif 

terhadap nilai pasar perusahaan. Ketika perusahaan berhasil mengelola human capital dengan baik 

maka semakin besar value added yang dihasilkan. Pengetahuan dan keterampilan yang dimiliki 

karyawan merupakan aset tidak berwujud perusahaan penentu peningkatan kinerja. Kontribusi tinggi 
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human capital terhadap perusahaan akan menjadi sinyal positif bagi investor. Informasi tentang 

manajemen human capital menjadi pertimbangan investor dalam mengambil keputusan investasi. 

Data penelitian menunjukkan bahwa rata-rata sampel memiliki nilai human capital 0,602 atau + 60%. 

Nilai ini menunjukkan bahwa perusahaan menyadari pentingnya value yang diciptakan human 

sehingga mengeluarkan rupiah lebih. Puspita & Wahyudi (2021) menjelaskan nilai lebih akan 

diberikan pasar pada perusahaan dengan kemampuan pengelolaan sumber daya maksimal sehingga 

menciptakan value added bagi perusahaan dan stakeholder. Hasil penelitian ini didukung oleh 

penelitian Sisodia et al (2021) dan Juwita & Angela (2016) yang menjelaskan bahwa manajemen 

human capital dalam menghasilkan value added akan menarik minat invetor. Semakin tinggi minat 

investor terhadap value added human capital maka semakin tinggi nilai perusahaan. 

 Hasil pengujian hipotesis kedua pada tabel 5 menunjukkan bahwa environmental performance 

tidak berpengaruh terhadap nilai pasar perusahaan. Hasil penelitian sejalan dengan penelitian Sawitri 

& Setiawan (2019) yang menjelaskan bahwa kegiatan dan pengungkapan lingkungan perusahaan 

dianggap meningkatkan biaya sehingga mengurangi kemakmuran stakeholder. Selain itu, kegiatan 

berorientasi lingkungan yang dijalankan perusahaan memiliki manfaat jangka panjang sedangkan 

stakeholder cenderung memilih prospek jangka pendek terutama terkait profitabilitas. Penelitian 

Akmala & Indri (2020) juga menunjukkan tidak adanya pengaruh environmental performance 

terhadap nilai pasar perusahaan. Keikutsertaan dalam PROPER membuat terbentuknya hubungan 

timbal balik antara perusahaan dan masyarakat sedangkan tidak ada manfaat langsung untuk investor. 

Data penelitian menunjukkan bahwa rata-rata Perusahaan sampel memiliki nilai PROPER 3 (biru) 

yang artinya Perusahaan telah memenuhi syarat minimal upaya pengelolaan lingkungan tanpa ada 

usaha untuk naik ke peringkat emas. Perusahaan yang mengikuti PROPER hanya ingin membangun 

image positif, disisi lain investor merasa program tersebut meningkatkan pengeluaran perusahaan. 

Tabel 1 menunjukkan bahwa sekitar 56% perusahaan yang menjadi populasi penelitian tidak 

mengikuti PROPER. Data tersebut menunjukkan bahwa minat perusahaan untuk mengikuti PROPER 

masih rendah. Keikutsertaan dalam PROPER dapat meningkatkan ketaatan perusahan dan komitmen 

pemegang saham dalam pengelolaan lingkungan hidup sehingga perusahaan mempunyai nilai tambah 

(Nurputri & Nuzula, 2019). 

 Hasil pengujian hipotesis moderasi pada tabel 5 menunjukkan bahwa biaya research & 

development tidak mampu memoderasi pengaruh parsial human capital dan environmental 

performance terhadap nilai pasar perusahaan. Rata-rata perusahaan sampel sangat minim dalam 

pengeluaran biaya penelitian dan pengembangan. Kontribusi biaya penelitian dan pengembangan 

terhadap penjualan memiliki rata-rata hanya 0,46%. Pengeluaran biaya penelitian dan pengembangan 

perusahaan tidak hanya berkaitan dengan penciptaan value added human capital atau penelitian 

dampak lingkungan akibat proses produksi tetapi juga kegiatan lain seperti riset pasar, pengembangan 

teknologi, inovasi produk, dsb. Pengeluaran biaya penelitian dan pengembangan minimal dengan 

banyak fokus yang harus dikerjakan membuat hasil menjadi tidak efektif. Ketidakmampuan biaya 

research & development menjadi variabel moderasi juga ditunjukkan dengan penurunan nilai 

Adjusted R Square sebesar 2,3% dari model 1 ke model 2. Alokasi biaya research & development 

untuk pengelolaan human capital dan peningkatan environmental performance yang kecil membuat 

tidak ada kontribusi signifikan biaya penelitian dan pengembangan terhadap nilai perusahaan. 

SIMPULAN 

 Penelitian ini bertujuan untuk menguji biaya research & development sebagai moderasi dalam 

pengaruh parsial human capital dan environmental performance terhadap nilai pasar perusahaan 

manufaktur terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2020-2022. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa human capital berpengaruh positif terhadap nilai pasar perusahaan sedangkan 

environmental performance tidak berpengaruh terhadap nilai pasar perusahaan. Adapun biaya 
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research & development tidak mampu menjadi variabel moderasi dalam pengaruh parsial human 

capital dan environmental performance terhadap nilai pasar perusahaan. 

 Penelitian ini belum mengidentifikasi alokasi biaya research & development yang digunakan 

perusahaan. Perusahaan pasti memiliki alokasi biaya research & development untuk pos-pos tertentu 

dalam perusahaan. Penelitian ini memperlakukan research & development hanya sebagai variabel 

pure moderasi. Penelitian selanjutnya diharapkan mengidentifikasi lebih detail alokasi biaya research 

& development yang memang digunakan sebagai dana penelitian serta mencoba penggunaan variabel 

research & development sebagai quasi moderasi untuk melihat konsistensi hasil penelitian. 
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