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ABSTRAK 

Relevansi nilai menunjukkan seberapa luas informasi akuntansi yang tersedia mampu 

mencerminkan nilai perusahaan. Informasi akuntansi dikatakan relevan jika mampu memberikan 

pengaruh terhadap pengambilan keputusan. Selain informasi laba dan nilai buku ekuitas yang 

menjadi variabel dasar dalam penelitian relevansi nilai, terdapat informasi akuntansi lainnya yang 

dapat menjelaskan nilai pasar perusahaan. Dalam penelitian ini, informasi akuntansi lainnya yang 

digunakan adalah biaya penelitian dan pengembangan serta biaya iklan dan promosi yang dapat 

memberikan manfaat terhadap perusahaan di masa yang akan datang. Penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis dan menguji pengaruh biaya penelitian dan pengembangan dan biaya iklan terhadap 

nilai pasar perusahaan. Penelitian ini menggunakan teknik observasi data sekunder yang diperoleh 

dari laporan keuangan tahunan perusahaan di sektor industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2011-2020. Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah purposive sampling, dengan jumlah observasi sebanyak 90. Hasil pengujian menunjukkan 

bahwa biaya penelitian dan pengembangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai pasar 

perusahaan, sebaliknya biaya iklan dan promosi terbukti berpengaruh negatif.  
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ABSTRACT 

Value relevance shows how widely available accounting information can reflect the firm 

value. Accounting information is relevant if it can influence decision-making. In addition to 

information on earnings and book value, which are the basic variables in value relevance research, 

there is other accounting information that can explain the market value of the firms. In this study, 

other accounting information used is research and development cost and advertising cost that can 

provide benefits to the company in the future.  This study aims to analyze and examine the effect of 

research and development costs and advertising costs on the market value of the firms. This study is 

using secondary data observation techniques acquired from annual financial reports for companies 

in the manufacturing industry sector that are listed on the Indonesia Stock Exchange in the 2011-

2020 period. The sampling method used in this research is purposive sampling, with a total of 90 

observations. The results of this research show that the research and development cost have a 

positive and significant effect on the market value of the firms, whereas advertising cost have a 

negative effect. 

Keywords: advertising costs; market value; research and development costs; value relevance   

 

PENDAHULUAN 

Perkembangan bisnis pada masa sekarang ini terus mengikuti perkembangan zaman yang 

selalu berubah. Setiap perusahaan berupaya untuk mengembangkan usaha yang dijalaninya agar 

dapat bertahan lama ditengah banyaknya persaingan. Tajamnya persaingan tidak hanya dari 

perdagangan antarnegara saja, tetapi juga dalam basis produksi untuk mengembangkan suatu produk 

sehingga dapat meningkatkan pertumbuhan ekonomi yang merata dan mampu berintegrasi dengan 

perkembangan di era globalisasi ekonomi saat ini (Malik, 2020). Fenomena tersebut mengharuskan 

perusahaan untuk terus mengembangkan inovasi dan strategi yang tepat untuk meningkatkan nilai 

perusahaan sehingga dapat bertahan dalam persaingan. Meningkatnya nilai pasar perusahaan 

menjadi salah satu reaksi pasar atas kinerja perusahaan yang baik. Kinerja perusahaan ini dapat 

dilihat pada laporan keuangan perusahaan yang memberikan informasi akuntansi pada satu periode 



tertentu. Informasi akuntansi ini akan bermanfaat dan digunakan oleh para penggunanya untuk 

memprediksi tingkat pengembaliannya dimasa depan (Scott, 2015:78). 

Salah satu kualitas fundamental yang harus dimiliki oleh laporan keuangan adalah relevansi. 

Informasi yang relevan adalah informasi yang dapat digunakan oleh pemakainya dalam pengambilan 

keputusan (IASB, 2018). Agar laporan keuangan dapat memenuhi kualitas relevansi, maka informasi 

akuntansi harus mampu untuk membuat perbedaan dalam sebuah pengambilan keputusan (Kieso et 

al., 2016:42-43). Relevansi nilai didefinisikan oleh Beisland (2009) sebagai kemampuan informasi 

keuangan untuk menangkap dan meringkas informasi yang digunakan untuk menentukan nilai 

perusahaan. Hal ini berarti relevansi nilai dapat menunjukkan seberapa luas informasi akuntansi yang 

tersedia dapat mencerminkan nilai perusahaan dari informasi yang dapat diperoleh oleh para 

pengambil keputusan (Sadita et al., 2019).  

Teori surplus bersih yang dijelaskan oleh Ohlson (1995) menyatakan bahwa laba dan nilai 

buku ekuitas adalah variabel dasar dalam penelitian relevansi nilai. Selain itu, teori ini telah 

mendorong beberapa penelitian menggunakan informasi akuntansi lainnya selain laba dan nilai buku 

ekuitas yang mampu mempengaruhi nilai pasar. Salah satu informasi akuntansi lainnya tersebut 

adalah biaya penelitian dan pengembangan serta biaya iklan dan promosi. Fenomena yang terjadi 

terkait inovasi yang dilakukan yang memancing reaksi pasar dialami oleh PT Kalbe Farma Tbk. 

(KLBF) yang mengalami peningkatan biaya penelitian dan pengembangan dari tahun 2012-2015. 

Peningkatan biaya ini menunjukkan adanya inisiasi kegiatan penelitian dan pengembangan yang 

dilakukan oleh PT KLBF yang akan memberikan sinyal positif apabila mencapai suatu keberhasilan 

dengan terciptanya suatu produk baru atau pengembangan produk menjadi lebih baik. Hal ini dapat 

dilihat dari keberhasilan KLBF pada tahun 2019 memproduksi obat menggunakan biotech. Namun 

hal ini mendapatkan respon yang berbeda dari para investor dimana investor luar negeri banyak 

melepas saham KLBF, namun disisi lain saham KLBF menguat karena investor domestik masih 

menaruh harapan atas saham ini (CNBCIndonesia.com, diakses 25 Desember 2021). 

Menurut Padgett & Galan (2010) penelitian dan pengembangan dianggap sebagai investasi 

perusahaan yang dapat menghasilkan peningkatan pengetahuan, yang akan mengarah kepada proses 

produksi dan inovasi yang lebih dibandingkan dengan pesaingnya sehingga dapat memberikan nilai 

tambah pada produk. Sementara itu untuk meningkatkan penjualan terhadap produk, Mahendru & 

De (2014) menjelaskan bahwa periklanan yang dilakukan oleh perusahaan diarahkan untuk mencapai 

target yang jelas yang tentunya juga akan meningkatkan keuntungan yang dihasilkan perusahaan 

seiring dengan meningkatnya penjualan. Keuntungan perusahaan yang mengalami peningkatan akan 

meningkatkan harga pasar saham perusahaan yang akhirnya mengarah kepada meningkatnya nilai 

perusahaan dan kesejahteraan para pemegang sahamnya. Ditegaskan oleh Han & Manry (2004) 

bahwa kegiatan penelitian dan pengembangan serta iklan dan promosi yang dilakukan oleh 

perusahaan adalah dua hal penting di dalam industri yang sangat kompetitif. 

Berdasarkan PSAK 19, penelitian adalah penyelidikan asli dan terencana yang dilaksanakan 

dengan harapan memperoleh pembaruan pengetahuan dan pemahaman teknis mengenai suatu ilmu 

yang baru. Sedangkan pengembangan adalah penerapan hasil penelitian atau pengetahuan lain ke 

dalam suatu rencana atau rancangan untuk produksi bahan baku, alat, produk, proses, sistem atau 

jasa, sebelum dimulainya produksi komersial atau pemakaian (IAI, 2014). Kegiatan penelitian dan 

pengembangan biasanya menghasilkan pengembangan paten atau hak cipta (produk baru, proses, 

ide, formula, komposisi, atau karya tertentu) yang dapat memberikan nilai untuk perusahaan di masa 

depan (Kieso et al., 2016:628). Jadi, biaya penelitian dan pengembangan adalah salah satu variabel 

yang dapat menentukan kesuksesan suatu perusahaan dan biaya ini berperan sangat penting bagi 

perusahaan (Diatmika & Sinarwati, 2017). Selain penelitian dan pengembangan, pemasaran juga 

menjadi hal yang penting dalam pembentukan nilai perusahaan. Untuk memasarkan sebuah produk, 

setiap perusahaan memerlukan sesuatu yang membuat produknya dapat dikenal oleh masyarakat 

luas, salah satunya adalah dengan mengeluarkan biaya iklan dan promosi (Berliana & Manda, 2021). 

Biaya iklan dan promosi yang dikeluarkan oleh perusahaan tidak hanya dapat menarik konsumen 

baru, tetapi juga mempertahankan konsumen yang sudah ada (Kusmawati, 2020). Selain itu, iklan 

yang dilakukan oleh perusahaan dapat menunjukkan kesejahteraan perusahaan dalam menghadapi 

persaingan pasar. Hal ini menunjukkan bahwa meningkatkan nilai perusahaan dapat dilakukan 

dengan mengeluarkan biaya iklan yang juga akan berpengaruh dalam jangka panjang terhadap 

perusahaan (Joshi & Hanssens, 2010). 



Penelitian yang dilakukan oleh (Gu & Li, 2010; McIlkenny & Persaud, 2017; Qureshi, 2015, 

2017; Shah et al., 2008, 2009) berhasil membuktikan bahwa biaya penelitian dan pengembangan 

memiliki pengaruh yang positif dengan nilai pasar perusahaan. Namun hal ini tidak didukung oleh 

penelitian yang dilakukan oleh Shah et al (2013) yang menemukan bahwa biaya penelitian dan 

pengembangan tidak memiliki relevansi nilai pada perusahaan yang terdaftar di Inggris selama 

periode 2001-2011 dan penelitian Tsoligkas & Tsalavoutas (2011) yang menunjukkan bahwa biaya 

penelitian dan pengembangan memiliki hubungan yang negatif dengan nilai pasar perusahaan.  

Penelitian mengenai pengaruh biaya iklan dan promosi terhadap nilai pasar perusahaan juga 

telah dilakukan oleh beberapa peneliti. Penelitian yang dilakukan oleh (McIlkenny & Persaud, 2017; 

Qureshi, 2015, 2017) berhasil membuktikan bahwa biaya periklanan berhubungan positif dan 

signifikan dengan nilai pasar perusahaan. Namun, hal ini tidak sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Han & Manry (2004) yang menyatakan bahwa biaya iklan berhubungan negatif 

dengan nilai pasar perusahaan dan penelitian yang dilakukan oleh Shah et al (2009) yang menemukan 

bahwa biaya periklanan tidak relevan dengan nilai pasar perusahaan manufaktur dan hanya relevan 

untuk perusahaan nonmanufaktur. 

 

STUDI LITERATUR 

Landasan Teori 

Teori Keagenan 

 Teori keagenan yang dijelaskan oleh Jensen & Meckling (1976) menjelaskan adanya 

hubungan yang terjadi antara prinsipal dan agen. Hubungan yang terjadi ini, juga dapat memunculkan 

konflik antara agen dan prinsipal. Sehingga informasi yang relevan diharapkan dapat mengurangi 

konflik kepentingan yang terjadi antara agen dan prinsipal tersebut. 

 

Teori Surplus Bersih 

 Teori surplus bersih mendasari penelitian relevansi nilai yang dijelaskan oleh Ohlson (1995). 

Teori ini menjelaskan bahwa selain laba dan nilai buku yang merupakan variabel dasar dalam 

menentukan nilai pasar perusahaan, terdapat informasi akuntansi lainnya yang dapat menjelaskan 

nilai perusahaan. 

 

Teori Pasar Efisien 

 Teori pasar efisien yang dijelaskan oleh Fama (1970) menjelaskan bahwa pasar akan 

bereaksi cepat terhadap informasi yang disampaikan oleh perusahaan yang akan berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan yang dapat dilihat pada harga saham perusahaan. 

 

Teori Sinyal 

 Teori sinyal dijelaskan oleh Spence (1973). Sinyal yang diberikan oleh perusahaan akan 

memberikan isyarat atau petunjuk kepada para pengguna laporan keuangan terkait kondisi 

perusahaan yang dapat bermanfaat dalam pengambilan keputusannya. Biasanya pihak yang 

memberikan informasi dalam hal ini manajemen perusahaan harus memilih bagaimana 

mengomunikasikan sinyal kepada pihak eskternal perusahaan, sedangkan pihak penerima informasi 

harus memilih bagaimana menafsirkan sinyal yang diberikan oleh manajemen perusahaan (Connelly 

et al., 2011).  

 

Pendekatan Kebermanfaatan Keputusan 

 Pendekatan kebermanfaatan keputusan atau the decision usefulness approach pertama kali 

dikenalkan pada tahun 1954 oleh George J Staubus (Staubus, 2003). Staubus (2003) menjelaskan 

bahwa pendekatan kebermanfaatan keputusan ini memiliki tujuan inti untuk memberikan informasi 

yang bermanfaat dalam proses pembuatan berbagai keputusan. 

 

Kerangka Pemikiran 

Pengaruh Biaya Penelitian dan Pengembangan terhadap Nilai Pasar  

Pengeluaran perusahaan untuk penelitian dan pengembangan adalah investasi atas aset tak 

berwujud yang berkontribusi dalam perusahaan dalam jangka panjang. Pengeluaran untuk penelitian 

dan pengembangan yang sukses akan menghasilkan produk atau layanan perusahaan yang inovatif 



dan kreatif sehingga akan memungkinkan perusahaan untuk membuat perbedaan dengan perusahaan 

yang lain (Ho et al., 2005). Meningkatnya informasi akuntansi mengenai biaya penelitian dan 

pengembangan memberikan pengaruh terhadap keputusan yang diambil oleh investor. Menurut 

McIlkenny & Persaud (2017) informasi mengenai pengeluaran penelitian dan pengembangan sangat 

penting bagi investor karena digunakan untuk membuat dan mengevaluasi peluang investasinya. 

Sehingga, dalam perspektif investor pengeluaran penelitian dan pengembangan dianggap sebagai 

nilai yang relevan dalam konteks penilaian pasar dimana semakin meningkatnya biaya penelitian dan 

pengembangan perusahaan diikuti dengan meningkatnya reaksi pasar terhadap perusahaan.  

H1: Biaya penelitian dan pengembangan berpengaruh positif terhadap nilai pasar 

 

Pengaruh Biaya Iklan dan Promosi terhadap Nilai Pasar 

 Menurut Hackley (2005:56) iklan dan promosi membantu perusahaan untuk menetapkan 

asumsi yang akan dibawa konsumen ke semua aspek lain mengenai keterlibatan mereka dengan 

merek tertentu. Merek sangat penting untuk kesuksesan perusahaan karena menjadi sumber utama 

diferensiasi antara penawaran kompetitif lainnya di pasar (Beig & Nika, 2019). Dalam penelitian 

Hsu & Jang (2008) dinyatakan bahwa di lingkungan industri yang kompetitif, perusahaan sering 

menghabiskan lebih dari jutaan dolar untuk iklan yang digunakan untuk mempromosikan merek 

mereka dan mempertahankan penjualan mereka setiap tahun. Menurut Joshi & Hanssens (2010) 

periklanan dapat memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan secara tidak langsung melalui 

peningkatan penjualan perusahaan. Jika penjualan perusahaan meningkat, tentunya juga akan 

meningkatkan keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Jika keuntungan perusahaan juga terus 

mengalami peningkatan maka akan meningkatkan harga pasar saham perusahaan yang akhirnya akan 

mengarah pada meningkatnya nilai perusahaan (Mahendru & De, 2014). 

H2: Biaya iklan dan promosi berpengaruh positif terhadap nilai pasar 

 

METODE 

Populasi dan Sampel 

Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan industri manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2011-2020. Data observasi yang digunakan 

dalam penelitian ini berjumlah 90 dengan 9 perusahaan per tahunnya. Teknik pengambilan sampel 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah nonprofitability sampling dengan pendekatan purposive 

sampling dengan kriteria tertentu, yang dapat dilihat pada tabel di bawah ini: 

 

                                   Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel 

No Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah 

1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI secara berturut-turut selama 

periode 2011-2020 

118 

2 Perusahaan manufaktur yang memiliki laporan keuangan tidak lengkap 

selama periode 2011-2020 

(6) 

3 Perusahaan manufaktur yang tidak menyajikan laporan keuangan dengan 

mata uang rupiah selama periode 2011-2020 

(28) 

4 Perusahaan manufaktur yang memiliki data tidak lengkap untuk tujuan 

penelitian selama periode 2011-2020 

(73) 

Data Outlier (2) 

Jumlah Perusahaan 9 

Total Observasi selama 10 tahun 90 

                                Sumber: Data olahan peneliti,2021 

 

Operasional Variabel Penelitian 

Variabel Dependen 

Nilai Pasar (MV) 

Penelitian ini menggunakan nilai pasar perusahaan (market value) sebagai variabel 

dependen. Nilai pasar perusahaan diukur menggunakan harga rata-rata saham perusahaan dihitung 

tiga bulan setelah tahun buku dikali jumlah lembar saham biasa yang beredar (Qureshi, 2015, 2017). 



Tiga bulan ini sesuai dengan peraturan X.K.2 yang disempurnakan dalam KEP-346/BL/2011 

Bapepam LK yang mewajibkan perusahaan publik untuk menyampaikan laporan tahunan paling 

lambat pada akhir bulan ketiga setelah tahun buku berakhir.  

Variabel Independen dan Kontrol 

 

Tabel 2. Variabel Independen dan Kontrol 

 Variabel  Skala Pengukuran 

Independen 

Biaya Penelitian dan 

Pengembangan 

(RND) 

Rasio 

𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑅&𝐷

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

(Gu & Li, 2010; Qureshi, 2015, 2017) 

Biaya Iklan dan 

Promosi (ADV) 
Rasio 

𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝐼𝑘𝑙𝑎𝑛 𝑑𝑎𝑛 𝑃𝑟𝑜𝑚𝑜𝑠𝑖

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

(Gu & Li, 2010; Qureshi, 2015, 2017) 

Kontrol 

Laba (E) Rasio 

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑑𝑖𝑎𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑠𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑘𝑒 𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑖𝑛𝑑𝑢𝑘

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

(Qureshi, 2015, 2017) 

Nilai Buku Ekuitas 

(BV) 
Rasio 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑖𝑛𝑑𝑢𝑘

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

(Gu & Li, 2010; Qureshi, 2015, 2017) 

Dividen (D) Rasio 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

(Qureshi, 2015, 2017) 

Kontribusi Modal 

(CC) 
Rasio 

Hasil negatif 

𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑑𝑖𝑠𝑒𝑡𝑜𝑟 + 𝑇𝑎𝑚𝑏𝑎ℎ𝑎𝑛 𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑑𝑖𝑠𝑒𝑡𝑜𝑟

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

(Qureshi, 2015, 2017) 

 

Teknik Pengumpulan Data 

 Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan industri 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2020. Data mengenai daftar nama 

perusahaan yang terdaftar dalam industri manufaktur diakses melalui data statistik IDX di 

situs www.idx.co.id, data laporan keuangan yang diobservasi diakses melalui www.idx.co.id 

dan www.idnfinancials.com, serta data harga saham diakses melalui 

www.finance.yahoo.com. 

 

Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik analisis data 

kuantitatif karena data-data penelitian yang digunakan berupa data numerik. Alat analisis yang 

digunakan adalah analisis regresi berganda dengan menggunakan program SPSS IBM versi 25. 

Persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu: 

 

Model 1 

MVit: α0+α1Eit+α2BVit+εit ………………………………………………....  (1) 

Model 2 

MVit: β0+β1RNDit+β2ADVit+εit ………………………………………….... (2) 

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


 

Model 3 

MVit : θ0+ θ 1Eit+ θ2BVit+ θ3Dit+ θ4CCit+ θ5RNDit+ θ6ADVit+εit .………...  (3) 

Keterangan:  

MVit      = Harga saham rata-rata perusahaan i diukur 3 bulan setelah tanggal neraca dikali jumlah 

lembar saham biasa yang beredar 

Eit   = Laba per lembar saham perusahaan i pada tahun t 

BVit   = Nilai buku ekuitas per lembar saham perusahaaan i pada tahun t 

Dit   = Dividen per lembar saham perusahaan i pada tahun t 

CCit   = Kontribusi modal per lembar saham perusahaan i pada tahun t 

RNDit   = Biaya penelitian dan pengembangan per lembar saham perusahaan i pada tahun t 

ADVit   = Biaya iklan dan promosi per lembar saham perusahaan i pada tahun t 

α0   = konstanta model 1 

β0   = konstanta model 2 

θ0   = konstanta model 3 

α1 – α2   = koefisien variabel model 2 

β1 – β2   = koefisien variabel model 2 

θ1 – θ6   = koefisien variabel model 2 

εit   = error 

 

HASIL  

Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif ini menjelaskan setiap variabel yang ada di dalam penelitian yang 

bertujuan untuk memberikan gambaran umum dari setiap variabel penelitian yang digunakan. 

Statistik deskriptif dapat dilihat dari tabel yang berisikan standar deviasi, nilai rata-rata (mean), 

maksimum, dan minimum. Hasil analisis statistik deskriptif disajikan sebagai berikut: 

 

Tabel 3. Statistik Deskriptif 

Sumber: Data olahan peneliti,2021 

 

Berdasarkan tabel 3, statistik deskriptif dengan jumlah sampel sebanyak 90, terlihat bahwa 

Variable N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

SQRT_MV 90 236816,18 9935807,19 3874050,60 3293781,90 

E 90 -314,74 2707,93 299,74 471,80 

BV 90 -434,91 10042,16 2345,57 2916,71 

D 90 0,00 1349,56 155,33 250,83 

CC 90 -1437,66 59,42 -446,50 507,04 

RND 90 0,03 40,45 4,86 6,88 

ADV 90 0,54 655,87 83,13 138,28 



relevansi nilai yang direpresentasikan oleh nilai pasar (MV) yang ditransformasi ke dalam 

SQRT_MV memiliki nilai minimum 236816,18 yang dimiliki oleh PT Ricky Putra Globalindo Tbk. 

pada tahun 2020. Hal ini berarti perusahaan tersebut memiliki nilai pasar yang paling rendah 

dibandingkan dengan perusahaan sampel lainnya. Nilai maksimum 9935807,19 dimiliki oleh PT 

Semen Indonesia (persero) Tbk. pada tahun 2012. Hal ini berarti perusahaan tersebut memiliki nilai 

pasar yang paling tinggi dibandingkan dengan perusahaan sampel lainnya. Variabel nilai pasar yang 

ditransformasi ke dalam SQRT_MV ini memiliki nilai rata-rata sebesar 3874050,60 dan standar 

deviasi sebesar 3293781,90. 

Laba yang diproksikan dengan nilai laba per lembar saham (E) memiliki nilai minimum -

314,74 yang dimiliki oleh PT Bentoel International Investama Tbk. pada tahun 2014. Hal ini berarti 

perusahaan tersebut menghasilkan laba yang paling rendah dibandingkan dengan perusahaan sampel 

lainnya. Sedangkan nilai maksimum sebesar 2707,93 dimiliki oleh PT Mandom Indonesia Tbk. pada 

tahun 2015. Hal ini berarti perusahaan tersebut menghasilkan laba yang paling tinggi dibandingkan 

dengan perusahaan sampel lainnya. Variabel laba memiliki nilai rata-rata sebesar 299,74 dan standar 

deviasi sebesar 471,80. 

Nilai buku ekuitas yang diproksikan dengan nilai buku ekuitas per lembar saham (BV) 

memiliki nilai minimum sebesar -434,91 yang dimiliki oleh PT Bentoel International Investama Tbk. 

pada tahun 2015. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki nilai buku ekuitas yang 

paling rendah dibandingkan dengan perusahaan sampel lainnya. Sedangkan nilai maksimum 

10042,16 dimiliki oleh PT Mandom Indonesia Tbk. pada tahun 2019. Hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan tersebut memiliki nilai buku ekuitas yang paling tinggi dibandingkan dengan perusahaan 

sampel lainnya. Variabel nilai buku ekuitas ini memiliki nilai rata-rata sebesar 2345,57 dan standar 

deviasi sebesar 2916,71. 

Dividen yang diproksikan dengan dividen per lembar saham (D) memiliki nilai minimum 

sebesar 0,00 yang dimiliki oleh PT Siantar Top Tbk. pada tahun 2011-2019, PT Champion Pacific 

Indonesia Tbk. pada tahun 2015, PT Bentoel International Investama Tbk. pada tahun 2012 dan tahun 

2015-2020, PT Ricky Putra Globalindo Tbk. pada tahun 2011, 2013, dan 2020, PT Kimia Farma 

Tbk. pada tahun 2020. Hal ini berarti perusahaan-perusahaan tersebut membagikan dividen yang 

paling rendah dibandingkan dengan perusahaan sampel lainnya. Nilai maksimum sebesar 1349,56 

dimiliki oleh PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. pada tahun 2015. Hal ini berarti perusahaan 

tersebut membagikan dividen yang paling tinggi dibandingkan dengan perusahaan sampel lainnya. 

Variabel dividen memiliki nilai rata-rata sebesar 155,33 dan standar deviasi sebesar 250,83. 

Variabel kontribusi modal yang diproksikan dengan kontribusi modal per lembar saham 

(CC) memiliki nilai minimum sebesar -59,42 dimiliki oleh PT Kimia Farma Tbk pada tahun 2019-

2020. Hal ini berarti perusahaan tersebut memiliki kontribusi modal yang paling rendah 

dibandingkan dengan perusahaan sampel lainnya. Sedangkan nilai maksimum sebesar 1437,66 yang 

dimiliki oleh PT Mandom Indonesia Tbk. pada tahun 2011-2020. Hal ini berarti perusahaan tersebut 

memiliki kontribusi modal yang paling tinggi dibandingkan dengan perusahaan sampel lainnya.  

Variabel kontribusi modal memiliki nilai rata-rata sebesar -446,50 dan standar deviasi sebesar 

507,04. 

Variabel biaya penelitian dan pengembangan yang diproksikan dengan biaya penelitian dan 

pengembangan per lembar saham (RND) memiliki nilai minimum sebesar 0,03 yang dimiliki oleh 

PT Champion Pacific Indonesia Tbk pada tahun 2013. Hal ini berarti perusahaan tersebut 

mengeluarkan biaya penelitian dan pengembangan yang paling rendah dibandingkan dengan 

perusahaan sampel lainnya. Sedangkan nilai maksimum sebesar 40,45 dimiliki oleh PT Kalbe Farma 

Tbk. pada tahun 2011. Hal ini berarti perusahaan tersebut mengeluarkan biaya penelitian dan 

pengembangan yang paling tinggi dibandingkan dengan perusahaan sampel lainnya. Variabel biaya 

penelitian dan pengembangan memiliki nilai rata-rata sebesar 4,86 dan standar deviasi sebesar 6,88. 

Variabel biaya iklan dan promosi yang diproksikan dengan biaya iklan dan promosi per 

lembar saham (ADV) memiliki nilai minimum sebesar 0,54 yang dimiliki oleh PT Champion Pacific 

Indonesia Tbk pada tahun 2020. Hal ini berarti perusahaan tersebut mengeluarkan biaya iklan dan 

promosi yang paling rendah dibandingkan dengan perusahaan sampel lainnya. Sedangkan nilai 

maksimum sebesar 655,87 dimiliki oleh PT Mandom Indonesia Tbk. pada tahun 2016. Hal ini berarti 

perusahaan tersebut mengeluarkan biaya iklan dan promosi yang paling tinggi dibandingkan dengan 

perusahaan sampel lainnya. Variabel biaya iklan dan promosi memiliki nilai rata-rata sebesar 83,13 



dan standar deviasi sebesar 138,28. 

Pengujian Hipotesis 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 

Tabel 4. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Model    R2 Adjusted R2 

Model 1 0,148 0,129 

Model 2 0,097 0,076 

Model 3 0,571 0,540 

          Sumber: Data olahan peneliti, 2021 

Berdasarkan tabel 4 di atas menunjukkan nilai koefisien determinasi (R2) pada model 1 

dijelaskan oleh nilai Adjusted R2 sebesar 0,129 yang menunjukkan bahwa 12,9% variabel dependen 

yaitu nilai pasar dapat dijelaskan oleh variabel laba (E) dan nilai buku ekuitas (BV), sedangkan 

sisanya 87,1% dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian. Selanjutnya pada model 2, 

memiliki nilai Adjusted R2 sebesar 0,076 yang menunjukkan bahwa 7,6% variabel dependen yaitu 

nilai pasar dapat dijelaskan oleh variabel biaya penelitian dan pengembangan (RND) dan biaya iklan 

dan promosi (ADV). Sedangkan sisanya 92,4% dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian. 

Pada model 3, memiliki nilai Adjusted R2 sebesar 0,540 yang menunjukkan bahwa 54% variabel 

dependen yaitu nilai pasar dapat dijelaskan oleh variabel laba (E), nilai buku ekuitas (BV), dividen 

(D), kontribusi modal (CC), biaya penelitian dan pengembangan (RND), serta biaya iklan dan 

promosi (ADV). Sedangkan sisanya 46% dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian. 

Selain itu, dapat terlihat bahwa terdapat nilai adjusted R2 pada model 3 lebih tinggi dibandingkan 

dengan model 1 dan 2, sehingga dapat disimpulkan bahwa model 3 lebih baik dibandingkan model 

1 dan 2. 

 

Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 

 

Tabel 5. Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 

Model F Sig. 

Model 1 7,569 0,001 

Model 2 4,649 0,012 

Model 3 18,385 0,000 

Sumber: Data olahan peneliti, 2021 

Pada tabel 5 menunjukkan bahwa nilai signifikansi uji F pada model 1 adalah 0,001 yang 

memiliki nilai lebih kecil dari α (0,05) yang menunjukkan bahwa model dengan variabel kontrol 

yaitu laba (E) dan nilai buku ekuitas (BV) adalah fit dan secara bersama-sama berpengaruh secara 

signifikan terhadap variabel dependen yaitu nilai pasar perusahaan. Selanjutnya pada model 2 

menunjukkan hasil signifikansi uji F sebesar 0,012 yang lebih kecil dari α (0,05) yang menunjukkan 

bahwa model dengan variabel independen yaitu biaya penelitian dan pengembangan (RND) serta 

biaya iklan dan promosi (ADV) adalah fit dan secara bersama-sama berpengaruh secara signifikan 

terhadap nilai pasar perusahaan. Sedangkan pada model 3 juga terlihat bahwa nilai signifikansi uji F 

adalah 0,000 yang memiliki nilai lebih kecil dari α (0,05) yang menunjukkan bahwa model dengan 

variabel kontrol yaitu laba (E), nilai buku ekuitas (BV), dividen (D), kontribusi modal (CC) dan 

variabel independen yaitu biaya penelitian dan pengembangan (RND), serta biaya iklan dan promosi 

(ADV) adalah model yang fit dan secara bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap 

variabel dependen yaitu nilai pasar perusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Uji Signifikan Parameter Individual (Uji t) 

Hasil uji statistik t menunjukkan pengaruh antar variabel independen terhadap variabel 

dependen yang ditunjukkan dalam tabel 6,7, dan 8: 

 

                     Tabel 6. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji t) Model 1 

Jenis 

Variabel 
Variabel 

Koefisien 

Alpha 
T Sig 

One Tailed 

Sig 

                   (Constant) 3040833,152 7,290 0,000 0,000 

Kontrol 
E 2546,909 2,439 0,017 0,0085 

BV 29,765 0,176 0,861 0,4305 

Variabel Dependen = Nilai Pasar (SQRT_MV) 

                                            Sumber: Data olahan peneliti, 2021 

Tabel 6 menunjukkan bahwa variabel kontrol yaitu laba (E) memiliki nilai sig sebesar 

0,017/2 = 0,0085 lebih kecil dari α (0,05) dengan tingkat koefisien alpha sebesar 2546,909. Hasil 

pengujian ini menunjukkan bahwa laba (E) terbukti secara signifikan berpengaruh secara positif 

terhadap nilai pasar perusahaan. Sedangkan variabel kontrol lainnya yaitu nilai buku ekuitas (BV) 

memiliki nilai sig sebesar 0,861/2 = 0,4305 lebih besar dari α (0,05) dengan nilai koefisien alpha 

sebesar 29,765. Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa nilai buku ekuitas (BV) tidak terbukti secara 

signifikan berpengaruh positif terhadap nilai pasar perusahaan. 

 

                    Tabel 7. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji t) Model 2 

Jenis 

Variabel 
Variabel 

Koefisien 

Beta 
T Sig 

One Tailed 

Sig 

                       (Constant) 4061937,861 9,821 0,000 0,000 

Independen 
RND 131757,974 2,004 0,048 0,024 

ADV -9969,847 -3,049 0,003 0,0015 

Variabel Dependen = Nilai Pasar (SQRT_MV) 

                                            Sumber: Data olahan peneliti, 2021 

Tabel 7 menunjukkan bahwa variabel independen yaitu biaya penelitian dan pengembangan 

(RND) memiliki nilai sig sebesar 0,048/2 = 0,024 lebih kecil dari α (0,05) dengan tingkat koefisien 

beta sebesar 131757,974. Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa biaya penelitian dan 

pengembangan (RND) terbukti secara signifikan berpengaruh secara positif terhadap nilai pasar 

perusahaan. Sedangkan variabel lainnya yaitu biaya iklan dan promosi memiliki nilai sig sebesar 

0,003/2 = 0,0015 lebih kecil dari α (0,05) dengan nilai koefisien beta sebesar -9969,847. Hasil 

pengujian ini menunjukkan bahwa biaya iklan dan promosi (ADV) terbukti secara signifikan 

berpengaruh negatif terhadap nilai pasar perusahaan.  

 

                   Tabel 8. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji t) Model 3 

Jenis 

Variabel 
Variabel 

Koefisien 

Theta 
T Sig 

One Tailed 

Sig 

                       (Constant) 3159057,926 9,224 0,000 0,000 

Kontrol 

E 1989,967 2,563 0,012 0,006 

BV 701,285 3,321 0,001 0,0005 

D 4526,488 2,439 0,017 0,0085 

CC 3490,793 3,438 0,001 0,0005 

Independen 
RND 160655,374 3,388 0,001 0,0005 

ADV -17470,008 -5,441 0,000 0,000 

Variabel Dependen = Nilai Pasar (SQRT_MV) 

                                            Sumber: Data olahan peneliti, 2021 



 

Tabel 8 menunjukkan bahwa laba (E) memiliki nilai sig sebesar 0,012/2 = 0,006 lebih kecil 

dari α (0,05) dengan tingkat koefisien theta sebesar 1989,967. Hasil pengujian ini menunjukkan 

bahwa laba (E) terbukti secara signifikan berpengaruh positif terhadap nilai pasar perusahaan. 

Variabel nilai buku ekuitas (BV) memiliki nilai sig sebesar 0,001/2 = 0,0005 lebih kecil dari α (0,05) 

dengan nilai koefisien theta sebesar 701,285. Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa nilai buku 

ekuitas (BV) terbukti secara signifikan berpengaruh positif terhadap nilai pasar. Variabel dividen (D) 

memiliki nilai sig sebesar 0,017/2 = 0,0085 lebih kecil dari α (0,05) dengan nilai koefisien theta 

sebesar 4526,488. Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa dividen (D) terbukti secara signifikan 

berpengaruh positif terhadap nilai pasar. Variabel kontribusi modal (CC) memiliki nilai sig sebesar 

0,001/2 = 0,0005 lebih kecil dari α (0,05) dengan nilai koefisien theta sebesar 3490,793. Hasil 

pengujian ini menunjukkan bahwa kontribusi modal (CC) terbukti secara signifikan berpengaruh 

positif terhadap nilai pasar. Variabel biaya penelitian dan pengembangan (RND) memiliki nilai sig 

sebesar 0,001/2 = 0,0005 lebih kecil dari α (0,05) dengan nilai koefisien theta sebesar 160655,374. 

Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa biaya penelitian dan pengembangan (RND) terbukti secara 

signifikan berpengaruh positif terhadap nilai pasar. Variabel biaya iklan dan promosi (ADV) 

memiliki nilai sig sebesar 0,000/2 = 0,000 lebih kecil dari α (0,05) dengan nilai koefisien theta 

sebesar -17470,008. Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa biaya iklan dan promosi (ADV) 

terbukti secara signifikan berpengaruh negatif terhadap nilai pasar. 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh biaya penelitian dan pengembangan terhadap nilai pasar 

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 6 menunjukkan bahwa biaya penelitian dan pengembangan 

terbukti secara signifikan memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai pasar. Hasil penelitian ini 

tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Shah et al., 2013; Tsoligkas & Tsalavoutas, 

2011), namun hasil ini mendukung hipotesis yang ada dan sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh (Gu & Li, 2010; McIlkenny & Persaud, 2017; Qureshi, 2015, 2017; Shah et al., 2008, 2009). 

Hal ini menunjukkan bahwa jika perusahaan mengeluarkan lebih banyak uang untuk kegiatan 

penelitian dan pengembangan, maka akan lebih cenderung untuk memiliki nilai pasar yang lebih 

tinggi. Menurut Ehie & Olibe (2010) penelitian dan pengembangan yang dilakukan akan 

menciptakan peluang masa depan yang menguntungkan serta mampu memberikan keuntungan 

kompetitif yang berbeda kepada perusahaan.  

Erickson & Robert (1992) juga menjelaskan bahwa biaya penelitian dan pengembangan yang 

dikeluarkan oleh perusahaan menjadi salah satu faktor dasar utama yang membantu menentukan nilai 

pasar perusahaan, dan perusahaan yang memiliki lebih banyak kegiatan penelitian dan 

pengembangan dapat memperoleh keunggulan komparatif yang memungkinkan perusahaan tersebut 

untuk mencegah peniruan oleh para pesaingnya dengan menciptakan produk yang lebih baik. 

Sehingga, informasi informasi mengenai biaya penelitian dan pengembangan menjadi sangat penting 

bagi investor untuk membuat dan mengevaluasi peluang investasinya (McIlkenny & Persaud, 2017). 

Uraian di atas sejalan dengan teori surplus bersih yang menjelaskan bahwa terdapat variabel 

lain selain laba dan nilai buku yang dapat menjelaskan nilai perusahaan. Dalam hal ini biaya 

penelitian dan pengembangan terbukti memiliki relevansi nilai. Kemudian, juga sejalan dengan 

decision usefulness approach yang dijelaskan oleh Godfrey et al (2010:24) yang menjelaskan bahwa 

tujuan dasar dari akuntansi adalah untuk memberikan informasi mengenai laporan keuangan yang 

bermanfaat bagi para penggunanya, dalam hal ini adalah informasi mengenai biaya penelitian dan 

pengembangan menjadi informasi akuntansi yang dapat bermanfaat bagi investor dalam 

pengambilan keputusan. Teori pasar efisien juga mendukung hasil penelitian ini, dijelaskan oleh 

(Scott, 2015:122) bahwa pasar akan bereaksi terhadap informasi yang tersedia untuk publik yang 

kemudian tercermin dari harga saham perusahaan, dalam hal ini informasi mengenai biaya penelitian 

dan pengembangan yang tersedia untuk publik mampu memberikan reaksi pasar terhadap informasi 

tersebut yang ditandai dengan meningkatnya nilai pasar perusahaan. 

 

Pengaruh biaya iklan dan promosi terhadap nilai pasar 

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 6 menunjukkan bahwa biaya iklan dan promosi terbukti 

secara signifikan memiliki pengaruh yang negatif terhadap nilai pasar. Hal ini tidak mendukung 



hipotesis dan hasil penelitian dari penelitian terdahulu (McIlkenny & Persaud, 2017; Qureshi, 2015, 

2017). Tetapi hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Han & Manry, 

2004). Menurut Han & Manry (2004) pengaruh negatif biaya iklan dan promosi terhadap nilai pasar 

menunjukkan bahwa biaya iklan dan promosi tidak memberikan manfaat terhadap perusahaan, tetapi 

memiliki sifat yang sama seperti beban-beban yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk kegiatan 

operasionalnya. Hal ini dijelaskan oleh Gee-jung (2015) dalam penelitiannya bahwa biaya iklan dan 

promosi akan menurunkan nilai perusahaan sampai batas tertentu, tetapi setelah pengeluaran ini 

mencapai ambang batas, akan memberikan manfaat terhadap perusahaan dengan meningkatnya nilai 

perusahaan. 

  Selain itu dijelaskan juga oleh Du & Osmonbekov (2020) bahwa efek langsung dari iklan 

dan promosi pada nilai perusahaan mungkin tergantung pada usia perusahaan dan peningkatan biaya 

iklan dan promosi dapat menandakan permintaan yang rendah untuk produknya sehingga dapat 

menjadi sinyal negatif untuk arus kas masa depan. Hal ini sejalan dengan teori sinyal, dimana 

informasi akuntansi yang disampaikan oleh perusahaan memberikan sinyal negatif kepada para 

pengguna laporan keuangan dalam hal ini informasi mengenai biaya iklan dan promosi. Informasi 

ini direspon dengan reaksi pasar yang juga sesuai dengan teori pasar efisien, dimana biaya iklan dan 

promosi direspon secara negatif oleh pasar sehingga semakin tinggi biaya iklan dan promosi akan 

semakin menurunkan nilai pasar perusahaan. 

 

KESIMPULAN  

Berdasarkan penelitian ini dapat disimpulkan bahwa biaya penelitian dan pengembangan 

terdapat cukup bukti berpengaruh positif terhadap nilai pasar sedangkan biaya iklan dan promosi 

tidak terdapat cukup bukti berpengaruh positif terhadap nilai pasar. Terdapat beberapa saran untuk 

pengembangan penelitian selanjutnya yaitu dapat memperluas atau menambah objek penelitian 

selain industri manufaktur sehingga hasil penelitian nantinya dapat digeneralisasi ke semua sektor 

selain industri manufaktur. Kemudian, dapat juga membagi sampel perusahaan yang digunakan ke 

dalam kelompok tertentu misalnya berdasarkan sektor dan ukuran perusahaan sehingga dapat dilihat 

bagaimana pengaruh biaya penelitian dan pengembangan serta biaya iklan dan promosi dikelompok 

tersebut. 
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