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Abstract . The value of the c‘(@ﬂ}-‘ is the main focus in decision making by investors in making investments. The
high sr price is reflected in the value of the company shows the company's performance and prospects in the
Juture. This study aims to examine the influence of intellectual capital, profitability, growth opportunities, and
capital structure on the value of companies in the healthcare sector listed on the IDX for the period 2017-2021. This
study uses purposive sampling method, with the type of panel data and ai'n«'are tools Eviews 12. The results show
that partially of intellectual capital, profitability, growth opportunities affect the value of the company, while the
capital structure does not affect the value of the company. The results of this study are expected to provide
addirional knowledge and references for other researchers who will conduct development research.

Keywords - Intellectual Capital, Profitability, Growth Opportunity, Capital Structure, Firm Value.

Abstrak . Nilai perusahaan menjadi fokus utama dalam pengambilan keputusan oleh investor dalam melakukan
investasi. Tingginya harga saham yang tercermin dari nilai perusahaan menunjukkan kinerja dan prospek
perusahaan di masa yang akan datang. Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui pengaruh modal intelektual,
profitabilitas, peluang pertumbuhan, dan struktur modal terhadap nilai perusahaan sektor kesehatan yang tercatat di
BEI periode 2017-2021. Pﬁiliem ini menggunakan metode purposive sampling, dengan jenis data panel dan
software tools Eviews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial modal intelektual, profitabilitas,
peluang pertumbuhan berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan struktur modal tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. perusahaan. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan pengetahuan dan
referensi bagi peneliti lain yang akan melakukan penelitian pengembangan.

Kata Kunci - Modal Intelektual, Profitabilitas, Peluang Pertumbuhan, Struktur Modal, Nilai Perusahaan.

I. PENDAHULUAN

Perusahaan sektor kesehatan bergerak secara go public dan non go public memiliki sasaran serupa, yaitu
mengoptimalkan nilai perusahaan untuk kesinambungan perusahaan alalm jangka panjang. Semakin tinggi nilai
perusahaan maka menggambarkan kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan merupakan sesuatu perihal
penting dan menjadi objek utama perusahaan untuk terus meningkatkan nilai perusah;anya sebagai
keberlangsungan hidup perusahaan di waktu mendatang (geing concern) [1].Bagi perusahaaan go public nilai
perusahaan tercermin dari harga saham perusahaan. Perusahaan yang mampu meningkatkan nilai perusahaan secara
berkelanjutan, berarti dinilai menarik oleh investor sehingga dapat menarik investor untuk menanamkan modalnya
pada perusahaan. Salah satu faktor yang mempengaruhi harga saham adalah kemampuan perusahaan dalam
membanyar dividen. Tingginya dividen mengakibatkan harga saham cenderung tinggi, sehingga nilai perusahaan
juga tinggi. Tingginya harga saham akan membuat pasar percaya pada kinerja perusahaan dan prospeknya dimasa
yang akan datang.

Fenomena Covid 19 yang terjadi diseluruh dunia, khususnya di Indonesia, berdampak sangat
krusial terhadap aktivitas perekonomian, khususnya pada sektor healthcare. Sektor ini dapat dijadikan alternatif
untuk berinvestasi dan menarik perhatian investor. Sejumlah saham emiten pada sektor kesehatan mengalami
perputaran yang tinggi selama masa pandemi Covid 19, karena dianggap mampu memenuhi kebutuhan dari Covid
19 [2]. Terjadinya lonjakan pada kebutuhan untuk kesehatan dan rumah sakit, menjadikan faktor eminten tersebut
melaju cukup tinggi. Perputaran yang melaju cukup tinggi ini ditandai dengan meningkatnya harga saham. Sektor
kesehatan memiliki kinerja yang baik selama pandemi sebagai akibat adanya dorongan permintaan alat
kesehatan, obat-obatan, dan farmasi [3]. Pada tahun 2021 sektor kesehatan dan kegiatan sosial Indonesia
menghasilkan  Produk domestik bruto (PDB) sebanyak Rp226.97 triliun berdasarkan ADHB. Porsi sektor ini
terhadap total PDB nasional mencakup 1,34% setara dengan Rp16,97 kuadriliun [4].
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Berdasarkan Badan Pusat Statistik (BPS) tahun 2021 pengeluaran per kapita penduduk untuk kesehatan
mengalami tren kenaikan sejak 2017. Hal ini dapat terlihat, pada 2017 pengeluaran per kapita untuk kesehatan
dalam sebulan sebesar Rp 27.006. Nilai ini meningkat menjadi Rp 29.642 pada 2018. Pada tahun selanjutnya terus
mengalami kenaikan yaitu sebesar Rp 30086 tahun 2019, Rp 31.545 tahun 2020, dan pada 2021 data BPS
menunjukkan rata-rata biaya pengeluaran untuk kesehatan di Indonesia tercatat sesebesar Rp 34.364. Tahun 2021
pengeluaran kesehatan ini sebagian besar dihabiskan untuk pelayanan pengobatan sebesar 64 4%, biaya pelayanan
pencegahan mencakup 22,8% dan sisa 12,8% dihabiskan untuk biaya obat [5]. Selain itu, Badan Pusat Statistik
(BPS) melaporkan bahwa sektor kesehatan menduduki peringkat pertama diantara 16 scktor lainnya dengan
presentase laju pertumbuhan sebesar 10.46%. pada tahun 2021 [6].

Faktanya, tidak semua perusahaan dapat secara konsisten dalam meningkatkan nilai perusahaan. Data
persentase pertumbuhan ekonomi Indonesia pada perusahaan sektor healthcare yang tercatat di BEI selama periode
2017-2020 selalu meningkat, tetapi pada tahun 2021 mendapati penurunan. Berikut ini data persentase peningkatan
(penurunan) laju pertumbuhan ekonomi Indonesia untuk perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2017-2021:

Tabel 1. Presentase Laju Pertumbuhan
Terhadap PDB Nasional Sektor Kesehatan Periode 2017-2021

Tahun Laju Pertumbuhan
2017 6.84%
2018 7.15%
2019 8.66%
2020 11.56%
2021 10 46%

Sumber: BPS dan Profit Statistik Kesehatan 2021; Diolah Litbang Kompas /TNI

Turunnya laju pertumbuhan terhadap PDB Nasional tahun 2020-2021 pada sektor kesehatan membuat
harga saham pun menurun. Meski demikian, diantara 17 yang membentuk PDB nasional, sektor kesehatan yang
mencakup kegiatan sosial menjadi sektor yang mengalami peningkatan terbesar dengan pertumbuhan sebesar
10,46%. Hal ini terbukti dengan data BEI yang menyatakan bahwa saham sektor kesehatan naik 7,15 % akhir tahun
2021 [7]. Penurunan harga saham mengindikasikan bahwa kepercayaan investor terhadap perusahaan menurun, hal
ini dikarenakan perusahaan dinilai tidak mahir mengelola sumber daya untuk memenuhi tujuan perusahaan.
Perusahaan harus memiliki pemahaman tentang berbagai faktor yang berpengaruh terhadap nilai bisnisnya agar
dapat mengelolanya secara efektif. Pengelolaan yang tepat terhadap faktor-faktor tersebut akan membantu dalam
mencapai tujuannya dalam meningkatkan nilai bisnis secara berkelanjutan. Nilai perusahaan merupakan ukuran
kinerja perusahaan yang tercermin dalam harga saham, yang terdiri dari penawaran dan permintaan di pasar modal,
dan yang mencerminkan penilaian publik terhadap kinerja perusahaan [8]. Harga saham yang tinggi dinilai menarik
oleh investor, karena tingginya nilai perusahaan yang mengindikasikan bahwa tingkat kemakmuran yang tinggi dari
para pemegang saham [9]. Berbagai penelitian sebelumnya telah berusaha untuk mengidentifikasi faktor-faktor yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Terdapat banyak faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, dalam
hal ini faktor yang diduga berpengaruh terhadap nilai perusahaan diantaranya intellectual capital, profitabilitas,
growth aﬂormuiry‘ dan capital structure.

Faktor pertama yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu intellectual capiral. Modal intelektual adalah
pengetahuan kunci perusahaan, yang diperlukan untuk menciptakan nilai tambah bagi perusahaan dan pasar. Dalam
usaha penciptaan niai tambah terdapat 3 komponen dalam intellectual capital yaitu karnyawan (human capital ), aset
fisik ( physical capital), dan infrastruktur pendukung (structural capital). Pengelolaan intellectual capital yang
efektif dan efisien bertujuan untuk membantu keberhasilan bisnis perusahaan dan menciptakan nilai tambah bagi
pemangku kepentingan. Intellectual merupakan sumber informasi yang tersedia bagi perusahaan yang pada akhirnya
mendatangkan manfaat bagi perusahaan, dimana informasi ini menjadi modal intelektual jika dibuat, disimpan dan
dimodifikasi serta diatur dengan cara yang tepat [10]. Pengaruh intellectual capital didukung oleh teori stakeholder.
Teori stakeholder menyatakan bahwa perusahaan tidak hanya merupakan suatu entitas yang berjalan untuk
kepentingan pribadi. Namun, perusahaan harus memberikan manfaat kepada semua pihak yang berkepentingan
(pemilik saham, kreditor, pelanggan, pemasok, pemerintah, masyarakat, lembaga audit dan lain-lain). Untuk
mencapai tujuan tersebut diharapkan manajer dapat mengelola perusahaan dengan baik dan maksimal dengan cara
memanfaatkan seluruh komponen dalam intellectual capital sehingga perusahaan dapat menciptakan nilai tambah
bagi perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa intellectual capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan
[11] dan [12], sedangkan penelitian menunjukkan bahwa intellectual capital tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan [13].
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Faktor kedua yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu profitabilitas. Profiatabilitas merupakan
kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan keuntungan selama kurun waktu tertentu pada tingkat penjualan,
aset, dan modal saham tertentu. Rasio profitabilitas menjadi sarana penting untuk menilai kinerja suatu perusahaan.
Nilai profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek perusahaan terjamin, ini berarti perusahaan dapat memberikan
pengembalian yang lebih tinggi kepada investor [14]. Pengaruh profitabilitas didukung oleh teori sinyal, karena
profitabilitas dianggap memberi sebuah sinyal bagi investor untuk melakukan investasi. Teori sinyal adalah tindakan
perusahaan untuk memberikan indikasi kepada investor mengenai pandangan manajemen terhadap masa depan
perusahaan [15]. Melalui pengungkapan laporan keuangan perusahaan dapat memberikan sinyal positif bagi pasar
dan memberikan nilai yang tinggi bagi perusahaan. Profitabilitas menjadi salah satu ukuran untuk mengukur
keberhasilan perusahaan. Profitabilitas dalam aspek fundamental, selain memberikan daya tarik untuk investor tetapi
sebagai ukuran terhadap penggunaan sumber daya secara efektifitas dan efisien dalam pl‘()scsmcrelsi()mll
perusahaan, sehingga mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan [16], sedangkan hasil penelitian menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan [17].

Faktor ketiga yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu growth opportunity. Growth opportunity
(peluang perbuhem) adalah peluang perusahaan untuk melakukan pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan
dating [18]. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang cepat seringkali harus meningkatkan aktivanya. Dari
pernyataan diatas teori sinyal sangat tepat untuk menjelaskan tentang growth opportunity. Teori sinyal merupakan
asumsi bahwa manajer memiliki informasi yang lebih baik mengenai kesempatan dalam berinvestasi daripada
investor, hal ini digambarkan dengan tindakan manajer didasarkan pada kepentingan terbaik untuk para pemegang
saham. Sinyal (informasi) diberikan melalui pegungkapan laporan keuel] perusahaan. Pertumbuhan positif pada
perusahaan akan menunjukkan sinyal kemajuan perusahaan serta menghasilkan keuntungan yang semakin
meningkat dari waktu ke waktu. Oleh karena itu, perusahaan yang mengalami pertumbuhan yang tinggi akan
membutuhkan lebih banyak dana di masa depan serta menahan lebih banyak laba. Tingginya pertumbuhan
perusahaan memperlihatkan proyek investasi yang perusahaan miliki mempunyai NPV positif besar. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa growth opportunity memiliki pengaruh terhadap niai perusahaan [19] dan [20],
sedangkan hasil penelitian menunjukkan bahwa growth oppormunity tidak memiliki dampak terhadap nilai
perusahaan [21].

Faktor keempat diprediksi dapat mempengaruhi nilai perusahaan yaitu capital structure. Struktur modal
adalah jumlah utang dan atau ekuitas yang digunakan oleh perusahaan untuk membiayai aktivitas operasional dan
pembelian aset perusahaan . Komponen ini dipakai untuk melihat rasio hutang terhadap ekuitas dalam
sebuah perusahaan, dengan membandingan hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Pengaruh capital structure
didukung oleh teori rrade off. Inti dari teori trade off dalam struktur modal adalah untuk mencapai keseimbangan
antara manfaat dan biaya yang timbul akibat menggunakan utang. Jika manfaatya lebih besar, tambahan utang masih
dapat diterima. Namun, jika pengorbanannya lebih besar karena penggunaan utang, maka tambahan utang sudah
tidak dipel‘bole]. Temuan penelitian menunjukkan bahwa capital structure berdampak pada nilai perusahaan
[22], sementara hasil penelitian menunjukkan bahwa capital structure tidak mempengaruhi nilai perusahaan [23].

Penelitian ini mengacu pada penelitian sebelumnya yang mengambil topik yang berkaitan dengan nilai
perusahaan [19]. Terdapat perbedaan pada penelitian terdahulu dan penelitian ini yaitu pergantian variabel
independen likuiditas menjadi intellectual capital . Hal ini disebabkan karena telah banyak perusahaan yang
menganggap intellectual capiral sebagai sumber keunggulan kompetitif perusahaan dan berdampak positif pada nilai
perusahaan. Selain itu, penelitian ini memilih sektor healthcare, karena perusahaan sektor healthcare selalu
dibutuhkan dalam kehidupan, serta masyarakata saat sadar akan pentingnya kesehatan. Hal itu dapat terlihat dari
pengeluaran mas yarakat untuk kesehatan mengalami tren kenaikan . Hal ini, menjadikan sektor healthcare memilki
prospek yang baik dimasa mendatang dan menarik perhatian investor. Serta dalam penelitian ini, menggunakan
software E views untuk pengolahan data. E views memiliki keunggulan dalam pengolahan data yang berbentuk time
series, cross section, dan data panel [24].

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Intellectual Capital (IC) terhadap Nilai Perusahaan

Intellectual capital berperan penting dalam keberlangsungan hidup perusahaan. Modal intelektual adalah
sumber daya immaterial yang memiliki nilai yang sifnifikan dan menjadi aset penting bagi perusahaan, semakin
tinggi intellectual capital maka dapat menggambarkan kinerja perusahaan dan penciptaan nilai perusahaan [25].
Pengelolaan modal intelektual yang baik menggambarkan perusahaan dinilai mampu memotivasi karnyawan dalam
meningkatkan inovasi, serta me mpertahankan daya saing perusahaan. Hal ini sesuai bahwa intellectual capital dapat
menciptakan nilai tambah (value added) bagi perusahaan [26]. Dalam pernyataan diatas teori stakeholder sangat
tepat untuk menjelaskan penelitian tentang intellectual capital dikarenakan terdapat hubungan antara korporasi dan
stakeholder. Melalui pemanfaatan seluruh potensi perusahaan yang dinilai dari 3 komponen intellectual capital,
maka perusahaan akan menciptakan nilai tambah bagi perusahaan sehingga berdampak pada kinerja keuanga dan
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nilai perusahaan. Hal ini diperkuat dengan penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa intellectual capital
berpengaruh terhadap nilai perusahaan [11] dan [12].
H, : Intellectual Capital berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba dalam satu periode
tertentu. Profitabilitas memfokuskan pada kemampuan perusahaan untuk menggunakan kekayaannya untuk
mengasilkan laba [14]. Hal ini membuat investor menilai bahwa perusahaan tersebut mempunyai prospek yang
bagus dimasa mendatang. Sesuai dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa profitabilitas mampu memberikan
sinyal positif bagi investor karena apabila perusahaan memiliki profitabilitas yang tinggi maka dianggap mampu
memberikan keuntungan bagi investor yang menanamkan saham. Profitabilitas yang tinggi menciptakan peluang
bagi pembagian dividen yang lebih tinggi kepada investor, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan [20]. Hal
ini diperkuat dengan penelitian menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan [16] dan
[19].
H:: Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

Pengaruh Growth Opportunity terhadap Nilai Perusahaan

Growth Opportunity merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menjaga posisi
ckonominya ditengah pertumbuhan perekonomian dan sector usahanya [27]. Peningkatan pada perusahaan
menunjukkan tingkat pertumbuhan yang tinggi,sehingga cenderung menghasilkan cash flow tinggi di masa depan
dan nilai pasarnya yang tinggi menarik investor. Sejalan dengan teori sinyal, bahwa growth opportunity dapat
memberikan sinyal positif bagi investor, karena apabila perusahaan me mpung pertumbuhan perusahaan yang baik
akan berdampak pada tingkat kepercayaan investor. Investor menganggap bahwa perusahaan dapat memperoleh
pengembalian yang lebih tinggi atas investasi yang dilakukan. Hal ini membuat investor menilai bahwa perusahaan
tersebut memiliki aspek yang menguntungkan dari waktu ke waktu dan berdampak pada penilmlem harga saham,
serta mencerminkan nilai perusahaan yang meningkat pula. Hal ini diperkuat dengan penelitian menunjukkan bahwa
growth opportunity mempengaruhi uila)crusahaan [19] dan [20].
H; : Growth Opportunity berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

Pengaruh Capital Structure terhadap Nilai Perus@jan

Capital structure merupakan perpaduan antara hutang dengan modal yang dimiliki perusahaan [20].
Struktur modal berkaitan erat dengan nilai perusahaan, dikarenakan adanya penguatan kebijakan keuangan
perusahaan dalam menentukan profitabilitas dan posisi perusahaan. Perusahaan harus menyeimbangkan pembiayaan
hutang dan ekuitas karena kedua ini menentukan struktur modal perus;lheleun Dalam penerapannya, teori frade off
berpengaruh dalam menentukan struktur modal. Faktor yang digunakan antara lain: financial distress (biaya
kesulitan keuangan), agency costs (biaya keagenan), dan pajak [28]. Namun harus mempertahankan asumsi
efisiensi pasar dan symmetric information sebagai pertimbangan dan manfaat penggunaan hutang. Struktur modal
dan teori trade off sangat erat kaitannya dengan nilai perusahaan, karena pengertian struktur modal dalam bijelkem
keuangan perusahaan menentukan profitabilitas dan kondisi perusahaan. Hal ini diperkuat dengan penelitian
menunjukkan bahwa capital structure memiliki pengaruh terhadap niai perusahaan [22].
H, : Capital Structure berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

Kerangka Konseptual
Kerangka konseptual penelitian ini digambarkan dalam gambar dibawah ini:

Intellectual Capital (X1)

Profitabilitas (X2)

Nilai Perusahaan (Y)

Growth Opportunity (X3)

Capital Structure (X4)
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II. METODE
Penelitian ini, menggunakan pendekatan kuantitatif, yaitu menggunakan angka, mulai dari pengumpulan
data, penafsiran terhadap data tersebut, serta penampilan hasil dari penafsiran dan pengolahan data yang diperoleh
[29]. Sumber data yang digunakan yaitu data sekunder yang berasal dari laporan keuangan Ehunem pada tahun
2017-2021 yang diakses melalui website resmi BEI yaitu www.idx.co.id. Variabel — variabel dalam penelitian ini
terdiri dari dua variabel, yaitu variabel dependen dan variabel independen. Variabel dependen dalam penelitian ini
adalah Nilai Perusahaan . Variabel independen dalam pClnli'dl] ini adalah intellectual capital, profitabilitas,

growth opportunity, dan capital structure. Berikut ini adalah tabel operasional variabel:

Tabel 2. Operasional Variabel

(X4)

perusahaan [38].

Sumber: [39], [38], dan [33]

Variabel Definisi Indikator Skala
Nilai  Perusahaan  (firm  value) Harga pasar per saham
merupakan pendapat investor terhadap PBV =

o keberhasilan seorang manajer dalam Nilai buku per saham
Nitai P(C&l’l;h(lh(kll] mengelola sumber daya perusahaan Rasio
yang dipercayakan kepadanya dan g phar [31], [32], dan [33]
sering dikaitkan dengan harga saham
[30].
Intellectual capital terbagi menjadi tiga VAIC = VACA + VAHU + STVA
komponen yaitu customer capital,
Intellectual human capital, dan structural capital. VACA : value added capital employed
Capital VAHU : value added human capital Rasio
(X1) STVA : structural capital value added
Sumber: [34], [12], dan [35]
Profitabilitas  diukur  menggunakan Laba setelah pajak
P rasio ROA vyang dihitung dengan ROA= —
le;;‘(lg;hhm membagi laba bersih dengan total aset Total Aset Rasio
- perusahaan.
Sumber : [32], [19], dan [33]
Growth opportunity merupakan rasio Growth Oppurtinity =
yang menunjukkan kemampuan
Growih perusahaaan untuk mempertahankan Total Aset (t) — Total Aset (t-1)
. posisi ekonominya di antara .
Opportunity . . ) . o Rasio
(X3) pertumbuhan perckonomi dan Sector Total Aset(t-1)

usahanya [27]. Pengukuran growih

opportunity dalam penelitian ini yaitu g har [20], [36], dan [37]

menggunakan perubahan total aktiva. ’ ’

apita structure merupakan otal Hutang
Capital pak Total Hutang
Canital Struc kombinasi hutang dan ekuitas dalam DER = X 100%

apuat SITUChre  grper ke uangan jangka panjang Total Ekuitas Rasio

Sumber : Diringkas oleh peneliti
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Populasi dan Sampel
Populasi penelitian ini itu perusahaan sektor healthcare yang tercatat di BEI hingga tahun 2021,
berjumlah 23 perusahaan. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah purposive sampling, yaitu
teknik pengambilan sampel sampel dengan pertimbangan tertentu yang sesuai dengan karakterististik sampel dan
kriteria yang telah ditetukan sebelumnya [40]. Kriteria pemilihan sampel adalah sebagai berikut :
Tabel 3. Kriteria Pemilihan Sampel

_— Jumlah
Kriteria Perusahaan

Populasi: Perusahaan healthcare yang terdaftar di BEI 23
ampling berdasarkan kriteria (purposive sampling) :

Perusahaan healthcare yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2017 - 2021 (9)

2. Perusahaan healthcare yang tidak melampirkan laporan keuangan secara berturut- 0)
turut dari tahun 2017-2021

3. Perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan variabel penelitian (7)
Sampel Penelitian 7
Periode Pengamatan 5
Jumlah Data Pengamatan 35

Sumber : Diringkas oleh penelili-
12
Tabel 4. Daftar Sampel Perusahaan

Kode Nama Perusahaan Bidang

DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk Farmasi dan kosmetik
KLBF Kalbe Farma Tbk Farmasi

MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk Rumah sakit

PYFA Pyridam Farma Tbk Farmasi dan peralatan medis
SILO Siloam International Hospitals Rumah sakit

TSPC Tempo Scan Pacific Tbk. Farmasi

MERK Merck Thk Farmasi

Sumber : Diringkas oleh peneliti

Teknik Analisis Data

Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian ini adalah Regresi Data Panel dengan aplikasi
software E-Views 12. Analisis regresi data panel merupakan data gabungan antara cross section dan data time series,
dimana unit cross section yang sama diukur waktu yang berbeda-beda. Metode analisis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah pengujian data yaitu statistic deskriptif, analisis regresi data panel, uji asumsi klasik dan
pengujian hipotesis.
Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran tentang data dalam hal nilai rata-rata (mean), standar deviasi,
manimum, maksimum, jumlah, dan jangkauan. Hasil analisis statistik deskriptif menunjukkan kewajaran data yang
digunakan untuk masing-masing variabel.

Metode Regresi Data Panel

Pemodelan didasarkan pada data panel menggunakan tiga pendekatan. Estimasi model yang digunakan
pada data panel yaitu common effect, ﬁxaeﬂ”ect, dan random effect [41]. Pemilihan kesesuai model regresi data
panel dapat ditentukan dengan melakukan uji chow, uji hausman dan uji lagrange multiplier.

a. Common effect merupakan pedekatan dengan mengkombinasikan data cross section dan time series.

b. Fixed effect merupakan model yang mengansumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat
disesuaikan untuk perbedaan intersepnya, dengan menggunakan tenik variabel dummy.

¢. Random effect merupakan model yang mengestimasi data panel dimana variabel gangguan mungkin
saling berhubungan antar waktu dan individu dan keuntungan yang dimiliki model ini yaitu
menghilangkan heteroskedastisitas.

d. Uji chow merupakan pengujian untuk menentukan antara model common effect atau fixed effect dalam
mengestimasi data panel. Jika nilai probability section F> 005 maka model yang dipilih yaitu common
effect, begitupun sebaliknya jika F< 0,05 maka yang dipilih fixed effect.

e. Uji hausman merupakan pcngem untuk memilih model yang terbaik antara fixed effect dan random
effect. Jika nilai probability cross-section random < 005 maka model yang dipilih fixed effect,
begitupun sebaliknya jika nilai p > 0,05 maka dipilih random effect.
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f.  Uji lagrange multiplier merupakan pengujian untuk menentukan signifikansi terbaik antara random
effect dan common effect. Uji tersebut tidak digunakan apabila uji chow dan uji hausman
menunjukkan model yang paling tepat yaitu fixed effect.

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik merupakan uji yang dilakukan untuk mengetahui keberlakuan penggunaan model regresi
linear data panel dengan menggunakan metode ordinary least square (OLS) sehingga variabel independen tidak
bias. Uji ini terdiri dari uji normalitas, uji multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas.

a. Uji normalitas merupakan pengujian untuk mengetahui apakah suatu model regresi baik variabel

dependen dan independen ataupun keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak normal.
Pengujian dapat dilakukan dengan uji Jargue-Bera (J-B). Apabila nilai probabilitas (J-B) > dari 0,05
maka distribusi normal dan begitupun sebaliknya.

b. Uji multikolinearitas merupakan pengujian untuk mengetahui apakah model regresi ditemukan adanya

korelasi yang tinggi antar variabel independen. Pengujian dilakukan dengan melihat nilai Tolerance.
Apabila nilai corerelation tollerance < 0.90 maka tidak terjadi masalah multikolinearitas dan
begitupun sebaliknya.
Uji heteroskedastisitas merupakan uji untuk mengetahui apakah sebuah model regresi terjadi
ketidaknyamanan varian dari residual dalam satu pengamatan ke pengamatan lainnya. Pengujian dapat
dilakukan dengan uji glesjer. Apabila nilai probabilitas dari setiap variabel > 0,05 maka tidak terjadi
heterokedastisitas.

~@

Uji Hipotesis

Uji hipotesis merupakan metode pengambilan keputusan yang didasarkan dari pengujian statistik, diteima
atau ditolak tergantung dari hasil perhitungan statistik. Uji hipotesis terdiri dari uji parsial (uji t), uji simultan (uji )
dan uji koefisien determinasi (R-square).

a. Uji parsial (uji t) merupakan pengujian untuk melihat pengaruh suatu variabel independen terhadap
varaibel dependen. Apabila nilai P values lebih kecil dari tingkat signifikansi (< 0.05) maka Ho
diterima dan H, ditolak, hal ini menunjukkan bahwa variabel independen tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap variabel dependen.

b. Uji koefisien determinasi (RY merupakan pengujian untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model
dalam menerangkan variasi variabel independen. Apabila nilai Adjusted R-squared mendekati 1 artinya
variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutukan untuk memprediksi variasi
model dependen

III. HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 5. Hasil Uji Statistik Deskriptif

LN_X1 X2 X3 LN_X4 LN_Y
Mean 0.889085 0.114427 0.175935 3594939 -4.938606
Median 0.889791 0091640 0.088610 3695607 -5.594032
Maximum 2.750859 0921000 2.527160 5946676 1.196836
Minimum 0.197407 -0.043010 -0.286640 2.665143 -8.217089
Std. Dev. 0.410917 0.149785 0.439583 0.653674 2.360829
Observations 35 35 35 35 35

Sumber : Hasil pengolahan data Eviews 12

Pada hasil analisis deskriptif menunjukan bahwa data sudah sesuai dengan kriteria populasi dan sampel
penelitian yaitu sebanyak 7 perusahaan kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
2017-2021. Data yang didapatkan sebanyak 35 observasi data.

[E¥3sil Uji Pemilihan Model
Uji Chow
Tabel 6. Hasil Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
[Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
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Cross-section F 12.746671 (6,24) 0.0000
Cross-section Chi-square 50.116679 6 0.0000
Sumber: Hasil pengolahan data Eviews 12

2

gasil uji chow membuktikan bahwa nilai Cross section F sebesar 0.0000 berada di bawah nilai signifikan
0.05 . Sehingga dapat diasumsikan model yang dipilih ialah fixed effect model dan perlu dilakukan pengujian
selanjutnya yaitu Hausman Test.
Uji Hausman

Tabel 7. Hasil Uji Hausman

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

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
ICross-section random 75974603 4 0.0000

Sumber: Hasil pengolahan data Eviews 12
Menurut tabel diatas menunjukkan bahwa hasil probabilitas Cross-section random memiliki nilai yaitu
0.0000. Nilai tersebut lebih kecil dari tingkat signifikan 005 sehingga model terbaik yang dipilih yaitu Fixed Effect
Model.

Hasil Pengujian Asumsi Klasik

Uji Normalitas
Tabel 8. Hasil Uji Normalitas
Jarque-Bera 0.069470
Probability 0965861

Sumber: Hasil pengolahan data Eviews 12

Hasil uji normalitas dapat di uji dengan jaerque-bera. m)ill dilihat dari hasil pengolahan data diperoleh
nilai probabilitasnya 0.965861 > 0.05 dapat diasumsikan bahwa data berdistribusi secara normal.

Uji Multikolinearitas
Tabel 9. Hasil Uji Mutikolinearitas

LN_Y LN_X1 X2 X3 LN_X4
LNﬂ 1.000000 -0.262053 -0.155715 -0.118861 0.015870
LN_| -0.262053 1.000000 0947527 -0.027189 0.059275
X2 -0.155715 0.947527 1.000000 0.017643 0.186497
X3 -0.118861 -0.027189 0017643 1.000000 0.576950
LN_X4 0.015870 0.059275 0.186497 0.576950 1.000000

Sumber : Hasil pengolahan data Eviews 12
Dari hasil output Eviews pada tabel diatas menunjukkan bahwa tidak ada variabel independen yang
memiliki koefisien korelasi diatas 0.80 sehingga dapat disimpulkan bahwa data tersebut terbebas dari masalah
multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Tabel 10. Hasil Uji Heteroskedastisitas
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 2.192710 Prob.F(4,30) 0.0938
IObs*R-squared 7.917791 Prob. Chi-Square(4) 0.0946
Scaled explained S8 7.243837 Prob.Chi-Square(4) 0.1236)

Sumber : Hasil pengolahan data Eviews 12
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Berdasarkan tabel 9 nilai dari Prob. F hitung sebesar 0.0938 lebih besar dari tingkat alpha 0.05 . Hal ini
membuktikan bahwa data tersebut tidak terjadi heteroskedastisitas.

7
Analisis Regresi Data Panel
Tabel 11.Hasil Uji Regresi Data Panel
Fixed Effect Model (FEM)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.871799 1.7999055 -1.040435 03085

LN_X1 -2.836798 1.134666 -2.500118 00196

X2 8.276044 2 846561 2907383 00077

X3 -1.939647 0485639 -3.994009 0.0005

LN_X4 -0.320006 0442954 -0.722437 04770
F-Statistic 4396910
Prob (F-Statistic) 0.000000
Adjusted R-squared 0.926675

Sumber : Hasil pengolahan data Eviews 12
Berdasarkan hasil model regresi Fixed Effect Model pada tabel diatas, dapat disusun persamaan regresi data
panel sebagai berikut:

| Nilai Perusahaan = -1.871799 -2.836798(X 1) + 8.276044 (X2) -1.939647 (X3) -0.320006 (X4) + €

Berdasarkan pada model persamaan regresi di atas, dapat disimpulkan sebagai berikut:
Keterangan:

Y =Nilai Perusahaan

X1 =Intellectual Capital

X2 =Profitabilitas

X3 = Growth Opportunity

X4 = Capital Structure

€ = Error Term

Pengujian Hipotesis

Uji Signifikansi Parsial (Uji T)
Uji T merupakan pengujian untuk melihat pengaruh suatu variabel independen terhadap variabel dependen.
Berdasarkan hasil uji T pada tabel 11 maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Nilai p values Intellectual Capital adalah sebesar 0.0196 dengan nilai koefisien sebesar -2.8368. Nilai tersebut
menunjukkan bahwa 0.0196 < 0.05 maka dapat diartikan bahwa H; ditolak dan H, diterima, sehingga
intellectual capital secara parsial memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Nilai p values Pl’lbililals adalah sebesar 0.0077 dengan nilai koefisien sebesar 8.2760. Nilai ini menunjukkan

bahwa 0.0077 < 005 dapat diartikan bahwa Hy ditolak dan H, diterima, sehingga Profitabilitas secara parsial

berpengaruh posistif terhadap nilai perusahaan.

3. Nilai p values Growth Opponmrinellalh sebesar 0.0005 dengan nilai koefisien sebesar -1.9396. Nilai tersebut
memperlihatkan bahwa 0.0005 < 0.05 maka dapat disimpulkan H, ditolak dan H, diterima, sehingga growth
opportunity secara parsial berpengaruh secara negatif terhadap nilai pcrusahaan

4. Nilai p values Capital Structure adalah sebesar 04770 dengan nilai koefisien sebesar -0.3200 . Nilai tersebut
membuktikan bahwa 0.4770 > 0.05 maka dapat diartikan bahwa HBcrima dan H, ditolak, sehingga capital
structure secara parsial tidak memiliki pengaruh dengan arah negatif terhadap nilai perusahaan.

(8]

Koefisien Determinasi (Rz)

Analisis Koefisien Determinasi (R%) digunakan untuk mengukur kemampuan suatu variabel independen
dalam menjelaskan variabel dependen dengan menggunakan nilai adjusted R-squared. Berdasarkan tabel 11
diperoleh nilai adjusted R-squared sebesar 0.926675 ini memperlihatkan bahwa proporsi pengaruh inrellectual
capital, profitabilitas, growth opportunity, dan capital structure terhadap nilai perusahaan sebesar 93 % sedangkan
sisanya 7% dipengaruhi variabel lain diluar variabel yang dipilih
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Pembahasan
Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan analisis Eviews 12 diketahui bahwa Intellectual Capital (VA[CﬂM) dapat mempengaruhi nilai
perusahaan dengan diproksikan oleh Price Book Value (PBV) karena memiliki p values < sig ( 0.0196 < 0.05 )
dengan koefisisen -2.8368. Hasil ini menunjukkan bahwa IC berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Modal
Intellektual merupakan aset tak berwujud yang berharga dan aset vital bagi perusahaan, oleh karena itu semakin
tinggi IC maka semakin baik kinerja perusahaan dan terciptanya nilai perusahaan [25]. Pada kenyataanya,
perusahaan di Indonesia masih menggunakan basis tenaga kerja dalam proses bisnisnya dan belum beralih bisnis
berbasis pengetahuan. Perlakuan yang berbeda ini menunjukkan bahwa investor tidak memposisikan nilai yang
tinggi pada perusahaan yang memiliki intellectual capital tinggi [42]. Hal ini dikonfirmasi oleh penelitian yang
menunjukkan bahwa modal intellectual berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan [42] dan [43].

1
Pengaruh Profitabilitas 5rhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan analisis Eviews 12 diketahui bahwa Profitabilitas (ROA) berpengaruh terhadap nilai perusahaan
dengan diproksikan oleh Price Book Value (PBV) karena memiliki p values < sig (0.0077 < 005 ) dengan nilai
koefisien sebesar 8.2760. Hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif pada nilai
perusahaan karena perusahaan memiliki nilai profitabilitas tinggi menggambarkan prospek perusahaan terjamin dan
memberikan pengembalian yang lebih tinggi kepada investor. Profitabilitas menjadi salah satu ukuran untuk
mengukur keberhasilan perusahaan dilihat dengan mengukur penggunaan sumber daya secara efektifitas dan efisien
alelm proses operasional perusahaan, sehingga mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa nilai
profitabilitas yang tinggi memberikan sinyal positif bagi investor, karena dapat menyakinkan bahwa perusahaan
dapat mengontrol modal yang dimilikinya [20]. Hal tersebut semakin menyakinkan investor bahwa modal yang
dimiliki digum dengan baik dan mampu memberi dividen yang lebih tinggi. Penelitian ini diperkuat dengan
penelitian lain yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan [16] dan [19].

Pengaruh Growth Opportunity terhadap Nilai Perusahaan

Menurut analisis Eviews 12 diketahui bahwa Growth Opportuniry memilki pengaruh pada nilai perusahaan dengan
diproksikan oleh Price Book Value (PBV) karena memiliki p values< sig (00005 < 0.05) dengan nilai koefisien
sebanyak -1.9396. Hasil ini membuktikan bahwa growth opportunity berdampak secara negative terhadap nilai
perusahaan. Berarti jika pertumbuhan perusahaan meningkat maka nilai perusahaan menurun. Artinya semakin cepat
pertumbuhan perusahaan maka semakin besar pula dana yang harus tersedia (internal atau eksternal). Pada kondisi
ini perusahaan berada dalam tahap perkembangan yang membutuhkan pembianyaan lebih banyak, sehingga laba
yang dihasilkan oleh operasional perusahaan lebih dibutuhkan untuk investasi kembali daripada untuk membanyar
deviden kepada investor [27]. Tindakan ini mendapat tanggapan negatife dari pemegang saham, yang mengarah
pada pengurangan penawaran saham perusahaan di pasar modal dan menggambarkan penurunan nilai perusahaan.
Hal ini diperkuat dengan penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa growth opportunity berpengaruh terhadap
nilai perusahaan [44] dan [45].

Pengaruh Capital Structure terhadap Nilai Perusahaan q

Berdasarkan analisis Eviews 12 diketahui bahwa Capital Structure tidak memiliki pengaruh pada nilai perusahaan
dengan diproaksikan oleh Price Book Value (PBV) karena memiliki p values > sig (04770 > 0.05) dengan nilai
koefisien sebesar -0.3200. Hasil penelitian ini memperlihatkan bahwa capital structure tidak berpengaruh dengan
arah ncga" pada nilai perusahaan karena perusahaan kurang optimal dalam penetapan kebijakan pendanaan,
sehingga perusahaan lebih banyak menggunakan hutang sebagai pembiayaan operasionalnya dan mengakibatkan
penurunan nilai perusahaan. Perusahaan harus menyeimbangkan pembiayaan hutang dan ekuitas karena kedua
sumber ini menentukan struktur modal perusahaan. Struktur modal perusahaan sangat erat kaitannya dengan nilai
perusahaan karena penetapan struktur modal dalam kebijakan pendanaan perusahaan menentukan profitabilitas dan
posisi perusahaan. Di samping itu dalam teori trade off jika struktur modal berada di ‘:lla titik optimal, nilai
perusahaan menurun karena tingginya tingkat utang dan risiko kebangkrutan meningkat [20]. Semakin besar hutang
perusahaan, maka beban bunga juga akan meningkat sehingga mengakibatkan laba yang diperoleh perusahaan
menurun. Laba perusahaa yang rendah akan m@akibatkan dividen yang diperole investor akan rendah dan
mengakibatkan hilangnya kepercayaan investor. Jika perusahaan kehilangan kepercayaan investor maka harga
sahampun mengalami penurunan dan berakibat kebangkrutan, kebangkrutan inilah penyebab penurunan nilai
perusahaan. Hal ini sejalan dengan dengan penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa capital structure tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan [23] dan [46].
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IV. ) KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang diuji, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut :

2.

Hasil variabel independen intellectual capital menunjukkan pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di BEI.

Hasil variabel independen profitabilitas menunjukkan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di BEI

Hasil variabel independen growth opportunity menunjukkan pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di BEI

Hasil variabel independen capital structure menunjukkan tidak memiliki pengaruh dengan arah negatif
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor healthcare yang terdaftar di BEI
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