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Pengaruh Intellectual Capital, Good Corporate Governance, Kinerja
Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Farmasi
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia

ABSTRAK

Oleh.:
TENGKU SILVIANTI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa tentang pengaruh Intellectual Capital (1C),
Good Corporate Governance-,(GCG); Kinerja, Keuangan (ROA) terhadap nilai
perusahaan (PBV) pada-pérusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa data
tahunan dari-tahun 2016-2020 yang dipublikasikan pada Bursa Efek Indonesia dan
menggunakan sampel 7 perusahaan dengan metode purposive sampling sebagali
teknik dalam pengambilan sampel. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian
ini adalah regresi linear berganda menggunakan program data panel pada aplikasi
eviews 12. Berdasarkan hasil regrest linear berganda dari penelitian ini menunjukkan
bahwa secara simultan variabel IC, GCG dan ROA secara bersama-sama berpengaruh
terhadap nilai-perusahaan. adapun secara parsial variabel IC berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahan, pada ROA berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilal perusahaan dan.variabel GCG.tidak berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci : Intellectual Capital (IC), Good Corporate Governance (GCG), Return
On Asset (ROA), dan,Nilai-Perusahaan (PBV).
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1.1 Latar Belakang

BAB 1

PENDAHULUAN

& Ehe

peningka
perusahag
Banyak

berwujud ¢

wn
D
=
QD
D
>
=
o
D
~
=0
D
>
D

bidang penc
memenangkan

tersebut tergantung of ujud. Hal ini menyebabkan

. D
S
perusahaan semakin mengute gnya aset pengetahuan sebagai salah
satu bentuk aset tak berwujud.

Pada era sekarang ini penilaian kinerja sebuah perusahaan tidak hanya dilihat

dari rasio-rasio keuangan, pertumbuhan laba, besarnya aset berwujud, dan

indikator lainnya, namun aset tidak berwujud khususnya pengetahuan informasi



menjadi semakin penting. Aset tersebut kemudian dikenal dengan sebutan
Informasi Modal Intelektual atau Intellectual Capital Disclosure. Pengungkapan
ICD yang dilakukan oleh perusahaan erat kaitannya dengan pencapaian good
corporate governance (GCG).

Perkembangan persaingan globalisasi dunia bisnis saat ini berkembang sangat
pesat. Hal ini dapat dilihat dariperkembangan. informasi dan teknologi yang pesat
yang mendorong perusahaan untuk terus berkembang. Perusahaan berusaha
konsisten terus mencoba berinovasi sesuai dengan perkembangan zaman untuk
meningkatkan nilai perusahaannya. Perkembangan saat ini tidak lepas dari iringan
persaingan  bisnis yang ketat. Persaingan bisnis harus diimbangi dengan
pertimbangan dan pengetahuan tentang sumber daya yang baik supaya dapat
bersaing dengan perusahaan baik dalam negeri maupun luar negeri. Perusahaan-
perusahaan yang menerapkan knowledge based business akan menciptakan suatu
cara untuk mengelola pengetahuan sebagai sarana untuk memperoleh penghasilan
perusahaan, dengan penerapan knowledge based business, maka penciptaan nilai
perusahaan akan berubah (Sunarsih & Mendra, 2011).

Untuk mempertahankan. keunggulan kompetitif perusahaan, sebaiknya
perusahaan meningkatkan kualitas dari sumber daya manusia perusahaan tersebut.
Sumber daya utama perusahaan tidak hanya mencakup sumber daya yang
berwujud, tetapi juga yang tidak berwujud yang langka, tidak ternilai harganya,
tidak tergantikan dan tidak berujung. Selain itu, dua faktor utama yang

menyebabkan peningkatan kinerja perusahaan dibandingkan dengan dua dekade



terakhir adalah globalisasi dan kemajuan teknis. Dengan kondisi tersebut, aset
tidak berwujud dan intellectual capital adalah dua faktor kunci dalam keberhasilan
perusahaan.

Suatu Perusahaan diupayakan untuk mengelola perusahaan dengan tata kelola
yang. baik diantaranya dengan pengungkapan yang luas untuk memenuhi
kebutuhan .informasi pemilik: dan:pihak s-pihak yang berkepentingan lainnya.
Namun fakta tersebut berbeda dari kenyataannya. Dalam pengelolaan perusahaan,
manajemen  biasanya memiliki informasi yang lebih lengkap dibandingkan
informasi yang dimiliki oleh pemilik (principal). Perbedaan ini disebabkan oleh
rutinitas manajemen dalam pengelolaan operasional perusahaan. Sementara,
pemilik hanya mengetahui kondisi perusahaan melalui pelaporan keuangan. Hal
inilah yang menyebabkan “conflict of interest” antara agent dan principal,
sehingga kenyataan ini menjadi riskan bagi kepentingan pemilik.

Sebagai sebuah konsep, intellectual capital merujuk pada modal-modal non
fisik atau yang tidak berwujud (intangible asets) atau tidak kasat mata (invisible).
Intellectual capital terkait dengan pengetahuan.dan pengalaman manusia serta
teknologi yang digunakan. Intellectual. .capital memiliki potensi memajukan
organisasi dan masyarakat. Secara ringkas Smedlund dan Poyhonen (2005)
mewacanakan Intellectual capitall sebagai kapabilitas organisasi untuk
menciptakan, melakukan transfer, dan mengimplementasikan pengetahuan.
Nahapiet dan Ghoshal (1998) merujuknya sebagai knowledge dan knowing

capability yang dimiliki oleh sebuah kolektivitas sosial.
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Paradigma perusahaan berangsur-angsur mulai bergeser karena perkembangan

yang pesat pada bidang teknologi dan ilmu pengetahuan pada saat ini. Ekonomi

yang berbasis pengetahuan (knowledge), yang lebih mengandalkan teknologi

informasi, k enget n menjadi lebih vital
dib atakan bahwa
perus \S‘N@ﬁgﬁwm@q f?@ n bersaing bila
memp i Bh 'Ir{(u n. Oleh sebab itu
untuk , di et tidak berwujud
(intangi
a.-ée_r S ari:_l; 16-2020
No Per )
2 20 018 2020

1 D ' % ’ 48 7,6227

2 IN : 83 | 10,2759

3 MER 7 ,6728 7,71824

4 KLBF 5 15,3297 15,1494

5 PYFA 6,92 6,7452 6,7441 8,1047

6 SIDO 14,1543 | 14,1509 | 14,5809 | 14,9447 15,128

7 TSPC 7,5564 7,374 7,0484 6,9884 6,8957

Sumber : Data Diolah 2022
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Berdasarkan tabel diatas terlihat pada perusahaan Kalbe Farma (KLBF)
mengalami nilai tertinggi pada setiap tahun nya dari tahun 2016 — 2020. Terlihat

pada tahun 2016 memiliki nilai sebesar 15,5556 pada tahun 2017 perusahaan

Adapun tujuan dari penelitian ini ya
1. Untuk menganalisis intellectual capital, good corporate governance, dan
kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan farmasi yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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2. Untuk mengetahui pengaruh intellectual capital, good corporate governance,

dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan farmasi.

1.4 Manfaat Penelitian

s pengetahuan dan

ama mengimplementasikan
ilmu yang d q dals ene
L S

3. Manfaat Teoritis

Hasil penelitian ini diharapkan mampu membantu menambah

wawasan dan ilmu pengetahuan khususnya mengenai masalah yang

mempengaruhi nilai perusahaan

4. Bagi Peneliti
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Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi dan

penelitian ini akan menjadi sumbangan bagi penelitian berikutnya

asalah, perumusan

ika penulisan.

BAB Il
an, dan penjelasan
BAB Il
penelitian yang terdiri
, jenis dan sumber data,
sampel, serta teknik analisis
BAB IV :GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

Pada bab ini akan di sajikan secara singkat mengenai perusahaan yang

akan dijadikan obyek dalam penelitian ini.
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BAB V

‘HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini akan di sajikan hasil pembahasan dari penelitian
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BAB Il

TELAAH PUSTAKA

nya sebagai

oncern). Nilai

kenaikan harga

modal.

Nilai perusahaan menurut (Husman, 2009) harga yang tersedia dibayar
oleh calon pembeli saat perusahaan dijual. Nilai perusahaan menggambarkan

pandangan investor terhadap perusahaan. Jika suatu perusahaan dapat
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memberikan kemakmuran kepada pemegang saham, masyarakat akan menilai
perusahaan tersebut bernilai tinggi, yang tercermin dari harga sahamnya.

Hal tersebut dijelaskan oleh Allah SWT dalam surah Al-Qashash ayat

ah kepadamu
pahagiamu dari
in) sebagaimana
“ berbuat kerusakan

Jrang-orang yang

an bahwa mereka

ur di dunia dan di

AEHE AN,

Price To Book Ratio (PBV) dan Price To Earnings Ratio (PER). PBV
adalah perbandingan antara harga saham dan nilai buku per saham. PBV
yang lebih tinggi mencerminkan bahwa harga saham lebih tinggi dari
nilai buku per saham. Semakin tinggi hasil PBV maka semakin yakin

pasar terhadap prospek perusahaan (Sunarsih & Mendra, 2012).
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Buku ini digunakan sebagai proksi karena PBV sangat penting bagi
investor untuk menentukan strategi invertasi di pasar modal. PBV dapat

menunjukkan hubungan anatara kemampuan perusahaan dalam

di tanamkan. Menurut

2 yang diharapkan
ka semakin besar pila

apat meningkatkan

perlembar saham.

2.2 Intellectual Capital
Menurut Smedlund dan Poyhonen (dalam Rupidara, 2005)

mewacanakan Intellectual Capital sebagai kapabilitas organisasi untuk
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menciptakan, melakukan transfer, dan mengimplementasikan pengetahuan.

Sementara Heng (dikutip oleh Sangkala, 2006) mengartikan Intellectual

Capital sebagai aset berbasis pengetahuan dalam perusahaan yang menjadi

capital sebuah perusahaan. Terdapat taiga unsur komponen VAIC yaitu :
1) Value Added Capital Employed (VACA)
(Firer & Williams, 2013) menjelaskan bahwa Capital Employed
(CE) atau modal fisik merupakan indicator penciptaan nilai tambah dari

modal yang dikelola secara efektif oleh perusahaan. VACA adalah
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indicator nilai tambah (VA) yang dibuat oleh satuan modal berwujud
untuk mengukur seberapa efektif suatu perusahaan mengelola modal

berwujud dan modal keuangan, yang dapat dievaluasi berdasarkan

uan professional
arang dan jasa, serta
ggan (sudinya &
nkan kemampuan

orbaik berdasarkan

Modal structural merupakan kemampuan perusahaan dalam
menyelesaikan pekerjaan sehari-hari perusahaan, dan struktunya
berkaitan dengan upaya karyawan untuk menghasilkan Kkinerja
intellectual perusahaan yang terbaik (Sudipya & Restuti, 2014). Modal

structural meliputi sistem operasi perusahaan, proses manufaktur,
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budaya organisasi, filosofi manjemen, dan segala bentuk kekayaan

intellectual yang dimiliki oleh perusahaan (Sawarjuwono & Kadir,

2013).

aln: yang mempunyai
yang baik dapat

mencapai tujuan

tersebut. Good Corporate Governance berfungsi untuk menumbuhkan
kepercayaan nasabah. Good Corporate Governance mencegah kesalahan

dalam pengambilan keputusan dan perbuatan menguntungkan diri sendiri
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sehingga secara otomatis meningkatkan nilai yang tercermin pada Kinerja
keuangan.

Good Corporate Governance juga diharapkan dapat meningkatkan

s
0
&
-
| o
i
v
e

= o
o
>
=
~
3
@D
>
Q.
=]
&
)
>

,.
QD
S
o
o
2
QD
S
o
D
N
c
S
—
c
<

untuk mengejar tujuan-tujuan bagi kepentingan perusahaan dan
pemegang sahamnya serta memfasilitasi pengawasan yang efektif.
Penelitian tentang Good Corporate Governance memberikan bukti

empiris bahwa variabel Good Corporate Governance merupakan faktor
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penting dalam menentukan nilai perusahaan dan berpengaruh terhadap
Kinerja keuangan perusahaan seperti dana pensiun.

Menurut Eka Hardikasari (2011) terdapat beberapa manfaat dari

erciptanya proses

gkatkan  efisiensi

sehingga dapat

jangka panjang.
4) Mengembalikan kepercayaan investor untuk menanamkan
modalnya diperusahaan Indonesia.

2. Prinsip-prinsip Good Corporate Governance (GCG)
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Dalam rangka meningkatkan kinerja perusahaan dana pensiun,
melindungi kepentingan stake holder dan meningkatkan kepatuhan

terhadap peraturan perundang-undangan yang berlaku serta nilai-nilai

kaan  dalam

relevan, serta

asan fungsi dan
berhasilan untuk

lolaannya berjalan

N

g )
| QQ“ ang bl

\\‘-"

e |

2.4 Kinerja Keuangan
Kinerja keuangan adalah hasil yang dicapai oleh perusahaan atas

berbagai aktivitas yang dilakukan dalam memanfaatkan sumber keuangan

yang tersedia dan berguna untuk mengukur keberhasilan suatu perusahaan

dalam menghasilkan laba. Untuk menilai kinerja keuangan suatu perusahaan
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perlu dilakukan analisis laporan keuangan. Analisis laporan keuangan adalah
mengubah data dari laporan keuangan menjadi informasi yang berguna bagi

pihak pengambil keputusan (Home dan Wachowicz,2005 dalam Mahmud,

enganalisis dan
gan dan Kinerja

rasio keuangan

dan evaluasi jaminan keamanan saham yang ditanamkan pada perusahaan,
(Budianto, 2014).
Dalam proses penilaian kinerja manajemen, salah satu kriteria penting

yang digunakan adalah hasil kerja manajemen perusahaan di bidang
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keuangan, digunakan berbagai informasi keuangan yang dihasilkan dari
proses akuntansi yang dilakukan perusahaan. (Rudianto, 2013)

Menurut Rudianto (2013) ada berbagai tolak ukur yang dapat

aan, seperti gross
g ratio, net profit

Equity (ROE).
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periode, inventory turn over, working capital turnover.

3) Rasio Leverage
Rasio Leverage adalah ukuran penilaian kinerja perusahaan
yang dimaksudkan untuk mengukur sampai seberapa besar aset

perusahaan dibiayai dengan utang, seperti total debt to equity
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ratio, total debt to total assets ratio, long term debt total equity,

dan lain-lain.

4) Rasio likuiditas

Profitabilitas yang
erusahaan, untuk

dari perusahaan

daya yang dimiliki perusaha Pemanfaatan sumber daya akan berjalan
dengan baik apa bila perusahaan didukung oleh intellectual capital yang baik
pula. Nurmalasari (2016) beranggapan bahwa perusahan yang mampu

memanfaatkan dan mengelola asset seperti intellectual capital dapat
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menghasilkan kinerja keuangan yang baik dan investor akan tertarik

menanamkan sahamnya.

2.6 Pengaruh Good Carporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan

a para pemegang

uhi oleh distribusi

perusahaan. Semakin besar

dan dorongan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan dapat
meningkat apabila institusi atau lembaga mampu menjalankan fungsi

pengawasan dengan efektif.
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2.7 Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan

Kinerja keuangan berdampakpada nilai perusahaan karena tingginya
laba perusahaan cenderung menunjukkan tingginya nilai dari sebuah
perusahaan: Kinerja keuangan perusahaan yang baik akan berdampak pada
meningkatnya nilai dari sebuah perusahaan. Nilai perusahaan yang baik ini
akan menarik investor-investor untuk .berinvestasi di perusahaan tersebut
dengan harapan mereka akan mendapatkan keuntungan (dividen). Apabila
perusahaan mendapatkan keuntungan yang besar ditahun ini maka jumlah
dividen yang dibagikan juga akan semakin besar, otomatis ditahun mendatang
para investor akan berbondong berinvestasi di_perusahaan tersebut agar ikut
mendapatkan keuntungan. Mereka akan lebih termotivasi untuk menanamkan
modalnya di perusahaan tersebut dimasa-masa yang akan datang. Sehingga
semakin besar investor, yang menanamkanismodalnya ke perusahaan, semakin
naik pula harga saham dari perusahaan tersebut sekaligus semakin banyak
juga jumlah saham yang beredar. Kedua hal inilah yang dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Nilai dari suatu perusahaan ditentukan oleh earning power

dari asset perusahaan-itu sendiri.

2.8 Pengaruh Intellectual Capital GCG Dan Kinerja Keuangan Terhadap Nilai
Perusahaan

Peran intelltectual capital dan (GCG)good corporate governance
sangat penting untuk memaksimalkan nilai perusahaan di mana GCG adalah

seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang, saham,
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pengurus, perusahaan, pihak kreditur pemerintah karyawan serta para

pemegang kepentingan internal dan eksternal lainnya.

2.9 Penelitian Terdah

No : '
1 ma
ALK
51
2
Nurhikmabh, a\
Winarsih, syariah
Metta intellectual
Kusumaningty | capital terhadap
as (2018) pengungkapan
corporate social

dengan
keuangan

responsibility

Kinerja

S
\ &

Wwasan syariah,

Sampel penelitian ini
adalah 30 perusahaan
yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.
Dipilih dengan
menggunakan tujuan
metode sampel.
Metode analisis data
yang digunakan
adalah model regresi
panel.

(Y) pengungkapan

corporate
responsibility

social

Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa
dewan syariah dan
modal intelektual
memiliki  hubungan
negative dan tidak
signifikan  terhadap
pengungkapan

tanggung jawab social
perusahaan.
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No

Nama Peneliti

Judul
Penelitian

Variabel

Hasil penelitian

*‘i‘
’ P
o
X
”
o
&
”
s
o
%
/
4 Henny  Setyo

Lestari (2017)

Aﬂ;_

sebagai variabel
mediasi  (studi
piris

»

Kinerja
perusahaan
asuransi di
Indonesia

enunjukkan
intellectual

tetapi  tidak
komponen
VAIC

ini

Hasil
ini
bahwa
capital

(VAIC) berpengaruh
terhadap nilai

pasar
dengan
SCE.

berpengaruh

terhadap ROA dan

ROE dan VAIC
berpengaruh terhadap
ATO tetapi tidak
dengan komponen
HCE.
Hasil penelitian
kinerja | menunjukkan bahwa
nilai tambah modal
koefisien (VACA)
berpengaruh  secara

signifikan negatif dan
nilai tambah human

capital
berpengaruh
signifikan
Kinerja

(VAHU)
positif
terhadap

perusahaan
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keuangan.

No | Nama Peneliti | Judul Variabel Hasil penelitian
Penelitian

(ROA), sedangkan

nilai tambah modal

struktural SCVA),

ukuran perusahaan

dan financial leverage

<D berpengaruh

D terhadap

it perusahaan
A
5 | Melinda*

: ’ enggunakan regresi

r’ al untuk

’ | , menguji pengaruh

' ‘ 3 modal intelektual nilai

' ‘ tambah modal

o intelektual  (VAIC)

’ untuk Kinerja

' AR keuangan dan nilai

' ~ perusahaan. Dari

’ ketiga komponen

modal intelektual

(efisiensi modal yang

digunakan) (VACA),

efisiensi modal

manusia (VAHU) dan

efisiensi modal

structural (STVA)

terhadap Kinerja

Sumber : data olahan,2021
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2.10 Kerangka Pemikiran

Berdasarkan tinjauan pustaka dan penelitian terdahulu, maka kerangka

pemikiran dalam penelitian ini sebagai berikut:

governance, Kkinerja Kkeue oerpengaruh  signifikan terhadap nilai

perusahaan pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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BAB 111

METODE PENELITIAN

3.1 Lokasi/ Objek Penelitian

atribut atau sifat
ai variasi tertentu
emudian  menarik

abel yang peneliti

No Skala
1
perusahan ilai R\/ = harga saham Rasio
Book Value
Y) Perusahaan
melalui
komponen
Price Book
Value.
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fe)
»
efja._;
.
7
¢

A=

et

No | Variabel Definisi Indikator Skala
Variabel
2 Intellectual | Sumber daya | yaCA = —/@lue Added Rasio
) Capital Employed
Capital perusahaan
VAHU =
(X1) - \Vz: 5
ar
>
g
3 ' 1 Rasio
4 Rasio

Sumber: data olahan,2021
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3.3 Populasi dan Sampel

3.3.1 Populasi

29

Menurut Sugiyono (2014) Populasi adalah wilayah umum yang

JJJJJ

Jumlah
12
2 Perusahaan yang tidak memiliki laporan | (5)
keuangan secara lengkap selama periode 2016-
2020
3 Perusahaan yang memenuhi Kkriteria sampel | 7
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No | Kriteria Sampel Jumlah

penelitian selama periode 2016-2020

menggunakan

penelitian ini

enelitian ini adalah
r adalah data yang
sebut diperoleh dari

gan tahunan periode

adalah regresi data dan uji asumsi klasik yang ditunjang dari data kuantitatif

yang ada.
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3.6.1 Regresi Data Panel
Data panel merupakan kombinasi antar data time series dan data

cross section. Data cross section adalah data yang dikumpulkan dari
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1) Pemilihan Model Estimasi Data Panel
Pendekatan regresi data panel memiliki tiga pendekatan yang sering

digunakan yaitu common effect, fixed effect, dan random effect

%

-

‘1)

o
%
o
/
5
%
o

digunakan dalam model ini sudah ditentukan, persamaannya adalah:
yi t = a+pitit+ BXi t+eit
Dimana:

yit= unit cross section ke-i untuk periode waktu ke-t
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a = intersep merupakan efek grup/individu dari unit cross section ke-i
dan periode waktu ke-t

B=(pl,P2,..., n ) adalah vector konstanta berukuran 1xn dengan n

independent

dengan asumsi ait adalah variabel random dengan rata-rata a0 sehingga
intersep setiap unit adalah ai = a0+ eiuntuk i=1, 2,, N Dengan demikian,

apabila disubtitusikan maka modelnya menjadi

yit=a0+ el +pXitteit



nery we[sy sejsIdAiu ) ueeyeisndidg
DN disay yepepe g vowmyjoq

34

yi t=oi t+BXi t+wi t

Dimana : wit = komponen eror cross section dan komponen eror time

series.

£

TS DAL

“\g\‘&\-“ =

a
‘Eh‘

ini akan
K adalah metode uji
sampel berjumlah

an aplikasi statistik

(@)
@
o
@
o
D
w
e
=
o
@
=
@
S
o
@
S
Y

Q @ C rusny dak terjadi korelasi di antara
P ICN

variabel independ

deteksi ada tidaknya multikulionearitas
di dalam regresi, dapat di lihat dari nilai tolerance dan lawannya

Variance Inflation Factor (VIF)
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e Uji heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model

regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke

ntuk menguji dan
period eke priode
ini  menggunakan

ngujian yang telah

&@ ] K t, mana pada dasarnya uji
statistik t bertujuan ‘ § rapa jauh pengaruh suatu variabel
independen dalam mengungkapkan atau menerangkan variabel dependen.
adapun tingkat signifikan yang akan digunakan yaitu sebesar 5%, penerimaan
ataupun penolakan hipotesis dengan kriteria sebagai berikut bila nilai signifikan

t = 0,05 maka HO ditolak.
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BAB IV

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

jak pada masa

mnya berasal dari

Perkembangan yang signifikan bagi perkembangan industri farmasi di
Indonesia adalah dengan dikeluarkannya undang-undang Penanaman Modal

Asing (PMA) pada tahun 1967 dan undang-Undang Penanaman Modal Dalam
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Negeri (PMDN) pada tahun 1968 yang mendorong perkembangan industry

farmasi Indonesia hingga saat ini.

4.2 Sejarah Singkat 7Z.Perusahaan Farmasi Yang Ferdaftar Di Bursa Efek

k-produk farmasi,

Si dan perawatan
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4.2.2 Indofarma (INAF)
Sejarah panjang PT Indofarma (Persero) Tbk, atau “perseroan”, berawal

dari tahun 1918 disebuah pabrik skala kecil di lingkungan Rumah Sakit Pusat



nery wWe[sy sejisIdAm ueeyesndiog

iy disay yejepe il udwnyo(]

38

Pemerintah Colonial Belanda yang pada saat itu hanya memproduksi beberapa
jenis salep dan kasa pembalut.

Pada tanggal 11 juli 1981 status perseroan berubah menjadi badan

k‘ B

_AatAENARY
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=3

8
e
-3
. QD
S
@
«Q
@
3
@
=1
3
@
=
<.

keterkaitan, termasuk produksi bahan baku obat dan alat kesehatan dalam
negeri.

4. Melakukan aksi korporasi, manajemen risiko dan sistem penilaian Key
Performance Indicator untuk I nilai perusahaan.

4.1.1. Kalbe Farma (KLBF)
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PT Kalbe Farma, Tbk didirikan pada pertengahan tahun 1966 oleh Dr.
Boenjamin Setiawan, Ph.D dan Franciscus Bing Aryanto yang bertujuan untuk

membantu meningkatkan kesadaran kesehatan dan kesejahteraan masyarakat.

‘ . PT Kalbe Farma yang
angkan Bing yang

t kesempatan
aringan bisnis dan
ari awal mulanya

irinya di wilayah

pada tahun 1981, dan merupakan salah satu perusahaan pertama yang terdaftar di
Bursa Saham Indonesia. Hingga kini, PT Merck Thk berkembang bersama 640

karyawan yang berkantor pusat di Pasar Rebo, Jakarta Timur.
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PT Merck Tbk menjadi pusat manufaktur bagi Grup Merck di kawasan
Asia Tenggara karena satu satunya yang menjadi fasilitas pabrik di kawasan ini.

Produk-produk PT Merck Thk telah menjadi pemimpin di pasar obat resep.

VISI : LT Merch bk, dihargai © b megang kepentingan

3. usaha yang
4 kerja yang aman &
5. Lingkungan kami, melalu ang kami berikan dalam bentuk tindakan

perlindungan & dukungan bagi masyarakat sekitar.
4.1.3. Pyridam Farma (PYFA)
PT. Pyridam didirikan pada tahun 1976 dan dikenal sebagai pabrik

Veterinary. PT Pyridam didirkan oleh Bapak Sarkri Kosasih. Nama Pyridam
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terinspirasi dari Pyramid, salah satu dari keajaiban dunia yang tertua. Dengan
harapan bahwa PT. Pyridam dapat berdiri kokoh layaknya pyramid yang tetap

kokoh berdiri walaupun usianya mencapai ribuan tahun.

"
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QD

.Q an berkembang menjadi perusahaan
besar dan terkenal seca ‘
terhadap kemasan jamu yang lebih praktis, mendorong beliau memproduksi jamu
dalam bentuk yang praktis serbuk. Pada tahun 1951 didirikan perusahan
sederhana di Semarang dengan nama SidoMuncul yang berarti Impian yang

terwujud dengan pabrik pertamanya di JI. Mlaten Trenggulun.



nery wWe[sy sejisIdAm ueeyesndiog

iy disay yejepe il udwnyo(]

42

VISI :Menjadi perusahaan obat herbal, makanan minuman kesehatan dan

pengolahan bahan baku herbal yang dapat memberikan manfaat bagi

masyarakat dan lingkungan.

embina kesehatan

i, dan pengobatan

4.1.5. Tempo Scan Pacific (TSP

PT tempo scan pacific Tbk (“perseroan”) dan entitas anaknya merupakan
bagian dari temppo grup yang memulai kegiatan usahanya melalui pendirian PT
PD Tempo pada tanggal 3 November 1953 yang bergerak dibidang perdagangan

produk farmasi. Perseroan dibentuk melalui proses restrukturisasi pada tahun
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1991 dan semula perseroan bernama PT Scanchemie yang pada tahun 1970
memulai kegiatan produksi komersial produk farmasi dalam skala besar. Seiring

dengan perjalanan waktu, perseroan melalui entitas ananya juga telah

s premium kepada

emberi nilai tambah
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BAB V

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHSAN

5.1 Hasil Penelitian

ANy

capital mewakili

yang didasarkan

=)
' 4
g an Farmasi Yang
fa,
Vi)
No Rata
2020
1 0,8481 | 0,86754
2 2,9978 | 1,12632
3 3,6146 | 3,90992
4 1,7598 | 1,7 1,9582 1,8031 | 1,8038 | 1,81928
5 PYFA 1,646 | 1,6928 1,7736 1,7441 | 1,4668 | 1,66466
6 SIDO 5,8412 | 59865 | 6,0829 6,1474 | 6,214 | 6,0544
7 TSPC 0,7302 0,66 | 0,6899 0,676 | 0,8494 | 0,7211
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tahunnya.

mengalami

Capital yan

mengalami k

Nama Rata-
No Perusahaan IC Rata
2016 2017 2018 2019 2020
Jumlah 15,6352 | 15,7401 | 16,0596 | 15,5867 | 17,7945
Rata-Rata 2,24859 2,54207
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Gambar 5. 1 Intellectual Capital Pada Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di

Bursa Efek Indonesia

2.542071

5.1.2 Good Corporate Gove

Good Corportae Governance adalah suatu konsep yang menyangkut
struktur perseroan, pembagian tugas, pembagian kewenangan, dan pembagian
beban tanggung jawab dari masing-masing unsur yang membentuk unsur

perseroan dan mekanisme yang harus ditempuh oleh masing-masing unsur
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tersebut. GCG dapat diproksikan dengan ukuran dewan komisaris, independen

komisaris, kepemilikan komisaris, komite audit,dan kepemilikan manajerial.

Table 5.2 Nilai Good Corporate Governance (GCG) Pada Perusahaan

erdaf
NO| perusa
: , 18/
2 I '
3 M
4| K 7 _ 13,7579 ‘}
5 P 912  3912| 3
6 Sl 50
7 TS / K @43
Juml ,
Rata-Rat , 2027
Sumber : Data olaha 2

Berdasarkan pada

ndonesia
Rata-
Rata
2020
3,7579 3,7579
3,912 | 3,58768
3,912 | 3,74984
3,7579 | 13,6768
3,912 3,912
3,912 3,6606
4,0943 | 4,05784
27,2581
29 | 3,894014

ihat bahwa rata-rata Good Corporate

Governance (GCG) nilai rata-rata data tertinggi terdapat pada perusahaan Tempo

Scan Pacific (TSPC) sebesar 4,05784 sedangkan nilai rata-rata terendah terdapat

pada perusahaan Indofarma (INAF) sebesar 3,58768.
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Jika di lihat dari rata-rata pertahunnya Good Corporate Governance
(GCG) mengalami kenaikan dari tahun 2016-2020. Pada tahun 2016 memiliki

nilai rata-rata sebesar 3,694229, dan mengalami kenaikan lagi pada tahun 2017

pada tahun 2018 sebesar

3.894014

e

3.9

3.85

3.8

3.75

3.7

3.65

3.6

3.55

2016 2017 2018 2019 2020

sumber: data olahan, 2022

Dari grafik di atas dapat dilihat bahwa hasil rata-rata Good Corporate

Governance (GCG) perusahaan Farmasi stabil dari tahun 2016 sampai tahun
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2020. Dengan rata-rata GCG tertinggi terdapat pada tahun 2020 sebesar

3,894014 dan rata-rata terendah pada tahun 2016 dengan nilai sebesar 3,694229.

5.1.3 Kinerja Keuangan (ROA)

S a asil atau tingkat
pe € sahaan. ROA
digu Hr?érsa'igﬁaaﬂgﬁ; kat atas, karna

) (7
dapat i a enjadi aset laba
pada p
oang ur ada Perusahaan
Ya ) aﬁ:;r donesia
No Nama = = Rata-
Perusaha Rata
6 n 2020
1 DVLA 8 NB Z@ﬁ) 2,099 2,33186
2 INAF 1 10,2759 | 10,01188
3 MERK 6 . 2 7,71824 8,254104
4 KLBF 15, X ,3297 15,1494 | 15,38904
5 PYFA 6,9217 2 6,7441 8,1047 7,06362
6 SIDO 14,1543 | 14,1509 | 14,5809 | 14,9447 15,128 14,59176
7 TSPC 7,5564 7,374 7,0484 6,9884 6,8957 7,17258
Jumlah 65,48242 | 65,3607 | 65,0385 | 62,7575 | 65,4351
Rata-Rata | 9,354631 | 9,337243 | 9,291214 | 8,965357 | 9,347871
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Sumber : data diolah 2022

Pada tabel 5.2 diatas, dapat dilihat bahwa rata-rata Return On Aset

(ROA) tertinggi.terdapat pada perusahaan Kalbe Farma (KLBF) dengan nilai

gnifikan disetiap
ahun 2016-2020

Pada tahun 2016
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Gambar 5. 3 Return On Aset (ROA) Pada Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar

Di Bursa Efek Indonesia

o>
N

L |

e

DI disay yepepe fur udwnyo(

pada perusahaan farmasi se oesar maka semakin besar pula tingkat

nery we[sy sejsIdAiu ) ueeyeisndidg

keuntungan yang dicapai oleh perusahaan farmasi tersebut dan semakin baik pula

posisi perusahaan farmasi itu dari segi aset nya.
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Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh

suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap

v
2020
1 17,6227 7,55514
2 10,2759 10,01188
3 17,7824 8,25406
4 15,3297 15,1494 15,38904
5 PYFA 6,7441 8,1047 7,06362
6 SIDO 14,1543 | 14,1509 | 14,5809 | 14,9447 15,128 14,59176
7 TSPC 7,5564 7,374 7,0484 6,9884 6,8957 7,17258
Jumlah 70,6898 | 70,6532 | 70,0611 | 67,8275 70,9588
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Nama Rata-
No Perusahaan PBV Rata
2016 2017 2018 2019 2020
Rata-Rata 10,09854 | 10,09331 | 10,00873 | 9,689643 | 10,13697143

nery we[sy sejsIdAiu ) ueeyeisndidg
DA disay yepepe i uamnjo(

Sumber : Data Diolah
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Gambar 5. 4 Grafik Nilai Perusahaan (PBV) Pada Perusahaan

Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia

10.13697143
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o = a rata-rata tertiggi
5 =
W
e 3 dari tah ngan nilai rata-rata
o 2
z = sebesar 10 ata terendah terdapat
w -
E‘ g pada tahun
E =
E 5.2 Analisis Data Pan
g 5.2.1 Hasil Penelitian Desk

Statistik deskriptif berkaitan dengan proses menjelaskan tentang
gambaran objek yang diteliti melalui data sampel atau populasi sehingga dapat
menggambarkan karakter sampel yang di gunakan. Data pada penelitian ini

adalah dari tahu 2016 — 2020. Statistik deskriptif memfokuskan kepada nilai
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maksimum, nilai minimum, nilai rata-rata (mean) dan nilai standar deviasi.

Deskriptif dari data data selengkapnya dapat dilihat pada tabel berikut.

Tabel 5. 4 Statistik Deskriptif

- 9 ROA
"‘\ Inu-‘\‘ o .l
- THNNW™ 0.7004
@sﬁ S 194y !'i’ 1.9266
rl" 3.1890
4 ‘/'

-4.3901

2.4898

35

Kinerja Keuangan

lah 35 tersebut dari

di atas dapat diketahui variabel nilai
perusahaan yang di proyeksikan oleh nilai PBV memiliki mean 10.0054 dengan
median 8.2207, nilai maksimum 15.5563 dan nilai minimum 6.7441. standar
deviasi yang di peroleh adalah 3.3663. variabel kedua intellectual capital

memiliki nilai mean 2.3090 dengan median 1.7441, nilai maksimum 6.2140 dan
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nilai minimum 0.5949. standar deviasi yang di peroleh adalah 1.8864. kemudian
untuk variabel ketiga GCG memiliki nilai mean 3.7718 dengan median 3.7579,

nilai maksimum 3.1890 dan nilai minimum 3.3524. standar deviasi yang di

maka yang akan
diperlu ' ihan mode digunakan untuk
mengestimasikan data tersebut. Pemiliha a panel dapat dilakukan

dengan eray e : S Uji chow yang akan

dilakukan :

a. Common Effect Model (CEM)

Hasil data olahan Common Effect Model yaitu sebagai berikut :
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Tabel 5. 5 Hasil Regresi Data Panel Common Effect Model

Variabel Koefisien t-statistik signifikasi
C 9.734111 1.457780 0.1550
1.316546 0.0000
-0.550371 0.7532
0.0000
[
=
d ﬁ"
&
c
riabel signifikasi
F; 1 0.0009
e 0.0483
G 0.9314
A 0.0602

J
‘

Random Effect Model (REM

Hasil olahan data Random Effect Model yaitu sebagai berikut :

Tabel 5. 7 Hasil regresi data panel Random Effect Model

Variabel

Koefisien

t-statistik

signifikasi

C

9.032290

3.476809

0.0015
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IC 0.709520 3.115122 0.0039
GCG -0.086099 -0.130021 0.8974
ROA -0.485951 -2.894952 0.0069
R-Square 0.290934
F-Statistik 4.239831
Sig. F-Stati 0

menunjukkan .k i : an terhadap nilai

perusahaan pa Sa asi, artinya g an bahwa dewan
L] i Y-

komisaris dz

efek indonesia masih sa ] o saris independen yang

perusahaan yang dimiliki belum bisa dikelola secara efisien dan efektif yang
menyebabkan laba bersih yang dihasilkan menjadi kecil sedangkan asset yang

dimiliki oleh perusahaan sangat besar.

d. Likelihood Ratio (uji chow)
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Uji chow ini dilakukan untuk mengetahui model apa yang akan
dianalisis dengan menggunakan metode common effect model atau fixed

effect model. Uji tersebut dilakukan dengan prosedur uji-F dengan hipotesis:

).0000 dengan nilai
an bahwa uji chow

erbaik terdapat pada

e.
effect model dengan random effe odel. Pengujian ini mengikuti distribusi chi-
square dengan hipotesis sebagai berikut :

Ho : prob > 0.05, random effect model

H; : prob < 0.05, fixed effect model

Hasil dari uji hausman adalah sebagai berikut:
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Tabel 5. 9 Hasil regresi data panel Estimasi Output Uji Hausman

Test Summary Signifikasi
Cross Section Summary 0.3453
Sumber : data olahan, 2022

).>0.05 dengan nilai
elated Random
ga model yang

Model (REM).

variabel, ternyata
diketah istri : ariabel dependen dan
variabel logaritma natural

(ghozali, 2
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Series: Standardized Residuals

Sample 2016 2020
Observations 35

Mean -5.56e-15
Median -0.629764
Maximum 3.573271
Minimum -2.753714
2.199527
0.520218
1.829648

3.576170
0.1672800

probab

u ueeyesndidg
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berdis

terpen

Tabel 5. 10 Hasil regresi data panel Uji Multikulioneritas

Variabel IC GCG ROA
IC 1.000000 -0.226367 0.326218
GCG -0.226367 1.000000 0.375707
ROA 0.326218 0.375707 1.000000

Sumber : olah data eviews, 2022
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Dari table diketahui bahwa nilai korelasi antar variabel bebas lebih kecil

dari 0.8 (r<0.8) yang artinya model tidak terjangkit Multikulioneritas dalam

model terpenuhi.

’ gamatan lainnya

LB (3 G

Berdasarkan uji heteros as, bahwa diperoleh variabel IC, GCG,
ROA, memiliki nilai prob > dengan nilai sebesar 0.304 > 0.05, yang artinya

terbebas dari heteroskedasitas.
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5.3.4 Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi ini bertujuan untuk menguji apakah model regresi linear

ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan

Autokorelasi

negatif

4-dl
I

1
2.7167

5.4 Analisis Regresi pada Estimasi Random Effect Model
Estimasi random effect model mendapatkan hasil pengaruh variabel
Intellectual Capital (IC), Good Corporate Governance (GCG), Return On Asset

(ROA) terhadap nilai perusahaan farmasi dalam bentuk persamaan sebagai berikut:
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Y = a + BIX1 + 2X2 + B3X3
Y=9,0322 + 0,7095 IC + (-0,0860) GCG + (-0,4859) ROA

Sehingga jika dijabarkan dalam tabel terlihat sebagai berikut :

“’f‘ )
.s

intellectual capital, good

corporate governance, @ .'
Berdasarkan hasil output dapat disimpulkan hasilnya berikut :
1. HO > 0.05 (diterima) variabel independen tidak berpengaruh secara

simultan terhadap variabel dependen.



nery wWe[sy sejisIdAm ueeyesndiog

iy disay yejepe il udwnyo(]

65

2. H1L < 0.05 (diterima) variabel independen secara bersama sama

berpengaruh terhadap variabel dependen.

Tabel 5. 13 Analisis Uji F

Prob

0.0127

a dapat diketahui
a dan HO ditolak

ultan berpengaruh

b.

Uji T), Uji parsial
digunakan u ariabel independen
terhadap variak variabel independent
terdapat pengar sedangkan apabila nilai
prob > 0.05 maka pengaruh yang signifikan
terhadap variabel depende dijelaskan secara parsial pada tabel
berikut :

Tabel 5. 14 Hasil Uji T

Variabel Koefisien Std error T- statistik prob

C 9.0322 2.5978 3.4768 0.0015




nery wWe[sy sejisIdAm ueeyesndiog

iy disay yejepe il udwnyo(]

66

IC 0.7095 0.2277 3.1151 0.0039

GCG -0.0860 0.6621 -0.1300 0.8974

ROA -0.4859 0.16778 -2.8949 0.0069

menunjukkan bahwa

51 maka Hy di tolak

e Q D OA )
ﬁ‘ ‘\b
Pada ha ROA menunjukkan bahwa T hitung

sebesar -2,8949, nilai probabilitas sebesar 0,006 < 0.05, maka ROA

secara persial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
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5.5 Pembahasan

5.5.1 Pengaruh Intellectual Capital (IC) terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, bahwa intellectual

nilai s
bahwa
tergant

Hal ini

nilai pe

Corporate Governance (GCG) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Hot Kristian
Maryanto (2017) yang mengatakan bahwa GCG mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut membuktikan bahwa naik
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turunnya GCG belum tentu mempengaruhi nilai perusahaan yang disajikan. Nilai
perusahaan adalah nilai yang mencerminkan beberapa harga yang mampu di

bayar oleh investor umtuk suatu perusahaan. penyaluran nilai perusahaan

POk
]

aris independen yang

a dewan komisaris

NN AN

N\

terhadap
pengaruh terhad *.' ,
menurun. . ‘

R

\\“'

5.5.3 Pengaruh ROA ter sahaan
Setelah melakukan pengujian pada variabel ROA dapat disimpulkan
bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap nilai prusahaan hasil penelitian.

Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian indarti Nurbaiti dan Arini

wiladniyati  (2020) bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap nilai
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perusahaan. tinggi rendahnya ROA tergantung pada pengolahan aset perusahaan
oleh manajemen yang menggambarkan efisiensi dari operasional perusahaan,

semakin tinggi ROA semakin efisien perusahaan. hal ini menunjukkan semakin

hal ini disebabka i '} 3 1 akan asset perusahaan
yang d A i j ] SE -H :: a ang menyebabkan
laba bersiniyz 1': menjadi k "‘_'-_, ! ang dimiliki oleh
perusahi

perusahaan (PBV)

yang dimana erba arga saham dan seluruh

.. ‘ ‘ uat-harga pasar mahal dan Yang
dimana investor meliha amnya sudar alu mahal dipasaran maka itu lah
menjadi salah satu penyebab mengapa hubungan ROA dan PBV berpengaruh

negative.
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BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

6.1 Kesimpulan

erhadap nilai

enc penelitian rousilita
=4

tellectual capital

investor kurang

mengukur kinerja

am mengukur nilai

SRSAEANY

pengaruh signifikan

3. Variabel ROA berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan
semakin tinggi nilai ROA maka semakin tinggi pula kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba bagi perusahaan, hingga akan berdampak pada

tingginya nilai perusahaan.
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6.2 Saran
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan sebelumnya, saran penulis setelah

melakukan penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Bagi per arga saham yang menjadi

@by ‘\ D
atl per ‘ ‘W‘\ .“
b ebelumnya dan
gm:s wm""% y

ap dan_akura sehingga dapat

30

\‘QT;\

ner
~
W N
ry
7
’
/’

%
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