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ABSTRACT

This study entitled "The Effect of Intellectual Capital, Profitability, Leverage, and
Size to Firm Value of Pharmaceutical Companies Listed on the Indonesia Stock
Exchange” aims to determine and explain the effects of Intellectual Capital,
Profitability, Leverage, and Size on pharmaceutical companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period from 2019 to 2022. The research
methodology used in this study employs explanatory research to describe the causal
relationships between independent and dependent variables. Panel data regression
is used for data analysis. The research population consists of all pharmaceutical
companies listed on the IDX from 2019 to 2022, with a sample determined using
purposive sampling, resulting in 9 out of 11 companies being selected. The findings
indicate that Intellectual Capital measured by E-VAIC™+ positively influences
firm value, whereas profitability measured by ROA, Leverage measured by DER,
and size measured by the natural logarithm of sales do not affect firm value which
measured by PBV for pharmaceutical companies listed on the IDX.

Keyword: firm value, intellectual capital, profitability
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RINGKASAN

Dalam menjalankan bisnisnya, perusahaan terus bersaing untuk
memenangkan pasar yang kompetitif. Di tengah persaingan ini, perusahaan saling
berebut untuk menarik perhatian investor dengan meningkatkan nilai perusahaan.
Nilai perusahaan dipengaruhi oleh banyak hal. Menurut Agustin (2021), faktor
yang dapat meningkatkan nilai perusahaan dapat digolongkan menjadi 2 (dua),
yaitu faktor investasi dan faktor pembiayaan (Agustin, 2021). Faktor investasi salah
satunya dicerminkan dengan Intellectual Capital (IC) dan profitabilitas. IC
memiliki karakteristik tertentu sebagai sumber daya yang dapat menciptakan nilai
perusahaan. llmu pengetahuan, sumber daya manusia dan teknologi merupakan
sumber daya yang unik dan termasuk dalam komponen IC. Profitabilias perusahaan
mencerminkan seberapa besar kemampuan manajemen dalam menghasilkan
tingkat keuntungan yang diperoleh dari investasi atau penjualan (Hidayat &
Khotimah, 2022). Faktor pembiayaan dapat dicerminkan dengan leverege yang
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan utang oleh pihak
ketiga untuk mencapai tujuan perusahaan. Faktor lainnya yang mempengaruhi
adalah ukuran perusahaan. Perusahaan dengan skala yang lebih besar biasanya
memiliki sistem manajemen yang baik dan terstruktur dibandingkan dengan
perusahaan yang lebih kecil. Oleh karena itu, semakin besar ukuran perusahaan

akan dipandang memiliki reputasi yang lebih stabil oleh investor.

Nilai perusahaan sendiri dapat diproksikan dengan Price Book Value
(PBV). PBV adalah rasio yang menunjukkan harga saham perusahaan terhadap
nilai buku. Semakin tinggi nilai PBV maka nilai perusahaan perusahaan semakin
baik. Pada tahun 2020, dilansir dari CNBC Indonesia (2020), saham emiten farmasi
meroket hingga 349,66% dengan lonjakan tertinggi diraih oleh PT Indofarma Tbhk
(INAF) bersamaan dengan saham PT Kimia Farma Tbk (KAEF). Anomali ini
menjadi menarik dikarenakan pada tahun tersebut terdapat pandemi Covid-19 yang
melanda di seluruh bagian dunia termasuk Indonesia, dimana banyak sektor
perusahaan lumpuh karena melemahnya roda perekonomian. Berdasarkan hal

tersebut, penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh dari

vii



Intellectual Capital, Profitabilitas, Leverage, dan Ukuran Perusahaan terhadap nilai
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-
2022. Objek penelitian meliputi perusahaan sub-sektor farmasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2019-2022. Penelitian menggunakan metode
kuantitatif dan analisis data panel. Adapun model yang terpilih adalah model fixed
effect. Adapun hasil dari uji yang dilakukan menunjukkan bahwa secara simultan,
keempat variabel independen yang diuji yaitu IC, profitabilitas yang diukur dengan
ROA, leverage yang diukur dengan DER, dan ukuran perusahaan yang diukur
dengan logaritma natural total penjualan memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Secara parsial, IC berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan ROA sebagai proksi profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. DER sebagai proksi leverege tidak berpengaruh terhadap nilai

perusahaan. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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BAB I
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Persaingan bisnis yang semakin ketat menuntut perusahaan untuk lebih
inovatif, efisien, dan responsif terhadap perubahan pasar untuk tetap bertahan dan
tumbuh. Oleh karena itu, perusahaan akan terus berusaha agar perusahaannya dapat
mengalami peningkatan nilai (Rivandi, 2018). Nilai perusahaan merupakan refleksi
dari persepsi pasar terhadap kemampuan perusahaan untuk menciptakan nilai bagi
para pemegang sahamnya (Gantino & Alam, 2021). Nilai yang tinggi menunjukkan
bahwa pasar memiliki keyakinan terhadap masa depan perusahaan dan
kemampuannya untuk menghasilkan keuntungan yang berkelanjutan. Keberhasilan
perusahaan seringkali diukur dengan seberapa tinggi nilai perusahaan terutama di
mata investor (Anggraini et al., 2020). Menurut Agustin (2021), terdapat dua faktor
yang dapat menentukan nilai perusahaan diantaranya yaitu faktor investasi dan
faktor pembiayaan (Agustin, 2021). Faktor investasi tercermin dalam efektivitas
penggunaan aset yang dikelola perusahaan dan profitabilitas. Sedangkan, faktor
pembiayaan salah satunya adalah kebijakan hutang yang dapat dicerminkan melalui
leverage perusahaan.

Faktor investasi yang dikemukakan oleh Agustin (2021) dapat dilihat dari
bagaimana perusahaan dalam mengelola aset baik aset yang berwujud maupun aset
yang tidak berwujud. Salah satu bentuk aset yang tidak berwujud yaitu Intellectual
Capital (IC). Agustin (2020) menyebutkan bahwa IC memiliki karakteristik
tertentu sebagai sumber daya yang dapat menciptakan nilai perusahaan. llmu
pengetahuan, sumber daya manusia dan teknologi merupakan sumber daya yang
unik dan termasuk dalam komponen IC. IC dinyatakan sebagai sumber daya yang
memenuhi kriteria-kriteria sebagai sumber daya yang unik untuk menciptakan
keunggulan kompetitif. Hal ini sesuai dengan teori berbasis sumber daya yang
dikenalkan pada tahun 1959 oleh Penrose dan dikembangan oleh Wenerfelt pada
tahun 1984, Barney dan Grant pada tahun 1991. Teori ini menganggap perusahaan

adalah kumpulan dari semua sumber daya tersebut.



IC secara umum terdiri dari 3 komponen penting yaitu sumber daya yang
melekat dengan sumber daya manusia, perusahaan, dan melekat pada hubungan
eksternal perusahaan (Putri et al., 2019). A. S. Putri & Miftah (2021) dalam
penelitiannya, IC memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal serupa
dengan penelitian Gantino & Alam (2021) bahwa IC memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan. Sedangkan menurut Putri & Widyawati (2019) IC memiliki
pengaruh tidak signifikan pada nilai perusahaan.

Faktor kedua yang dapat menjadi pengaruh dari nilai perusahaan adalah
profitabilitas. Secara teoritis, apabila perusahaan memiliki nilai profitabilitas yang
tinggi maka nilai perusahaan tersebut juga tinggi. Profitabilitas perusahaan
mencerminkan seberapa besar kemampuan manajemen dalam menghasilkan
tingkat keuntungan yang diperoleh dari investasi atau penjualan (Hidayat &
Khotimah, 2022). Nilai perusahaan akan meningkat apabila harga saham juga
meningkat yang dapat distimulasi dengan laba yang diperoleh perusahaan. Hal ini
sesuai dengan teori sinyal, dimana laba yang meningkat menjadi simbol sinyal baik
dan direspon baik oleh pasar yakni investor. Penelitian terdahulu Monica &
Setyarini (2022) dan Elsa Putri & Widyawati (2019) menjelaskkan bahwa
profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
hasil penelitian Hidayat & Khotimah (2022) dan Ali et al., (2021) menunjukkan
tidak ada pengaruh profitabilitas pada nilai perusahaan.

Leverege juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan (Dewi & Abundanti,
2019). Leverege dapat diartikan sebagai rasio yang menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam memanfaatkan utang oleh pihak ketiga untuk mencapai tujuan
perusahaan (Kolamban et al., 2020). Semakin besar rasio, maka dapat diartikan
bahwa semakin besar pula sumber dana perusahaan yang diperoleh dari utang.
Leverage menjadi salah satu hal yang dipertimbangkan oleh investor dalam
pengambilan keputusan (Putri & Miftah, 2021). Sesuai dengan teori sinyal,
perusahaan yang dapat mengelola leverage dengan baik akan memberikan sinyal
yang baik bagi investor dan berpengaruh pada meningkatnya ketertarikan investor
untuk menanamkan sahamnya. Namun, hal ini juga dapat berdampak sebaliknya

apabila perusahaan tidak dapat memanfaatkan utang dengan baik. Investor akan



memandang peningkatan hutang sebagai ancaman yang dapat menghambat
pengembalian investasi kepada investor karena gagal melunasi hutang. Putri &
Widyawati (2019) dan Dewi & Abundanti (2019) dalam penelitiannya
menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan menurut Kolamban et al., (2020) menunjukkan bahwa
leverage berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan.

Faktor berikutnya adalah ukuran perusaahaan. Menurut Kurniawati et al.,
(2020) ukuran perusahaan yang lebih besar memiliki kemungkinan yang tinggi
dalam penyajian informasi yang lebih komprehensif dibandingkan perusahaan yang
lebih kecil. Karena perusahaan besar akan lebih familiar di masyarakat sehingga
memiliki kecenderungan untuk melaporkan laporan keuangan lebih hati hati.
Perusahaan dengan skala yang lebih besar biasanya memiliki sistem manajemen
yang baik dan terstruktur dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil. Oleh
karena itu, semakin besar ukuran perusahaan akan dipandang memiliki reputasi
yang lebih stabil. Hal ini akan menjadi sinyal yang baik bagi investor karena
kemungkinan pengambalian investasi yang lebih menjamin disbanding perusahaan
kecil. Namun, tidak menutup kemungkinan perusahaan besar mendapatkan
tantangan yang lebih besar pula. Penelitian yang dilakukan oleh Vernando &
Erawati (2020) mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Serupa dengan Kartika Dewi & Abundanti
(2019), Putri & Widyawati (2019) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan menurut
Octavus & Adiputra, (2020) ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Sependapat dengan Kolamban et al., (2020) dalam
penelitiannya menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahan.

Nilai perusahaan dapat diproksikan dengan Price Book Value (PBV). PBV
adalah rasio yang menunjukkan harga saham perusahaan terhadap nilai buku.
Semakin tinggi nilai PBV maka nilai perusahaan perusahaan semakin baik. Pada
tahun 2020, dilansir dari CNBC Indonesia (2020), saham emiten farmasi meroket
hingga 349,66% dengan lonjakan tertinggi diraih oleh PT Indofarma Tbk (INAF)



bersamaan dengan saham PT Kimia Farma Tbk (KAEF). Anomali ini menjadi
menarik dikarenakan pada tahun tersebut terdapat pandemi Covid-19 yang
melanda di seluruh bagian dunia termasuk Indonesia, dimana banyak sektor
perusahaan lumpuh karena melemahnya roda perekonomian. Namun juga terdapat
beberapa saham emiten farmasi yang anjlok di antaranya PT Phapros (PEHA) dan
PT Kalbe Farma (KLBF) mengalami stagnan
(https://www.cnbcindonesia.com/market/20200830233429-17-183132/catat-ini-
dia-5saham-tercuan-sejak-pandemi-covid-19, diakses pada 15 Desember 2023).
Adapun perbandingan antar nilai perusahaan sub sektor farmasi dengan perusahaan
sub sektor lainnya yang memiliki nilai pasar terbesar adalah sebagai berikut.
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Gambar 1.1 Grafik PBV
Sumber: IDX, Data Diolah 2024
Pada grafik tersebut terlihat perusahaan sub sektor farmasi PT Indofarma

Tbk (INAF) memiliki PBV tertinggi pada empat tahun terakhir. Lonjakan tertinggi
terjadi pada tahun 2020 dan terdapat perbedaan signifikan dengan perusahaan-
perusahaan yang memiliki nilai pasar terbesar seperti BBCA dan BBRI. Selain PBV
yang tinggi, perusahaan-perusahaan pada sektor farmasi juga secara konsisten
mengungkapkan biaya penelitian dan pengembangan (research and development)
pada laporan keuangannya. Biaya penelitian dan pengembangan menjadi salah satu
unsur yang penting dalam menghitung komponen IC, dimana tidak banyak
perusahaan sektor lain mengungkapkan biaya tersebut. Hal-hal inilah yang menjadi
alasan terpilihnya perusahaan farmasi sebagai objek dalam penelitian ini.
Berdasarkan fenomena dan pemaparan yang telah disampaikan di atas maka

penelitian ini dilakukan untuk menguji kembali pengaruh intellectual capital,
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profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sub-sektor Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
tahun 2019-2022. Keempat variabel ini dipilih karena mereka memberikan
gambaran yang komprehensif tentang faktor-faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan dari berbagai sudut pandang. Aset tidak berwujud (intellectual capital),
kinerja keuangan (profitabilitas), struktur modal (leverage), dan skala operasi
(ukuran perusahaan). Dengan demikian, judul yang diangkat adalah “Pengaruh
Intellectual Capital, Profitabilitas, Leverege, dan Ukuran Perusahaan
Terhadap Nilai Perusahaan Sektor Farmasi yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia”
1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka penelitian ini
merumuskan permasalahan sebagai berikut.
1. Apakah intellectual capital bepengaruh positif terhadap nilai perusahaan?
2. Apakah profitabilitas bepengaruh positif terhadap nilai perusahaan?
3. Apakah leverage bepengaruh negatif terhadap nilai perusahaan?
4. Apakah ukuran perusahaan bepengaruh positif terhadap nilai perusahaan?
1.3 Tujuan Penelitian
Sesuai dengan rumusan masalah, tujuan yang diharapkan untuk membuktikan
secara empiris.
1. Mengetahui dan menjelaskan pengaruh intellectual capital terhadap nilai
perusahaan.
2. Mengetahui dan menjelaskan pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan.
3. Mengetahui dan menjelaskan pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.
4. Mengetahui dan menjelaskan pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai

perusahaan.



1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-pihak

diantaranya adalah sebagai berikut.

1. Manfaat Teoritis
Hasil yang diperoleh pada penelitian ini diharapkan dapat memberikan
bukti empiris atas konsep dan teori yang digunakan serta dapat menyumbang
perkembangan ilmu pengetahuan khususnya yang berkaitan dengan IC.
2. Manfaat Praktis
a. Bagi akademisi
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi rujukan bagi akademisi
dalam melakukan penelitian serupa selanjutnya dan dapat memberikan
manfaat teoritis bagi perkembangan ilmu akuntansi.
b. Bagi investor dan calon investor
Penelitian ini dapat bermanfaat bagi para investor dalam mengambil
keputusan untuk kegiatan investasinya dengan mempertimbangkan IC
perusahaan dan kinerja keuangan.
c. Bagi manajer Perusahaan
Penelitian ini dapat memberikan masukan untuk perusahaan
memperhatikan IC agar dapat memberikan timbal balik yang positif bagi
perusahaan.
d. Bagi regulator
Penelitian ini dapat memberikan informasi bagi regulator dalam
pengambilan kebijakan yang berkaitan dengan perlakuan 1C mengingat

pengakuan dan pengungkapannya masih belum sepenuhnya terbatas.
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2.1 Teori Berbasis Sumber Daya

Resource-Based Theory atau teori berbasis sumberdaya pertama Kkali
dikenalkan Penrose pada tahun 1959 dan Wenerfelt menyempurnakan teorinya
pada tahun 1984, kemudian dilanjutkan Barney dan Grant pada tahun 1991.
Menurut Barney (1991) keunggulan kompetitif perusahaan tidak dapat dibeli atau
diambil dikarenakan karakteristiknya yang sukar ditiru, unik dan hanya dapat
digunakan oleh perusahaan yang menciptakannya.

Dalam mengembangkan keunggulan kompetitif, perusahaan melakukan
pengoptimalan sumber daya terutama sumber daya yang memegang peranan
penting dalam menjalankan kegiatan bisnis. Terdapat tiga jenis sumber daya yang
dapat dimanfaatkan perusahaan untuk menciptakan keunggulan kompetitif, yaitu
sumber daya fisik, sumber daya organisasional, dan sumber daya manusia. Sumber
daya fisik meliputi berbagai jenis aset seperti mesin, peralatan, dan Gedung.
Sumber daya manusia meliputi kemampuan, pengetahuan, dan pengalaman yang
dimiliki oleh karyawan, sedangkan sumber daya organisasional meliputi sistem,
prosedur, dan budaya perusahaan. Barney (1991) menjelaskan bahwa sumber daya
dapat dinilai potensial dalam mendukung kinerja perusahaan harus memenubhi
empat Kriteria yaitu:

1. Valuable/Berharga: Sumber daya dikatakan valuable apabila dapat
menghasilkan nilai yang berarti. Nilai yang dimaksud adalah apabila sumber
daya dapat memberikan perusahaan lebih luas dalam mengeksplorasi peluang
pasar dan membantu dalam mengatasi ancaman pasar. Sumber daya yang tidak
berharga tidak akan berguna bagi perusahaan jika tidak memberikan dampak
pada peningkatan nilai perusahaan;

2. Rare/Langka: Sumber daya yang langka atau sulit ditemukan di perusahaan
lain akan menjadi keunggulan kompetitif tersendiri bagi perusahaan yang
memilikinya dikarenakan sumber daya tersebut dapat membantu menghasilkan
strategi bisnis yang unik dibandingkan dengan kompetitor lainnya



3. Imperfect Imitability/Tidak dapat ditiru: Perusahaan dengan sumber daya yang
unik dan tidak gampang ditiru akan menciptakan keunggulan kompetitif
tersendiri karena keunikan dari karakteristik sumber daya itu sendiri.

4. Non-Subtitutability/Tidak dapat digantikan: Sumber daya potensial tidak akan
mudah digantikan. Meski pesaing mengganti dengan alternatif sumber daya
lain, kinerja yang dihasilkan tidak akan sama.

Intellectual capital memenuhi keempat kriteria tersebut yaitu sebagai sumber
daya yang memiliki karakteristik unik dan dapat meningkatkan nilai perusahaan
apabila dapat dikelola dengan baik.

2.2 Teori Sinyal

Teori sinyal adalah konsep dalam ekonomi dan manajemen yang
menjelaskan perusahaan akan terus berusaha untuk memberikan sinyal yang baik
kepada investor maupun bakal investor melalui pengungkapan pada laporan
keuangan dengan harapan dapat memberikan keuntungan bagi perusahaan. Sinyal
adalah tindakan atau informasi yang diberikan oleh satu pihak untuk
mengungkapkan kualitas atau keadaan sebenarnya yang tidak mudah diamati oleh
pihak lain. Seperti Suwadjono (2005) jelaskan dimana perusahaan memberikan
informasi untuk pemegang saham sebagai bahan pertimbangan untuk pengambilan
keputusan (Suwardjono, 2005). Sinyal yang positif akan direspon positif oleh pasar
sehingga berimbas pada keuntungan yang sebanyak-banyaknya bagi perusahaan
dan berimplikasi pada peningkatan nilai perusahaan (Williams, 2001). Teori ini
menjelaskan bahwa perusahaan akan terus memberikan sinyal-sinyal yang akan

berdampak baik pada perusahaan.

2.3 Intellectual Capital
2.3.1 Pengertian Intellectual Capital

Konsep Intellectual Capital atau IC memiliki definisi kompleks dan
beragam dari para peneliti maupun literatur lainnya. Menurut Brooking (1996)
mengungkapkan bahwa IC termasuk dalam aset tak berwujud yang membantu
menjalankan fungsi perusahaan. Ulum (2016) memberikan gambaran bahwa IC

yang dapat dimanfaatkan secara sepenuhnya akan mendorong perusahaan untuk



memenangkan pasar. Di sisi lain, Edvinsson dan Malone (1997) mengidentifikasi
bahwa IC merupakan nilai yang tersembunyi dalam perusahaan (Ulum, 2009).
Sedangkan menurut Xu dan Wang (2018) menganggap IC sebagai penghasil
kekayaan dan penggerak kinerja keuangan sehingga menciptakan keunggulan
kompetitif dan keberlanjutan perusahaan. Dengan demikian, IC menjadi suatu
konsep berbasis pengetahuan baru yang apabila secara optimal dimanfaatkan dapat

membantu perusahaan mencapai tujuannya.
2.3.2 Komponen IC

Komponen IC secara umum terbagi menjadi tiga komponen yaitu IC yang
identik dan ditemukan pada manusia, IC yang dapat ditemukan pada perusahaan,
dan IC yang ditemukan pada hubungan pihak lain. Ketiga komponen inilah yang
paling popular dikalangan peneliti dan dikemukakan oleh Brinker (1997), Bontis
(1999), dan Edvinsson dan Malone (1997). Komponen IC secara rinci dijelaskan
sebagai berikut (Budiman, 2021):

1. Human Capital (HC)

Human Capital (HC) menjadi komponen utama dalam IC. HC
menjadi sumber dari pengetahuan, keterampilan, dan kompensasi yang
dipresentasikan melalui individual karyawan yang secara langsung
menunjang aktivitas operasional perusahaan atau organisasi. HC akan
memberikan return yang optimal apabila perusahaan juga dapat
mengoptimalkan potensi HC yang dimilikinya. HC dapat diukur dari
karakteristik-karakteristik dasar yang diantaranya adalah program
pelatihan, pengalaman, kredensial, rekrutmen, kompetensi, pengawasan dan
sebagainya.

2. Stuctural Capital (SC)

Modal ini mengacu pada kemampuan perusahaan atau organisasi
dalam memenuhi proses operasional perusahaan dan struktur yang
mendukungnya dalam menghasilkan kinerja bisnis yang optimal. Contoh
dari modal ini diantaranya adalah sistem operasional perusahaan, database,

management process dan rencana perusahaan. Apabila perusahaan atau
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organisasi memiliki sistem dan prosedur yang buruk meski memiliki HC
dengan intelektualitas yang tinggi maka kinerja perusahaan tetap tidak akan
menghasilkan kinerja yang optimal.

3. Customer Capital (CC)

Komponen ini timbul dari hubungan yang harmonis oleh perusahaan
dengan mitra: pelanggan, pemasok, pemerintah, maupun masyarakat
sekitar. Hubungan ini akan menambah nilai bagi perusahaan dikarenakan
potensinya dalam membangun citra baik perusahaan terhadap pandangan
orang luar. Modal ini tercipta dari kolaborasi HC dan SC yang dikelola dan
dimanfaatkan dengan optimal sehingga menciptakan hubungan yang baik

dengan pihak luar (CC).
2.3.3 Pengukuran IC

Berdasarkan definisi IC yang telah diuraikan pada subbab sebelumnya, IC
memiliki karakteristik yang unik dan cukup kompleks sehingga pengukurannya
masih terbilang cukup sulit. Oleh karena itu, IC menjadi bahasan dan topik yang
menarik bagi para peneliti untuk menciptakan model pengukuran IC. Ulum (2016)
menyatakan ada beberapa model pengukuran IC yang telah dikembangkan oleh

pakar dan peneliti diantaranya adalah sebagai berikut.

1. Value Added Intellectual Coeficient (VAIC™)

VAIC™ telah menjadi metode pengukuran IC yang populer yang
sering digunakan oleh peneliti sebelumnya. Metode ini dikembangkan oleh
Pulic pada tahun 1988 dan mengukur IC melalui tiga komponen utama:
Human Capital Efficiency (HCE), Structural Capital Efficiency (SCE), dan
Capital Employed Efficiency (CEE), yang mencakup modal finansial
perusahaan.

2. Modified VAIC (MVAIC)

Model pengukuran ini merupakan model pengembangan dari

VAIC™ Pulic tahun 1988. Perbedaan model ini dengan model sebelumnya

adalah dengan manambahkan pengukuran komponen Relational Capital
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Efficiency (RCE). Sehingga pada model MVAIC, IC diukur menggunakan
empat komponen yaitu HCE, SCE, RCE, dan CEE.
3. Extended VAIC™ Model

Model pengukuran ini merupakan model pengembangan VAIC™
yang dikembangkan oleh Nazari dan Herremans (2007). Nazari dan
Harremans menambahkan komponen Organizational Capital (OC) sebagai
pengukuran dari IC. OC sendiri dibagi menjadi dua komponen yaitu
inovation capital dan process capital. Sehingga pada model ini, terdapat
lima komponen yang dihitung dalam mengukur IC yaitu HCE, RCE, CEE,
InCE (Inovation Capital Efficiency), dan PCE (Proses Capital Efficiency).

4, Extended VAIC™ Plus (E-VAIC™ plus)

E-VAIC™ plus dikembangkan oleh Ulum (2014) sebagai
pengembangan VAIC oleh Pulic tahun 1988 dan 2000. Model pengukuran
ini menambahkan biaya pemasaran atau promosi dan biaya research and
development dalam pengukurannya. Model ini didesain untuk menunjukkan
informasi terkait value creation efficiency dari aset yang dimiliki
perusahaan (Ulum, 2016:120)

Penelitian ini menggunakan metode E-VAIC™ plus untuk mengukur
kinerja IC. Hal ini dikarenakan metode ini dapat mengisi kekurangan yang terdapat
pada VAIC™ yang dikembangkan oleh Pulic. E-VAIC™ plus dinilai lebih cocok
digunakan karena dapat mempresentasikan selurun komponen utama IC. E-
VAIC™ plus diukur dengan menggunakan empat komponen yaitu HCE, SCE,
RCE, dan CEE. Data yang digunakan untuk mengukur IC menggunakan metode ini
mudah didapatkan karena tersaji pada laporan keuangan perusahaan.

Pengukuran menggunakan E-VAIC™ plus diawali dengan menghitung
Value Added (VA) yang dikalkulasi dengan selisih antara input dan output.
Kemudian melakukan perhitungan keempat komponen IC yang digunakan dalam
metode E-VAIC™. Lebih rinci, setiap komponen yang dimaksud diformulasikan

sebagai berikut:

a. Human Capital Efficiency (HCE)
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Ulum (2016) mengungkapkan HCE seberapa besar perusahaan dapat
menghasilkan VA atau nilai tambah berdasarkan biaya-biaya yang
berhubungan dengan karyawan. HCE dihitung dengan formula sebagai
berikut:

_ VA
HC

HCE

Keterangan:
HCE : Rasio VA terhadap HC
VA  : Ouput-Input, output dihitung dari total pendapatan
Input didapatkan dari total beban penjualan dan beban operasional kecuali beban karyawan.
HC  : Human Capital, dihitung dari total bebean karyawan seperti beban gaji, perjalanan dinas,
training, serta biaya lain yang berkaitan dengan karyawan.
b. Structural Capital Efficiency (SCE)
SCE menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan VA
dari biaya-biaya SC (Ulum, 2016). SCE diperoleh dengan formula sebagai

berikut:

SCE=¢4+ 2
VA VA
Keretangan:
SCE : Rasio VA terhadap HC
INC  : Innovation Capital melalui perhitungan biaya penelitian dan pengembangan
PC : Process Capital diperoleh berdasarkan dari biaya amortisasi dan depresiasi

c. Relational Capital Efficiency (RCE)
RCE digunakan untuk melihat VA yang dapat diperoleh perusahaan dari
pemasaran (Ulum, 2016). RCE dihitung dengan formula sebagai berikut:

RC
RCE = —
VA
Keretangan:
RCE :Rasio RC terhadap VA
RC : Relational capital, merupakan total dari biaya pemasaran (advertising expenses)

d. Capital Employed Efficiency (CEE)
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Ulum (2016) menyatakan bahwa CEE menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam mengelola sumber dayanya. CEE diperoleh dengan

formula sebagai berikut:

_VA
CEE—C—E

Keretangan:
CEE : Perbandingan VA atas CE
CE : Capital Employed dihitung dari penjumlahan total ekuitas dan laba bersih

2.4 Profitabilitas
2.4.1 Pengertian Profitabilitas

Menurut Imanuddin & Suryanata (2019) mendefinisikan rasio profitabilitas
sebagai rasio yang dapat mencerminkan seberapa besar keuntungan yang mampu
dicapai memanfaatkan aset yang ada. Perusahaan yang dapat meraih untung secara
maksimal menunjukkan kinerja perusahaan yang baik. Profitabilitas seringkali
dijadikan sebagai tolak ukur dalam melihat kinerja perusahaan. Ari Supeno (2022)
juga memiliki pendapat yang serupa akan profitabilitas yaitu kemampuan
perusahaan dalam menciptakan laba industri dan dapat digambarkan melalui rasio-

rasio.
2.4.2 Rasio Profitabilitas

Profitabilitas diukur dengan menggunakan perhitungan rasio yang relevan.
Beberapa pengukuran profitabilitas telah banyak digunakan, masing-masing secara
umum dijelaskan sebagai berikut:

a. Gross Profit Margin

Rasio yang menunjukkan hubungan antara laba kotor dan total pendapatan.
Ini mengukur seberapa efisien perusahaan menggunakan sumber dayanya
untuk memproduksi barang atau jasa dibandingkan dengan pesaingnya.

b. Return on equity (ROE)

ROE melihat perbandingan antara laba bersih terhadap total ekuitas dari
pemegang saham. Rasio ini akan menunjukkan seberapa efektif pengelolaan
modal atau ekuitas yang diperoleh dari investor untuk menghasilkan laba.

c. Return On Assets (ROA)
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Rasio ini mengukur tingkat pengembalian atau profitabilitas yang
dihasilkan oleh sebuah perusahaan atas total aset yang dimilikinya. ROA
memberikan gambaran tentang seberapa efisien perusahaan dalam
menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba.

Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya, penelitian ini
menjadikan ROA sebagai proksi dalam mengukur profitabilitas perusahaan.
Sehubungan dengan ROA vyang dapat memberikan gambaran keefektifan
perusahaan dalam mengelola asetnya untuk memperoleh laba, maka sangat cocok
dijadikan proksi pada penelitian ini karena kegiatan operasional perusahaan di
sektor farmasi yang mayoritas bertumpu pada pemanfaatan aset dan meningkatkan
efektivitas produk yang sudah ada untuk mendapatkan keuntungan. Rasio ROA

dirumuskan sebagai berikut (Kurniawati et al., 2020):

__laba bersih setelah pajak

ROA

total aktiva

Perusahaan dengan nilai ROA yang besar mengindikasikan Kkinerja
keuangannya yang baik. Berdasarkan hal tersebut maka perusahaan dengan ROA
yang tinggi dapat diartikan berhasil dalam mengelola asetnya baik aset fisik
maupun non-fisik secara efisien.

2.5 Leverage

Leveage menjadi suatu pengukuran yang dapat digunakan untuk melihat
suatu perusahaan dalam hal penggunaan dana pinjaman atau utang untuk
meningkatkan potensi pengembalian investasi atau keuntungan. Hal ini berlaku
baik untuk kewajiban jangka panjang maupun kewajiban yang bersifat jangka
pendek. Menurut Markonah et al. (2020) leverage digunakan untuk melihat
proporsi aset perusahaan yang berasal dari dana utang. Leverage memungkinkan
penggunaan jumlah modal yang lebih kecil untuk mengendalikan aset yang lebih
besar. Namun, penggunaan leverage juga membawa risiko yang signifikan.
Misalnya, jika investasi atau proyek tidak menghasilkan hasil yang diharapkan,
utang yang digunakan untuk membiayainya tetap harus dibayar kembali, yang dapat
mengarah pada masalah keuangan atau kebangkrutan jika tidak dikelola dengan
baik.
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2.6 Penelitian Terdahulu
Penelitian ini merupakan pengembangan dari beberapa penelitian
sebelumnya. Penelitian terdahulu yang menjadi acuan untuk penelitian ini dapat

diidentifikasi sebagai berikut (tabel penelitian terlampir).
1. Elsa Putri & Widyawati (2019)

Penelitian yang dilakukan oleh Elsa Putri & Widyawati (2019) menguji
intellectual capital yang diukur dengan metode VAIC), leverage yang diukur
dengan DAR, profitabilitas dengan proksi ROE dan ukuran perusahaan proksi Ln
aset terhadap nilai perusahaan proksi PBV pada sektor makanan dan minuman
yang listing di BEI selama periode 2013 hingga 2017. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa hanya leverage (DAR), profitabilitas (ROE), dan ukuran
perusahaan (Size) yang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV),
sedangkan intellectual capital (VAIC) tidak menunjukkan pengaruh signifikan

yang sama.
2. Anggraini et al., (2020)

Anggraini et al., (2020) menguji pengaruh dari Intellectual Capital pada nilai
perusahaan dalam konteks sektor real estate dan konstruksi yang terdaftar di BEI
dari tahun 2014 hingga 2018, dengan financial distress sebagai variabel yang
memediasi. Intellectual Capital diukur menggunakan VAIC™ sebagai variabel
independen, sementara nilai perusahaan (PBV) dan financial distress berperan
variabel dependen, hasil menunjukkan bahwa Intellectual Capital secara signifikan
memengaruhi nilai perusahaan dengan keterlibatan financial distress sebagai

mediator.
3. Agustin Ekadjaja (2021)

Studi ini dilakukan untuk menguji profitabilitas, likuiditas, dan skala
perusahaan dalam mempengaruhi nilai perusahaan di perusahaan manufaktur yang
listing pada BEI dari tahun 2015 hingga 2017. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa profitabilitas yang diukur menggunakan ROA, likuiditas yang diukur
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menggunakan Current Ratio dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan (PBV).

4. Putri & Miftah (2021)

Putri & Miftah, (2021) dampak Intellectual Capital, Leverage, Profitabilitas,
dan Likuiditas terhadap nilai perusahaan dalam sub-sektor farmasi yang terdaftar
di BEI dari tahun 2016 hingga 2019. Variabel independen meliputi Intellectual
Capital yang diukur dengan VAICTM, Leverage (DER), Profitabilitas (ROE), dan
Likuiditas (CR), sedangkan variabel dependen adalah nilai perusahaan (PBV).
Hasil penelitian menunjukkan keempat variabel independen secara signifikan

memengaruhi nilai perusahaan.

2.7 Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual penelitian ini digambarkan sebagaimana terlampir.

2.8 Pengembangan Hipotesis
2.8.1 Pengaruh IC terhadap nilai perusahaan

Penelitian ini merujuk pada teori berbasis sumber daya yang menyatakan
bahwa sumber daya perusahaan dapat dijadikan sebagai keunggulan bersaing dan
meningkatkan kinerja perusahaan (Wijayani, 2017). Perkembangan teknologi yang
cepat, sumber daya berbasis ilmu pengetahuan menjadi sangat krusial dalam
menunjang performa perusahaan. Oleh karena itu, IC memiliki sumber daya yang
sangat potensial bagi perusahaan untuk meningkatkan kinerja perusahaan dalam
rangka memenangkan persaingan kompetitif. Sesuai dengan teori berbasis sumber
daya, perusahaan yang mampu menemukan dan menciptakan sumber daya yang
unik dapat memenangkan pasar. IC menjadi sumber daya yang termasuk dalam
teori berbasis sumber daya ini. Perusahaan dengan pengelolaan IC yang baik akan
mampu menciptakan nilai perusahaan yang lebih baik pula. Penelitian terdahulu
oleh Anggraini et al., (2020) menunjukkan bahwa IC berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Penelitian serupa juga dilakukan oleh Putri & Miftah, (2021)
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis yang

diajukan pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
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H1: Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.8.2 Pengaruh Profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Profitabilitas suatu perusahaan menjadi ukuran yang penting untuk
mencerminkan keefektifan Kkinerjanya. Ini sering kali menjadi faktor yang
diperhatikan oleh pasar keuangan karena mempengaruhi kemampuan perusahaan
untuk memberikan pengembalian kepada pemegang saham dan investor. Menurut
teori sinyal, profitabilitas berfungsi sebagai sinyal atau tanda kepada pasar tentang
kualitas manajemen perusahaan dan kemampuannya dalam mengelola sumber daya
dengan baik. Perusahaan yang mampu mencatat profitabilitas yang konsisten dan
tinggi dapat mengirimkan sinyal positif kepada investor bahwa mereka memiliki
strategi yang efektif dan mampu untuk menghasilkan keuntungan yang stabil di
masa mendatang (Muslichah & Hauteas, 2019). Penelitian terdahulu Monica &
Setyarini (2022), Ali et al. (2021), dan Agustin Ekadjaja (2021) menemukan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu,

hipotesis yang diajukan pada penelitian ini adalah sebagai berikut.

H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.8.3 Pengaruh laverage terhadap nilai perusahaan

Leverage perusahaan mengacu pada penggunaan utang untuk mendanai
operasi atau investasi. Tingkat leverage yang tinggi dapat menyebabkan investor
melihat perusahaan dengan pandangan negatif karena risiko yang terkait dengan
utang yang besar. Ketika perusahaan memiliki utang yang signifikan, ini dapat
menghasilkan beban bunga yang tinggi, yang pada akhirnya dapat mempengaruhi
laba bersih perusahaan. Jika perusahaan gagal bayar ini dapat menyebabkan
penurunan nilai perusahaan dan juga pengembalian investasi yang rendah bagi
pemegang saham. Sesuai dengan teori sinyal, perusahaan yang memiliki utang yang
tinggi mungkin dilakukan untuk memperluas operasi atau investasi yang
diharapkan akan menghasilkan pengembalian yang tinggi. Namun, penggunaan
utang yang signifikan juga dapat diinterpretasikan sebagai sinyal risiko tinggi. Pasar
dapat merespons dengan menurunkan harga saham perusahaan Hasil penelitian

Kolamban et al., (2020) leverage terhadap nilai perusahaan berpengaruh negatif
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signifikan. Serupa dengan hasil penelitian Kartika Dewi & Abundanti (2019)
menunjukkan bahwa leverage berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai
perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis yang diajukan pada penelitian ini adalah

sebagai berikut:
H3: Laverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan

2.8.4 Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan

Ukuran perusahaan sering kali diukur berdasarkan ukuran penjualannya,
aset, atau pendapatan tahunan. Investor cenderung melihat perusahaan besar lebih
dapat diandalkan dalam hal kestabilan dan potensi pertumbuhan. Perusahaan besar
sering memiliki akses lebih besar terhadap sumber daya, pasar, dan kesempatan
untuk ekspansi, yang dapat meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka panjang.
Di sisi lain, perusahaan yang lebih kecil atau memiliki penjualan yang lebih rendah
mungkin dianggap memiliki risiko yang lebih tinggi. Perusahaan lebih kecil
memiliki keterbatasan dalam hal sumber daya, skala operasi, atau penetrasi pasar
yang dapat membatasi potensi pertumbuhan dan profitabilitasnya. Hal ini selaras
dengan teori berbasis sumber daya yang menyatakan bahwa sumber daya
perusahaan dapat dijadikan sebagai keunggulan bersaing dan meningkatkan kinerja
perusahaan (Wijayani, 2017). Hidayat & Khotimah (2022); Agustin Ekadjaja
(2021); Kolamban et al., (2020); Vernando & Erawati (2020) dan Kartika Dewi &
Abundanti, (2019) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis yang diajukan pada

penelitian ini adalah sebagai berikut:

H4: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan



BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Explanatory research menjadi metode yang digunakan dalam penelitian ini
untuk menyajikan informasi terkait hubungan antar variabel yang diuji. Sujarweni
dan Endrayanto (2012) menyatakan bahwa explanatory research digunakan untuk
menjelaskan hubungan sebab dan akibat antar variabel-variabel dengan melakukan
uji hipotesis. Metode pendekatan yang digunakan adalah metode kuantitatif.
Metode penelitian ini dipilih dikarenakan penelitian ini bersifat menguji angka-
angka dari sampel yang telah dikumpulkan yang didasarkan dari teori yang ada

menggunakan alat statistika.

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dan sampel yang digunakan pada penelitian ini merupakan semua
perusahaan yang bergerak di sektor farmasi dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Metode pemilihan sampel dalam hal ini dengan melakukan purposive
sampling yang diantara kriterianya adalah sebagai berikut:

1. Tercatat atau terdaftar sebagai perusahaan farmasi di BEl mulai tahun 2019-
2022.

2. Mempublikasikan data yang lengkap dalam rangka menunjang penelitian.

3.3 Jenis dan Sumber Data

Data sekunder menjadi data yang digunakan pada penelitian ini. Menurut
Samsu (2021) data sekunder berasal dari pihak lain. Sumber data pada penelitian
ini berasal dari laporan keuangan perusahaan di sub-sektor farmasi yang terdaftar
di BEI tahun 2019-2022. Laporan keuangan diperoleh melalui website BEI

(www.idx.co.id)
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3.4 Definisi Operasional Variabel dan Skala Pengukurannya

Definisi operasional variabel mengacu pada penjelasan atau pengaturan
konkret mengenai variabel dalam suatu penelitian atau studi diukur atau
didefinisikan secara operasional. Definisi operasional mengubah konsep abstrak
atau variabel yang tidak terukur menjadi variabel yang dapat diukur dengan jelas
dan objektif. Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari dua
variabel yaitu variabel variabel independen dan variabel dependen. Tabel definisi
operasional dan skala pengukuran variabel dapat dilihat pada lampiran. Lebih jelas,

definisi operasional variabel sebagai berikut.

3.4.1 Variabel Independen (X)

Variabel Independen (variabel bebas) dapat dikatakan seagai variabel
prediktor atau variable eksogen. Variabel independen merupakan variabel yang
diukur atau dimanipulasi untuk melihat perubahan pada variabel dependen
(Machali, 2021).Variabel independen pada penelitian ini adalah IC, profitabilitas,

laverage, dan ukuran perusahaan.

3.4.1.11C
IC diperoleh dari perhitungan dengan metode E-VAIC plus yang
dikembangkan oleh Ulum et al., (2014) dan merupakan modifikasi lanjutan dari
metode VAIC™ yang dikembangkan oleh Pulic tahun 1998. Pada metode E-
VAIC plus, Ulum meformulasikan 4 komponen dalam mengukur intellectual
capital yang ditunjukkan sebagai berikut.
a. Human Capital Efficiency (HCE)
Ulum (2016) mengungkapkan HCE mempresentasikan seberapa besar
perusahaan dapat menciptakan nilai tambah dari investasi pada

pengembangan karyawan. HCE diperoleh dengan formula sebagai berikut:

HCE = 2
HC
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b. Structural Capital Efficiency (SCE)
SCE mempresentasikan kontribusi structural capital (Ulum, 2016). SCE
terdiri dari komponen Process Capital (PC) dan Innovation Capital. SCE

dihitung dengan formula sebagai berikut:

InC PC
E=—+—
sC VA VA

c. Relational Capital Efficiency (RCE)
RCE digunakan untuk menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menciptakan nilai perusahaan melalui pemasaran (Ulum, 2016). RCE

dihitung dengan formula sebagai berikut:

RCE = —

RC
VA

d. Capital Employed Efficiency (CEE)
Ulum (2016) menyatakan bahwa CEE menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam mengelola sumber dayanya. CEE dibagi menjadi modal
fisik dan modal finansial. Adapun CEE dikalkulasi menggunakan formula

sebagai berikut.

_ VA
CEE—&

3.4.1.2 Profitabilitas

Profitabilitas diukur dengan ROA adalah yang digunakan untuk
mengevaluasi efisiensi perusahaan atas pengelolaan aset untuk memperoleh
keuntungan atau laba. Perhitungannya menggunakan formulasi sebagai berikut
(Kurniawati et al., 2020).

__ laba bersih setelah pajak

ROA x 100%

total aktiva

3.4.1.3 Leverage
DER menjadi proksi leverage dan merupakan salah satu rasio keuangan

yang digunakan untuk menggambarkan seberapa besar perusahaan
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menggunakan utang dalam struktur modalnya dibandingkan dengan modal
sendiri atau ekuitasnya. Formulasi ROA ditunjukkan sebagai berikut.

Total Debt
DER = ————x 100%
Total Equity

3.4.1.4 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan dapat diukur menggunakan logaritma natural dari
total penjualan (Sabatini & Vestari, 2019). Logaritma natural dari total penjualan
merupakan metode untuk mengukur skala atau ukuran perusahaan secara relatif.
Logaritma natural digunakan karena mampu mengatasi permasalahan skala
besar dalam angka yang lebih mudah dikelola dan diinterpretasikan. Semakin
tinggi nilai logaritma natural dari total penjualan, semakin besar ukuran atau

skala perusahaan tersebut, formulasi yang dipakai sebagai berikut.

Ukuran Perusahaan = Ln Total Penjualan

3.4.2 Variabel Dependen (Y)

Variabel dependen atau bisa dikenal sebagai variabel output, kriteria, atau
konsekuensi. Variabel dependen merupakan variabel yang mendapatkan pengaruh
dari variabel independen (Machali, 2021). Nilai perusahaan menjadi variabel
independent. Nilai perusahaan sendiri dapat diukur dengan rasio-rasio. Salah satu
rasio yang digunakan adalah PBV. PBV adalah sebuah rasio keuangan yang
digunakan untuk menilai seberapa murah atau mahal harga saham suatu perusahaan
dibandingkan dengan nilai buku ekuitasnya per saham. Perhitungan PBV

diformulasikan sebagai berikut.

. _ Harga saham /lembar
PBV Nilai buku /lembar

3.5 Metode Analisis Data dan Pengujian Hipotesis

Penelitian ini melibatkan penggunaan metode deskriptif kuantitatif untuk
menganalisis data, yang bertujuan untuk memberikan gambaran mendalam tentang
karakteristik variabel-variabel yang diamati. Selain itu, metode analisis data panel

juga digunakan untuk mengukur pengaruh variabel independen terhadap variabel
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dependen sepanjang rentang waktu tertentu. Data panel digunakan dalam penelitian
ini, dengan menggabungkan data lintas waktu (time series) dan lintas perusahaan
(cross section) untuk memberikan analisis yang lebih komprehensif. Proses analisis
data panel dilakukan dengan memanfaatkan perangkat lunak statistik khusus seperti
EViews versi 12, yang dirancang untuk menangani analisis data panel dengan
efisiensi.
3.5.1 Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif menyajikan karakteristik sampel yang digunakan pada
penelitian (Machali, 2021). Analisis ini menggambarkan sebaran statistik data
meliputi mean atau nilai rata-rata sampel, standar deviasi, varian, maksimum, dan
minimum. Penelitian ini menggunakan tabel statistik untuk mempermudah dalam

menjelaskan karakteristik atau deskripsi sampel pada penelitian.

3.5.2 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik yakni serangkaian pengujian statistik yang digunakan
dalam analisis regresi untuk memeriksa asumsi dasar yang harus terpenuhi agar
hasil regresi yang diperoleh dapat dianggap valid. Pengujian ini akan memberikan
informasi terkait kelayakan model regresi yang digunakan. Pada umumnya, uji
asumsi klasik dilakukan melalui empat uji yakni, uji normalitas, uji autokorelasi,
uji heterokasdisitas, dan uji multikolinieritas. Namun, dalam penelitian ini akan
menggunakan tiga uji asumsi klasik saja yakni uji normalitas, uji heterokasdisitas

dan uji multikolinieritas.

Data panel memiliki struktur yang lebih kompleks dengan variasi di kedua
dimensi (time series dan cross section), uji autokorelasi menjadi tidak efektif atau
tidak sesuai. Ini disebabkan oleh fakta bahwa sifat cross section dari data panel
menyebabkan tidak adanya ketergantungan antara pengamatan di satu waktu
dengan pengamatan di waktu lain untuk unit yang sama. Oleh karena itu, pengujian
autokorelasi pada data panel dianggap tidak relevan dan tidak memberikan

informasi yang berguna dalam konteks analisis tersebut (Basuki & Prawoto, 2015).

a. Uji Normalitas
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Menurut Machali, (2021) menguji kecenderungan atau pola
distribusi data terhadap distribusi normal. Ini melibatkan pengukuran
statistik seperti skewness (kekemiringan distribusi data) dan kurtosis
(kepuncakannya) dari sampel data. Metode uji normalitas dapat bervariasi
tetapi penelitian ini menggunakan Jarque-Bera. Jika diketahui nilai
probability > 0,05, maka distribusi data normal. Sebaliknya, jika nilai
probability < 0.05, maka distribusi data tidak normal.

b. Uji Heteroskedastitas

Uji  heteroskedastitas  dilakukan  untuk  menguji  variasi
(heteroskedastisitas) dalam variabel dependen di seluruh rentang nilai
variabel independen (Machali, 2021). Uji Heteroskedastitas yang dipakai
pada penelitian ini adalah uji Park Gleyser dengan cara mengorelasikan
nilai absolute residualnya dengan tiap-tiap variabel independen.
Kesimpulan yang ditarik berdasarkan dari nilai probabilitasnya, jika nilai
signifikansi lebih dari a = 0,05, maka heteroskedastisitas tidak terjadi pada
model.

c. Uji Multikolineritas

Uji multikolineritas digunakan untuk menyajikan infromasi terkait
ada atau tidaknya korelasi antar variabel independen. Uji multikolinearitas
yang diuji berpatokan pada nilai korelasi (r). Kesimpulan dapat ditarik
dengan melihat apabila nilai (r) <0,80 maka dapat dikatakan tidak terdapat
masalah multikolinearitas dalam model regresi (Mesrawati et al., 2021).

3.5.3 Analisis Regresi Data Panel

Metode analisis data pada penelitian ini menggunakan pendekatan analisis
regresi data panel. Data panel adalah jenis data dalam analisis statistik yang
menggabungkan informasi dari berbagai unit observasi (cross section) yang diamati
secara berulang dalam periode waktu tertentu (time series) (Anjani & Syarif, 2019).
Dengan pendekatan ini akan menyajikan informasi sejauh mana pengaruh variabel-
variabel independen IC, Profitabilitas, Leverage, dan Ukuran Perusahaan terhadap

satu variabel terikat (PBV). Ada tiga pendekatan yang digunakan untuk



25

mengestimasi model terbaik yang dapat digunakan pada penelitian diantanya adalah
Common Effect Model atau Pooled Least Square (PLS), Fixed Effect Model (FE),
Random Effect Model (RE).

Dalam melakukan pemilihan model yang paling tepat diantara ketiga model
tersebut terdapat tiga uji tes yang dapat dilakukan berdasarkan karakteristik data
yang dimiliki yaitu F Test (Chow Test), Hausman Test dan Langrangge Multiplier

Test. Pemilihan model yang tepat dapat digambarkan sebagai berikut:

Analisis Data Panel
v
Pemilihan Model
v
Chow Test Haussman Test
> 5%, Commmon Effect a > 5%, Random Effect
o< 5%, Fived Effact a < 5%, Fieed Effect
Common Effect Model Fixed Effect Model Random Effect Model
| Langrangge Multiple Test “ —

a = 5%, Common Effect
a < 5%, Random Effect

Gambar 3.1 Pemilihan Model Analisis Data Panel
3.5.3.1 Uji Chow

Uji Chow dilakukan untuk melihat model mana yang paling baik di
antara model common effect atau fixed effect. Pengambilan keputusannya
dilihat dari nilai Prob. apabila nilai Prob. lebih besar dar 5% maka common
effect menjadi model yang terbaik. Pengujian tidak perlu dilanjutkan pada
pengujian model selanjutnya yakni Uji Hausman. Sebaliknya, apabila
ternyata nilai Prob. lebih kecil dari 5%, maka model yang dipilih adalah
fixed effect. Apabila menghasilkan model ini, maka perlu dipastikan lebih

lanjut dengan melakukan uji hausman.

3.5.3.2 Uji Hausman
Uji Hausman sebuah sebuah tes statistik yang digunakan dalam
analisis data panel untuk menentukan model mana yang lebih sesuai antara

fixed effects atau random effects. Pengambilan keputusan didasarkan pada
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nilai Prob. yang apabila melebihi 5% maka model yang terpilih adalah
random effect, dimana selanjutnya harus dilakukan Uji Langrangge
Multiple. Sebaliknya, apabila nilai Prob. justru kurang dari 5%, maka model
yang terpilih adalah fixed effect. Tidak perlu dilakukan uji lanjutan apabila

model ini terpilih.

3.5.3.3 Uji Lagrangge Multiple

Pengujian ini akan menunjukkan random effect lebih sesuai
dibandingkan dengan model common effect dalam analisis data panel. Uji
ini membantu untuk memutuskan apakah variasi antara unit observasi cukup
signifikan sehingga model random effect lebih tepat daripada model yang
mengabaikan variasi tersebut. Pengambilan keputusan dilihat dari besarnya
nilai Prob. yang apabila melebihi 5% maka model random effect adalah
yang terbaik. Sedangkan apabila lebih kecil maka common effect yang akan

dipilih sebagai model yang terbaik.

3.5.4 Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi, sering disebut R? adalah ukuran statistik yang

digunakan untuk menilai seberapa baik model regresi menggambarkan variasi

dalam data yang diamati (Widarjono, 2015). Nilai ini memberikan indikasi proporsi

varians dalam variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen

dalam model. Koefisien ini berkisar antara 0 hingga 1 atau dalam persentase antara

0% hingga 100%. Nilai R? yang lebih tinggi menunjukkan bahwa model tersebut

mampu menjelaskan sebagian besar variasi dalam variabel dependen.

3.5.5 Uji Hipotesis

a. Ujit
Uji t menyajikan informasi tentang pengaruh satu variabel
independen terhadap variabel dependen dengan mengasumsikan variabel
yang lain bernilai konstan. Jika Prob. > 0,05 atau t hitung < t tabel maka
variabel independen tidak signifikan atau tidak berpengaruh terhadap
variabel dependen. Sebaliknya, apabila Prob menunjukkan < 0,05 atau t

hitung > t tabel maka kesimpulan yang dapat diambil adalah variabel
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independen signifikan atau mempunyai pengaruh terhadap variabel
dependen (Machali, 2021).
b. UjiF
Uji F menyajikan informasi terkait hubungan antara semua variabel
independen yang apabila dimasukkan dalam model mempunyai
pengaruh secara bersama-sama atau simultan terhadap variabel dependen
(Ghozali, 2014). Kesimpulan yang diambil adalah apabila Prob.> 0,05
maka hipotesis tertolak. Sebaliknya, jika Prob. < 0,05 maka hipotesis
diterima.
3.6 Kerangka Pemecahan Masalah
Kerangka pemecahan masalah dalam penelitian ini menjelaskan langkah-
langkah peneliti mulai dari tahap awal penelitian sampai dengan penarikan
kesimpulan. Kerangka pemecahan masalah dalam penelitian ini telah terlampir

(lampiran 1).



BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian
4.1.1 Gambaran Umum Perusahaan Sampel

Perusahaan sampel yang memenuhi kriteria pada penelitian ini sejumlah 9
perusahaan dan observasi penelitian dilakukan mulai tahun 2019-2022, sehingga
terdapat 36 jumlah observasi perusahaan. Adapun distribusi kriteria sampel
ditunjukkan sebagai berikut.

Tabel 4.1 Distribusi Kriteria Sampel

No Kriteria Jumlah

1. | Tercatat atau terdaftar sebagai perusahaan

10 Perusahaan
farmasi di BEI mulai tahun 2019-2022.

2. | Memiliki data yang lengkap guna penelitian. (1) Perusahaan
Jumlah Sampel 9 Perusahaan
Observasi (9 x 4) 36 Observasi

Berdasarkan tabel tersebut, dapat diketahui terdapat perusahaan yang tidak
memasuki kriteria diantaranya adalah perusahaan Soho Global Health Tbk.
(SOHO) yang merupakan perusahaan farmasi yang baru terdaftar di BEI pada tahun
2021. Selain itu, terdapat perusahaan yang tidak tercantum data pada laporan
keuangannya yang dibutuhkan pada penelitian ini yakni Industri Jamu dan Farmasi
Sido Muncul Tbk. (SIDO). Pada laporan keuangan SIDO yang diterbitkan, tidak
diungkapkan secara jelas terkait dengan biaya penelitian dan pengembangan yang

menjadi salah satu komponen penting dalam perhitungan IC.

4.2 Uji Statistik Deskriptif

Uji Statistik Deskriptif pada penelitian ini dilakukan menggunakan aplikasi
Eviews 12 yang ditunjukkan sebagai berikut.

28
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Tabel 4.2 Statistik Deskriptif

IC(x) ROA(%) DER(%) SIZE(Ln) PBV

X1 X2 X3 X4 Y
Mean 251 7.00 1,14 14.82 3.30
Median 261 7.95 0.56 14.45 1.96
Maximum 414 1962 457 17.18 25,7
Minimum 0,62 1,87 0,21 12.42 0,09
Std. Dev 0.74 6,03 1.07 132 491
Observations 36 36 36 36 36

Sumber: Eviews, data diolah 2024

Berdasarkan tabel, diketahui informasi statistik seluruh perusahaan farmasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2022 yang termasuk dalam
sampel. Variabel IC memiliki nilai rata-rata 2,51 dengan nilai median 2,61.
Variabel ROA memiliki nilai rata-rata 7,00 dengan median 7,95. Variabel DER
memiliki nilai rata-rata 1,14 dengan median 0,56. Variabel Ln Ukuran Perusahaan
memiliki nilai rata-rata 14,82 dengan median 14,45. Kemudian untuk variabel
dependen yaitu PBV memiliki nilai rata-rata sebesar 3,30 dengan median 1,96.
Nilai maximum tertinggi adalah PBV dengan nilai 25,7 kemudian disusul oleh
ROA sebesar 19,62 dan secara berturut-turut oleh Ln Ukuran Perusahaan sebesar
17,18, DER sebesar 4,57 dan IC sebesar 4,14.

4.3 Pemilihan Model Regresi
Model regresi diestimasi dengan menggunakan analisis data panel, yang
dimana diuji menggunakan pendekatan F Test (Chow Test) dan Hausman Test.

4.3.1 Uji Chow
Uji Chow dilakukan untuk melihat model regresi terbaik yang dapat
digunakan pada penelitian ini. Adapun hasil dari Uji Chow yang dilakukan dengan

menggunakan Eviews 12 ditunjukan pada tabel berikut.
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Tabel 4.3 Uji Chow

Effect Test Statistic d.f. Prab.
Cross-section F 8,233062 (8,23) 0,0000
Cross-section Chi-square 48,658264 8 0,0000

Sumber: Eviews, data diolah 2024

Pengambilan keputusan dari hasil Uji Chow adalah dengan melihat nilai
Prob. Apabila nilai Prob.<0,05 maka model yang dipilih adalah fixed effect model.
Sebaliknya, apabila Prob >0,05 maka model yang dipilih adalah random effect

model.

Hasil Uji Chow pada tabel menunjukkan Prob. 0,000 < 0,05 sehingga
estimasi model regresi yang terpilih adalah fixed effect model. Pengujian
selanjutnya dilakukan Uji Hausman untuk memastikan lebih lanjut model regresi

yang terbaik.
4.3.2 Uji Hausman

Uji Hausman dilakukan untuk memastikan adanya indikasi pengaruh acak

pada model regresi. Hasil Uji Hausman ditunjukkan pada tabel berikut.

Tabel 4.4 Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Statistic d.f. Prob.
Cross-section random 9,873604 4 00,0426

Sumber: Eviews, data diolah 2024

Hasil Uji Hausman menunjukan Prob. 0,0426 < 0,05 sehingga dapat
dipastikan bahwa model yang paling baik untuk digunakan dalam analisis regresi
pada penelitian ini adalah fixed effect model. Oleh karena itu, tidak perlu dilakukan

uji lanjutan atau Uji Langrangge Multiplier.

Setelah dilakukan Uji Chow dan Uji Hasument didapatkan model yang
paling baik pada penelitian ini adalah fixed effect model. Oleh karena itu, model ini

memerlukan uji asumsi klasik untuk memastikan bahwa model layak untuk



31

diregresi. Uji asumsi klasik yang dilakukan adalah uji normalitas, uji
heterokasdisitas dan uji multikolinieritas.

4.4 Uji Asumsi Klasik
4.4.1 Uji Normalitas
Hasil Probability 0,647840 > 0,05 yang menandakan bahwa data

berdistribusi normal. Hasil pengujian ditunjukkan sebagaimana terlampir.
4.4.2 Uji Multikolinieritas

Uji Multikolinieritas untuk melihat korelasi antar variabel independen.

Hasil uji multikolinieritas ditunjukkan sebagai berikut.

Tabel 4.5 Uji Multikolinieritas
IC (x) ROA (%) DER(%)  SIZE

X1 X2 X3 X4
X1 1,00 0,52 -0,68 0,15
X2 0,52 1,00 -0,54 0,10
X3 -0,68 -0,54 1,00 -0,25
X4 0,15 0,10 -0,25 1,00

Sumber: Eviews, data diolah 2024

Hasil uji multikolinieritas seperti yang telah ditunjukkan di atas dapat
disimpulkan bahwa antar variabel dependen tidak terjadi korelasi karena tidak ada
nilai yang melebihi 0,80.

4.4.3 Uji Heterokasdisitas
Uji Heterokasdisitas dalam penelitian ini menggunakan uji Glejser yang

ditunjukkan pada tabel berikut.

Tabel 4.6 Uji Heterokasdisitas Sebelum Transformasi

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

C -18,877160 15,11580  -1,24884 0,2243
X1 0,264445 0,478937  0,552150 0,5867
X2 -0,021965 0,043574  -0,504085 0,6190
X3 -1,618334 0,502222  -3,222348 0,0038
X4 1,442153 1,119322  1,288417 0,2104

Sumber: Eviews, data diolah 2024
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Hasil pengujian menunjukkan bahwa terdapat variabel yang mengalami
heterokasdisitas. Variabel X3 (DER) menunjukkan Prob. 0,0038<0,05 sehingga
perlu dilakukan transformasi data. Dalam penelitian ini, transformasi data yang
dilakukan adalah dengan menggunakan Log. Adapun hasil yang pengujian setelah

dilakukan transformasi adalah sebagai berikut.

Tabel 4.7. Uji Heterokasdisitas Setelah Transformasi

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob
C 1,004147  3,582712 0,280276 0,7811
X1 0,766856  0,478308 1,603269 0,1190
X2 -0,47353  0,059171 -0,800264 0,4296
LOG(X3) 0,752653  0,467099 1,611337 10,1172
X4 -0,000857  0,001143 -0,38199 0,7051

Sumber: Eviews, data diolah 2024

Hasil Uji Heterokasdisitas pada tabel menunjukkan bahwa nilai Prob. dari
tiap variabel >0,05 yang menunjukkan bahwa dari setiap variabel tidak ada yang
terjadi heterokasdisitas. Pada kesimpulannya, model regresi telah memenuhi uji
asumsi klasik dan layak untuk digunakan dalam pengujian hipotesis.

4.5 Uji Regresi Linier Berganda
451 UjiF
Uji F dilakukan untuk menguji pengaruh simultan dari keempat variabel
independent terhadap variabel dependen. Adapun hasil uji F yang dilakukan

dengan aplikasi Eviews 12 adalah sebagai berikut.

Tabel 4.8. Uji F
R-squared 0.826683
Adjusted Rsquared 0,736257
SE. ofregression 2,523136
Sum squared resid 146423
Log likelihood -76,33566
F-statistic 9.142092
Prob(F-statistic) 0.000004

Sumber: Eviews, data diolah 2024

Berdasarkan tabel, Prob. sebesar 0,000 < 0,05 dan hasil F hitung sebesar

9,142 > F tabel sebesar 2,67866. Hal ini menandakan bahwa secara simultan,
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variabel independen yaitu IC, ROA, DER, dan LnSize berpengaruh terhadap

variabel dependen PBV.

4.5.2 Uji t

Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan untuk menentukan model yang

tepat dalam penelitian ini didapatkan model fixed effect sebagai model yang terbaik.

Persamaan regresi yang digunakan pada penelitian ini adalah sebagai berikut.

PBV =49.95 + 4.48IC - 0.01ROA + 2.75DER - 0.04LnSize

Uji t dilakukan untuk menguji variabel independen dan variabel dependen

dalam memberikan pengaruhnya dan mengamsumsikan variabel independen lain

bernilai konstan. Adapun hasil dari uji t adalah sebagai berikut.

Tabel 4.9. Uji t
Std.

Variable Coefficient Error t-Statistic Prob
C 49,954080 46,74972 1,068543 00,2964
X1 4,477384  1,481244 3,02272  0,0061
X2 -0,014109 0,134765 -0,104696 09175
LOG(X3) 2,753102  1,553259 1,772469  0,0896
X4 -0,041135 0,034618 -1,18826  0,2469

Sumber: Eviews, data diolah 2024

Hasil dari pengujian hipotesis secara parsial adalah sebagai berikut

a. Hasil uji t pada variabel X1 (IC) menunjukkan bahwa Prob. 0,061 < 0,05 dan t

hitung 3,02 > t tabel sebesar 2,032245 yang menunjukkan bahwa terdapat

pengaruh positif antara variabel I1C terhadap variabel independen PBV. Maka,

hipotesis pertama diterima.

b. Hasil uji t pada variabel X> (ROA) menunjukkan bahwa Prob. 0,9175 > 0,05

dan t hitung -0,104 < 2,032245, maka hipotesis kedua ditolak.

c. Hasil uji t pada variabel X3 (DER) menunjukkan bahwa Prob. 0,896 > 0,05 dan
t hitung 1,772 < 2,032245, maka hipotesis ketiga ditolak.

Hasil uji t pada variabel X4 (LnSize) menunjukkan bahwa Prob. 0,2469 > 0,05

dan t hitung -1,18826 < 2,032245, maka hipotesis keempat ditolak.
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4.5.3 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Hasil R? sebesar 0,736257 atau 73,6257%. Hasil ini menjelaskan IC, ROA,
DER, dan LnSize yang berperan sebagai variabel independen mampu
menjelaskan variabel independen PBV sebesar 73,6257%. Artinya, nilai sisanya
yaitu sebesar 26,3743% merupakan variabel lain yang tidak menjadi variabel

independen dalam penelitian ini.

4.6 Pembahasan
4.6.1 Pengaruh IC (E-VAIC™ plus) terhadap nilai perusahaan (PBV)

Hasil uji t yang dilakukan menunjukkan bahwa secara parsial IC
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang direpresentasikan dengan
variabel PBV. Hal ini didasarkan dari hasil tes yang menunjukkan nilai Prob.
sebesar 0,0061 < 0,05 dan t hitung sebesar 3,02 > t tabel sebesar 2,032245, yang
diartikan bahwa secara parsial terdapat pengaruh antara variabel IC terhadap PBV.
Nilai koefisien pada model regresi menunjukkan nilai positif sehingga terdapat
hubungan positif antar kedua variabel. Hal ini berarti semakin tinggi nilai IC pada
perusahaan farmasi maka semakin tinggi pula nilai PBV. Maka, dari pengujian ini
hipotesis pertama diterima. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh A. S. Putri & Miftah (2021); Gantino & Alam (2021); Xu & Zhang
(2021); Ni et al., (2020); Putri & Widyawati (2019).

IC merupakan sumber daya yang unik dan dalam perhitungannya terdapat
tiga komponen penting yaitu sumber daya yang berkaitan dengan kemampuan
manusia, sumber daya yang berhubungan dengan perusahaan, serta sumber daya
yang berhubungan dengan pihak ketiga. Putri & Miftah (2021) menyebutkan bahwa
IC memiliki keunggulan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Sesuai dengan teori
berbasis sumber daya, IC dengan keunggulannya yang unik mampu memberikan
keunggulan yang kompetitif bagi perusahaan. Perusahaan dengan kemampuan
dalam mengkombinasikan sumber daya yang tepat, akan menghasilkan Kkinerja

yang berkelanjutan (Gantino & Alam, 2021).
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Sesuai dengan teori sinyal, perusahaan yang mampu menghasilkan kinerja
yang berkelanjutan akan mampu memberikan sinyal yang baik bagi pemegang
saham dan tertarik untuk menanamkan sahamnya pada perusahaan tersebut.
Terutama saat pandemi covid-19 terjadi, saat dimana kinerja keuangan perusahaan
banyak yang berjatuhan, kepercayaan investor terhadap perusahaan akan
berkurang. Investor akan memilih perusahaan yang memiliki IC yang baik. Hal ini
dikarenakan perusahaan dengan IC yang lebih baik akan mampu bertahan dan pulih
dengan cepat di masa krisis. Perusahaan yang memiliki sumber daya manusia yang
kompeten, teknologi informasi yang memadai, serta hubungan yang baik dengan
pihak ketiga, akan membuat nilai perusahaan meningkat (Fitriaty et al., 2022).

4.6.2 Pengaruh Profitabilitas (ROA) terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan, hasil uji t menunjukkan Prob.
0,9175 > 0,05 dan t hitung -0,104 < 2,032245, yang artinya hipotesis kedua pada
penelitian ini ditolak. Oleh karena itu, secara parsial profitabilitas yang diukur
dengan ROA tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan PBV
di perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI tahun 2019-2022. Hasil penelitian ini
memiliki hasil yang serupa dengan penelitian sebelumnya yakni Sondakh et al.,
(2019); Lesmana et al., (2020); Anisa & Suryandari (2021); Pramesty & Aris
(2023) yang menemukan bahwa tidak ada pengaruh signifikan antara profitabilitas
dengan nilai perusahaan.

Sesuai hasil penelitian ini, investor tidak melihat profatibilitas yang dalam
hal ini diukur menggunakan ROA untuk menilai baik atau buruknya perusahaan
farmasi. Dengan demikian, terdapat variabel lain yang mempengaruhi keputusan
investor dalam menanamkan sahamnya. Tertolaknya hipotesis dapat disebabkan
karena tahun observasi dilakukan pada masa krisis, dimana banyak perusahaan
harus merasakan dampak yang tidak terhindarkan dari pandemi Covid-19. Pada
masa ini perusahaan farmasi menjadi salah satu perusahaan yang diuntungkan
karena naiknya tingkat permintaan pasar (Kumparan.com, 2020). Namun, dilansir
dari katadata.co.id (2020) Direktur Utama Holding BUMN PT Bio Farma

menyebutkan bahwa industri farmasi tidak sepenuhnya diuntungkan pada masa
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covid-19. Hal ini disebabkan industri farmasi di Indonesia 90% bergantung pada
bahan baku impor dari luar negeri. Setiap negara berebut mendapatkan suplai bahan
baku dan negara lain juga membatasi ekspornya untuk ketahanan negaranya sendiri
sehingga membuat harga bahan baku farmasi naik 3-5 kali lipat yang membuat
beban perusahaan farmasi menjadi semakin membengkak (katadata.co.id, 2020).
Direktur Utama Holding BUMN PT Bio Farma tersebut menjelaskan bahwa
kenaikan penjualan yang dihasilkan tidak sebanding dengan beban yang
dikeluarkan pada masa pandemi.

Hal ini terbukti dari nilai ROA perusahaan farmasi yang rata-rata
mengalami penurunan. Misalnya, perusahaan Indofarma Tbk (INAF) yang
mengalami penurunan ROA sangat drastis pada tahun dari 0,5753 pada tahun 2019
menjadi 0,0018 di tahun 2020. Namun, INAF menjadi saham emiten farmasi yang
meroket tinggi hingga 349,66% bersamaan dengan saham PT Kimia Farma Tbk
(KAEF) (CNBC Indonesia, 2020). Hal ini juga serupa dengan yang terjadi pada
perusahaan di sektor lain. Misalnya, perusahaan yang bergerak di telekomunikasi
seperti PT Telkom Indonesia (TLKM) mencatat penurunan profitabilitas pada tahun
2020. Meski mengalami penurunan profitabilitas, harga saham TLKM masih stabil
(kontan.co.id, 2020). Devi et al., (2020) dalam penelitiannya pada 214 perusahaan
yang terdaftar di BEl menemukan bahwa terjadi penurunan profitabilitas yang
signifikan pada masa pandemi Covid-19. Di Tengah Kketidakpastian ini,
menyebabkan investor yang memiliki kecenderungan untuk menghindari resiko
(risk averse) melihat bahwa profitabilitas perusahaan bukan menjadi pertimbangan
yang berharga bagi investor untuk menanamkan sahamnya.

Investor juga akan cenderung melihat potensi pertumbuhan jangka panjang
daripada jangka pendek. Perusahaan farmasi yang mencatat kenaikan laba tidak
memberikan jaminan bahwa perusahaan akan sustain dan memberikan timbal balik
yang baik di tahun-tahun berikutnya. Begitupun sebaliknya, perusahaan farmasi
yang mencatat kerugian pada tahun tersebut tidak memberikan jaminan bahwa
perusahaan tidak bisa bangkit dan berjaya kembali. Seperti Kimia Farma (KAEF)
pada tahun 2020 mencatat keuntungan Rp 20 Miliar, kemudian mengalami kerugian
hingga Rp 170,04 miliar pada tahun 2022. Padahal, pada tahun 2021 meraih
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keuntungan Rp 302,27 miliar. Pada tahun 2023 KAEF semakin merugi hingga
mencapai Rp1,48 triliun (Liputan6.com, 2023).

Dalam keadaan seperti ini, investor akan melihat perusahaan yang memiliki
ketahanan yang baik. Ketahanan yang baik tidak bisa dinilai hanya dari segi
profitabilitas. Faktor-faktor lain seperti potensi pertumbuhan, keadaan ekonomi,
dan nilai aset tidak berwujud dapat lebih dominan dalam pengambilan keputusan
investasi. Fenomena inilah yang dapat menjadi alasan investor tidak melihat
profitabilitas untuk menilai perusahaan.

4.6.3 Pengaruh Leverege (DER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

Hipotesis ketiga dalam penelitian ini adalah terdapat pengaruh negatif
antara DER terhadap PBV. Dalam pengujian hipotesis yang dilakukan, nilai Prob.
0,0896 > 0,05 dan t hitung 1,772 < 2,032245, maka hipotesis ketiga ditolak. Hasil
uji t menunjukkan bahwa secara parsial perusahaan yang memiliki rasio DER tinggi
atau rendah tidak akan mempengaruhi PBV perusahaan farmasi. Hasil penelitian
ini konsisten dengan penelitian (Sondakh et al., 2019); (Munawar, 2019);
(Chabachib et al., 2019); (Yanti et al., 2022); (Putri, 2020) yang menemukan DER
terhadap PBV tidak berpengaruh signifikan.

Dari hasil uji t yang telah dilakukan, menandakan bahwa kemampuan
perusahaan dalam mengelola hutang tidak mempengaruhi baik atau buruknya suatu
perusahaan farmasi di mata investor. Hutang yang tinggi tidak selalu dinilai buruk
oleh investor karena hutang yang tinggi dapat menjadi pembiayaan yang berharga
bagi perusahaan untuk melakukan ekspansi usaha atau melakukan kegiatan
pengembangan lainnya. Namun, hutang yang tinggi juga menimbulkan resiko
adanya gagal bayar bagi perusahaan apabila tidak mampu mengelola dengan baik.
Perusahaan dengan hutang yang kecil juga belum tentu menjadi perusahaan yang
baik, karena terdapat kemungkinan bahwa perusahaan tidak mampu memberikan
jaminan yang meyakinkan pada pihak ketiga untuk mendapatkan pinjaman karena
kinerja keuangan yang buruk. Perusahaan dengan hutang yang kecil juga belum
tentu menggambarkan perusahaan buruk karena dapat menandakan bahwa

perusahaan mampu memperoleh modal sendiri tanpa bergantung pada hutang.
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Perubahan dalam kondisi ekonomi makro juga dapat mempengaruhi
bagaimana leverage dipandang oleh investor. Dalam kondisi ekonomi yang stabil
dan suku bunga rendah, leverage mungkin dianggap lebih menguntungkan,
sementara dalam kondisi ekonomi yang tidak stabil, leverage tinggi dapat
meningkatkan risiko dan mengurangi nilai perusahaan. Seperti pada saat covid-19,
dimana keadaan ekonomi tidak stabil, kemungkinan gagal bayar perusahaaan dalam
memenuhi kewajibannya meningkat. Sehingga mengurangi minat investor dalam
berinvestasi. Hal ini didukung seperti yang diberitakan dari Tempo.co. (2024)
perusahaan farmasi Indofarma tidak bisa membayar hutangnya kepada pemasok
utama perusaahaan yang mencapai karena obat-obatan yang dibeli pada masa
covid-19 menjadi kadaluarsa karena tidak bisa terjual karena penurunan permintaan

saat berakhirnya pandemi.

4.6.4 Pengaruh Ukuran Perusahaan (LnSize) terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

Hasil uji t menunjukkan bahwa Prob. 0,9175 > 0,05 dan t hitung <
2,032245, maka hipotesis keempat ditolak. Besar atau kecilnya perusahaan tidak
mempengaruhi cara pandang investor dalam menilai baik atau buruknya suatu
perusahaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Dwiastuti & Dillak (2019). Ukuran perusahaan dalam penelitian ini diukur
menggunkan Ln penjualan, yang dimana semakin tinggi nilainya maka semakin
besar perusahaan tersebut. Tertolaknya hipotesis menandakan terdapat faktor lain

yang menjadi pengaruh lebih besar dari Ln penjualan.

Penjualan yang tinggi bukan berarti perusahaan tersebut baik atau buruk.
Hal ini disebabkan penjualan yang tinggi belum tentu memberikan laba yang tinggi
pula. Untuk menghasilkan penjualan yang tinggi terkadang diikuti oleh biaya
operasional yang tinggi sehingga belum tentu menghasilkan laba. Misalnya, Kimia
Farma (KAEF) di tahun 2022 memiliki nilai penjualan lebih tinggi dari Organon
Pharma Indonesia (SCPI) yaitu senilai 9,6 Trilliun rupiah dan SCPI hanya mencatat
penjualan sebesar 2,2 Triliun rupiah. Namun, KAEF mencatat kerugian sebesar
109,7 Miliar rupiah sedangkan SCPI mampu mencatat laba 174,7 juta rupiah,
penjualan yang tinggi belum tentu memberikan pengembalian investasi yang baik
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bagi investor sehingga tidak dapat dipastikan bahwa perusahaan dengan penjualan

tinggi menguntungkan bagi investor.

Investor biasanya mencari stabilitas dan prediktabilitas dalam investasi
mereka. Ketergantungan yang besar pada satu pasar atau produk membuat
perusahaan lebih rentan terhadap fluktuasi permintaan, perubahan regulasi, atau
peningkatan persaingan, yang semuanya dapat meningkatkan risiko investasi.
Selama pandemi covid-19, perusahaan farmasi yang berfokus pada produk terkait
pandemi mungkin telah melihat lonjakan penjualan. Namun, begitu pandemi
mereda, penurunan permintaan produk tersebut dapat menyebabkan penurunan
tajam dalam pendapatan. Investor yang menyadari pola ini mungkin ragu untuk

berinvestasi dalam perusahaan yang tidak memiliki diversifikasi yang memadai.



BAB V KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan
Berdasarkan penjabaran yang telah dijelaskan sebelumnya, kesimpulan

yang dapat ditarik dari penelitian ini adalah sebagai berikut.

1. Secara parsial, IC berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil uji t
menunjukkan Prob. lebih kecil dari 0,05 yaitu sebesar 0,0061. IC memegang
peranan penting dalam menciptakan nilai perusahaan.

2. Secara parsial, ROA sebagai proksi profitabilitas tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Hasil uji t menunjukkan Prob. lebih besar dari 0,05 yaitu
sebesar 0,9175.

3. Secara parsial, DER sebagai proksi leverage tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil uji t menunjukkan Prob. lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar
0,0896.

4. Secara parsial, ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil uji t menunjukkan Prob. lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar
0,2469.

5.2 Saran

Penelitian ini memiliki keterbatasan yaitu terdapat informasi yang tidak
diungkapkan pada laporan keuangan perusahaan seperti biaya Research and
Development (R&D), sehingga terdapat perusahaan yang harus dikecualikan pada
sampel penelitian dan mengakibatnya terbatasnya observasi penelitian. Oleh karena
itu saran yang dapat dilakukan untuk penelitian selanjutnya adalah penelitian dapat

mengeksplorasi lebih luas di perusahaan-perusahaan sektor lain.
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Lampiran 2. Tabel Definisi Variabel Operasional dan Skala Pengukuran

Variabel Indikator Pengukuran
HCE = VA/HC
Intellectual Capital SCE = InC/VA + PCIVA
RCE = RC/VA
CEE = VA/CE

Variabel Independen

(X)

Profitabilitas

ROA =
Laba bersih setelah pajak

total aktiva

Leverage

Total Debt
DER = ———
Total Equity

x 100%

Ukuran Perusahaan

Logaritma Natural Penjualan

Variabel Dependen
(Y)

Nilai Perusahaan

Harga saham/lembar
pBYV = Hargasaham/
Nilai buku/lembar




Lampiran 3. Penelitian Terdahulu
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No | Peneliti Judul Objek Variabel Hasil Penelitian
Penelitian Penelitian
1. | ElsaPutri | Pengaruh Perusahaan Xi: Intellectual Intellectual capital
& Intellectual sektor food Capital (VAIC) tidak berpengaruh
Widyawati | Capital, and beverage | X2: Leverage signifikan terhadap
(2019) Leverage, yang (DAR) nilai perusahaan,
Profitabilitas, terdaftar di Xs: Profitabilitas sedangkan yang
dan Ukuran | Bursa Efek (ROE) berpengaruh signifikan
Perusahaan Indonesia Xa: Ukuran adalah leverage,
Terhadap Nilai | dengan Perusahaan (Size) profitabilitas (ROE)
Perusahaan periode 2013 | Y: Nilai Perusahaan | dan ukuran perusahaan
hingaa 2017 | (PBV) (Size) terhadap nilai
perusahaan (PBV).
2. | Anggraini | Pengaruh Perusahaan | X: Intellectual Intellectual capital
et al., | intellectual sektor real Capital (VAIC) berpengaruh signifikan
(2020) capital terhadap | estate dan Y: Nilai Perusahaan | terhadap nilai
nilai perusahaan | kontruksi (PBV) perusahaan dengan
dengan financial | bangunan Z: Financial financial distress
distress sebagai | yang Distress (Altman Z- | sebagai variable
variabel terdaftar di Score) intervening
intervening BEI tahun
2014-2018
3. | Agustin Pengaruh Perusahaan X1: Profitabilitas Profitabilitas, likuiditas
Ekadjaja | Profitabilitas, manufaktur | Xo: Likuiditas dan ukuran perusahaan
(2021) Likuiditas, Dan | yang Xs: Ukuran berpengaruh signifikan
Ukuran terdaftar di Perusahaan terhadap nilai
Perusahaan Bursa Efek Y: Nilai Perusahaan | perusahaan
Terhadap Nilai Indonesia
Perusahaan pada periode
2015-2017
4. | Putri & Pengaruh Perusahaan Xi: Intellectual Intellectual Capital,
Miftah, Intellectual sub sektor Capital (VAIC) leverage, profitabilitas
(2021) Capital, farmasi yang | Xa: Leverage berpengaruh signifikan
Leverage, terdaftar di (DER) terhadap nilai
profitabilitas, BEI tahun Xs: Profitabilitas perusahaan
dan Likuiditas 2016-2019 (ROE)
terhadap nilai X4: Likuiditas (CR)
perusahaan Y: Nilai Perusahaan
(PBV)
5. | Nur Aulia | Profitabilitas, Perusahaan X1 Intellectual Profitabilitas, ukuran
etal., Ukuran food and Capital (VAIC) perusahaan dan
(2020) Perusahaan Dan | beverage Xo: Ukuran intellectual capital
Intellectual yang go perusahaan (LN) secara simultan
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Capital Terhadap
Nilai Perusahaan

public di
Bursa Efek
Indonesia
pada tahun
2014-2018

Xs: Profitabilitas
(ROE)

Y: Nilai Perusahaan
(PBV)

berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.
Profitabilitas
berpengaruh terhadap
nilai perusahaan
dengan arah negatif.
Ukuran perusahaan
tidak berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan. Intellectual
capital berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan dengan
arah positif.

Sumber: Data diolah 2023




Lampiran 4. Kerangka Konsep Penelitian
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Lampiran 5. Uji Normalitas

Series: Standardized Residuals
Sample 2019 2022
Observations 36

Mean 0.000000
Median 0.023537
Maximum 0.797516
Minimum -0.680850
Std. Dev. 0.324644
Skewness 0.182456
Kurtosis 3.667574
- .. I Jarque-Bera 0.868224
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8

-0.4 -0.2

-0.6

Sumber: Eviews, data diolah 2024

Probability  0.647840




Lampiran 6. Tabulasi Data Penelitian
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ROA DER
CROSS SECTION perioDE | 'C® | ) | () | S'4E | PBY
X1 X2 X3 X4 Y
2019 2,63 12,12 0,43 14,41 1,95
DVLA | Darya-Varia Laboratoria Thk 2020 2,43 8,16 0,41 14,42 2,00
2021 2,39 7,03 0,45 14,46 2,05
2022 2,30 -1,87 0,43 14,47 1,82
2019 1,75 0,58 1,87 14,12 5,84
INAE Indofarma Thk 2020 2,99 0,00 2,07 14,36 25,70
2021 2,08 -1,87 4,40 14,88 15,96
2022 -0,62 -0,28 4,57 13,95 10,96
2019 1,76 0,09 1,26 16,06 0,88
KAEE Kimia Farma Thk 2020 1,79 0,12 1,56 16,12 3,41
2021 2,04 1,63 1,60 16,37 1,86
2022 1,74 -0,54 1,56 16,08 0,83
2019 2,73 12,52 0,21 16,93 471
KLBE Kalbe Farma Tbk 2020 2,83 12,41 0,25 16,96 3,88
2021 3,05 12,59 0,21 17,08 3,79
2022 3,06 12,66 0,24 17,18 4,63
2019 2,61 8,68 0,50 13,52 2,38
MERK Merck Thk 2020 2,45 7,73 0,56 13,39 2,46
2021 2,83 12,83 0,37 13,88 2,45
2022 3,43 17,33 0,31 13,93 2,93
2019 2,71 4,88 1,64 13,92 1,19
PEHA Phapros Thk 2020 2,65 2,54 2,06 13,80 1,97
2021 2,61 0,61 1,57 13,87 1,25
2022 2,53 1,52 1,56 13,97 0,77
2019 2,36 4,90 0,56 12,42 0,87
PYEA Pyridam Farma Thk 2020 2,60 9,67 0,55 12,53 3,70
2021 2,54 0,68 2,43 13,35 2,97
2022 1,77 18,12 2,33 13,48 1,01
2019 2,23 10,11 1,32 14,43 0,17
Organon Pharma Indonesia 2020 3,23 19,62 1,19 14,88 0,13
SCPI

Thk 2021 2,84 9,79 0,54 14,59 0,11
2022 414 12,84 0,39 14,67 0,09
2019 2,93 7,11 0,40 16,21 1,10

2020
TSPC Tempo Scan Pacific Tbk 3,06 9,16 0,46 16,21 1,03
2021 2,97 9,10 0,44 16,23 1,01
2022 3,00 9,16 0,48 16,32 0,89

Sumber: Data sekunder, data diolah 2024
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