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ABSTRAK

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mendeskripsikan
bagaimana pengaruh intellectual capital, pengungkapan
CSR dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Variabel
Independen dalam penelitian ini yaitu pengungkapan CSR,
profitabilitas dan intellectual capital yang terdiri dari
human capital, capital employed dan structural capital.
Pemilihan sampel menggunakkan metode purposive
sampling dengan sampel yang terpilih 18 perusahaan sektor
healtcare di Indonesia periode penelitian 5 tahun yaitu
tahun 2018-2022. Penelitian ini menggunakkan data panel
dengan analisis regresi. Hasil penelitian menunjukkan
human capital tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
capital employed tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, dan structural capital tidak perpengaruh
terhadap nilai perusahaan, pengungkapan CSR tidak
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan,
serta profitabilitas tidak berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan

Kata kunci: Company value, intellectual capital,
corporate social responsibility, profitability
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ABSTRACT

This research aims to describe the influence of
intellectual capital, CSR disclosure and profitability on
company value. The independent variables in this research
are CSR disclosure, profitability and intellectual capital
which consists of human capital, capital employed and
structural capital. The sample selection used a purposive
sampling method with the selected samples being 18
healthcare sector companies in Indonesia for a 5 year
research period, namely 2018-2022. This research uses
homepage linear regression analysis. The results of the
research show that human capital has a significant positive
effect on company value, capital employed has no effect on
company value, and structural capital has no effect on
company value, CSR disclosure has no significant positive
effect on company value, and profitability has a significant
positive effect on company value..

Keywords: Company value, intellectual capital, corporate
social responsibility, profitability
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pendirian perusahaan pada umumnya memiliki tujuan
untuk mengoptimalkan keuntungan yang dapat dicapai
dengan meningkatkan nilai perusahaan (Lukman &
Tanuwijaya, 2021). Menurut Indrarini (2019) nilai
perusahaan merupakan hasil nilai kolektif mengenai kinerja
suatu bisnis, mencangkup kinerja saat ini maupun proyeksi
masa depan. Kamailah (2020) menjelaskan bahwa pasar
menggunakan nilai perusahaan sebagai indikator untuk
mengevaluasi dan menilai perusahaan secara menyeluruh,
sehingga perusahaan memiliki tanggung jawab untuk
memaksimalkan nilai perusahaan untuk mendapatkan
kepercayaan bagi para stakeholder.

Nilai perusahaan yang diberikan oleh para stakeholder
dicerminkan melalui tingkat pengembalian modal, nilai
perusahaan yang mengalami peningkatan akan membawa
kemakmuran para pemilik atau pemegang saham yang
mana hal itu merupakan tujuan utama didirikanya suatu
perusahaan (Pratama et al., 2020). Akibatnya, dapat
disimpulkan bahwa investor lebih cenderung berinvestasi
pada bisnis usaha maupun organisasi yang memiliki nilai
tinggi karena pemilik maupun pemegang saham lebih

diuntungkan. Menurut penelitian oleh Naseem et al. (2019)



beliau menjelaskan bahwa nilai perusahaan dapat
dipengaruhi oleh sejumlah faktor termasuk Kkinerja
keuangan, aset, hutang, serta faktor-faktor bukan keuangan
seperti good corporate governance, pengungkapan CSR,
serta modal intelektual.

Berdasarkan dinamika perekonomian global saat ini
yang sangat mudah mengalami peningkatan sekaligus
penurunan, permasalahan nilai perusahaan dapat terjadi
salah satunya adanya permasalahan kinerja keuangan
seperti laba yang menurun dan pendapatan rendah tentunya
hal tersebut menurunkan nilai perusahaan. Secara idealis
peningkatan dan penurunan nilai perusahaan memiliki
strategi tersendiri untuk melakukan stabilisasi agar pada
posisi aman.

Pertumbuhan Ekonomi Indonesia (2011-2022)
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Gambar 1. 1 Laju Pertumbuhan Ekonomi

Sumber : databoks.com

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh perkembangan
ekonomi dan bisnis yang mengakibatkan persaingan bisnis

semakin meningkat. Menurut data yang dirilis oleh Badan



Pusat Statistik (BPS), pertumbuhan ekonomi Indonesia
tahun 2022 secara tahunan mencapai 5,31%, yang
merupakan peningkatan signifikan dibandingkan dengan
pertumbuhan ekonomi tahun 2021 yang hanya mencapai
3,70%. Sejak tahun 2016, pertumbuhan PDB Indonesia
telah mengalami fluktuasi. Pada tahun 2016, pertumbuhan
mencapai 5,03%. Peningkatan terjadi pada tahun 2017 yaitu
5,07%, tahun 2018 mencapai 5,17%, dan tahun 2019
mengalami  penurunan pertumbuhan ekonomi hanya
mencapai 5,02%. Serta pada 2020, pertumbuhan ekonomi
mengalami penurunan tajam hingga mencapai -2,07%
akibat dampak pandemi COVID-19 dan pembatasan sosial
yang menghambat aktivitas ekonomi di Indonesia.
Meskipun kondisi masih dalam pandemi, pertumbuhan
ekonomi Indonesia berhasil meningkat, mencapai 3,70%
pada tahun 2021. Dari penjelasan data tersebut dapat
disimpulkan bahwa adanya kenaikkan dan penurunan yang
idealnya stabil pada kenyatannya banyak faktor yang
mempengaruhi  pertumbuhan perekonomian, sehingga
setiap sektor perusahaan berkontribusi pertumbuhan
perekonomian. Salah satu kontribusi yang dapat dilakukan
adalah dengan meningkat nilai tambah bagi perusahaan.
Peningkatan nilai perusahaan seringkali memengaruhi daya
beli masyarakat, peningkatan permintaan, efisiensi
operasional yang lebih baik, peluang bisnis yang lebih baik

yang nantinya mempengaruhi pertumbuhan ekonomi.



PDB Industri Kimia, Farmasi, dan Obat Tradisional
(2012-2022)
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Gambar 1. 2 Grafik PDB Industri Kimia, Farmasi, dan Obat
Tradisional

Sumber : dataindustri.com

Banyak perusahaan menghadapi krisis dalam kondisi
ketidakpastian akibat pandemi, namun ada pula yang
berhasil bertahan dan bahkan positif selama wabah tersebut.
Industri tersebut adalah industri farmasi. Perusahaan sektor
healthcare terdiri atas jasa kesehatan serta industri kimia,
farmasi dan obat tradisional. Dari data diagram diatas
industri kimia berkontribusi sebesar 9,39% pada tahun 2020
meningkat sebesar 9,61% terhadap PDB industri kesehatan
pada 2021. Namun menurun tajam 0,69% pada tahun 2022.
Hal tersebut menunjukkan perusahaan sektor farmasi tren
cenderung menurun sesudah pandemi. Padahal berdasarkan
data BPS bahwa sektor healthcare mengalami kemajuan
karena obat obatan berperan penting dalam mencegah dan

mengobati serta mendorong pembangunan sosial ekonomi.
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Gambar 1. 3 Grafik PDB Pertumbuhan Ekonomi dan Industri
Pengolahan

Sumber : datadoks.com

Grafik pertumbuhan ekonomi dan industri pengolahan
diatas dapat dijadikan perbandingan dengan diagram PDB
industri  farmasi yang menunjukkan arah berbanding
berbalik. Pertumbuhan ekonomi dan pertumbuhan industri
pengolahan grafik menurun pada tahun 2019 sampai tahun
2021 namun meningkat kembali tahun 2022. Sedangkan,
industri farmasi yang meningkat pada tahun 2019 sampai
tahun 2021 namun menurun tahun 2022. Berdasarkan hal
tersebut peneliti tertarik untuk meneliti sektor healthcare.
Bagaimana perusahaan sektor healthcare memperhatikan
langkah-langkah strategis nilai perusahaan dan mengapa
kecenderungan yang menurun. Padahal rumah sakit yang
tidak pernah sepi, serta obat-obatan yang selalu dibutuhkan
olenh masyarakat seharusnya membuat perusahaan sektor
healthcare memiliki potensi untuk berkembang tinggi.

Tiwari (2020) memperkirakan bahwa sektor kesehatan akan



tumbuh lebih cepat dibandingkan sebelumnya. Faktor
pendorong dari peluang pertumbuhan yang luar biasa ini
adalah populasi yang terus bertambah dan menua,
pertumbuhan ekonomi yang signifikan di negara-negara
berkembang, meningkatnya prevalensi penyakit, investasi
infrastruktur, kemajuan teknologi (secara signifikan di
bidang Al), model perawatan yang berkembang, dan
reformasi asuransi kesehatan (Deloitte, 2019).

Perusahaan sektor healthcare tumbuh dan berkembang
untuk meningkatkan nilai perusahaan tidak hanya
memanfaatkan aset berwujud namun aset tidak berwujud
juga memiliki peran penting untuk meningkatkan nilai
perusahaan dengan pengetahuan dan teknologi. Aset tidak
berwujud atau intangible asset dapat berupa sumber daya
manusia yang dimiliki perusahaan. Masalah sumber daya
manusia dalam suatu perusahaan merupakan hal penting,
dikarenakan sumber daya manusia yang mengembangkan
dan menerapkan ide, sehingga inovasi suatu perusahaan
akan tergantung pada sumber daya perusahaan (Aino et al.,
2017). Intellectual capital menjadi sumber daya yang
sangat penting bagi keberlangsungan perusahaan baik
berupa kemampuan penyelesaian masalah, keahlian yang
dimiliki manusia, membina hubungan, kemampuan
mengorganisir, kemampuan mengambil keputusan dan
risiko, membuat kebijakan dan lain sebagainya (Anifowose
et al., 2017). Menurut Edvinsson dan Malone (1997)



menjelaskan bahwa modal intelektual menunjukkan
kepemilikan pengetahuan, pengalaman terapan, teknologi
organisasi, hubungan pelanggan, dan keterampilan
profesional. Dengan kata lain, modal intelektual merupakan
jumlah aset tak berwujud dan terkait pengetahuan yang
digunakan oleh suatu perusahaan menghasilkan nilai (Aino
etal., 2017).

Perusahaan sektor healthcare merupakan sektor bisnis
yang intensif secara intelektual, sehingga perlunya
dukungan sumber daya manusia yang memiliki
pengetahuan tinggi untuk memberikan keberhasilan nilai
perusahaan. Sehingga, intellectual capital menjadi penting
untuk memberikan reputasi yang baik. Perusahaan sektor
healthcare selain berkaitan dengan kemanusiaan juga
dituntut untuk menghasilkan laba untuk pertumbuhan
perekonomian serta menarik perhatian para pemangku
kepentingan untuk berinvestasi. Hal ini membuat
persaingan antar perusahaan semakin kompetitif. Atas
persaingan yang semakin kompetitif ini perusahaan harus
bekerja keras meningkatkan nilai perusahaan untuk
mendapatkan kepercayaan masyarakat dan pemangku
kepentingan seperti investor, kreditur, dan manajemen
perusahaan (Tiwari, 2022). Intellectual Capital meliputi
komponen modal manusia, modal organisasi, dan modal
relasional yang merupakan aset penting bagi perusahaan

untuk menciptakan nilai perusahaan (Lukman &



Tanuwijaya, 2021). Modal manusia menjadi penting untuk
memberikan inovasi obat-obatan serta mesin kesehatan
yang semakin baik, modal struktural menjadi penting untuk
memberikan sistem yang baik. Nilai perusahaan adalah
ukuran seberapa berharga sebuah perusahaan di pasar. Oleh
karena itu, memaksa perusahaan untuk menciptakan dan
memberikan nilai bagi para pemangku kepentingan dengan
memanfaatkan aset berwujud maupun tidak wujud. Selain
itu, Intellectual Capital seringkali dijadikan faktor utama
suatu perusahaan untuk mendapatkan laba, sehingga
intellectual capital penting di sektor healthcare

Faktor lain yang mempengaruhi peningkatan nilai
perusahaan diantaranya melalui pengungkapan CSR. Salah
satu tujuan pengungkapan CSR selain untuk memberikan
tanggung jawab sosial kepada lingkungan juga membantu
meningkatkan nilai perusahaan dan mempersiapkan
perusahaan menghadapi pasar bebas. Pengungkapan CSR
bagi perusahaan sektor healthcare untuk memberikan
reputasi yang baik sebagai perusahaan yang menghasilkan
limbah yang berat dan berdiri ditengah lingkungan
masyarakat. Kondisi finansial saja tidak cukup membuat
keberlanjutan perusahaan. CSR berkaitan dengan konsep
Sustainability Development Goals (SDGs) yang pada
umumnya dianggap berhubungan dengan pengambilan
keputusan bisnis dengan pertimbangan aspek ekonomi,

aspek sosial, dan lingkungan. Pengungkapan CSR telah



menjadi pengungkapan wajib yang didasarkan peraturan
Otoritas Jasa Keuangan (OJK Nomor 51/POJK.03/2017)
mengenai implementasi  sustainability finance bagi
lembaga jasa keuangan, emiten, serta perusahaan publik
untuk menerbitkan laporan keberlanjutan bagi perusahaan
yang telah terdaftar di pasar saham. CSR menjadi penting
pada sektor healthcare penting untuk memberikan
kepercayaan bagi para pemangku kepentingan bagaimana
perusahaan bertanggung jawab terhadap lingkungan
dimana perusahaan berdiri.

Profitabilitas merupakan rangkaian terakhir dari
kebijakan dan keputusan manajemen mengenai sumber dan
pemanfaatan aset dalam menjalankan aktivitas perusahaan
(Kamailah, 2020). Semakin tinggi nilai profitabilitas maka
akan memengaruhi nilai dalam perusahaan. Profitabilitas
suatu perusahaan dapat juga menjadi bahan evaluasi
efektivitas manajemen mengenai pengelolaan investasi
modal. Perusahaan yang mempunyai proporsi profitabilitas
yang besar memungkinkan keuntungan yang akan diterima
pemegang saham sejalan dengan tingkat profitabilitas,
karena perusahaan diharapkan terus berada dalam kondisi
menghasilkan profitabilitas yang menjadikan investor
tertarik untuk menanamkan modal (Suryani & Sari, 2019).
Suatu perusahaan dikatakan menguntungkan apabila
mampu mencapai target laba yang diharapkan. Suatu

perusahaan tidak dapat dikatakan mempunyai profitabilitas



yang baik jika tidak mampu memenuhi target labanya dan
beroperasi pada tingkat yang sangat rendah. Hal ini akan
berdampak negatif terhadap keberlangsungan perusahaan
dan mengakibatkan reaksi pasar yang negatif, yang
keduanya dapat menurunkan nilai suatu perusahaan (R.
Pratama & Masalu, 2021).

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan
untuk menciptakan keuntungan, yang dapat berdampak
pada nilai perusahaan. Penelitian sebelumnya membuktikan
bahwa Kkinerja perusahaan termasuk nilai perusahaan dapat
meningkat dengan pengungkapan CSR dan pengelolaan
intellectual capital. Namun, masih sedikit penelitian yang
mengeksplorasi  hubungan antara keduanya. Hasil
penelitian terdahulu, Gantino & Alam (2020) menguji
hubungan antara Intellectual Capital dan Pengungkapan
CSR menunjukkan adanya kontribusi terhadap nilai
perusahaan. Didukung Apriliyanti (2020) berdasarkan hasil
pengujian hipotesis profitabilitas terbukti memoderasi
variabel CSR dan nilai perusahaan. Penelitian oleh
Markonah et al. (2020) serta penelitian Sari (2020)
membuktikan profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian oleh Bagus
et al. (2019) menunjukkan pengungkapan corporate social
responsibility berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Namun, penelitian olen Sasongko et al. (2019)

menyimpulkan  pengungkapan  Corporate  Social
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Responsibility hubungannya negatif terhadap nilai
perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan kontribusi
pada pemahaman yang lebih mendalam mengenai korelasi
antara intellectual capital, pengungkapan CSR,
profitabilitas, serta nilai perusahaan. Penelitian ini
memberikan rekomendasi bagi suatu perusahaan dalam hal
meningkatkan pengelolaan intellectual capital,
profitabilitas, dan pengungkapan CSR untuk meningkatkan
nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil temuan penelitian terdahulu masih
banyaknya ketidak konsistenan hasil dan keragaman
indikator, selain itu masih sedikit penelitian yang
membahas variabel capital intellectual, pengungkapan
CSR, dan profitabilitas terhadap variabel nilai perusahaan,
maka peneliti tertarik untuk meneliti “Pengaruh
Intellectual Capital, Pengungkapan Corporate Social
Responsibility  dan  Profitabilitas  terhadap Nilai

Perusahaan”
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B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan,
dalam penelitian ini rumusan masalah diantaranya sebagai
berikut :

1. Apakah human capital mempengaruhi nilai
perusahaan sektor healthcare di Indonesia tahun
2018-2022 ?

2. Apakah capital employed mempengaruhi nilai
perusahaan sektor healthcare di Indonesia tahun
2018-2022 ?

3. Apakah structural capital mempengaruhi nilai
perusahaan sektor healthcare di Indonesia tahun
2018-2022?

4. Apakah pengungkapan  Corporate  Social
Responsibility mempengaruhi nilai perusahaan
sektor healthcare di Indonesia tahun 2018-2022 ?

5. Apakah  profitabilitas  mempengaruhi  nilai
perusahaan sektor healthcare di Indonesia tahun
2018-2022 ?

C. Tujuan Penelitian
Pada penelitian ini, peneliti memiliki beberapa tujuan
penelitian yaitu :
1. Untuk menganalisis hubungan human capital
terhadap nilai perusahaan sektor healthcare di
Indonesia tahun 2018-2022.
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2. Untuk menganalisis hubungan capital employed
terhadap nilai perusahaan sektor healthcare di
Indonesia tahun 2018-2022.

3. Untuk menganalisis hubungan structural capital
terhadap nilai perusahaan sektor healthcare di
Indonesia tahun 2018-2022.

4. Untuk menganalisis hubungan pengungkapan CSR
terhadap nilai perusahaan sektor healthcare di
Indonesia tahun 2018-2022.

5. Untuk menganalisis hubungan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan sektor healthcare di
Indonesia tahun 2018-2022.

D. Manfaat Penelitian
Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan manfaat
bagi para pemangku kepentingan, antara lain :
1. Manfaat secara Teoritis
a. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan
sebuah pengetahuan serta wawasan bagi
perkembangan ilmu  akuntansi  dengan
menjadikan salah satu studi empiris mengenai
peran profitabilitas, modal intelektual dan
pengungkapan Corporate Social Responsibility
(CSR) terhadap Nilai Perusahaan.
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2. Manfaat secara Praktis
a. Bagi perusahaan
Hasil penelitian ini diharapkan dapat
dijadikan bahan pertimbangan bagi perusahaan
terutama perusahaan sektor healthcare untuk
meningkatkan  nilai  perusahaan  dengan
memperhatikan intellectual capital,
profitabilitas perusahaan, serta pengungkapan
CSR.
b. Bagi investor
Penelitian dapat dijadikan sumber informasi
bagi para investor mengenai intellectual capital
suatu  perusahaan, pengungkapan CSR,
profitabilitas serta nilai perusahaan dalam

pengambilan keputusan investasi.
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E. Sistematika Pembahasan

Penelitian ini direncanakan terdiri dari lima bab. Bab
pertama adalah pendahuluan, bab ini mencangkup
pengantar penelitian beserta fenomena penelitian,
perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian,
serta ringkasan pembahasan pada setiap bab atau
sistematika pembahasan.

Bab kedua merupakan landasan teori dan tinjauan
pustaka. Pada bab ini, dibahas teori yang relevan dengan
variabel penelitian yang diperoleh studi pustaka yang
meliputi teori berbasis sumber daya, teori legitimasi, serta
teori sinyal. Kemudian, dibahas juga mengenai pengertian
istilah, pengembangan hipotesis serta penelitian terdahulu.

Bab ketiga adalah metodologi penelitian. Bab ini
mengkaji metode penelitian yang meliputi : desain
penelitian, definisi operasional dan pengukuran variabel,
populasi dan sampel penelitian, serta teknik yang
digunakan dalam pengumpulan dan analisis data.

Bab keempat merupakan hasil dan pembahasan. Pada
bab ini memuat hasil analisis penelitian serta menjawab
rumusan masalah dengan menjawab hipotesis berdasarkan
hasil interpretasi data yang telah diolah secara statistik.

Bab kelima merupakan penutup. Bab ini memberikan
kesimpulan yang mana menyimpulkan hasil interpretasi
dan analisis penelitian serta implikasi, kemudian diberikan

saran-saran.
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BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Setelah mengkaji pembahasan pada bab-bab

sebelumnya, penelitian ini menemukan simpulan

sebagai berikut :

1. Berdasarkan hasil uji F secara simultan variabel
independen dalam penelitian ini  meliputi
intellectual capital yang diproksikan dengan
human capital, capital employed dan structural
capital, pengungkapan CSR, serta profitabilitas
secara bersama-sama berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen vyaitu nilai
perusahaan

2. Berdasarkan hasil uji T sebagai berikut :

a. Secara parsial human capital, capital
employed, dan structural capital tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

b. Secara parsial pengungkapan Corporate
Social Responsibility tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan

c. Secara  parsial profitabilitas  tidak

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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B.

Implikasi

Implikasi penelitian ini sebagai berikut :

1.

Implikasi Teoritis

Hasil penelitian ini dapat dipertimbangkan
dalam pengembangan ilmu dibidang akuntansi
syariah mengenai intellectual capital, tanggung
jawab sosial perusahaan dan profitabilitas.
Penelitian ini dapat memberikan wawasan dan
pengetahuan serta diharapkan sebagai sarana
untuk mengembangkan pengetahuan di bidang
akuntansi utamanya.
Implikasi Praktis

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan
sebagai pembaruan dan arah kebijakan bagi
suatu perusahaan untuk terus menjaga
keseimbangan profitabilitas serta pengungkapan
Corporate Social Responsibility agar tetap
bertahan, karena pada dasarnya jika suatu
perusahaan tidak menjaga keseimbangan
profitabilitas dan  pengungkapan  CSR
perusahaan tersebut sedang menciptakan
likuiditas untuk perusahaan.

Penelitian ~ ini  dapat  memengaruhi
pandangan perusahaan pentingnya mengelola
modal intelektual yang dimiliki perusahaan

untuk meningkatkan fokus pengelolaan dan
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pengembangan sumber daya untuk memberikan
nilai signifikan bagi nilai perusahaan sektor

healthcare.

C. Keterbatasan dan Saran
Keterbatasan dan saran dalam penelitian ini

meliputi :

1. Penelitian ini dilaksanakan dengan tujuan untuk
mengeksplorasi dampak intellectual capital,
pengungkapan CSR dan profitabilitas terhadap
nilai perusahaan. Keterbatasan dalam penelitian
ini  sedikitnya sampel penelitian sektor
healthcare serta data yang dibutuhkan dalam
penelitian. Dalam hal pengumpulan data,
penelitian selanjutnya sebaiknya tidak hanya
terbatas pada perusahaan healthcare. Selain itu,
peneliti  diharapkan dapat memperpanjang
periode penelitian, mungkin lebih dari 5 tahun.

2. Peneliti optimis bahwa penelitian mendatang
dapat memperoleh hasil yang lebih unggul
dengan mempertimbangkan penelitian
berikutnya diharapkan dapat menambahkan
variabel lain yang mempengaruhi nilai

perusahaan.
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