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ABSTRAK

PENGARUH BIAYA PENELITIAN DAN PENGEMBANGAN TERHADAP
NILAI PERUSAHAAN DENGAN UKURAN PERUSAHAAN SEBAGAI
VARIABEL MODERASI (STUDI EMPIRIS SEKTOR KESEHATAN
YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA
PERIODE 2018 -2024)

Oleh

DEVINA NABILA

Perusahaan akan mengoptimalkan penilaian masyarakat terhadap prospek kinerja
perusahaan dalam jangka panjang. Biaya penelitian dan pengembangan merupakan
salah satu bentuk investasi yang mendorong nilai perusahaan melalui peningkatan
inovasi, daya saing, serta kemampuan perusahaan dalam menciptakan produk dan
layanan yang berdampak positif pada kinerja perusahaan sehingga akan
mempengaruhi nilai perusahaan. Tujuan dari penelitian ini yaitu menguji dan
menganalisis pengaruh biaya penelitian dan pengembangan terhadap nilai
perusahaan, serta ukuran perusahaan mempengaruhi biaya penelitian dan
pengembangan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian ini menggunakan
profitabilitas sebagai variabel. Penelitian ini menggunakan data sekunder dalam
bentuk laporan keuangan di Sektor Kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2018-2024. Metode analisis data dan pengujian hipotesis penelitian
menerapkan uji analisis regresi linier berganda dengan menggunakan efek interaksi
(Moderated Regression Analysis). Temuan penelitian ini mengungkapkan bahwa
variabel biaya penelitian dan pengembangan serta ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya ukuran perusahaan sebagai variabel
moderasi memperkuat pengaruh biaya penelitian dan pengembangan terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini mengindikasikan pengeluaran biaya penelitian dan
pengembangan perusahaan berperan sebagai sinyal positif bagi investor,
terkhususnya pada perusahaan besar mampu meningkatkan nilai perusahaan.

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Biaya Penelitian dan Pengembangan, Ukuran
Perusahaan



ABSTRACT

THE EFFECT OF RESEARCH AND DEVELOPMENT EXPENDITURES
ON FIRM VALUE WITH FIRM SIZE AS A MODERATING VARIABLE (AN
EMPIRICAL STUDY OF THE HEALTHCARE SECTOR LISTED ON THE
INDONESIAN STOCK EXCHANGE
PERIODE 2018-2024)

By

DEVINA NABILA

The company will optimize public assessment of the company's long-term
performance prospects. Research and development costs are a form of investment
that drives firm value through increased innovation, competitiveness, and the
company's ability to create products and services that have a positive impact on
firm performance, thereby influencing firm value. The purpose of this study is to
examine and analyze the effect of research and development costs on firm value, as
well as how firm size influences research and development costs on firm value. In
addition, this study uses profitability as a control variable. This study uses
secondary data in the form of financial reports in the Health Sector listed on the
Indonesia Stock Exchange from 2018 to 2024. The data analysis and hypothesis
testing methods apply multiple linear regression analysis using interaction effects
(Moderated Regression Analysis). The findings of this study reveal that the
variables of research and development costs and firm size have a positive effect on
firm value. Furthermore, firm size as a moderating variable strengthens the effect
of research and development costs on firm value. The results of this study indicate
that company research and development expenditure acts as a positive signal for
investors, especially for large companies that are able to increase firm value.

Keywords: Firm Value, Research and Development Expenditures, Firm Size
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I. PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang

Perkembangan keilmuan di masa modern sekarang tidak hanya berfokus
pada peningkatan pengetahuan, melainkan harus merealisasikan ilmu pengetahuan
secara efisien untuk menghasilkan nilai yang maksimal dalam persaingan
antarperusahaan. Memaksimalkan nilai perusahaan dapat diusahakan dengan
memperluas inovasi terbarukan yang dipengaruhi oleh kemajuan teknologi,
komunikasi, dan transportasi. Kondisi tersebut menuntut perusahaan untuk
melakukan inovasi, efisiensi, dan mengoptimalkan sumber daya, termasuk dalam
penelitian dan pengembangan yang dapat menguatkan daya saing produk, peluang
pertumbuhan dan pangsa pasar yang lebih besar (Ehie & Olibe, 2010). Perusahaan
harus mengembangkan dan mempertahankan keterampilan inovatif secara efektif
dalam membuka pasar baru dan membawa keunggulan kompetitif (Dereli, 2015).
Aktivitas penelitian dan pengembangan yang dilaksanakan perusahaan sebagai
investasi jangka panjang yang strategis untuk meningkatkan nilai perusahaan

(Ehie & Olibe, 2010; Pramod et al., 2012; Rahman & Howlader, 2022).

Penelitian dan pengembangan menjadi penggerak inovasi untuk
menghasilkan produk-produk yang diperlukan oleh pasar. Inovasi adalah
menciptakan unsur baru yang berbeda dari yang telah ada berupa gagasan atau
ide, kemudian direalisasikan menjadi produk atau layanan yang memberikan
manfaat bagi perusahaan (Kahn, 2018). Pada lingkungan bisnis, aktivitas
penelitian dan pengembangan merupakan salah satu faktor persaingan yang
mendorong kemajuan teknologi serta penerapannya pada produk atau layanan
yang memberikan dampak pada peningkatan kinerja perusahaan. Namun, kegiatan

penelitian dan pengembangan mengandung risiko bagi perusahaan, dikarenakan



ketika penelitian dan pengembangan yang tidak menghasilkan barang atau jasa
yang optimal, maka pengeluaran yang timbul dapat membebani perusahaan dan
berakibat buruk terhadap kinerja perusahaan, bahkan berpotensi mengancam

kelangsungan operasional perusahaan (Rahman & Howlader, 2022).

Penelitian dan pengembangan merupakan faktor strategis dalam
menciptakan serta meningkatkan inovasi pada produk dan layanan perusahaan
yang memperkuat aset tidak berwujud dan membangun keunggulan diferensiasi
dalam persaingan industri (Ehie & Olibe, 2010). Dana untuk kegiatan penelitian
dan pengembangan adalah bentuk investasi masa panjang yang sangat berpotensi
mendorong kinerja perusahaan, sehingga perencanaan dan pengelolaan
anggarannya yang harus dipertimbangkan dengan baik. Investasi berupa inovasi
teknologi adalah strategi kompetitif yang berbasis pengetahuan dan inovasi yang
bermanfaat bagi perusahaan untuk memasuki pasar dan memberikan hambatan
bagi pesaing saat memasuki industri yang sama, dengan tujuan untuk mencapai
daya saing jangka panjang (Hagedoorn, 1996). Berbagai negara telah

mempersiapkan dan meningkatkan berbagai inovasi agar mampu bersaing

antarglobal.
Perbandingan Skor Indeks Inovasi Global
Negara-negara Asia Tenggara 2024
Poin
Singapura 61,2
Malaysia 40,5
Thailand 36,2
Vietnam 36,2
Filipina 31,1
Indonesia 30,6
Brunei 22,8
Kamboja 19,9
Laos 17,8
Myanmar 13,8

Gambar 1.1 Indeks Inovasi Global Negara-negara Asia Tenggara

Sumber: WIPO, (2024)

Berdasarkan Global Innovation Index (GII) yang dikeluarkan oleh World
Intellectual Property Organization (WIPO), di kawasan global Indonesia berada



peringkat dari 61 di tahun 2023 dan meningkat menjadi peringkat ke 54 pada
tahun 2024, yang mengindikasikan adanya kemajuan dalam inovasi nasional
meskipun berada di posisi menengah. Namun, dikawasan Asia tenggara Indonesia
berada di peringkat ke-6 diantara negara-negara di kawasan Asia Tenggara dengan
total skor inovasi sebesar 30,6. Kondisi ini mengindikasikan bahwa Indonesia
jauh tertinggal di bidang inovasi dibandingkan negara tetangga seperti Singapura
dan Malaysia yang menunjukkan bahwa daya saing inovasi Indonesia belum
optimal, sehingga perlu memperkuat kembali kapasitas inovasi yang berguna
meningkatkan dan mempertahankan daya saing, baik dikawasan Asia Tenggara

maupun global.

Adapun persiapan pemerintah Indonesia dalam meningkatkan inovasi di
antaranya selaras dengan Program Making Industri 4.0 yang disampaikan pada
Siaran Pers Kementerian Koordinator Bidang Perekonomian Republik Indonesia
nomor HM.4.6/448/SET.M.EKON.3/12/2021 tentang persiapan Indonesia
menghadapi Era Industri 4.0 yang terdiri dari 7 sektor yang berkontribusi pada
Produk Domestik Bruto (PDB) di antaranya sektor alat kesehatan dan farmasi
(Ekon.go.id, 2021b). Kementerian Koordinator Bidang Perekonomian Republik
Indonesia menyampaikan potensi industri farmasi dan obat tradisional meningkat
setiap tahun (Ekon.go.id, 2021a). Hal ini menunjukkan bahwa subsektor farmasi
merupakan salah satu penopang utama dalam sektor kesehatan dan berperan
strategis dalam penyediaan obat-obatan, pengembangan inovasi berbasis riset,
serta peningkatan kualitas layanan kesehatan masyarakat. Selain itu, pertumbuhan
pada industri farmasi juga mencerminkan kontribusinya terhadap perekonomian
nasional, khususnya dalam mendukung ketahanan kesehatan dan kemandirian

industri kesehatan.

Pemerintah Indonesia menerbitkan regulasi mengenai percepatan
pengembangan industri farmasi dan alat kesehatan pada Instruksi Presiden Nomor
6 Tahun 2016 yang berkaitan dengan memastikan ketersediaan farmasi dan alat
kesehatan; meningkatkan daya saing industri farmasi dan alat kesehatan di dalam
negeri dan ekspor; mendorong penguatan teknologi dan inovasi di bidang farmasi
dan alat kesehatan; mempercepat kemandirian dan pengembangan produksi bahan

baku obat, dan alat kesehatan yang dibutuhkan dalam negeri maupun ekspor



(Presiden RI, 2016). Kementerian Kesehatan menindaklanjuti hal tersebut dengan
membuat Peraturan Menteri Nomor 17 Tahun 2017 terkait rencana aksi
pengembangan industri farmasi dan alat kesehatan. Kebijakan tersebut sejalan
dengan kondisi permasalahan dan kemampuan yang terjadi pada subsektor
kesehatan di Indonesia. Kebijakan ini dibuat untuk memperkuat kapasitas riset,

teknologi serta memajukan industri farmasi dan kesehatan.

Tabel 1.1 Kategori Industri Farmasi Dunia

Tipe Kategori Kemampuan Nama-Nama Negara
Negara
A Skala Besar, Focus R&D Amerika Serikat, Swiss, Perancis,
Inggris, Belanda dan Jepang
B Industri farmasi Inovasi Denmark, India, Spanyol, Kanada,
China, Austria
C1 Kemampuan reproduksi Indonesia, Kuba, Polandia, dan
bahan baku obat & obat Mesir
jadi
C2 Kemampuan reproduksi Arab Saudi, Iran, Malaysia,
obat jadi Bangladesh
C3 Tanpa Industri Farmasi Bahrain, Luksemburg, Qatar,
Suriname

Sumber: Kementerian Perindustrian, (2021)

Data diatas menunjukkan kategori kemampuan salah satu sektor kesehatan
yaitu industri farmasi. Indonesia bergantung pada impor bahan baku farmasi yang
mencapai 90% dan 52% didominasi impor alat kesehatan (Rizky, 2024). Masalah
ini disebabkan bahan baku obat (BBO) dalam negeri yang belum sesuai dengan
standar. Berdasarkan Kategori Industri Farmasi Dunia negara Indonesia berada
pada C1 yaitu mempunyai kemampuan memproduksi bahan baku obat dan obat
siap pakai. Namun, Indonesia belum mampu menjadi industri farmasi inovasi,
yang diidentifikasikan banyaknya paten obat yang dihasilkan. Sektor kesehatan
terkenal menjadi industri padat pengetahuan (knowledge-based industry) karena
besarnya biaya penelitian dan pengembangan yang merupakan penopang
keberlangsungan industri kesehatan terutama industri farmasi (Kementerian
Perindustrian, 2021). Sektor kesehatan memiliki peranan penting dalam
meningkatkan dan menjaga kesehatan masyarakat serta berkontribusi terhadap

peningkatan angka harapan hidup, sehingga menjadi kebutuhan primer yang harus



terpenuhi. Dengan demikian, Indonesia perlu menumbuhkan kemandirian di

sektor industri kesehatan dengan melakukan penelitian dan pengembangan.

RATA RATA BIAYA R&D SEKTOR

KESEHATAN
Tahun
63.484
53.478
43.369 41.953
36.348
2020 2021 2022 2023 2024

Gambar 1.2 Biaya R&D di Sektor Kesehatan
Sumber: Data diolah, (2025)

Berdasarkan grafik diatas biaya penelitian dan pengembangan di sektor
kesehatan menunjukkan tren peningkatan sepanjang periode 2020 hingga 2024.
Pada tahun 2021 biaya penelitian dan pengembangan meningkat 19%, tahun 2022
mengalami penurunan biaya penelitian dan pengembangan sebesar 3%, tahun
2023 meningkat kembali 27%, dan biaya penelitian dan pengembangan
meningkat 19% di tahun 2024. Peningkatan biaya penelitian dan pengembangan
di sektor kesehatan mencerminkan upaya perusahaan untuk memperkuat inovasi
produk dan meningkatkan daya saing. Kegiatan penelitian dan pengembangan
pada industri kesehatan menjadi elemen penting dalam keberlangsungan
operasional karena pada saat pandemi mengalami peningkatan daya tarik pada
pengembangan produk dan teknologi canggih karena lonjakan permintaan
konsumen, yang mendorong perusahaan kesehatan untuk terus berinovasi dan
menghadirkan solusi sesuai dengan kebutuhan pasar (Rahman & Howlader,
2022). Selama krisis pandemi Covid-19 perusahaan sektor kesehatan melakukan
inovasi untuk memenuhi kebutuhan konsumen pada saat itu seperti PT Kalbe
Farma menjalin kerjasama dengan negara Korea Selatan untuk inovasi
pengembangan obat-obat Covid-19. Kerjasama ini mendorong peningkatan
pengeluaran pada aktivitas penelitian dan pengembangan yang berkontribusi

terhadap kenaikan nilai perusahaan (Safitri & Hudaya, 2023). Penemuan dan



penyuntikan vaksin Covid-19 pertama kali memberikan dampak pada peningkatan
harga saham perusahaan farmasi di Indonesia, seperti PT Itama Ranoraya Tbk
(IRRA) mengalami kenaikan 17.23%, PT Kimia Farma Tbk (KAEF) naik 9.30%,
PT Indofarma Tbk (INAF) tumbuh sebesar 8%, PT Phapros Tbk (PEHA) sebesar
3.76%, Pyridam Farma Tbk (PYFA) yaitu 2.79%, PT Kalbe Farma (KLBF)
meningkat 1% (Putra, 2021). Dengan demikian, perusahaan kesehatan akan terus
melakukan upaya untuk meningkatkan inovasi-inovasi baru yang dapat

menambah nilai perusahaan dihadapan pembangku kepentingan.

Aktivitas penelitian dan pengembangan yang dilakukan perusahaan
diharapkan dapat mendorong terciptanya produk baru atau menyempurnakan
produk dengan tujuan menarik minat konsumen dan diharapkan akan terjadinya
peningkatan jumlah pelanggan serta membangun loyalitas konsumen terhadap
perusahaan yang berdampak positif pada peningkatan pendapatan perusahaan.
Penelitian dan pengembangan yang dilakukan secara konsisten memberikan
berkontribusi terhadap peningkatan penjualan perusahaan (Rafiq et al., 2015).
Pengungkapan penelitian dan pengembangan perusahaan memberikan dampak
terhadap peningkatan laba perusahaan. Aktivitas ini sebagai investasi pada aset
tak berwujud yang berkontribusi pada pertumbuhan jangka panjang perusahaan
(Chan et al., 2001). Kondisi ini mencerminkan adanya sinyal yang ditangkap oleh
pasar sebagai pertanda baik mengenai prospek perusahaan. Persepsi ini memikat
minat pemangku kepentingan untuk menanamkan modal di perusahaan, sehingga
akan berpotensi bertambahnya permintaan akan saham, memperkuat harga saham

dan menambah nilai perusahaan.

Nilai perusahaan adalah aspek krusial yang mencerminkan kinerja
perusahaan dan prospek jangka panjang perusahaan. Nilai perusahaan
menggambarkan kinerja perusahaan yang tercermin melalui harga saham di pasar
modal, yang tercipta melalui kesimbangan antara permintaan dan penawaran serta
representasi dari keyakinan publik terhadap kinerja perusahaan (Harmono, 2009).
Perusahaan akan selalu berupaya memaksimalkan nilai perusahaan untuk
mempertahankan keberlangsungan usaha dalam jangka panjang, dengan nilai
perusahaan yang tinggi berpotensi memperkuatnya keyakinan masyarakat

terhadap perusahaan (Faradilla ef al., 2024). Dengan demikian, harga saham dapat



mencerminkan nilai perusahaan. Namun kondisi harga saham perusahaan di pasar
modal tidak selalu mengalami peningkatan ataupun kondisi stabil sehingga

fenomena tersebut penting untuk diteliti lebih lanjut.

Fenomena nilai perusahaan dalam sektor kesehatan dapat diketahui
melalui fluktuatif harga saham. Sepanjang tahun 2022 industri farmasi terjadi
peningkatan sebesar 19,63%, dengan PT Kalbe Farma Tbk yang menempati posisi
teratas setelah mengalami kenaikan harga saham sebesar 13,51% (Putri, 2022).
Namun, di awal tahun 2023 indeks sektoral kesehatan mengalami penurunan lebih
dari 12% yang dikarenakan meredanya pandemi covid-19. Di antara sub sektor
kesehatan lainnya yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, penurunan ini terlihat

pada industri farmasi serta peralatan dan perlengkapan kesehatan.

Penyusutan kinerja saham terlihat pada 7 emiten yang beroperasi di
industri farmasi sementara terdiri 4 emiten yang menunjukkan performa positif
diantaranya PT. Kimia Farma Tbk yang naik sebesar 53,92%, diikuti oleh PT
Pyridam Farma yang meningkat 3,14%, PT Tempo Scan Pacific yang bertambah
28,93% dan PT Phapros dengan kenaikan 25.00% yang diukur dari harga pasar
saham terakhir pada Desember 2023. Pada subsektor peralatan dan perlengkapan
kesehatan yaitu rumah sakit hanya 3 emiten yang tercatat dalam kinerja positif
dari total 11 emiten rumah sakit yaitu PT Siloam International Hospitals
meningkat 70,63%, PT Sarana Meditama Metropolitan dengan 12,41% dan PT
Kedoya Adyaraya 2,47% (Chandra, 2023). Pergerakan kinerja saham sejalan
dengan tren indeks sektoral kesehatan secara keseluruhan yang mengalami

dinamika pertumbuhan dan penurunan setiap tahunnya.
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Gambar 1. 3 IDX Index Fact Sheet IDXHEALT 2018 - 2024
Sumber: www.idx.co.id, (2024)
Berdasarkan grafik diatas terdiri dari tren IDX HEALTH, JCI dan LQA45.
IDX HEALTH merupakan indeks sektoral yang dikeluarkan oleh Bursa Efek
Indonesia (BEI) dalam menentukan tingkat kinerja harga saham perusahaan di
sektor kesehatan. Jakarta Composite Index (JCI) atau Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) merupakan alat untuk menilai kinerja semua saham perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Kemudian, indeks LQ45 mencakup
45 saham perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi, dan kapitalisasi pasar yang

besar.

Grafik diatas menjelaskan bahwa IDX HEALTH mempunyai kinerja yang
tinggi dibandingkan dengan JCI dan LQ45 dari tahun 2020 sampai tahun 2024.
Hal tersebut ditunjukkan bahwa pada tahun 2024 tren IDX HEALTH meningkat
45.65% dari tahun 2018 hingga 2024. Berikutnya tren JCI meningkat 19.11%,
sedangkan LQ45 menurun 11,85% dari tahun 2018 hingga tahun 2024. Tren IDX
HEALTH pada tahun 2019 hingga 2022 dalam kondisi pertumbuhan yang positif
dibandingkan indeks JCI dan LQ45 yang pada tahun tersebut mengalami pandemi
Covid-19. Terjadinya peningkatan IDX HEALTH di karena tingginya permintaan
pada produk kesehatan. Namun pada tahun 2023 IDX HEALTH mengalami
penurunan yang signifikan sebesar -12.1%, sedangkan indeks JCI dalam
peningkatan 6.2% dan LQ45 meningkat 3.6%. Tahun 2024 indeks IDX HEALTH
dapat meningkat 5.8% dibandingkan indeks JCI dan LQ45 dalam keadaan
menurun. Dengan demikian tren dari IDX HEALT berada pada keadaan fluktuatif


http://www.idx.co.id/

yang terlihat dari pergerakan Index Fact Sheet IDX HEALTH yang mengalami
perubahaan naik dan turun yang cukup tajam, sehingga pergerakan tidak konsisten

meskipun mengalami rata-rata kenaikan pada tahun 2020 sampai 2024.

World Health Organization (WHO) memberikan informasi tentang
berakhirnya kondisi pandemi Covid-19 di tahun 2023. Informasi tersebut menjadi
salah satu faktor terjadinya penurunan kinerja dan penurunan harga saham di
sektor kesehatan. Presiden Republik Indonesia (2023) juga telah menyatakan
berakhirnya pandemi Covid-19 melalui Keputusan Presiden Nomor 17 Tahun
2023, hal ini berdampak pada performa kinerja keuangan di sektor kesehatan pada
awalnya terjadi permintaan produk pendukung Covid-19 yang tinggi seperti alat
kesehatan, vaksin dan obat-obatan menjadi pendorong peningkatan pendapatan,
laba dan nilai perusahaan yang dapat dilihat pada tren IDX HEALTH sebelum
pandemi Covid-19 berakhir. Setelah pemerintah menetapkan berakhirnya pandemi
Covid-19 terjadinya penurunan kinerja keuangan dan kembali beradaptasi pada
kondisi sebelum pandemi Covid-19 yang tercermin dari IDX HEALTH tahun
2023 dengan kondisi negatif dan tahun 2024 mengalami peningkatan yang tidak

terlalu signifikan.

Penelitian ini akan memanfaatkan ukuran perusahaan sebagai variabel
pemoderasi antara biaya penelitian dan pengembangan terhadap nilai perusahaan
di sektor kesehatan dan menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan. Aktivitas penelitian dan pengembangan yang dilakukan perusahaan
menunjukkan kepada investor bahwa perusahaan memiliki kemampuan untuk
menghasilkan inovasi baru yang diharapkan menjadi pendorong laba dan nilai
perusahaan. Perusahaan besar dengan sumber daya besar memberikan dampak
kepada biaya penelitian dan pengembangan terhadap nilai perusahaan. Penelitian
dan pengembangan yang dilakukan perusahaan besar memberikan pandangan
positif di hadapan investor bahwa perusahaan memanfaatkan aset yang melimpah
untuk melakukan inovasi-inovasi baru. Didukung dengan penelitian Pindado et al.
(2010) menghasilkan bahwa biaya penelitian dan pengembangan pada perusahaan
besar mempunyai dampak yang lebih tinggi terhadap nilai perusahaan, sehingga
karakteristik perusahaan yaitu ukuran perusahaan yang memoderasi pengaruh

biaya penelitian dan pengembangan.
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Penelitian ini menggunakan referensi dari berbagai riset sebelumnya yang
berhubungan dengan nilai perusahaan, yaitu penelitian Hutauruk (2024) yang
membuktikan biaya yang dialokasikan untuk penelitian dan pengembangan
memberikan efek positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, lalu
hasil penelitian Pindado et al. (2010) menyatakan ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi memperkuat pengaruh biaya penelitian dan pengembangan dan
nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan Safitri & Hudaya (2023), Rahman &
Howlader (2022), Min et al. (2016) dan Pramod et al. (2012), menyimpulkan
biaya penelitian dan pengembangan berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Namun, hasil penelitian Yuliyanti & Fadhila (2024) dan Murinda et
al. (2021) menyimpulkan bahwa penelitian dan pengembangan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya penelitian Juliem et al. (2025) dan Sujoko
& Soebiantoro (2007) menghasilkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, akan tetapi penelitian tersebut berlawanan
dengan hasil penelitian Indrayani et al. (2021) dan Ludianingsih et al. (2022)
yang menunjukkan tidak ada pengaruh dari ukuran perusahaan pada nilai
perusahaan.

Penelitian diatas menunjukkan ketidakkonsistenan atas pengaruh dari
variabel independen terhadap variabel dependen dan ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi, atas ketidakkonsistenan tersebut menarik perhatian peneliti
untuk menguji dan menganalisis apakah ukuran perusahaan di sektor kesehatan
memoderasi pengaruh biaya penelitian dan pengembangan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini memiliki perbedaan dengan penelitian sebelumnya
dalam hal objek penelitian yaitu peneliti menggunakan perusahaan di sektor
kesehatan. Peneliti jJuga menggunakan sampel perusahaan kesehatan dengan
rentan waktu tahun 2018 sampai 2024. Berdasarkan analisis dan penjelasan diatas,
peneliti terdorong untuk melaksanakan penelitian secara mendalam dan
mengambil judul penelitian “Pengaruh Biaya Penelitian Dan Pengembangan
terhadap Nilai Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel
Moderasi (Studi Empiris Sektor Kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Periode 2018-2024)”.
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1.2 Rumusan Masalah

Terkait dengan identifikasi permasalahan yang ada, maka perumusan

masalah dalam penelitian ini sebagai berikut:

1. Apakah biaya penelitian dan pengembangan berpengaruh terhadap nilai

perusahaan?
2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

3. Apakah ukuran perusahaan memoderasi pengaruh biaya penelitian dan

pengembangan terhadap nilai perusahaan?

1.3  Tujuan Penelitian

Berkaitan dengan perumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian

ini sebagai berikut:

1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh biaya penelitian dan
pengembangan terhadap nilai perusahaan.

2. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan.

3. Untuk menguji dan menganalisis apakah ukuran perusahaan moderasi

pengaruh biaya penelitian dan pengembangan terhadap nilai perusahaan.

14 Manfaat Penelitian

Berkaitan dengan tujuan penelitian yang telah diuraikan diatas, maka

kegiatan penelitian ini akan memberikan manfaat sebagai berikut:

1. Manfaat Empiris
Temuan dari penelitian ini bertujuan untuk memberikan kontribusi empiris
terhadap pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya di bidang akuntansi

keuangan, sehingga dapat menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya yang
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mengkaji pengaruh biaya penelitian dan pengembangan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan
oleh Hutauruk (2024) dengan tujuan untuk memperluas wawasan serta
menyajikan bukti empiris dengan menggunakan objek dan rentang waktu
penelitian yang berbeda. Temuan ini mendukung salah satu hasil penelitian
Pindado et al. (2010) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan mampu
memperkuat pengaruh biaya penelitian dan pengembangan terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian, temuan dari penelitian ini bertujuan untuk
menjadi landasan bagi penelitian selanjutnya terkait faktor-faktor yang
berpengaruh terhadap nilai perusahaan serta menambah kajian ilmiah

mengenai penelitian dan pengembangan dan nilai perusahaan.

. Manfaat Praktis

Bagi Akademisi

Hasil dari penelitian ini diharapkan mampu menambah pengetahuan
mahasiswa serta menjadi referensi atau acuan bagi penelitian di masa

mendatang.

. Bagi Peneliti

Hasil penelitian ini diharapkan mampu menyajikan ilmu dan wawasan baru
bagi peneliti dan dapat menerapkan pengetahuan teoritis yang telah dipelajari

di perkuliahan.

Bagi Investor

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan kepada
perusahaan mengenai dampak dari biaya penelitian dan pengembangan
terhadap nilai perusahaan dengan ukuran perusahaan sebagai variabel yang
memperkuat atau memperlemah, sehingga perusahaan mampu mengamati,

mengelola, dan menciptakan inovasi secara berkelanjutan.



II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Sinyal

Teori Sinyal (Signalling Theory) ditemukan oleh Michael Spence pada
tahun 1973 yang menjelaskan bahwa pihak yang memiliki kualitas yang tinggi
cenderung membutuhkan biaya yang lebih kecil untuk melakukan tindakan
dibandingkan pihak yang berkualitas lebih rendah (Scott & O’Brien, 2020).
Perbedaan kemampuan menyebabkan tindakan tersebut dapat berfungsi sebagai
sinyal yang kredibel. Pihak berkualitas rendah akan menghadapi biaya yang lebih
tinggi apabila mencoba meniru tindakan yang dilakukan pihak berkualitas tinggi,
sehingga tindakan tersebut berfungsi sebagai indikator kualitas yang
sesungguhnya (Scott & O’Brien, 2020). Teori sinyal memaparkan bahwa manajer
akan melakukan tindakan yang bertujuan untuk pertumbuhan perusahaan di masa
depan dengan memberikan sinyal kepada investor melalui laporan keuangan
(Godfrey et al., 2010). Berdasarkan penelitian Ross et al. (1977) teori sinyal
dalam pasar modal terdapat asimetris informasi yaitu ketika adanya perbedaan
pengetahuan ataupun informasi yang diketahui oleh para internal perusahaan
dibandingkan dengan informasi yang diketahui pihak eksternal, sehingga pihak
eksternal tidak memiliki informasi yang memadai dalam pengambilan keputusan.
Oleh karena itu, teori sinyal berperan penting dalam menjelaskan masalah
asimetris informasi yang terjadi di pasar. Asimetris informasi tersebut dapat
diminimalkan oleh pihak internal yang memiliki informasi lebih lengkap dengan

penyampaian sinyal kepada pihak eksternal (Morris, 1987).

Connelly et al. (2011) menyatakan bahwa teori sinyal digunakan untuk

memaparkan bagaimana dua pihak berinteraksi ketika memiliki informasi yang
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beragam. Umumnya, satu pihak yaitu pengirim harus menentukan informasi mana
yang akan disampaikan dan bagaimana mengkomunikasikan sinyal atau informasi
tersebut. Pihak lain yaitu penerima harus menentukan cara untuk memahami
sinyal yang disampaikan oleh pihak pengirim. Menurut Connelly ef al. (2011)
terdapat elemen-elemen utama Signaling Theory dalam bentuk garis waktu yaitu
pemberi sinyal, sinyal yang dikirim ke penerima, penerima sinyal dan umpan
balik yang dikirim kepada pemberi sinyal. Pemberi sinyal adalah pihak internal
seperti manajer yang mempunyai informasi tentang perusahaan. Signaling Theory
menjelaskan bahwa tindakan pihak internal dapat menimbulkan sinyal bagi pihak
eksternal, baik secara sengaja atau tidak disengaja. Sinyal dinilai efektif apabila
dapat diamati oleh pihak eksternal dan memiliki biaya yang cukup tinggi sehingga
sulit ditiru oleh pihak lain yang berkualitas rendah. Pihak yang penerima sinyal
merupakan bagian ketiga dalam rangkaian sinyal. Penerima adalah entitas luar
yang tidak memiliki pemahaman menyeluruh mengenai perusahaan, dengan itu
membutuhkan informasi untuk pengambilan keputusan. Sedangkan umpan balik
merupakan respon dari pihak eksternal terhadap sinyal yang disampaikan oleh
pihak pemberi sinyal. Sinyal yang dikeluarkan perusahaan memungkinkan kedua
pihak yaitu internal dan eksternal memperoleh manfaat atas sinyal tersebut. Sinyal
yang dapat dianggap efektif apabila sinyal tersebut tidak dapat ditiru oleh
perusahaan dengan kualitas lebih rendah. Dalam hal ini, diasumsikan bahwa biaya
pengiriman sinyal (costly signaling) hanya dapat tanggung oleh perusahaan yang
berkualitas tinggi, sehingga sinyal tersebut sulit ditiru oleh perusahaan berkualitas

rendah (Morris, 1987).

Menurut Talmor (1981) bahwa perusahaan dapat mengurangi asimetris
informasi dengan menyajikan informasi yang lengkap dan menunjukkan kondisi
yang sesungguhnya kepada para pemangku kepentingan melalui laporan
keuangan. Informasi yang disajikan berguna bagi investor dalam membuat
keputusan yang tepat, meskipun proses pemberian sinyal tersebut terkadang
mengandung risiko. Pengungkapan informasi melalui laporan keuangan
merupakan mekanisme penting dalam menyampaikan sinyal kepada pihak
eksternal yang berfungsi untuk menekan ketidakpastian informasi dan

memperkuat keyakinan publik terhadap reputasi perusahaan (Toms, 2002).
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Apabila informasi yang disampaikan perusahaan bersifat menguntungkan, pasar
diprediksi akan memberikan respon dengan cepat setelah informasi tersebut
diterima. Teori sinyal menegaskan bahwa komunikasi yang dilakukan oleh
pengirim kepada penerima, baik positif maupun negatif akan berdampak pada
keputusan investasi yang dibuat investor. Setiap investor memiliki pendekatan,
tingkat pemahaman, dan interpretasi yang berbeda terhadap sinyal yang
dipublikasikan tersebut. Sinyal sebagai isyarat informasi yang dapat diperoleh
dengan mudah dan dikendalikan oleh pasar yang digunakan untuk membentuk

kesimpulan mengenai kinerja atau nilai (Bloom & Reve, 1990).

Menurut Scott & O’Brien (2020) terdapat dua reaksi pasar terhadap biaya
penelitian dan pengembangan yaitu pasar akan memberikan respon positif karena
biaya penelitian dan pengembangan yang mampu meningkatkan laba di masa
mendatang. Kedua jumlah yang diinvestasikan dalam penelitian dan
pengembangan berfungsi sebagai sinyal. Pengeluaran untuk penelitian dan
pengembangan tidak hanya dipandang sebagai biaya, akan tetapi sebagai sinyal
positif mengenai kualitas dan peluang pertumbuhan perusahaan yang dapat
menghasilkan manfaat di masa mendatang. Semakin besar biaya penelitian dan
pengembangan yang dilaporkan, semakin besar respon pasar secara positif, dan

semakin tinggi harga saham yang dibentuk oleh pasar.

Teori sinyal digunakan dalam penelitian ini untuk memaparkan bagaimana
biaya penelitian dan pengembangan, ukuran perusahaan mempengaruhi nilai
perusahaan. Teori ini menjadi landasan yang relevan dalam menjelaskan nilai
perusahaan karena berbagai informasi yang disampaikan perusahaan kepada pasar
dapat memengaruhi cara investor menilai prospek pertumbuhan dan keberlanjutan
kinerja perusahan yang tercermin dalam harga saham. Pengungkapan biaya
penelitian dan pengembangan dalam laporan keuangan menjadi sinyal mengenai
komitmen perusahaan dalam melakukan inovasi dan menciptakan peluang
pertumbuhan dengan mengikuti perkembangan dan kebutuhan pasar. Selain itu,
ukuran perusahaan menjadi sinyal mengenai kapasitas sumber daya dan stabilitas
perusahaan dalam menjalankan aktivitas operasional. Sinyal tersebut kemudian
direspon oleh investor melalui penilaian terhadap saham perusahan yang

tercermin dalam harga saham dan mempengaruhi pembentukan nilai perusahaan
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di pasar modal. Hal tersebut didukung oleh temuan penelitian (Rahman &
Howlader, 2022; Safitri & Hudaya, 2023; Hutauruk, 2024) yang menyampaikan
pengungkapan penelitian dan pengembangan menjadi sinyal positif di hadapan

investor yang berguna dalam pengambilan keputusan.

2.1.2 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan penilaian publik yang tercermin melalui
harga saham perusahaan yang berdasarkan kapabilitas perusahaan untuk
menghasilkan arus kas jangka pendek maupun jangka panjang (Brigham &
Houston, 2019). Harmono (2009) berpendapat nilai perusahaan adalah
representasi penilaian publik terhadap kinerja keuangan yang ditunjukkan oleh
harga saham yang terbentuk dari proses permintaan dan penawaran di pasar modal
secara aktual. Dikatakan secara aktual dikarenakan adanya pertemuan titik
keseimbangan antara intensitas permintaan dan penawaran harga saham yang
menyebabkan terjadinya transaksi antara penjual dan pembeli di pasar saham atau
disebut sebagai ekuilibrium (Harmono, 2009). Nilai perusahaan yang tinggi
memberikan kepercayaan kepada pemangku kepentingan atas kinerja perusahaan
saat in1 dan membentuk pandangan positif tentang perusahaan di masa depan.
Dengan demikian, nilai perusahaan mencerminkan ukuran nilai yang dibayarkan
oleh investor untuk suatu saham perusahaan, yang tergambarkan dari harga

sahamnya dan memaksimalkan nilai perusahaan menjadi tujuan yang krusial.

Menurut Brigham & Houston (2019), nilai perusahaan berkaitan dengan
prospek pertumbuhan yang dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam
memperoleh sumber pendanaan. Perusahaan yang mendapatkan akses pendanaan
yang mudah akan memiliki peluang yang lebih besar dalam memanfaatkan
potensi pertumbuhan (Brigham & Houston, 2019). Manajemen perusahaan
bertujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan dan nilai suatu bisnis (Brigham
& Houston, 2019). Indikator keberhasilan dari memaksimalkan nilai perusahaan
adalah fluktuasi harga saham dari periode ke periode, dengan manfaat yang
diperoleh berupa kepercayaan dari lembaga keuangan dalam pendanaan pinjaman

dan kepercayaan publik (Kasmir, 2010). Strategi yang diterapkan perusahaan
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dalam memaksimalkan nilainya yaitu melalui perhitungan risiko dan arus kas,
mempertimbangkan arus laba dalam jangka panjang dan mempertahankan
kualitas arus kas yang stabil (Kasmir, 2010). Optimalisasi nilai perusahaan yang
dilakukan manajer tidak terpisahkan dari tanggung jawab sosial kepada pekerja,
konsumen, pemegang saham dan tanggung jawab sosial kepada lingkungan
(Brigham & Houston, 2019). Nilai perusahaan yang maksimal dapat diartikan
sebagai upaya perusahaan dalam memaksimalkan perolehan laba (Harmono,
2009). Dengan demikian, pencapaian nilai perusahaan yang optimal memerlukan
keseimbangan antara strategi keuangan yang efektif, pengelolaan risiko dan
pelaksanaan tanggung jawab perusahaan. Menurut Copeland ef al. (2005) terdapat

cara yang digunakan untuk pengukuran nilai perusahaan yaitu:

2.1.2.1 Price Earning Ratio (PER)

Rasio Price Earning Ratio (PER) merupakan perbandingan harga
saham per lembar dengan laba per saham perusahaan (Brigham &
Houston, 2019). Perusahaan dengan Price Earning Ratio yang tinggi
mempunyai prospek pertumbuhan yang kuat dan mempunyai resiko
yang rendah (Brigham & Houston, 2019). Apabila nilai Price Earning
Ratio rendah dari nilai rata-rata industri, maka pasar mengindikasikan
perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang lemah dan memiliki
risiko tinggi.

Dengan demikian, price earning ratio dapat dijadikan sebagai
parameter dalam mengukur nilai perusahaan. Price Earning Ratio
(PER) dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

Price per share
PER = -
Earning per share

Earning per share dihasilkan dari pembagian laba bersih dengan
jumlah saham perusahaan yang beredar sebagaimana yang

dirumuskan Brigham & Houston (2019) sebagai berikut:

Net Income
EPS =

Common shares outstanding
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2.1.2.2 Tobin’s Q
Tobin’s Q adalah rasio yang membandingkan nilai pasar

perusahaan dengan biaya penggantian aset perusahaan (Chung &
Pruitt, 1994). Rasio Tobins O merefleksikan penilaian pasar terhadap
ekspektasi keuntungan perusahaan di masa mendatang. Alat ukur nilai
perusahaan dengan Tobin s g ditemukan pada tahun 1969 oleh James
Tobin (Mishkin, 2009). Tobin s Q tidak terbatas pada perbandingan
harga saham dengan laba maupun nilai buku perusahaan, tetapi
mencakup total aset perusahaan. Oleh karena itu, menghitung nilai
perusahaan dengan proksi 7obin s Q dianggap alat pengukuran paling
komprehensif dan akurat. Penilaian suatu perusahaan dengan
menggunakan 7obin s Q tidak sekedar bertujuan untuk menilai suatu
perusahaan, tetapi juga digunakan untuk mengevaluasi performa
manajer dalam mengatur aktiva perusahaan (Bharadwaj et al., 1999).
Bagi investor, informasi 7obin s Q berguna untuk mengevaluasi apakah
kondisi perusahaan berada pada fase pertumbuhan, stagnan, atau
mengalami kemunduran, sehingga investor dapat mengambil
keputusan investasi yang tepat sesuai kondisi tersebut. Dengan
demikian, pengukuran nilai perusahaan dilakukan dengan rasio 7obin's
O sebagai berikut:

(MVE + Liabilitas)

Tobin' =
obin's Q Total Aset

2.1.2.3 Price to Book Value
Price to Book Value (PBV) adalah rasio yang membandingkan
harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham
untuk menilai seberapa tinggi nilai pasar suatu perusahaan (Brigham &
Houston, 2019). Perusahaan yang mempunyai price to book value
yang tinggi mengindikasikan tingginya investor menghargai

perusahaan yang dikarenakan perusahaan memiliki risiko yang rendah
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dan pertumbuhan tinggi. Apabila nilai price book value lebih dari satu,
maka investor bersedia membeli saham dengan harga diatas nilai buku
saham tersebut (Brigham & Houston, 2019). Saham yang
dikategorikan undervalued apabila harga pasar saham lebih rendah
daripada nilai buku per saham, sedangkan saham dikategorikan
overvalued apabila harga pasar saham melebihi nilai buku per saham.
Menurut Brigham & Houston (2019) untuk memperoleh nilai Book
Value per share perlu membandingkan total ekuitas pemegang saham
terhadap jumlah saham perusahaan yang beredar sebagai berikut:

Common equity

BVPS =
Shares outstanding

Price Book Value diperoleh dengan membagi nilai pasar setiap
saham dengan nilai buku setiap saham, sehingga dapat dihitung
menggunakan rumus dibawah ini (Brigham & Houston, 2019).

Market Price per share

PBV =
Book value per share

2.1.3 Biaya Penelitian dan Pengembangan

Berdasarkan Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) 238
mengenai aset tak berwujud. Aset tak berwujud adalah aset non moneter yang
dikendalikan oleh entitas, tanpa memiliki wujud fisiknya dan diharapkan
memberikan manfaat ekonomi di masa depan. Pada PSAK 238 dijelaskan
mengenai aktivitas penelitian dan pengembangan, yang dimana penelitian adalah
penyelidikan asli dan terencana yang dilakukan untuk memperluas pengetahuan
dan pemahaman teknis atas ilmu yang baru (IAI, 2024). Contoh kegiatan
penelitian yaitu kegiatan yang ditujukan untuk memperoleh pengetahuan baru;
pencarian, evaluasi, dan penerapan penemuan riset atau pengetahuan lain;
pencarian bahan baku, peralatan, produk, proses, sistem atau jasa alternatif;
perumusan, desain, evaluasi dan penerapan bahan baku, peralatan, produk, proses,

sistem alternatif (IAI, 2024).
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Selanjutnya, pengembangan adalah penerapan hasil penelitian atau
pengetahuan lain ke dalam rencana atau rancangan pembuatan bahan baku, alat,
produk, proses, sistem, atau jasa yang baru atau mengalami signifikan sebelum
dimulainya produksi komersial atau pemakaian (IAI, 2024). Contoh kegiatan
pengembangan yaitu desain, konstruksi, dan pengujian model sebelum digunakan;
desain peralatan, cetakan, pewarnaan yang menggunakan teknologi baru; operasi
pabrik percontohan yang tidak ekonomis untuk produksi komersial; dan desain,
konstruksi, dan pengujian bahan baku, peralatan, produk, proses, sistem, atau jasa

yang baru atau diperbaiki (IAI, 2024).

Tujuan penelitian dan pengembangan dilakukan untuk menghasilkan atau
mengembangkan teknologi baru yang lebih unggul, efektif dan lebih efisien dalam
mendukung kebijakan manajemen yang berguna menjaga keberlangsungan
perusahaan (Kahn, 2018; Hutauruk, 2024). Biaya penelitian dan pengembangan
yang dikeluarkan perusahaan dapat menghadirkan barang atau layanan yang
bersifat inovatif dan kreatif yang berbeda dari yang lain (Ho ez a/., 2005).
Menurut Schumpeter (1934) dalam Hagedoorn (1996) menyatakan inovasi
merupakan penemuan baru atau peningkatan kualitas dan metode produksi yang
lebih baik yang memberikan kemudahaan dan perubahan di pasar. Inovasi terdiri
dari pengurangan biaya proses produksi, peningkatan nilai fungsional produk,
ekspansi lini produk dan meluncurkan produk/layanan yang baru yang dapat

membuka pasar baru (Kahn, 2018).

Menurut Kieso et al. (2014) aktivitas penelitian merupakan kegiatan yang
eksploratif yang dirancang untuk memperoleh temuan baru di bidang ilmiah atau
teknis. Sebaliknya, kegiatan pengembangan merupakan tahap lanjutan berupa
penerapan temuan penelitian ke dalam desain atau rencana tertentu yang berguna
menghasilkan atau menyempurnakan produk, sistem, proses atau layanan,
sebelum memasuki tahap produksi atau pemanfaatan komersial. Aktivitas
penelitian dan pengembangan pada umumnya menghasilkan kekayaan intelektual
seperti paten atau hak cipta mencakup produk, metode, konsep, formula,
komposisi atau karya baru yang berpotensi menambah nilai untuk perusahaan di
masa mendatang (Kieso ef al., 2014). Biaya yang berkaitan dengan aktivitas

penelitian dan pengembangan berupa bahan, peralatan, fasilitas yang dicatat
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sebagai beban, personil, gaji, upah dan biaya lainnya yang berkaitan dengan
kegiatan penelitian dan pengembangan, aktiva tak berwujud yang dibeli, jasa

kontrak dan biaya tidak langsung (Kieso et al., 2014).

Kieso et al. (2014) menyatakan bahwa terdapat biaya yang menunjukkan

kesamaan karakteristik dengan biaya penelitian dan pengembangan yaitu:

1. Biaya start-up atau biaya pendirian usaha baru yaitu biaya yang timbul
dari aktivitas pertama saat memulai operasional perusahaan seperti
membuka pabrik baru, peluncuran produk atau jasa baru atau ekspansi ke
wilayah usaha yang baru. Biaya yang timbul dari pendirian usaha baru
meliputi biaya yang berkaitan dengan perjalanan dinas, gaji karyawan,
biaya yang berkaitan kajian kelayakan usaha, biaya pelatihan karyawan
mengenai produk, pemeliharan, sistem, kegiatan operasional dan biaya
yang berkaitan dengan proses perekrutan, pengorganisasian dan pelatihan
dalam rangka membangun jaringan distribusi perusahaan.

2. Kerugian operasional awal merupakan kerugian yang muncul pada saat
masa awal kegiatan usaha.

3. Biaya periklanan merupakan pengeluaran yang dilakukan perusahaan

dalam rangka promosi produk atau jasa.

Perusahaan cenderung mengalokasikan biaya yang relatif besar untuk
kegiatan penelitian dan pengembangan sebagai upaya menciptakan inovasi yang
berkelanjutan. Biaya penelitian dan pengembangan tersebut merupakan bentuk
investasi pada aset tak berwujud yang memberikan manfaat jangka panjang
melalui inovasi produk dan layanan yang mampu membedakan perusahaan dari
pesaingnya. Informasi mengenai biaya penelitian dan pengembangan yang
diungkapkan pada laporan keuangan perusahaan adalah suatu hal yang
diperhatikan oleh pemangku kepentingan, terkhususnya investor dalam mengukur

peluang pertumbuhan dan mengevaluasi peluang investasi (Ho et al., 2005).



22

2.1.4 Ukuran perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan indikator besar kecilnya perusahaan yang
diukur dengan logaritma total aktiva perusahaan (Jogiyanto, 2007). Perusahaan
berskala besar mempunyai risiko yang lebih rendah daripada perusahaan kecil, hal
ini disebabkan perusahaan besar memiliki akses yang lebih mudah ke pasar modal
(Jogiyanto, 2007). Ukuran perusahaan berperan penting dalam keberlangsungan
jangka panjang yang mampu mendorong atau memberikan hambatan dalam
kinerja operasional. Perusahaan berukuran besar cenderung mempunyai
kemudahan dalam mendapatkan pembiayaan melalui kredit serta memiliki
peluang lebih besar untuk meraih keunggulan kompetitif dalam persaingan
industri dikarenakan didukung oleh tingkat pendapatan yang lebih tinggi (Sujoko
& Soebiantoro, 2007).

Skala perusahaan yang kecil memungkinkan adaptif yang lebih tinggi
dalam menghadapi ketidakpastian hal ini dikarenakan kemampuan merespons atas
dinamika pasar dengan lebih cepat. Perusahaan besar cenderung memperoleh
pengakuan publik yang lebih luas, sehingga peluang untuk meningkatkan nilai
perusahaan lebih besar. Selain itu, ukuran perusahaan sebagai salah satu dasar
yang dipertimbangkan oleh calon investor ketika membuat keputusan investasi
dan menjadi faktor yang mencerminkan kapabilitas perusahaan dalam
menciptakan laba (Sujoko & Soebiantoro, 2007; Pertiwi & Suhardianto, 2015).
Ukuran perusahaan dalam penelitian ini diproksikan dengan logaritma natural
total aset yang tujuan menghilangkan perbedaan skala total aset seperti dalam

miliaran atau triliunan rupiah.

2.1.5 Profitabilitas

Profitabilitas adalah rasio yang menunjukkan kapabilitas perusahaan
dalam memperoleh laba pada suatu periode dari aktivitas operasional perusahaan
dengan menggunakan sumber daya perusahaan (Brigham & Houston, 2019).
Profitabilitas berfokus bagaimana memanfaatkan sumber daya perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan (Brigham & Houston, 2019). Rasio profitabilitas
adalah parameter keuangan yang memperlihatkan tingkat efektivitas perusahaan

dalam menciptakan keuntungan sebagai hasil akhir dari seluruh pengelolaan
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likuiditas, manajemen aset dan leverage (Brigham & Houston, 2019).
Profitabilitas perusahaan pada dasarnya dipengaruhi oleh dua sumber utama yaitu
margin dan perputaran modal (Subramanyam, 2019). Indikator profitabilitas dapat
diukur dengan menggunakan berbagai rasio yaitu Return on Asset (ROA), Return

on Equity (ROE), Basic earning Power (BEP), dan Net Profit Margin (NPM).

Rasio profitabilitas dapat diukur dengan menghitung Return on Asset
(ROA) yaitu rasio yang menunjukkan kapabilitas perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan bersih dengan menggunakan seluruh total asetnya. Selanjutnya dapat
menggunakan Return on Equity (ROE) yang diperoleh dengan membagi laba
bersih dengan ekuitas pemegang saham. Rasio profitabilitas juga dapat diukur
dengan menggunakan Basic earning Power (BEP) yang dapat dihitung dengan
membagi laba sebelum bunga dan pajak dengan jumlah aset, rasio ini
menunjukkan kemampuan aset untuk menghasilkan laba, sebelum terpengaruh
oleh pajak dan utang. Selain itu untuk mengukur rasio profitabilitas dapat
menggunakan Net Profit Margin atau Profit Margin on Sales dihitung dengan cara
membagi laba bersih dengan penjualan, rasio ini menunjukkan bahwa seberapa
besar laba yang diperoleh dari setiap penjualan (Brigham & Houston, 2019). Pada
penelitian ini menggunakan pengukuran Return on asset (ROA) yaitu mengukur
seberapa besar laba yang dihasilkan dari setiap satu rupiah dari total aset.
Perusahaan yang memiliki rasio pengembalian aset yang tinggi cenderung
menghasilkan laba yang lebih besar, memperkuat prospek pertumbuhan
perusahaan dan menarik minat pemangku kepentingan untuk berinvestasi. Kondisi
tersebut mendorong kebutuhan akan saham yang dapat meningkatkan harga
saham perusahaan. Ketika permintaan atas saham perusahaan bertambah maka

nilai perusahaan akan bertambah.
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Penelitian terdahulu
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Berikut ini disajikannya hasil penelitian terdahulu yang dibahas dalam

penelitian ini tentang bagaimana biaya penelitian dan pengembangan, ukuran

perusahaan mempengaruhi nilai perusahaan, sebagai berikut:

Tabel 2.1 Kajian Penelitian Terdahulu

No Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian

1 Martinus The effect of R&D Menyimpul bahwa variabel
Robert expenditures on firm R&D expenditure dan firm
Hutauruk value with firm size size mempunya pengaruh
(2024) Q2 moderation in an positif dan signifikan

Indonesia palm oil terhadap nilai perusahaan.

company Ukuran perusahaan
berperan sebagai variabel
moderasi, memperlemah
pengaruh R&D expenditure
terhadap nilai perusahaan.

2 Shelviyana Menemukan Determinan ~ Menyimpulkan bahwa
Ega Safitri & untuk bertahan dan biaya penelitian dan
Muhammad  tumbuh pada masa pengembangan berdampak
Hudaya Covid-19: Pelajaran dari  positif dan signifikan
(2023) S2 Sub sektor Farmasi terhadap nilai suatu

perusahaan.

3 Md. The impact of research Menyimpulkan bahwa ada
Musfiqur and development pengaruh positif yang
Rahman dan  expenditure on firm signifikan antara ukuran
Md. Shuvo performance and firm perusahaan, biaya
Howlader value: Evidence from a penelitian dan
(2022) Q1 South Asian emerging pengembangan terhadap

economy nilai perusahaan.

4 Cut Sri Firm Value: Does Menyimpulkan bahwa
Murinda, Corporate Governance investasi R&D tidak
Islahuddin, and Research & mempengaruhi nilai
Nuraini A Development Investment  perusahaan secara
(2021) S2 Matter? signifikan.

5 JooMan Kim, The Impact Of R&D Menyimpulkan bahwa
Insun Yang, Intensity, Financial R&D memiliki efek positif
Taeyong constraints, and Dividend dan signifikan terhadap
Yang, dan Payout Policy On Firm nilai perusahaan.

Peter Koveos
(2020) Q1

Value



Vera Apri
Dina Safitri,
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Julio
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Valdoceu de
Queiroz, dan
Chabela de la
Torrey
(2010) Q1

Ike C. Ehie,
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Q1

Research and
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Menyimpulkan bahwa
R&D berdampak positif
dan signifikan terhadap
nilai suatu perusahaan.

Menyimpulkan bahwa
R&D expenditure
mempunyai pengaruh yang
lebih besar terhadap nilai
perusahaan pada
perusahaan besar
dibandingkan perusahaan
kecil.

Menyimpulkan bahwa
investasi R&D mempunyai
pengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Pengaruh
tersebut lebih kuat pada
perusahaan manufaktur
dibandingkan perusahaan
jasa.
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2.3  Kerangka Konseptual

Berdasarkan kerangka konseptual pada gambar 2.3 bahwa adanya
pengaruh antara variabel dependen (Nilai Perusahaan) dan variabel independen
(Biaya penelitian dan pengembangan) serta variabel moderasi (Ukuran
Perusahaan) dan menggunakan satu variabel kontrol (Profitabilitas). Kerangka
konseptual pada penelitian ini merujuk pada penelitian Hutauruk (2024).
Selanjutnya arah moderasi pada penelitian ini diperkuat kembali oleh Pindado et
al. (2010) bahwa ukuran perusahaan memperkuat pengaruh biaya penelitian dan
pengembangan terhadap nilai perusahaan. Sejumlah penelitian terdahulu seperti
Rahman dan Howlader (2022) menggunakan kerangka konseptual serupa dengan
penelitian ini yaitu menempatkan biaya penelitian dan pengembangan serta
ukuran perusahaan sebagai komponen yang mempengaruhi nilai perusahaan.
Penelitian ini menggunakan teori sinyal dalam menjelaskan pengaruh ukuran
perusahaan serta biaya penelitian dan pengembangan terhadap nilai perusahaan.

Berikut adalah struktur konseptual yang diterapkan pada penelitian ini:

[ Variabel Kontrol: ]

Profitabilitas (K) N
[ Variabel Independen: ] H1(+) R [ Variabel Dependen: ]
Biaya Penelitian dan Nilai Perusahaan (Y)
Pengembangan (X)

H3(+)
/ H2(+)

[ Variabel Moderasi: ]

Ukuran Perusahaan (2)

Gambar 2.3 Kerangka Konseptual
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2.4  Pengembangan Hipotesis

2.4.1 Pengaruh Biaya Penelitian dan Pengembangan terhadap Nilai
Perusahaan

Teori sinyal menjelaskan bahwa masalah asimetris informasi di pasar
terjadi dikarenakan adanya ketidakseimbangan informasi yang diperoleh
antarpihak internal dan pihak eksternal (Ross et al., 1977). Manajer perusahaan
selaku pihak internal memiliki pengetahuan yang lebih mendalam terkait kondisi
dan potensi perusahaan dalam jangka panjang. Kondisi tersebut dapat
menimbulkan ketidakpastian bagi investor dalam menilai perusahaan. Dengan
demikian, asimetris informasi dapat diminimalkan melalui penyampaian sinyal
yang dilakukan oleh pihak yang memiliki informasi komprehensif kepada pihak
lainnya (Morris, 1987). Informasi yang dipaparkan perusahaan kepada publik
menjadi sinyal bagi investor terkait kondisi perusahaan. Sinyal tersebut
selanjutnya diinterpretasikan oleh investor sebagai dasar penilaian potensi

pertumbuhan dan kinerja perusahaan.

Biaya penelitian dan pengembangan adalah salah satu informasi yang
berperan sebagai sinyal bagi investor. Pengeluaran untuk penelitian dan
pengembangan mencerminkan upaya perusahaan dalam melakukan inovasi,
pengembangan teknologi dan meningkatkan kualitas produk atau proses produksi.
Tindakan manajer dalam mengungkapkan informasi penelitian dan
pengembangan dapat digunakan sebagai sarana penyampaian informasi bahwa
perusahaan mempunyai keunggulan dalam daya ekspansi inovasi dibandingkan
dengan perusahaan lainnya. Dengan demikian, biaya penelitian dan
pengembangan tidak hanya dipandang sebagai pengeluaran perusahaan, akan
tetapi sebagai sinyal yang menunjukkan komitmen perusahaan dalam
menciptakan inovasi dan meningkatkan daya saing sehingga terjadinya
peningkatan nilai perusahaan (Ho et al., 2005).

Penelitian dan pengembangan menjadi strategi diferensiasi dalam
menghasilkan produk dan proses baru yang sulit ditiru pesaing yang berguna
untuk memperoleh keunggulan kompetitif (Chan et al., 2001; Ho et al., 2005).

Melalui aktivitas penelitian dan pengembangan perusahaan dapat menghasilkan
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keunggulan yang mampu memperkuat pangsa pasar dan meningkatkan kinerja
operasional perusahaan. Penelitian dan pengembangan yang dilakukan perusahaan
menghadirkan produk-produk inovasi yang dapat meningkatkan penjualan dan
kinerja perusahaan, sehingga pada akhirnya meningkatkan keyakinan investor
terhadap potensi kemajuan perusahaan di masa depan yang dapat memaksimalkan
harga sahamnya di pasar (Rafiq et al., 2015; Kurniawan & Mertha, 2016).

Nilai perusahaan dibentuk dari pandangan investor terhadap kinerja
perusahaan yang direfleksikan melalui harga saham atas kemampuan perusahaan
dalam menciptakan arus kas saat ini dan masa mendatang (Brigham & Houston,
2019). Berdasarkan perspektif teori sinyal biaya untuk penelitian dan
pengembangan dapat dipersepsikan oleh investor sebagai sinyal positif mengenai
kemampuan perusahaan dalam meningkatkan kinerja di masa depan dan sebagai
kualitas atas peluang pertumbuhan perusahaan yang berpotensi menghasilkan
keuntungan jangka panjang (Ho et al., 2005; Scott & O’Brien, 2020). Dengan
demikian, semakin tinggi investasi perusahaan dalam penelitian dan
pengembangan, semakin kuat sinyal positif yang diterima oleh investor mengenai
peluang pertumbuhan perusahaan di masa depan. Kemudian, sinyal positif
tersebut direspons oleh investor melalui kenaikan harga saham dan

memaksimalkan nilai perusahaan.

Berdasarkan temuan penelitian (Safitri et al., 2020; Kim et al., 2020;
Rahman & Howlader, 2022; Safitri & Hudaya, 2023) mengungkapkan biaya
penelitian dan pengembangan mempunyai pengaruh positif pada nilai perusahaan.
Perusahaan yang secara konsisten menginvestasikan sumber dayanya pada
penelitian dan pengembangan mampu menghasilkan inovasi yang sejalan dengan
dinamika pasar sehingga dapat menghasilkan dampak positif terhadap
peningkatan volume penjualan. Peningkatan kinerja tersebut pada akhirnya
mendorong peningkatan laba perusahaan yang berpotensi pada kenaikan harga
saham, yang menunjukkan peningkatan nilai perusahaan. Selain itu, penelitian
Hutauruk (2024) menghasilkan bahwa inovasi teknologi memiliki pengaruh
positif pada nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut dan didukung dengan
penelitian terdahulu bahwa biaya penelitian dan pengembangan berfungsi sebagai

sinyal positif yang menggambarkan kapabilitas perusahaan dalam menciptakan
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inovasi dan peluang ekspansi di masa depan yang akan direspons investor melalui
kenaikan harga saham sehingga berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan.

Oleh karena itu, penulis dapat merumuskan hipotesis sebagai berikut:

H1: Biaya penelitian dan pengembangan berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan.

2.4.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Menurut Bloom & Reve (1990), sinyal merupakan isyarat informasi yang
dapat diperoleh dengan mudah dan dikendalikan oleh pasar yang digunakan untuk
membentuk kesimpulan mengenai kinerja atau nilai. Perusahaan akan
memberikan isyarat bagi pengguna laporan keuangan melalui informasi atau
pengungkapan terkait pelaksanaan strategi manajemen yang dijalankan oleh
manajer perusahaan. Sinyal yang disampaikan manajer bagi investor diantaranya
yaitu ukuran perusahaan. Hal ini disebabkan besarnya total aset yang dimiliki
perusahaan menunjukkan perusahaan tersebut berskala besar (Jogiyanto, 2007).
Dengan demikian perusahaan dengan aset yang melimpah mempunyai
kemampuan operasional yang lebih luas serta kondisi perusahaan yang lebih baik,
sehingga mudah dalam menjalankan aktivitas operasional. Kondisi tersebut
menyalurkan sinyal kepada investor terkait kemampuan perusahaan dalam
mempertahankan kinerja serta menciptakan nilai di masa depan dan dapat

memakmurkan pemegang saham.

Ukuran perusahaan menjadi salah satu indikator kekuatan fundamental
perusahaan (Jogiyanto, 2007). Perusahaan yang berukuran besar dipandang
sebagai perusahaan yang terus memiliki kemajuan, sehingga memperoleh respon
positif dari investor yang menghasilkan peningkatan nilai perusahaan di hadapan
publik. Selain itu, perusahaan besar umumnya mempunyai pangsa pasar yang luas
dan mudah dalam mengakses pendanaan, hal ini menunjukkan kekuatan daya
saing yang kuat dibandingkan para pesaing dan kemudahaan dalam menjalankan
kegiatan operasional perusahaan (Sujoko & Soebiantoro, 2007). Demikian pula,
perusahaan besar mempunyai kesiapan dalam menghadapi persaingan ekonomi

serta kemampuan untuk mengelola aset secara optimal dibandingkan perusahaan
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kecil yang memungkinkan perusahaan besar dapat menciptakan keuntungan yang
lebih tinggi.

Ukuran perusahaan besar diikuti dengan tingginya kapitalisasi pasar, nilai
buku dan laba, dibandingkan dengan perusahaan kecil dengan kapitalisasi pasar,
nilai buku dan laba yang rendah. Kemudian, perusahaan berskala besar umumnya
memperoleh tingkat popularitas yang tinggi di pasar, sehingga informasi terkait
perusahaan lebih mudah diakses dan diketahui ketahui investor, sehingga dapat
berkontribusi pada nilai suatu perusahaan. Semakin besar berskala ukuran
perusahaan maka memiliki sistem manajemen yang lebih baik dibandingkan
dengan berskala kecil (Gray & Mabey, 2005). Kondisi ini dikarenakan perusahaan
berskala besar mempunyai sumber daya manusia yang berkualitas dan
memperoleh perhatian yang lebih luas dari berbagai pihak, sehingga mampu
mendukung penerapan sistem manajemen yang lebih efektif dengan menyajikan
laporan keuangan cenderung lebih terbuka dan kondisi ini membangun tingkat
kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya. Kepercayaan tersebut pada
akhirnya tercermin melalui meningkatnya permintaan atas saham di pasar modal,

yang kemudaian mendorong kenaikan harga saham dan nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian Rahman dan Howlader (2022) menyimpulkan
bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan
dikarenakan ukuran perusahaan memberikan kemudahaan perusahaan dalam
mencari modal melalui akses informasi yang luas dan kepercayaan pasar yang
tinggi. Hal ini memberikan kemudahan perusahaan dalam menjalankan aktivitas
operasional dengan lebih efektif, meningkatkan pendapatan dan laba, serta
memperkuat ketertarikan investor berinvestasi di perusahaan, dengan ini
memberikan kenaikan pada permintaan atas saham perusahaan dan pada akhirnya
mendorong peningkatan harga saham serta nilai perusahaan secara keseluruhan.
Oleh karena itu, investor memandang risiko investasi pada perusahaan besar lebih
rendah dibandingkan perusahaan kecil (Jogiyanto, 2007). Didukung kembali dari
penelitian Hutauruk (2024) menghasilkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan secara positif terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, ukuran

perusahaan memberikan sinyal positif untuk pembangku kepentingan dalam
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berinvestasi. Berdasarkan uraian tersebut dan didukung dengan penelitian
terdahulu, maka hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut:

H2: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

2.4.3 Ukuran Perusahaan Memoderasi Pengaruh Biaya Penelitian Dan
Pengembangan terhadap Nilai Perusahaan

Menurut persektif teori sinyal, perusahaan berupaya mengurangi asimetri
informasi yang terjadi antara manajer sebagai pihak internal dan investor sebagai
pihak eksternal dengan cara manajer memberikan informasi yang relevan
mengenai kondisi dan prospek perusahaan (Talmor, 1981). Informasi yang
diungkapkan manager dalam laporan keuangan, salah satunya yaitu informasi
mengenai total aset dan biaya penelitian dan pengembangan. Total aset
perusahaan mencerminkan ukuran perusahaan berupa skala besar atau kecilnya
perusahaan (Jogiyanto, 2007). Pengeluaran untuk aktivitas penelitian dan
pengembangan ini mencerminkan upaya perusahaan dalam menciptakan inovasi,
menciptakan kualitas produk yang lebih baik dan memperkuat keunggulan
kompetitif perusahaan di pasar (Kahn, 2018). Investor akan menginterpretasikan
informasi ini menjadi sinyal positif terkait potensi kemajuan dan prospek

perusahaan dalam jangka panjang.

Kegiatan penelitian dan pengembangan yang dilakukan perusahaan
berkontribusi terhadap peningkatan penjualan perusahaan (Ehie & Olibe, 2010;
Rafiqg et al., 2015; Setiawan & Harmasanto, 2019). Peningkatan penjualan ini
diharapkan dapat terjadinya peningkatan laba perusahaan seiring dengan
bertambahnya pendapatan dari aktivitas penelitian dan pengembangan. Kegiatan
dari penelitian dan pengembangan menghadirkan manfaat berupa terciptanya
inovasi baru, mempertajam kapasitas kompetitif dan meningkatkan potensi
pertumbuhan perusahaan yang akhirnya akan menimbulkan efek pada
peningkatan nilai perusahaan dalam sudut pandang investor atau pasar (Ho et al.,
2005; Yuliyanti & Fadhila, 2024). Nilai perusahaan menggambarkan perspektif

investor terhadap perusahaan yang tergambarkan dalam harga saham yang
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terbentuk dari mekanisme permintaan dan penawaran ketika saham

diperdagangkan dalam pasar modal (Harmono, 2009).

Kegiatan penelitian dan pengembangan yang dilakukan perusahaan besar
maupun kecil memberikan pengaruh yang berbeda pada nilai perusahaan. Salah
satu aspek yang mempengaruhi hubungan tersebut adalah ukuran perusahaan.
Pengeluaran biaya penelitian dan pengembangan pada perusahaan besar
memberikan kontribusi yang signifikan terhadap nilai perusahaan dibandingkan
perusahaan kecil (Connolly & Hirschey, 2005). Perusahaan besar didukung oleh
sumber daya yang besar, dengan demikian kegiatan penelitian dan pengembangan
akan lebih mudah dilaksanakan secara optimal. Perusahaan berskala besar
memiliki keunggulan inovasi pada industri yang padat modal, memiliki tingkat
konsentrasi yang tinggi, dan tingkat organisasi serikat pekerja yang lebih kuat dan
dapat menghasilkan produk diferensiasi yang jelas (J. Acs & Audretsch, 1987).
Biaya penelitian dan pengembangan di perusahaan besar berdampak lebih
signifikan terhadap nilai perusahaan dikarenakan memiliki pangsa pasar yang
lebih luas dan popularitas yang tinggi. Oleh karena itu, informasi kegiatan
penelitian dan pengembangan pada perusahaan besar akan lebih tersebar luaskan
sehingga menarik perhatian para pemangku kepentingan untuk memiliki saham
perusahaan. Perusahaan besar dapat menjalankan kegiatan penelitian dan
pengembangan dengan mudah dikarenakan mempunyai sumber daya yang besar,
sehingga kegiatan tersebut akan berjalan dengan optimal. Ukuran perusahaan dan
biaya penelitian dan pengembangan yang diungkapkan dalam laporan keuangan
oleh manajer menjadi sinyal positif bagi investor dan pemangku kepentingan.

Berdasarkan penelitian Pindado et al. (2010) pengaruh penelitian dan
pengembangan terhadap nilai perusahaan dimoderasi oleh karakteristik
perusahaan yaitu ukuran perusahaan. Hasil penelitian tersebut menunjukkan
bahwa dari biaya penelitian dan pengembangan pada perusahaan besar
memberikan pengaruh yang lebih kuat terhadap nilai perusahaan daripada
perusahaan kecil dikarenakan ukuran perusahaan memberikan aksesibilitas yang
lebih lancar ke pasar modal dan penyebaran informasi penelitian dan
pengembangan. Selain itu, penelitian yang dilakukan Connolly & Hirschey (2005)

menemukan biaya penelitian dan pengembangan memberikan pengaruh yang
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lebih besar terhadap nilai perusahaan pada perusahaan berukuran besar.
Berdasarkan uraian tersebut dan didukung dengan penelitian terdahulu bahwa
biaya penelitian dan pengembangan pada perusahaan berukuran besar
memberikan pengaruh yang kuat terhadap nilai perusahaan dan mampu
menyampaikan sinyal yang lebih kuat kepada investor. Dengan demikian ukuran
perusahaan memperkuat pengaruh biaya penelitian dan pengembangan terhadap

nilai perusahaan, maka penulis menarik hipotesis sebagai berikut:

H3: Ukuran perusahaan memperkuat pengaruh biaya penelitian dan

pengembangan terhadap nilai perusahaan



III. METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian Dan Sumber Data

Jenis data penelitian ini berlandasan pada pendekatan penelitian
kuantitatif. Menurut Sugiyono (2021) jenis pendekatan kuantitatif menggunakan
data penelitian dalam bentuk angka dengan melakukan analisis statistika.
Penelitian ini menerapkan teknik analisis regresi linear berganda dan analisis
regresi moderasi. Sumber data yang dalam penelitian ini meliputi data sekunder
yaitu laporan keuangan tahun 2018-2024 dan harga saham harian perusahaan di

sektor kesehatan yang diakses melalui situs website www.idx.co.id.

3.2 Populasi Dan Sampel

Populasi merupakan daerah generalisasi yang terdapat objek atau subjek
yang kuantitas dan karakteristiknya yang telah ditentukan oleh peneliti untuk
ditelaah dan menghasilkan kesimpulan (Sugiyono, 2021). Populasi dari penelitian
ini mencangkup semua perusahaan yang bergerak di sektor kesehatan yang
tercatat Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan Sugiyono (2021) sampel merupakan
bagian dari jumlah dan karakteristik yang diperoleh dari populasi tersebut. Sampel
yang dipilih pada penelitian ini yaitu teknik Purposive Sampling, yang merupakan
penentuan sampel menggunakan kriteria tertentu. Kriteria untuk menentukan

sampel dalam penelitian ini sebagai berikut:
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1. Perusahaan di sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dalam rentang periode penelitian yaitu tahun 2018-2024.

2. Perusahaan yang menyampaikan laporan keuangan secara lengkap dari
tahun 2018-2024.

3. Perusahaan di sektor kesehatan yang menyertakan data variabel penelitian
pada laporan keuangan tahunan periode 2018-2024.

4. Menyajikan data harga saham harian pada periode penelitian 2018-2024.

33 Definisi Operasional Variabel

3.3.1 Variabel Nilai perusahaan (Dependen)

Variabel dependen atau variabel terikat merupakan variabel yang
menerima pengaruh dari variabel independen atau variabel lainnya (Sugiyono,
2021). Tobin’s Q digunakan untuk mengukur nilai perusahaan yang dimana
sebagai variabel dependen dari penelitian ini. Nilai perusahaan menggambarkan
persepsi investor dalam memandang kinerja perusahaan yang terwujud dalam
harga saham perusahaan, yang ditentukan oleh kapabilitas perusahaan dalam
mendatangkan arus kas saat ini dan di masa mendatang (Brigham & Houston,
2019). Alat ukur nilai perusahaan pada penelitian ini menggunakan rasio Tobin §
0 yang dikemukakan oleh James Tobin pada tahun 1969 sebagai indikator untuk
memperkirakan investasi perusahaan di masa depan. Sejak diperkenalkan, rasio
Tobin's Q telah dimanfaatkan dalam berbagai penelitian di bidang ekonomi dan

keuangan untuk menganalisis berbagai fenomena (Bharadwaj ef al., 1999).

Tobin's Q memaparkan bagaimana kebijakan moneter dapat
mempengaruhi perekonomian melalui pengaruhnya terhadap penilaian saham
(Mishkin, 2009). Tobin's Q merupakan rasio yang membandingkan nilai pasar
perusahaan dengan biaya penggantian asetnya (Mishkin, 2009). Rasio Tobin's O
merefleksikan penilaian pasar terhadap ekspektasi keuntungan perusahaan di
masa mendatang (Chung & Pruitt, 1994). Sedangkan, Lang dan Stulz (1993)
berpendapat rasio 7obin s Q adalah alat ukur rasio nilai perusahaan dengan bentuk

nilai kapitalisasi pasar ekuitas ditambah nilai utang dan dibagi dengan jumlah
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aset. Oleh karena itu, rasio Tobin s Q bukan hanya perbandingan harga saham
dengan pendapatan atau nilai buku, tetapi juga mengikutsertakan keseluruhan aset
perusahaan ke dalam perhitungannya sehingga dapat menjadi indikator dalam
mengukur nilai perusahaan. Dengan demikian, rumus yang dikembangkan
tersebut telah banyak diterapkan pada penelitian terdahulu, berikut adalah
pengukurannya (Iswajuni et al., 2018; Mediyanti et al. 2021; Hutauruk, 2024)

(Market Value of Equity;, + Liabilities;;)

Tobins'Q = Total Asset;;
Keterangan:

Tobins'Q = Nilai perusahaan

MVE;; = Nilai pasar saham (Jumlah saham yang beredar x harga
penutupan saham di akhir buku) unit observasi ke-i periode
waktu ke-#

Liabilities;; = Total liabilitas unit observasi ke-i periode waktu ke-¢

Total Asset;; = Total aset unit observasi ke-i periode waktu ke-¢

Menurut Lindenberg dan Ross (1981) dalam Sudiyatno (2010) skor dari Tobin's Q
dapat diinterpretasi sebagai berikut:

1. Tobins O <1 menunjukkan bahwa saham berada di kondisi undervalued.
Manajemen perusahaan telah belum mampu mengelola aset secara optimal
dan adanya potensi pertumbuhan investasi yang relatif rendah.

2. Tobins Q =1 menunjukkan bahwa saham berada di kondisi average.
Manajemen mengelola aset perusahaan cenderung stagnan dan tidak
menunjukkan adanya perkembangan yang signifikan dalam potensi investasi.

3. Tobins Q> 1 menunjukkan bahwa saham berada di kondisi overvalued.
Manajemen perusahaan mampu mengelola aset secara efektif dan memiliki

potensi pertumbuhan investasi tinggi.

Selanjutnya pemilihan 7obin 5 Q sebagai proksi nilai perusahaan didasarkan
pada perhitungan Tobin s Q dianggap lebih rasional dan informatif,

dikarenakan mencakup unsur utang, nilai pasar saham, serta total aset
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perusahaan. Menurut Utomo (2019), penggunaan rasio Tobin’s Q sebagai

proksi dalam nilai perusahaan memiliki kelebihan sebagai berikut:

1. Meninjau potensi perkembangan harga saham.
2. Meninjau potensi kemampuan manajemen dalam mengelola aset perusahaan.

3. Meninjau potensi pertumbuhan investasi.

3.3.2 Variabel Biaya Penelitian Dan Pengembangan (Independen)

Variabel Independen adalah variabel yang tidak dipengaruhi variabel lain,
akan tetapi berperan dalam mempengaruhi variabel dependen (Sugiyono, 2021).
Pada penelitian ini biaya penelitian dan pengembangan sebagai variabel
independen. Biaya penelitian dan pengembangan merupakan pengeluaran
perusahaan yang dialokasikan untuk menghasilkan atau mengoptimalkan produk
serta mendorong efisiensi perusahaan dalam proses operasional perusahaan
(Kieso et al., 2014). Penelitian dan pengembangan menjadi faktor penting dalam

mendorong inovasi dan mendukung kemajuan perusahaan di masa mendatang

Biaya penelitian dan pengembangan dapat diproksikan dengan intensitas
penelitian dan pengembangan yaitu rasio pengeluaran biaya penelitian dan
pengembangan perusahaan terhadap total penjualan (Hirschey & Weygandt, 1985;
Beaver & Sougiannis, 1996; Ho ef al., 2005). Rasio intensitas penelitian dan
pengembangan menunjukkan seberapa besar perusahaan mengalokasikan sumber
daya yang dimiliki untuk kegiatan inovasi dalam menghasilkan pendapatan. Nilai
intensitas biaya penelitian dan pengembangan yang tinggi menunjukkan bahwa
perusahaan mengalokasikan biaya penelitian dan pengembangan yang lebih besar
terhadap penjualannya, sebaliknya nilai intensitas biaya penelitian dan
pengembangan yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan mengalokasikan
biaya penelitian dan pengembangan dalam jumlah yang relatif kecil daripada
tingkat penjualannya. Perusahaan dengan intensitas biaya penelitian dan
pengembangan yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan berkomitmen
tinggi terhadap kegiatan inovasi dan berfokus terhadap kinerja perusahaan di

masa depan dengan harapan dapat meningkatkan keunggulan kompetitif. Dengan
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demikian biaya penelitian dan pengembangan diukur dengan rumus berikut (Ho et

al., 2005; Pramod et al., 2012; Safitri & Hudaya, 2023).

IRD — Biaya Penelitian dan Pengembangan;;

Penjualan;,

3.3.3 Variabel Ukuran Perusahaan (Moderasi)

Penelitian ini menerapkan variabel moderasi, yaitu variabel yang berperan
memperlemah atau memperkuat pengaruh antara variabel independen dengan
dependen (Sugiyono, 2021). Variabel moderasi yang digunakan yaitu ukuran
perusahaan dapat diartikan tingkatan besar atau kecilnya perusahaan yang diukur
berdasarkan jumlah aset yang dimiliki (Jogiyanto, 2007). Ukuran perusahaan
sebagai variabel moderasi dalam penelitian ini untuk mengetahui apakah ukuran
perusahaan dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh biaya penelitian dan
pengembangan terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan yang lebih besar
sejalan dengan besarnya total aset yang dimiliki dan tingginya tingkat popularitas,
yang menunjukkan adanya nilai perusahaan yang tinggi (Pramod et a/., 2012).
Penelitian in1 menggunakan /ogaritma natural dari total aset untuk mengukur
ukuran perusahaan. Logaritma natural bertujuan untuk meminimalisir besarnya
satuan total aset seperti milyaran atau triliunan rupiah. Ukuran perusahaan diukur
dengan logaritma natural total aset, yang telah banyak digunakan pada penelitian
terdahulu berikut adalah pengukurannya. (Pantow et al., 2015; Pertiwi &
Suhardianto, 2015; Iswajuni et al., 2018)

Ukuran Perusahaan = Log Natural (Total Aset)

3.3.4 Variabel Kontrol

Pada penelitian ini menggunakan profitabilitas sebagai variabel kontrol.
Variabel kontrol merupakan variabel yang dikendalikan untuk tetap konstan agar
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen tidak dipengaruhi oleh
faktor lain di luar fokus penelitian (Sugiyono, 2021). Profitabilitas merupakan

indikator kapabilitas perusahaan dalam meraih keuntungan dari aset yang
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dimilikinya, tingkat profitabilitas menggambarkan keberhasilan manajemen dalam
mengelola sumber daya berupa aset dalam menghasilkan keuntungan (Brigham &
Houston, 2019). Rasio profitabilitas tinggi menunjukkan baiknya kinerja
keuangan perusahaan yang akan meningkatkan persepsi positif investor terhadap
prospek perusahaan (Iswajuni et al., 2018). Pada penelitian ini menggunakan
Return on Asset (ROA) sebagai alat ukur profitabilitas, hal ini disebabkan Return
on Asset (ROA) mengukur kompetensi perusahaan dalam memperoleh laba dari
aset yang dimilikinya. Return on Asset dihitung dengan membagi laba bersih
setelah bunga dan pajak dengan total aset (Brigham & Houston, 2019). Tingginya
nilai return on asset yang dimiliki perusahaan mengindikasikan bahwa aset
perusahaan dimanfaatkan secara efisien untuk menghasilkan laba. Menurut
Brigham dan Houston (2019) return on asset dihitung dengan cara berikut ini.

Laba bersih;;

Return on Asset =
Total Aset;;

3.4 Metode Analisis Data

Penelitian ini menerapkan metode analisis data yang mencakup Analisis
Statistik deskriptif, Uji Asumsi Klasik, Koefisien regresi, Koefisien determinasi
R2, uji F, uji T dan Analisis Regresi Moderasi. Media untuk pengujian ini yaitu
SPSS 22 dan Microsoft Excel.

3.4.1 Analisis Statistika Deskriptif

Analisis statistika deskriptif digunakan untuk menyajikan gambaran atau
mendeskripsikan suatu data yang ditinjau berdasarkan nilai rata-rata, standar
deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis, dan skewness atau
kemencengan distribusi (Ghozali, 2021). Analisis statistika deskriptif dalam
penelitian ini berfungsi untuk menggambarkan nilai rata-rata (mean), nilai
minimum, nilai maksimum, dan standar deviasi dari setiap variabel-variabel yang

digunakan.
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3.4.2 Uji Asumsi Klasik
3.4.2.1 Uji Normalitas

Uji Normalitas digunakan untuk menguji apakah nilai residual pada
penelitian terdistribusikan secara normal ataupun tidak normal. Jika nilai residual
terdistribusikan dengan normal, maka data terpusat disekitar garis diagonal dan
mengikuti arah garis tersebut atau grafik histogram mengikuti pola distribusi
normal, akan tetapi jika data tidak dekat dengan garis diagonal dan tidak
mengikuti arah diagonal atau grafik histogram memperlihatkan pola distribusi
yang menceng (skewness) dan pola tidak menunjukkan distribusi normal, maka
model regresi tersebut tidak normal (Ghozali, 2021). Menurut Ghozali (2021)
untuk mengetahui apakah data berdistribusi normal dapat menggunakan metode
non-parametrik statistik dengan uji Kolmogorov-Smirnov (K-S) dan berikut

adalah mengambil keputusan dari hasil uji normalitas yaitu:

1. Apabila nilai Sig. > 0.05, maka data terdistribusikan secara normal.

2. Apabila nilai Sig. < 0.05, maka data tidak terdistribusikan secara normal.

Jika data tidak terdistribusikan secara normal, maka perlu membuang
data (outlier) yang mempunyai karakteristik nilai yang berbeda dari observasi

lainnya (Ghozali, 2021).

3.4.2.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas memiliki tujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi terdapat korelasi antar variabel independen. Model regresi yang efektif
tidak adanya hubungan (korelasi) antara variabel independen (Ghozali, 2021).
Penilaian uji multikolinearitas dapat dilihat dari nilai tolerance dan variance
inflation factor (VIF), jika nilai tolerance > 0.10 atau VIF < 10.00 nilai tersebut
menunjukkan bahwa tidak adanya masalah multikolinearitas pada model regresi
dan jika jika nilai tolerance < 0.10 atau VIF > 10.00 nilai tersebut menunjukkan

bahwa adanya masalah multikolinearitas pada model regresi.
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3.4.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas berfungsi untuk mengetahui apakah model regresi
terdapat perbedaan variance dari residual antar observasi. Hasil dari uji
pengamatan berupa Homoskedastisitas yaitu apabila variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan lain tetap, akan tetapi jika berbeda disebut dengan
Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah homoskedastisitas (Ghozali,
2021). Penelitian ini menggunakan uji park untuk menguji tidak adanya masalah

heteroskedastisitas, maka pengambilan keputusan dengan uji park yaitu:

1. Apabila nilai Sig. > 0.05, maka tidak ada masalah heteroskedastisitas (Ho
diterima).

2. Apabila nilai Sig. < 0.05, maka ada masalah heteroskedastisitas (Ho
ditolak).

3.4.2.4 Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi dilakukan untuk mengetahui adanya korelasi antara
kesalahan pengganggu pada periode saat ini (t) dengan kesalahan pada periode
tahun sebelumnya (t-1) dalam model regresi. Terdapat metode untuk menguji
autokorelasi diantaranya uji Durbin-Watson yang digunakan dalam penelitian ini.
Pengambilan keputusan dari uji Durbin-Watson yaitu (Ghozali, 2021):

1. Jika 0 <d <dl, maka hipotesis tidak ada autokorelasi positif, yang berarti
ditolak.

2. Jika dl < d < du, maka hipotesis tidak ada autokorelasi positif, yang berarti
tanpa kesimpulan.

3. Jika 4 —dl <d <4, maka hipotesis tidak ada korelasi negatif, yang berarti
ditolak.

4. Jika 4 —du<d <4 —dl, maka hipotesis tidak ada korelasi negatif, yang
berarti tanpa keputusan.

5. Jika du < d <4 — du, maka hipotesis tidak ada autokorelasi positif atau

negatif, yang berarti tidak ditolak.
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3.4.3 Analisis regresi linear

1. Model 1: Tanpa Efek Interaksi

Regresi linear berfungsi untuk mengetahui keterkaitan variabel dependen
(terikat) dengan satu atau lebih variabel independen (bebas) dan menentukan arah
hubungan di antara variabel tersebut (Ghozali, 2021). Analisis regresi linear
berganda berfungsi untuk menguji pengaruh biaya penelitian dan pengembangan,
ukuran perusahaan serta variabel kontrol terhadap nilai perusahaan. Model
penelitian ini mengacu pada penelitian sebelumnya Pramod ef al. (2012), Rahman
dan Howlader (2022) yang berfokus pada pengaruh penelitian pengembangan dan
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Berikut adalah model penelitian

yang digunakan:

TOBIN’S Qit = «ay + ﬂlRNDit + BZUPl-t +ﬁ3R0Ait +£it

Keterangan:
o = Konstanta
B = Koefisien regresi

TOBIN'S Q;; = Nilai Perusahaan unit observasi ke-i periode waktu ke-

RND;; = Biaya Penelitian dan Pengembangan unit observasi ke-i periode
waktu ke-#

UP;; = Ukuran Perusahaan unit observasi ke-i periode waktu ke-¢

ROA;; = Profitabilitas (Variabel Kontrol) unit observasi ke-i periode
waktu ke-#

€ = Standard error unit observasi ke-i periode waktu ke-¢

2. Model 2: Dengan Efek Interaksi

Variabel Moderasi merupakan variabel independen yang berfungsi
memperkuat atau memperlemah pengaruh antara variabel independen terhadap
variabel dependen (Ghozali, 2021). Moderated Regression Analysis (MRA) yaitu
persamaan regresi yang di mana interaksi perkalian dua atau lebih variabel
independen pada model (Ghozali, 2021). Pada penelitian ini, interaksi antara

ukuran perusahaan dan biaya penelitian dan pengembangan (RND*UP)
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digunakan untuk menguji peran ukuran perusahaan dalam memoderasi pengaruh
biaya penelitian dan pengembangan terhadap nilai perusahaan. Model penelitian
ini dibangun berdasarkan model yang dikembangkan oleh Hutauruk (2024) yang
menguji pengaruh biaya penelitian dan pengembangan, ukuran perusahaan,
interaksi kedua variabel tersebut terhadap nilai perusahaan sebagaimana model

penelitian ini sebagai berikut:

TOBIN'S Q;; = ag + B1RND; + B,UP;; + B3RND*UP;; + B4ROA;; + &;;

Keterangan:
o = Konstanta
B = Koefisien regresi

TOBIN'S Q;; = Nilai Perusahaan unit observasi ke-i periode waktu ke-¢

RND;; = Biaya Penelitian dan Pengembangan unit observasi ke-i periode
waktu ke-#

UP;; = Ukuran Perusahaan unit observasi ke-i periode waktu ke-¢

RND*UP;; = Variabel interaksi unit observasi ke-i periode waktu ke-z

ROA;; = Profitabilitas (Variabel Kontrol) unit observasi ke-i periode
waktu ke-#

Eit = Standard error unit observasi ke-i periode waktu ke-¢
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3.4.4 Uji Hipotesis

Tahap pengujian hipotesis merupakan bagian penting dalam proses
penelitian yang dilaksanakan setelah seluruh data dihimpun dan diolah. Tahap ini
bertujuan untuk membuktikan validitas pernyataan ilmiah yang telah

diformulasikan oleh peneliti pada tahap sebelumnya.

3.4.4.1 Koefisien Determinasi

Koefisien Determinasi berfungsi menentukan seberapa baik model dapat
menjelaskan variasi variabel dependen (Ghozali, 2021). Apabila nilai Adjusted R
Square mendekati satu artinya variabel independen dapat memberikan informasi
yang digunakan untuk memperkirakan variasi variabel dependen. Apabila nilai
Adjusted R Square kurang dari satu atau nol, maka variabel independen tidak
dapat memberikan penjelasan yang optimal tentang variabel dependen. Nilai
Adjusted R Square yang tinggi menunjukkan bahwa variabel independen memiliki
kemampuan untuk memberikan informasi yang dapat menjelaskan variasi variabel

dependen, sehingga model mempunyai kemampuan prediksi yang baik (Ghozali,

2021).

3.4.4.2 Uji Kelayakan Model (Uji F)

Uji kelayakan model merupakan uji untuk menentukan kelayakan model
penelitian yang digunakan. Uji ini untuk menentukan apakah variabel independen
yang digunakan dalam model bersama-sama berpengaruh terhadap variabel
dependen, dengan melihat nilai signifikansi (Ghozali, 2021). Pengambilan
keputusan yang dapat dilakukan sebagai berikut:

1. Apabila nilai signifikansi (sig) > 0.05 yang berarti modal tidak layak untuk
digunakan dikarenakan variabel independen secara bersama-sama tidak
berpengaruh terhadap variabel dependen.

2. Apabila nilai signifikansi (sig) < 0.05 yang berarti modal layak untuk
digunakan dikarenakan variabel independen secara bersama-sama

berpengaruh terhadap variabel dependen.
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3.4.4.3 Uji Signifikansi Parameter individual (Uji T)

Uji T berfungsi untuk memperlihatkan pengaruh satu variabel independen
secara individual untuk menjelaskan variabel dependen. Terdapat cara untuk
melakukan uji t dengan menggunakan nilai signifikansi (Ghozali, 2021).

Pengambilan keputusan yang dapat dilakukan sebagai berikut:

1. Apabila nilai signifikansi (sig) > 0.05 yang berarti hipotesis ditolak, dengan
ini variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.
2. Apabila nilai signifikansi (sig) < 0.05 yang berarti hipotesis diterima dengan

ini variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen.



V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh biaya penelitian dan
pengembangan terhadap nilai perusahaan serta menganalisis peran ukuran
perusahaan dalam memoderasi pengaruh biaya penelitian dan pengembangan
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini melibatkan 11 perusahaan sektor
kesehatan dari periode 2018-2024 sehingga terdapat 77 observasi. Analisis regresi
linear berganda dan uji Moderated Regression Analysis (MRA) digunakan pada
penelitian ini. Variabel nilai perusahaan dihitung dengan rumus 7obin’s Q.

Terdapat tiga hipotesis yang diusulkan dalam penelitian ini, yaitu hasil
pengujian hipotesis menunjukkan H1 terdukung, H2 terdukung dan H3 terdukung.
Hasil pengujian H1 terdukung yaitu biaya penelitian dan pengembangan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan
bahwa biaya penelitian dan pengembangan dalam laporan keuangan sebagai
sinyal untuk investor, dikarenakan biaya penelitian dan pengembangan dapat
mendorong inovasi baru yang berpotensi meningkatkan kinerja perusahaan dan
daya saing perusahaan. Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan bahwa H2
terdukung yaitu ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hasil ini mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan yang diproksikan melalui
total aset berdasarkan laporan keuangan memberikan sinyal positif bagi investor,
karena dengan adanya ukuran perusahaan memudahkan perusahaan dalam
menjalankan kegiatan operasional perusahaan secara optimal serta menjadi
gambaran bagi investor mengenai kapasitas perusahaan untuk memberikan

kemakmuran bagi pemegang saham.
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Selain itu, ukuran perusahaan berfungsi menjadi variabel moderasi yang
memperkuat pengaruh biaya penelitian dan pengembangan terhadap nilai
perusahaan. Perusahaan dengan ukuran besar mempunyai kekayaan berupa aset
yang besar sehingga perusahaan akan lebih mudah dalam membiayai penelitian
dan pengembangan perusahaan dengan optimal dan berpengaruh lebih kuat dalam
meningkatkan nilai perusahaan. Maka dapat disimpulkan biaya penelitian dan

pengembangan pada perusahaan besar berpengaruh pada nilai perusahaan.

5.2 Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan diantaranya sebagai berikut:

1. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor kesehatan yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia yang hanya terdiri dari 11 perusahaan kesehatan
yang mengungkapkan biaya penelitian dan pengembangan pada laporan
keuangan tahunan periode 2018-2024.

2. Penelitian ini menggunakan data yang telah dilakukannya transformasi
mean centering dan outlier. Dari 77 sampel awal hanya 55 sampel yang
dapat digunakan, hal ini dikarenakan data awal tidak memenuhi uji asumsi
klasik yaitu uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas dan
uji autokorelasi. Transformasi dan outlier dilakukan karena terdapat
korelasi antar variabel serta data yang berfluktuasi sehingga data harus
dilakukan transformasi dan eliminasi untuk memperoleh hasil yang valid.

3. Penelitian ini terdapat keterbatasan pada referensi penelitian terdahulu
terkait ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi dalam pengaruh biaya
penelitian dan pengembangan terhadap nilai perusahaan. Keterbatasan ini
dikarenakan minimnya publikasi jurnal bereputasi yang membahas topik
penelitian ini secara spesifik, sehingga pembahasan pada penelitian ini

bergantung pada sumber yang terbatas.
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Saran

Berdasarkan beberapa keterbatasan yang ada, berikut saran yang dapat

disampaikan untuk penelitian-penelitian selanjutnya.

1.

Penelitian selanjutnya disarankan dapat mengekspansi objek penelitian
dengan mengikutsertakan lebih banyak perusahaan di berbagai sektor
seperti teknologi, manufaktur, properti, real estat dan transportasi
dikarenakan sektor-sektor tersebut memiliki karakteristik industri yang
beragam dan tingkat inovasi yang berbeda. Selain itu, peneliti selanjutnya
dapat menggunakan jangka waktu penelitian yang lebih panjang agar data
yang dikumpulkan mampu memberikan pemahaman yang lebih
mendalam. Dengan demikian, hasil penelitian dapat lebih komprehensif
dan meningkatkan generalisasi penelitian.

Penelitian selanjutnya dapat disarankan untuk dapat mengkaji lebih lanjut
faktor yang melatarbelakangi perusahaan-perusahaan di sektor kesehatan
yang tidak mengungkapkan biaya penelitian dan pengembangan dalam
laporan keuangannya, sehingga dapat memberikan pemahaman yang lebih
mendalam mengenai praktik pengungkapan dan impikasinya terhadap
transparansi dan pengambilan keputusan oleh para pemangku kepentingan.
Penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel baru pada penelitian,
yang bertujuan mempertajam analisis pengaruh nilai perusahaan terhadap
keberlanjutan perusahaan, dan pertumbuhan kinerja ekonomi perusahaan
dalam jangka panjang. Selain itu, peneliti selanjutnya dapat
mempertimbangkan penambahan variabel lain diluar biaya penelitian dan
pengembangan serta ukuran perusahaan dalam menganalisis nilai
perusahaan, sehingga hasil penelitian dapat memberikan gambaran yang

lebih luas.
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