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ABSTRACT 

 

During the Covid-19 pandemic, in general, Indonesian pharmaceutical industry experienced 

negative growth, however, there were some companies who reported higher profits. One of 

the resources contributing to company performance is Intellectual Capital (IC). This research 

aims to analyze the influence of IC and Total Asset Turnover (TATO) towards performance 

with Research and Development Intensity (RDI) as a moderating variable. Company 

performance is measured by Return on Equity (ROE), while IC is measured by its three 

components: Capital Employed Efficiency (CEE), Human Capital Efficiency (HCE), and 

Structural Capital Efficiency (SCE). This research uses quantitative approach by analyzing 

secondary data obtained from published financial reports during 2015-2021 period. This 

research empirically proves that HCE and SCE have no significant influence towards ROE, 

even after being moderated by RDI. CEE positively and significantly influences ROE, 

however, the influence will be insignificant after RDI moderation. TATO has negative and 

significant influence towards ROE, however, the RDI moderation will turn the influence into 

positive.  

Keywords: capital employed efficiency; intellectual capital; R&D intensity; return on equity. 

 

ABSTRAK 

 

Selama masa pandemi Covid-19, secara umum industri farmasi di Indonesia mengalami 

pertumbuhan negatif, akan tetapi terdapat beberapa perusahaan yang mencatatkan laba lebih 

tinggi. Salah satu sumber daya perusahaan farmasi yang berkontribusi terhadap kinerja adalah 

Intellectual Capital (IC). Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh IC dan Total 

Asset Turnover (TATO) terhadap kinerja dengan dimoderasi oleh Research and Development 

Intensity (RDI). Kinerja perusahaan diukur menggunakan Return on Equity (ROE), sedangkan 

IC diukur dengan menggunakan tiga komponen yang membentuknya: Capital Employed 

Efficiency (CEE), Human Capital Efficiency (HCE), dan Structural Capital Efficiency (SCE). 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan mengolah data sekunder yang 

didapat dari laporan keuangan yang dipublikasikan pada periode 2015-2021. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa HCE dan SCE tidak mempengaruhi ROE secara signifikan baik sebelum 

maupun sesudah dimoderasi oleh RDI. CEE berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROE 
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sebelum dimoderasi oleh RDI, namun pengaruh tersebut menjadi tidak signifikan setelah 

dimoderasi oleh RDI. TATO memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap ROE 

sebelum dimoderasi oleh RDI, namun pengaruh tersebut berubah menjadi positif dan 

signifikan setelah dimoderasi oleh RDI. 

Kata kunci: modal intelektual; capital employed efficiency; R&D intensity; return on equity. 

 

1. PENDAHULUAN  

Berdasarkan data Gabungan Perusahaan Farmasi Indonesia, selama masa pandemi 

Covid-19, secara umum industri farmasi tumbuh negatif sebesar -1,2%. Permintaan obat-

obatan turun sebanyak 50-60% sehingga banyak perusahaan melakukan pengurangan 

karyawan hingga ribuan orang (Wulandhari, 2020). Akan tetapi, terdapat beberapa perusahaan 

yang mencatatkan laba yang lebih tinggi. Salah satunya adalah PT. Kalbe Farma, Tbk. yang 

memperoleh pendapatan tertinggi di tahun 2021 yakni Rp26,2 triliun, atau naik 13,62% dari 

tahun 2020 (Al Farisi, 2022). Holding BUMN farmasi (PT. Bio Farma, PT. Kimia Farma, 

Tbk., dan PT. Indofarma, Tbk.) membukukan pendapatan bersih yakni sebesar Rp43,44 

triliun, atau 203,16% lebih tinggi daripada tahun 2020. Laba gabungan perusahaan juga 

meningkat sebesar 668,1% menjadi Rp14,32 triliun (Budianto, 2022). 

Salah satu sumber daya perusahaan farmasi yang dapat berkontribusi besar terhadap 

laba adalah Intellectual Capital (IC). Perusahaan farmasi yang memiliki IC seperti paten, hak 

cipta, lisensi dan rahasia dagang akan memiliki hak monopoli terbatas atas penemuan tersebut 

sehingga dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Perusahaan juga akan memperoleh insentif 

atas aktivitas lisensi IC (Setiawan, 2020) dan technology transfer (Zuraya, 2021) kepada 

perusahaan farmasi lain. Akan tetapi, saat ini banyak perusahaan farmasi di Indonesia yang 

memiliki tingkat ketergantungan tinggi terhadap produk-produk farmasi dari luar negeri sebab 

hampir 90% paten yang terdaftar di Indonesia dimiliki oleh negara-negara asing (Saidin, 

2020). Hal ini disebabkan oleh kurangnya aktivitas penelitian dan pengembangan atau 

Research and Development (R&D). Aktivitas R&D melibatkan waktu lama dan sumber daya 

keuangan perusahaan yang tidak sedikit (Yusuf, 2022), serta melibatkan pihak-pihak lain 

seperti lembaga riset, universitas, dan pemerintah (Intan, 2022; Putri, 2022).  

Output aktivitas R&D memiliki risiko yang tinggi sebab perusahaan dapat menikmati 

hasil atas investasi yang besar tersebut apabila aktivitas R&D berhasil mendapatkan 

penemuan-penemuan baru yang dapat dipatenkan lalu dikomersialisasikan (Setiawan, 2020). 

Beberapa perusahaan farmasi di Indonesia menikmati hasil yang positif atas aktivitas inovasi 

karena berhasil mengolah bahan alam menjadi bahan baku farmasi yang mudah didapatkan 

dan memiliki tingkat efektivitas yang tinggi dalam mengobati gejala penyakit (Putri, 2022). 

Akan tetapi beberapa perusahaan lain harus melakukan pemotongan biaya operasi setelah 

melakukan akuisisi teknologi yang menjanjikan prospek pertumbuhan yang lebih baik 

(Zuraya, 2022).   

Penelitian mengenai Intellectual Capital (IC), Research & Development (R&D) dan 

kinerja perusahaan telah dilakukan oleh peneliti terdahulu. Intellectual Capital (IC) dalam 

penelitian ini diukur menggunakan Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) yang 

memiliki tiga indikator di antaranya Capital Employed Efficiency (CEE), Human Capital 
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Efficiency (HCE), dan Structural Capital Efficiency (SCE). Peneliti menemukan adanya 

inkonsistensi hasil penelitian mengenai hubungan variabel Intellectual Capital terhadap 

kinerja perusahaan, khususnya Return on Equity (ROE) (lihat Tabel 1). Kurniawan & Yuliana 

(2019) menemukan bahwa HCE, SCE, dan CEE masing-masing secara positif dan signifikan 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Zuliyati et al. (2017) juga menemukan hasil serupa 

dengan tambahan temuan bahwa setiap komponen IC memiliki pengaruh positif yang sama 

antara perusahaan jasa dan manufaktur. Hal ini mengindikasikan bahwa modal fisik 

perusahaan dan modal struktural perusahaan seperti budaya manajemen, merk dagang, dan 

kepemimpinan dapat dikelola dengan baik oleh perusahaan sehingga menambah kinerja 

perusahaan.  

Tabel 1 

Hasil Penelitian Terdahulu Mengenai Pengaruh HCE, SCE, dan CEE terhadap ROE 

No Nama Peneliti dan 

Tahun Penelitian 

HCE terhadap 

ROE 

SCE terhadap 

ROE 

CEE terhadap 

ROE 

1 Kurniawan dan 

Yuliana (2019) 

Positif Positif Positif 

2 Zuliyati et al. 

(2017) 

Positif Positif Positif 

3 Ekayani et al. 

(2021) 

Tidak berpengaruh Negatif Tidak berpengaruh 

4 Tarigan dan 

Septiani (2017)  

Negatif Positif Positif 

5 Chandra dan Agnes 

(2021) 

Positif Tidak berpengaruh Positif 

6 Akbar (2021) Positif Negatif Negatif 

7 Prasojo dan 

Shalihin (2022) 

Negatif Tidak berpengaruh Tidak berpengaruh 

8 Hamdan (2018) Tidak berpengaruh Tidak berpengaruh Negatif 

Sumber: data diolah peneliti, 2022 

Di sisi lain, Ekayani et al (2021), Tarigan dan Septiani (2017), dan Akbar (2021) 

menemukan bahwa variabel HCE, SCE, dan CEE masing-masing berpengaruh negatif 

terhadap kinerja perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa kontribusi sumber daya manusia 

(SDM) dan sumber daya lainnya dalam perusahaan belum sepenuhnya dapat diandalkan 

dalam peningkatan kinerja perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Chandra dan Agnes 

(2021), Hamdan (2018), dan Prasojo dan Shalihin (2022) menemukan bahwa variabel HCE, 

SCE, dan CEE masing-masing tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa efisiensi sumber daya perusahaan belum sepenuhnya dapat 

dioptimalisasi menjadi struktur perusahaan yang secara langsung dapat menciptakan kinerja 

perusahaan yang lebih baik. 

Penelitian mengenai pengaruh TATO terhadap ROE juga menunjukkan hasil yang 

inkonsisten (lihat Tabel 2). Ambari et al., (2020) dan Fadhil dan Hendratno (2019) 

menunjukkan pengaruh yang positif. Hal ini mengindikasikan bahwa kinerja keuangan yang 

baik dapat diperoleh dengan memiliki perputaran aset perusahaan yang juga baik. Sementara 
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itu, penelitian yang dilakukan oleh Rolanda et al (2022), Fisena dan Widjaja (2020), dan 

Habibie (2022) menunjukkan hubungan yang negatif yakni pada saat TATO meningkat ROE 

akan turun. Hal ini mengindikasikan bahwa total aset lebih banyak didanai oleh utang, 

sehingga ketika TATO meningkat, pendapatan akan meningkat, namun akan digunakan untuk 

melunasi utang tersebut, daripada digunakan untuk membayar return kepada para pemegang 

saham.  

Tabel 2 

Hasil Penelitian Terdahulu Mengenai Pengaruh TATO terhadap ROE 

No Nama Peneliti Pengaruh TATO terhadap 

ROE 

 

1 Ambari et al. 

(2020)  

Positif 

2 Fadhil dan 

Hendratno (2019)  

Positif 

3 Andriawan 

(2019)  

Tidak Berpengaruh 

4 Mufidah (2018)  Tidak Berpengaruh 

5 Rolanda et al. 

(2022) 

Negatif 

5 Fisena dan 

Widjaja (2020) 

Negatif 

7 Habibie (2022)  Negatif 

       Sumber: data diolah peneliti, 2022 

 

Penelitian yang dilakukan oleh Andriawan (2019) dan Mufidah (2018) tidak 

menemukan pengaruh yang signifikan antara TATO dan kinerja perusahaan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa perputaran aset perusahaan belum sepenuhnya digunakan oleh 

perusahaan untuk aktivitas yang mendatangkan laba. Menurut Amin (2018), IC tidak dapat 

menciptakan nilai dengan sendirinya. Perlu adanya variabel yang dapat memoderasi hubungan 

antara IC dengan kinerja perusahaan. Menurut Cohen et al. (2003) terdapat tiga jenis moderasi 

antara variabel independen dan dependen. Enhancing terjadi ketika penambahan value 

variabel pemoderasi akan memperkuat hubungan antara variabel independen dan variabel 

dependen. Buffering terjadi ketika penambahan value variabel pemoderasi akan memperlemah 

hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. Antagonistic terjadi ketika 

penambahan value variabel pemoderasi akan membalik pengaruh antara variabel dependen 

dengan variabel independen. Hal ini dapat diwujudkan dalam dua hal yakni hubungan positif 

menjadi negatif maupun sebaliknya, atau hubungan signifikan menjadi tidak signifikan.  

Amin et al. (2018) menggunakan aktivitas R&D sebagai variabel yang dapat 

memoderasi hubungan antara IC dengan kinerja perusahaan, dan menunjukkan hasil yang 

positif (enhancing). Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar aktivitas R&D maka semakin 

kuat juga hubungan antara IC dengan kinerja perusahaan. Pemikiran ini telah dikonfirmasi 

oleh Whetyningtyas et al. (2021) dan Ekayani et al (2021) yang menjelaskan bahwa hasil dari 
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aktivitas R&D akan memperkuat pengaruh IC terhadap kinerja perusahaan karena output dari 

aktivitas R&D yakni pengetahuan akan meningkatkan kompetensi dari sumber daya manusia 

perusahaan yang dalam jangka panjang akan meningkatkan kinerja operasional perusahaan. 

Pengetahuan tersebut akan digunakan untuk bersaing dengan kompetitor perusahaan dan 

memenangkan pasar. Lebih jauh lagi, Pratama et al. (2019) menemukan bahwa pada dasarnya 

IC adalah aset vital perusahaan yang dapat menciptakan nilai dan membuat perusahaan lebih 

inovatif dengan cara meningkatkan kinerja perusahaan melalui pengetahuan, pengalaman, 

kemampuan karyawan, dan juga kemampuan menemukan metode-metode baru yang lebih 

inovatif dalam proses bisnis. Oleh karena itu, IC perlu didukung oleh kapabilitas inovasi yang 

diwujudkan dengan aktivitas R&D.  

 

2. RUMUSAN MASALAH 

Rumusan masalah dalam penelitian ini secara umum adalah: 

1. Bagaimana pengaruh IC terhadap kinerja perusahaan? 

2. Bagaimana R&D memoderasi pengaruh IC terhadap kinerja perusahaan? 

 

Manfaat penelitian ini adalah: 

1. Bagi akademisi, penelitian mengenai IC di Indonesia masih cukup terbatas. Selain itu, 

penelitian ini dapat memperkaya ilmu pengetahuan di bidang manajemen modal 

intelektual.  

2. Bagi perusahaan farmasi, penelitian ini dapat memberikan rekomendasi yang berguna 

untuk pengambilan kebijakan perusahaan, khususnya kebijakan yang berkaitan dengan 

manajemen modal intelektual. 

 

3. KAJIAN TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 

Return on Equity (ROE) 

Kinerja perusahaan dapat diukur dengan laba yang mencerminkan keberhasilan 

perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki dari segi keuangan. Peneliti 

menggunakan indikator Return on Equity (ROE) sebagai pengukuran kinerja perusahaan. 

ROE dinilai lebih representatif untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan yang memiliki 

ekspektasi dari pemegang saham atas return investasi yang telah dilakukan (Brigham & 

Houston, 2007). ROE didapat dari membagi laba bersih dengan total ekuitas.  

ROE = Laba Bersih / Total Ekuitas 

 

Intellectual Capital (IC) 

Edvinsson dan Sullivan (1996) mendefinisikan IC sebagai pengetahuan yang dapat 

diubah menjadi nilai (value). IC mencakup seluruh sumber daya non keuangan dan non fisik 

yang secara penuh atau sebagian dikendalikan oleh perusahaan dan berkontribusi pada 

pembentukan nilai produk yang dihasilkan perusahaan (Roos et al., 1999). Menurut Löthgren 

et al. (1999), terdapat tiga cara untuk menciptakan nilai dari IC: 
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1. Short-term value extraction yang bertujuan untuk mengorganisasikan Hak atas Kekayaan 

Intelektual (HAKI) perusahaan dengan mengurangi biaya dan menambah pendapatan dari 

portofolio HAKI; 

2. Mid-term value extraction yang berfokus pada penambahan kualitas produk/jasa dan 

semakin aktif dalam menggunakan HAKI pada proses negosiasi dan perluasan kerjasama 

bisnis dengan perusahaan lain; dan  

3. Long-term value extraction yang bertujuan untuk mentransformasikan sumber daya tak 

berwujud menjadi ide-ide bisnis yang dapat dieksploitasi di masa depan sehingga 

menghasilkan laba yang lebih tinggi.  

Penelitian ini akan menggunakan pendekatan long-term value extraction di mana IC 

akan diukur dan diuji pengaruhnya terhadap kinerja perusahaan. Namun, mengukur IC secara 

akurat telah menjadi sebuah tantangan tersendiri. Al-Ali (2003) mengungkapkan kurangnya 

akurasi dalam pelaporan IC secara akuntansi, terutama ketika sebuah perusahaan memiliki 

porsi IC berupa aset tak berwujud yang lebih besar daripada aset berwujud. Akuntansi 

tradisional dinilai memiliki kekurangan dalam standardisasi pelaporan hal-hal seperti berikut: 

brand, budaya perusahaan, kepemimpinan, loyalitas pelanggan, dan aset-aset tak berwujud 

lainnya. Salah satu alasannya adalah adanya risiko misinterpretasi informasi yang akan 

mempengaruhi nilai valuasi perusahaan.  

Pulic (1998) mengembangkan sebuah metode untuk menyajikan informasi mengenai 

efisiensi penciptaan nilai dari aset berwujud dan tidak berwujud yang dimiliki oleh 

perusahaan. Metode ini disebut sebagai Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) yang 

terdiri atas tiga indikator yakni Capital Employed Efficiency (CEE), Human Capital 

Efficiency (HCE), dan Structural Capital Efficiency (SCE). Berikut adalah tahapan 

perhitungan setiap komponen IC: 

1. Menghitung nilai tambah / Value Added (VA)  

VA adalah perbedaan antara jumlah penjualan dengan biaya yang dikeluarkan.  

VA = OUT – IN 

VA : Value Added 

OUT : Total Penjualan dan pendapatan lain 

IN  : Beban penjualan dan biaya lain selain beban karyawan 

2. Human Capital Eficiency (HCE) 

HCE adalah rasio untuk mengukur berapa banyak VA dihasilkan dengan sejumlah 

uang yang dikeluarkan untuk tenaga kerja. Dengan kata lain, HCE dapat digunakan 

untuk mengukur kemampuan modal manusia dalam menciptakan nilai perusahaan. 

HCE = VA/HC 

HCE : Human Capital Eficiency 

VA  : Value Added 

HC  : Human Capital = Total biaya gaji karyawan 

3. Structural Capital Efficiency (SCE)  

SCE adalah rasio yang mengukur jumlah Structural Capital (SC) / modal struktural 

yang dibutuhkan untuk menghasilkan 1 rupiah dari VA dan merupakan indikasi 

bagaimana keberhasilan SC dalam penciptaan nilai yang diwujudkan dalam bentuk 
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paten, formula, kebijakan, dan instrumen-instrumen lain yang mendukung tercapainya 

competitive advantage.  

SCE = SC / VA 

SCE : Structural Capital Efficiency 

SC : Structural Capital = VA – HC 

VA  : Value Added 

4. Capital Employed Efficiency (CEE) 

CEE adalah rasio yang mengukur VA yang tercipta dari tiap unit modal fisik/ physical 

capital. Rasio ini mengasumsikan bahwa setiap 1 unit modal yang dimiliki perusahaan 

akan berkontribusi terhadap pembentukan nilai tambah bagi perusahaan.  

CEE = VA/CE 

CEE : Capital Employed Efficiency 

VA : Value Added 

CE  : Capital Employed (CE) = Total Aset 

 

Total Asset Turnover (TATO) 

Sebuah pendekatan lain digunakan untuk mengukur efisiensi sumber daya yang 

dimiliki perusahaan adalah dengan menghitung rasio Total Asset Turnover (TATO). TATO 

merupakan rasio likuiditas yang mengukur sejauh mana kemampuan aset yang dimiliki 

perusahaan dalam menciptakan penjualan. Semakin tinggi rasio ini maka perusahaan semakin 

efektif dalam memanfaatkan seluruh aset yang dimiliki untuk menghasilkan penjualan 

(Brigham & Houston, 2007). TATO didapat dari membagi total penjualan dengan total aset 

yang dimiliki perusahaan.  

TATO = Sales / Total Aset 

 

Research and Development (R&D) 

Untuk mengukur tingkat R&D dalam perusahaan, maka dapat digunakan rasio R&D 

Intensity (RDI). RDI merefleksikan aktivitas inovasi dalam sebuah perusahaan. RDI dihitung 

dengan membagi total biaya yang dikeluarkan untuk aktivitas penelitian dan pengembangan 

dengan total penjualan (Brigham & Houston, 2007). 

RDI = R&D Cost / Total Sales 

Agung (2019) meneliti tentang pengaruh aset terhadap kinerja perusahaan. Hasilnya 

adalah aset lancar dan aset tetap berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap kinerja 

perusahaan. Akan tetapi, setelah dimoderasi oleh RDI, hubungan tersebut berbalik menjadi 

negatif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan (antagonistic). RDI terbukti memiliki 

pengaruh yang sangat kuat sehingga bukan saja memperlemah hubungan antara aset dengan 

kinerja perusahaan, namun membalik arah hubungan menjadi negatif. Dengan kata lain, dapat 

diambil kesimpulan bahwa ketika ada penambahan aset perusahaan yang rutin melakukan 

aktivitas R&D, maka penggunaan asset akan didominasi untuk aktivitas R&D tersebut 

daripada untuk aktivitas yang dapat menambah kinerja perusahaan. Berdasarkan penelitian 

ini, maka peneliti membuat hipotesis sebagai berikut: 

Kerangka pemikiran penelitian dapat dilihat pada Gambar 1. 
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            Gambar 1 

Kerangka Pemikiran Penelitian 

 

Pengembangan Hipotesis 

Tenaga kerja merupakan salah satu aset yang penting bagi perusahaan. Kurniawan & 

Yuliana (2019) menjelaskan bahwa perusahaan akan memiliki nilai tambah dan 

memenangkan kompetisi ketika perusahaan mampu untuk mengelola dan memanfaatkan 

sumber daya manusia, yakni tenaga kerja yang ada. Human Capital Efficiency (HCE) adalah 

salah satu indikator dalam modal intelektual berupa keterampilan dan pengetahuan yang 

dimiliki tenaga kerja dalam melakukan pelayanan profesional. Semakin baik perusahaan 

memanfaatkan HCE melalui tenaga kerjanya maka akan semakin meningkat pendapatan 

perusahaan sehingga akan meningkatkan kinerja perusahaan, salah satunya melalui Return on 

Equity (ROE). Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Akbar (2021), Chandra & 

Agnes (2021), Kurniawan & Yuliana (2019), dan Zuliyati et al. (2017).  

H1: HCE berpengaruh positif terhadap ROE 

  

Structure capital dalam suatu perusahaan terdiri dari rutinitas organisasi, prosedur-

prosedur, sistem, budaya, dan database yang digunakan untuk memenuhi kebutuhan pasar 

(Zuliyati et al., 2017). Struktur ini digunakan untuk mendukung usaha tenaga kerja agar dapat 

bekerja secara optimal. Perusahaan yang mengelola Structure Capital Efficiency (SCE) 

dengan baik, maka akan mampu untuk memiliki kinerja yang baik sehingga investor akan 

percaya kepada perusahaan dan akan meningkatkan dana investasinya. Hal ini akan 

meningkatkan laba perusahaan yang diperoleh dari ekuitas pemegang saham (Kurniawan & 

Yuliana, 2019). Semakin tinggi SCE maka ekuitas pemegang saham yang diukur dengan 

Return on Equity (ROE) juga akan meningkat (Kurniawan & Yuliana, 2019; Tarigan et al., 

2019; Zuliyati et al., 2017). 

H2: SCE berpengaruh positif terhadap ROE 
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Organisasi entitas seperti perusahaan memiliki hubungan sosial kepada pihak luar 

(external stakeholders) seperti kepada pelanggan, vendor, pemerintah, investor, dan pihak 

lainnya. Semakin baik hubungan perusahaan dengan pihak luar maka akan memberikan nilai 

tambah sehingga mampu untuk meningkatkan efektifitas dan efisiensi perusahaan (Chandra & 

Agnes, 2021). Nilai tambah ini mampu berdampak baik kepada perusahaan seperti munculnya 

loyalitas pelanggan, nama baik, dan kemampuan negosiasi yang kuat. External stakeholders 

akan percaya terhadap perusahaan sehingga akan meningkatkan modal bagi perusahaan 

melalui dana investasi. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian dari Chandra & Agnes (2021), 

Kurniawan & Yuliana (2019), Tarigan et al. (2019), dan Zuliyati et al. (2017) yang 

menyimpulkan bahwa CEE memiliki pengaruh positif terhadap ROE. 

H3: CEE berpengaruh positif terhadap ROE 

  

Total Asset Turn Over (TATO) mengukur kemampuan aset perusahaan dalam 

menciptakan penjualan (Ambari et al., 2020). Penjualan merupakan indikator yang digunakan 

dalam menilai kinerja keuangan perusahaan. Semakin tinggi rasio ini maka penjualan 

perusahaan akan meningkat sehingga laba akan meningkat pula. Sesuai dengan penelitian dari 

(Fadhil & Hendratno, 2019), TATO berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan yang 

diukur dengan Return on Equity (ROE). TATO yang tinggi akan berdampak pada tingginya 

penjualan sehingga laba meningkat.  

H4: TATO berpengaruh positif terhadap ROE 

 

Research & Development (R&D) merupakan aktivitas perusahaan yang akan 

menghasilkan Knowledge Asset (KA). Menurut  Whetyningtyas et al., (2021) KA adalah salah 

satu sumber dalam perusahaan yang berguna meningkatkan nilai perusahaan. Kemampuan 

me-manage KA secara optimal akan meningkatkan kemampuan dan kompetensi SDM 

sehingga menghasilkan SDM yang unggul. Perusahaan akan menjadi mampu untuk 

memenangkan persaingan dengan para kompetitor sehingga meningkatkan kinerja 

perusahaan. Hal ini sesuai dengan penelitian  Amin et al. (2018), Ekayani et al. (2021), dan 

Whetyningtyas et al. (2021) yang menyatakan bahwa R&D mampu untuk meningkatkan 

hubungan antara HCE terhadap ROE. 

H5: RDI berperan enhancing dalam memoderasi hubungan antara HCE terhadap ROE 

  

Perkembangan teknologi memudahkan perusahaan dalam melaksanakan kegiatan 

operasionalnya. Teknologi sudah menjadi kebutuhan primer bagi perusahaan sehingga 

diperlukan modal teknologi, salah satunya Research & Development (Ekayani et al., 2021). 

Peran modal teknologi penting karena memungkinkan perusahaan menyusun prosedur, 

sistem, struktur organisasi dengan cepat dan memadai (structure capital). Structure capital 

yang baik akan memaksimalkan pendapatan perusahaan sehingga mendorong investor untuk 

menanamkan sahamnya. Research and Development (R&D) memiliki peran memperbesar 

hubungan antara SCE dan ROE (Amin et al., 2018; Ekayani et al., 2021; Whetyningtyas et al., 

2021). 

H6: RDI berperan enhancing dalam memoderasi hubungan antara SCE terhadap ROE 
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Inovasi produk muncul dari kegiatan Research and Development perusahaan. 

Perusahaan yang memiliki inovasi produk dengan kualitas produk yang baik mengikat 

external stakeholders perusahaan. Investor menyukai perusahaan yang memiliki inovasi 

karena memiliki kesempatan dalam mendapatkan pendapatan penjualan produk. Pelanggan 

perusahaan akan bertambah karena produk yang ditawarkan kepada mereka menjadi beragam, 

begitu pula vendor akan merasa lebih tertarik. Hubungan antara perusahaan dengan external 

stakeholders akan menjadi lebih baik dari adanya inovasi yang dilakukan. Kinerja perusahaan 

akan meningkat karena pendapatan dari penjualan produk yang dihasilkan pun meningkat. 

Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Amin et al. (2018), Ekayani et al. 

(2021), dan Whetyningtyas et al. (2021). 

H7: RDI berperan enhancing dalam memoderasi hubungan antara CEE terhadap ROE 

 

Research and Development (R&D) merupakan biaya yang akan menjadi aset ketika 

hasil produk yang dihasilkan efektif dan mampu untuk dijual kepada konsumen. Semakin 

tinggi penjualan yang dihasilkan dari suatu produk (hasil dari produk inovasi) maka akan 

semakin meningkatkan nilai TATO (Total Asset Turn Over) perusahaan. Tingginya TATO 

dapat meningkatkan kinerja perusahaan, khususnya modal perusahaan (ROE) karena banyak 

investor yang menaruh harapan besar kepada perusahaan akan produk inovasinya tersebut. 

Hal ini sesuai dengan penelitian dari Agung (2019) yang menyimpulkan bahwa R&D mampu 

untuk meningkatkan hubungan antar TATO dan ROE.  

H8: RDI berperan antagonis dalam memoderasi hubungan antara TATO terhadap ROE 

4. METODE PENELITIAN 

Peneliti menggunakan data laporan keuangan sebagai data penelitian sehingga 

penelitian ini digolongkan dalam penelitian kuantitatif. Periode penelitian yang digunakan 

selama tujuh tahun. Penelitian ini menguji hipotesis berdasarkan data perusahaan sektor 

consumer goods industry dengan subsektor farmasi sesuai dengan fenomena penelitian yang 

telah dipaparkan. Data sampel diambil menggunakan purposive sampling method, yakni 

teknik pengambilan sampel dengan beberapa kriteria yang dapat dilihat di Tabel 3.  

 

Tabel 3 

Kriteria Pengambilan Sampel 

No Keterangan Jumlah 

1 
Terdaftar sebagai perusahaan subsektor farmasi di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2015-2021 
9 

2 
Tidak konsisten mengalokasikan biaya research and 

development tahun 2015-2021 
(1) 

 Jumlah Sampel 8 

 Total Data Observasi (8x7tahun) 56 

                   Sumber: data diolah peneliti, 2022 

 

Pengolahan data dilakukan menggunakan Software SmartPLS (Ringle et al., 2015). 

Teknik analisis data menggunakan analisis regresi. Penelitian ini menggunakan dua model 
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penelitian.  Model 1 merupakan model penelitian tanpa variabel moderasi, sementara model 2 

adalah model penelitian dengan variabel moderasi.  

Model 1 

𝑅𝑂𝐸 =  𝛼 +  𝛽1𝐻𝐶𝐸 +  𝛽2𝑆𝐶𝐸 +  𝛽3𝐶𝐸𝐸 + 𝛽4𝑇𝐴𝑇𝑂 +  𝜀 

 

Model 2 

𝑅𝑂𝐸 =  𝛼 +  𝛽1𝐻𝐶𝐸 +  𝛽2𝑆𝐶𝐸 +  𝛽3𝐶𝐸𝐸 + 𝛽4𝑇𝐴𝑇𝑂 + 𝛽5𝑅𝐷𝐼 + 𝛽6𝐻𝐶𝐸 ∗ 𝑅𝐷𝐼 

+  𝛽7𝑆𝐶𝐸 ∗ 𝑅𝐷𝐼 +  𝛽8𝐶𝐸𝐸 ∗ 𝑅𝐷𝐼 + 𝛽9𝑇𝐴𝑇𝑂 ∗ 𝑅𝐷𝐼 +  𝜀 

 

Keterangan:  

𝑅𝑂𝐸   = Return on Equity 

𝛼   = Konstanta Regresi 

𝛽1 - 𝛽5  = Koefisien Regresi  

𝐻𝐶𝐸  = Human Capital Efficiency 

𝑆𝐶𝐸  = Structural Capital Efficiency 

𝐶𝐸𝐸  = Capital Employed Efficiency 

𝑅𝐷𝐼  = R&D Intensity 

𝜀  = Error 

 

Definisi operasional dalam penelitian dapat menjelaskan dan mengukur konsep 

variabel yang digunakan. Definisi operasional dan pengukuran variabel penelitian secara lebih 

rinci dijelaskan dalam Tabel 4.  

 

Tabel 4 

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Variabel Definisi          Indikator Skala 

Variabel Independen 

Human Capital 

Efficiency (X1) 

HCE adalah rasio untuk mengukur berapa 

banyak VA dihasilkan dengan sejumlah 

uang yang dikeluarkan untuk tenaga kerja 

(Pulic, 1998). 

HCE = VA/HC 

(Pulic, 1998) 

 

Rasio 

Structural Capital 

Efficiency (X2) 

 

SCE adalah rasio yang mengukur jumlah 

Structural Capital (SC) / modal struktural 

yang dibutuhkan untuk menghasilkan 1 

rupiah dari VA dan merupakan indikasi 

bagaimana keberhasilan SC dalam 

penciptaan nilai yang diwujudkan dalam 

bentuk paten, formula, kebijakan, dan 

instrumen-instrumen lain yang 

mendukung tercapainya competitive 

advantage (Pulic, 1998). 

           SCE = SC / VA 

                  (Pulic, 1998) 
Rasio 

Capital Employed 

Efficiency (X3) 

 

CEE adalah rasio yang mengukur VA 

yang tercipta dari tiap unit modal fisik/ 

          CEE = VA/CE 

        (Pulic, 1998) 
Rasio 
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physical capital. Rasio ini 

mengasumsikan bahwa setiap 1 unit 

modal yang dimiliki perusahaan akan 

berkontribusi terhadap pembentukan nilai 

tambah bagi perusahaan (Pulic, 1998). 

 

Total Asset Turn Over 

(X4) 

TATO merupakan rasio likuiditas yang 

mengukur sejauh mana kemampuan aset 

yang dimiliki perusahaan dalam 

menciptakan penjualan (Brigham & 

Houston, 2007). 

     TATO = Penjualan/Total 

Aset 

  (Brigham & Houston, 

2007) 

Rasio 

Variabel Dependen 

Kinerja Perusahaan (Y) 

ROE merupakan representasi dari 

ekspektasi pemegang saham mengenai 

return atas investasi yang telah dilakukan.  

(Brigham & Houston, 2007) 

    ROE = Laba Bersih / 

Total Ekuitas 

(Brigham & Houston, 2007)     

Rasio 

 

Variabel Moderasi 

R&D Intensity (Z) 

RDI merefleksikan aktivitas inovasi dalam 

sebuah perusahaan (Brigham & Houston, 

2007). 

        RDI = R&D Cost / 

Total Sales 

     (Brigham & Houston, 

2007) 

Rasio 

 Sumber: data diolah peneliti, 2022  

 

5. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pengaruh HCE terhadap ROE 

Berdasarkan Tabel 5 dapat diketahui bahwa pengaruh HCE terhadap ROE memiliki β 

Value sebesar 0,385 dengan P Value sebesar 0,126 yang berarti bahwa HCE berpengaruh 

positif namun tidak signifikan terhadap ROE. Oleh karena itu H1 ditolak. Hasil ini sejalan 

dengan penelitian Ekayani et al. (2021) dan Hamdan (2018). Temuan ini menunjukkan bahwa 

perusahaan farmasi belum optimal dalam mengelola SDM yang dimilikinya untuk secara 

positif berkontribusi terhadap kinerja perusahaan. Perusahaan farmasi belum sepenuhnya 

mampu mengembangkan potensi SDM untuk mencapai kualitas yang sesuai dengan target 

kinerja perusahaan. Dalam industri farmasi, SDM yang berkualitas bukan saja terletak pada 

pelayanan kepada konsumen, akan tetapi mencakup kemampuan untuk mengembangkan 

produk-produk farmasi yang dibutuhkan oleh pasar.   

Setelah dimoderasi oleh RDI, didapat hasil berupa β Value sebesar -50,932 dengan P 

Value sebesar 0,135 yang berarti bahwa RDI tidak memiliki pengaruh yang signifikan dalam 

memoderasi hubungan HCE dengan ROE. Oleh karena itu H5 ditolak. Hasil ini tidak sejalan 

dengan penelitian Whetyningtyas et al. (2021) yang menemukan bahwa aktivitas R&D akan 

menghasilkan Knowledge Assets (KA). KA akan melekat pada setiap individu pekerja 

sehingga SDM perusahaan akan memiliki kompetensi yang lebih unggul. Dalam jangka 

panjang kompetensi yang lebih unggul akan menjadi sumber daya yang kuat untuk mencapai 

kinerja perusahaan yang lebih baik. Berdasarkan hasil penelitian ini, perusahaan farmasi 

masih kurang melibatkan karyawannya dalam aktivitas R&D, sehingga output dari aktivitas 
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R&D menjadi kurang optimal dalam menambah kinerja perusahaan. Ide-ide inovatif yang 

dapat difasilitasi oleh aktivitas R&D di antaranya adalah inovasi proses kerja dan inovasi 

bahan baku (Intan, 2022). Salah satu cara yang dapat dilakukan oleh perusahaan untuk 

meningkatkan partisipasi karyawannya adalah dengan memberikan kenaikan remunerasi atau 

bonus dan insentif bagi karyawan yang inovatif. Hal ini didasari pada lima jenis power yang 

dimiliki oleh seorang manajer dalam perusahaan yakni: legitimate power, coercive power, 

reward power, expertise power, dan referent power. Reward power memungkinkan seorang 

manajer untuk memberikan penghargaan kepada bawahannya berdasarkan kriteria-kriteria 

tertentu (Boone et al., 2019). Ide-ide inovatif bukan saja berkontribusi terhadap kinerja 

perusahaan, akan tetapi juga dapat mendukung terciptanya kebertahanan usaha yang dibangun 

dari internal perusahaan (Gomulia, 2017). 

 

Tabel 5 

Hasil Uji Hipotesis 

 

H Hipotesis β Value T 

Statistics 

P 

Value 

Simpulan Uji 

Hipotesis 

H1 HCE berpengaruh positif terhadap 

ROE 

0,385 

 

1,149 0,126 

 

Tidak 

berpengaruh 

signifikan 

H2 SCE berpengaruh positif terhadap 

ROE 

-0,185 

 

0,538 0,295 

 

Tidak 

berpengaruh 

signifikan 

H3 CEE berpengaruh positif terhadap 

ROE 

0,543 

 

2,497 0,006 

 

Berpengaruh 

positif, 

signifikan 

H4 TATO berpengaruh positif 

terhadap ROE 

-0,599 2,430 0,008 Berpengaruh 

negatif 

signifikan 

H5 RDI berperan enhancing dalam 

memoderasi hubungan antara HCE 

terhadap ROE 

-50,932 

 

1,103 0,135 

 

Tidak 

berpengaruh 

signifikan 

H6 RDI berperan enhancing dalam 

memoderasi hubungan antara SCE 

terhadap ROE 

161,764 

 

0,726 0,234 

 

Tidak 

berpengaruh 

signifikan 

H7 RDI berperan enhancing dalam 

memoderasi hubungan antara CEE 

terhadap ROE 

-

188,002 

 

0,879 0,189 

 

Tidak 

berpengaruh 

signifikan 

H8 RDI berperan antagonis dalam 

memoderasi hubungan antara 

TATO terhadap ROE 

77,661 1,437 0,075 Berpengaruh 

positif, 

signifikan 

Sumber: data diolah peneliti, 2022 
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Gambar 2 

Uji Model Penelitian Sebelum Dimoderasi 

Sumber: Output Smart PLS 

 

 
Gambar 3 

Uji Model Penelitian Setelah Dimoderasi 

Sumber: Output Smart PLS 
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Pengaruh SCE terhadap ROE 

Berdasarkan Tabel 5 dapat diketahui bahwa pengaruh SCE terhadap ROE memiliki β 

Value sebesar -0,185 dengan P Value sebesar 0,295 yang berarti bahwa SCE tidak memiliki 

pengaruh signifikan ROE. Oleh karena itu H2 ditolak. Hasil ini sejalan dengan penelitian 

Chandra dan Agnes (2021) dan Prasojo dan Shalihin (2022) yang menemukan bahwa modal 

struktural tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Modal struktural 

adalah komponen intangible yang mendukung tercapainya kinerja perusahaan secara 

keseluruhan (Rothaermel, 2016). Beberapa contoh modal struktural adalah cara kerja, proses 

produksi, budaya organisasi, dan nilai-nilai dan filosofi manajemen (Supeno, 2018). Temuan 

ini dapat diartikan bahwa modal struktural perusahaan-perusahaan farmasi belum berada pada 

tingkat yang cukup untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Perusahaan cenderung untuk 

bergantung pada modal fisik dan modal keuangan dalam mencapai kinerja perusahaan yang 

ditargetkan.  

Setelah dimoderasi oleh RDI, didapat hasil berupa β Value sebesar 161,764 dengan P 

Value sebesar 0,234 yang berarti bahwa RDI tidak memiliki pengaruh yang signifikan dalam 

memoderasi hubungan SCE dengan ROE. Oleh karena itu H6 ditolak. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa aktivitas R&D yang dilakukan perusahaan belum mampu menambah 

signifikansi peran modal struktural dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Modal struktural 

seyogyanya dapat berubah menjadi lebih efektif dan efisien dengan adanya aktivitas R&D 

jika perusahaan berhasil mendapatkan temuan (invention) yang kemudian 

dikomersialisasikan. Apabila komersialisasi dari temuan tersebut berhasil, maka komponen-

komponen pada modal struktural akan berubah mengikuti proses komersialisasi tersebut 

(Westland, 2016). Oleh karena itu, perusahaan farmasi diharapkan untuk mengarahkan 

aktivitas R&D kepada produk-produk yang dibutuhkan dan diinginkan oleh pasar.  

 

Pengaruh CEE dan TATO terhadap ROE 

Berdasarkan Tabel 5, didapat hasil bahwa CEE dan TATO adalah dua variabel yang 

berpengaruh terhadap ROE. Kedua variabel ini berkaitan erat dengan modal. Perusahaan 

farmasi dapat menggunakan modal yang dimilikinya untuk mengakuisisi aset. Aset-aset 

tersebut dikelola secara efektif untuk mendukung aktivitas penjualan (TATO), akan tetapi 

penelitian ini menunjukkan bahwa TATO secara signifikan terbukti berpengaruh negatif 

terhadap ROE. Hal ini tergambar pada koefisien β Value sebesar -0,599 dengan P Value 

sebesar 0,008. Oleh karena itu H4 ditolak. Temuan ini sejalan dengan Rolanda et al (2022), 

Fisena dan Widjaja (2020), dan Habibie (2022). Salah satu alasan yang menyebabkan hal ini 

adalah bahwa secara umum, komponen aset perusahaan farmasi yang paling besar adalah 

berupa aset tetap seperti pabrik dan mesin produksi. Aset-aset tetap ini belum digunakan 

sampai dengan kapasitas optimal untuk mencapai penjualan yang ditargetkan (Chen et al., 

2019; Lücker et al., 2018). Di samping itu, aset-aset tetap ini membutuhkan biaya yang cukup 

besar untuk aktivitas perawatan sehingga akan menambah biaya dan mengurangi laba yang 

didapat dari penjualan (Afzalia et al., 2022; Kartika et al., 2020).  

Setelah dimoderasi oleh RDI, TATO memiliki pengaruh yang positif dan signifikan 

terhadap ROE. Hal ini tergambar pada koefisien β Value sebesar 77,661 dengan P Value 

sebesar 0,075. Oleh karena itu H8 ditolak. Temuan ini dapat diartikan bahwa aset-aset tetap 
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perusahaan farmasi baru akan berpengaruh secara signifikan dan positif apabila digunakan 

untuk memproduksi produk-produk  inovatif yang telah melalui proses R&D. Temuan ini 

sejalan dengan temuan Ghasemzadeh et al (2019) bahwa aktivitas R&D memperlengkapi 

perusahaan farmasi dengan kesempatan untuk menghasilkan produk yang baru atau produk 

lama yang sudah dimodifikasi menjadi lebih baik, sehingga sebuah perusahaan farmasi akan 

menjadi lebih unggul dibandingkan dengan perusahaan farmasi yang memiliki budaya inovasi 

yang lebih terbatas.  

Perusahaan juga dapat memilih untuk menggunakan modal yang dimilikinya untuk 

membiayai aktivitas-aktivitas yang dapat mendukung kinerja perusahaan seperti technology 

transfer (TT) dan perekrutan pakar farmasi (Binekasri, 2022). Penelitian ini menemukan 

bahwa modal yang digunakan untuk aktivitas-aktivitas tersebut (CEE) memiliki pengaruh 

yang positif dan signifikan terhadap ROE dengan hasil berupa β Value sebesar 0,543 dengan 

P Value sebesar 0,006.  Oleh karena itu H3 diterima. Temuan ini sejalan dengan temuan 

Kurniawan dan Yuliana (2019), Zuliyati et al. (2017), Tarigan dan Septiani (2017), dan 

Chandra dan Agnes (2021).  

Aktivitas-aktivitas seperti TT dan perekrutan pakar farmasi terbukti memiliki 

pengaruh yang positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Studi yang dilakukan oleh 

Erhan (2016) mengungkapkan bahwa TT menambah kemampuan teknologi perusahaan 

farmasi dengan cara yang lebih cepat daripada melakukan aktivitas R&D internal. Perusahaan 

farmasi dapat mengadopsi TT dari perusahaan farmasi lain dengan untuk mendapatkan akses 

terhadap pengetahuan dan teknologi mesin farmasi yang lebih modern, sehingga perusahaan 

farmasi akan mendapatkan technological capabilities sebagai keunggulan bersaing dengan 

kompetitor. Selain itu, Gultom & Agustine (2021) mengungkapkan bahwa TT yang dilakukan 

dalam bentuk kemitraan dapat membantu perusahaan farmasi untuk mengurangi 

ketergantungan impor, sehingga biaya produksi yang dikeluarkan menjadi lebih kecil.  

Lebih jauh lagi, studi yang dilakukan oleh Luu (2020) menemukan bahwa berinteraksi 

dengan pakar farmasi dapat secara positif mempengaruhi perilaku pekerja, khususnya dalam 

menambah wawasan dan persepsi pekerja terhadap bisnis farmasi. Sehingga, dalam jangka 

panjang, perusahaan akan menghasilkan kinerja yang lebih baik, khususnya perusahaan 

farmasi di negara-negara berkembang.  

Setelah dimoderasi oleh RDI, CEE menjadi tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap ROE. Hal ini tergambar pada koefisien β Value sebesar -188,002 dengan P Value 

sebesar 0,189. Oleh karena itu H7 ditolak. Hal ini dapat diartikan bahwa aktivitas-aktivitas 

yang didanai oleh modal CEE tidak perlu dilengkapi dengan aktivitas R&D sebab aktivitas-

aktivitas tersebut memiliki efek yang lebih signifikan apabila dilakukan secara mandiri.  

 

Perubahan Besaran Pengaruh Setelah Dimoderasi oleh RDI 

Gambar 2 menunjukkan besaran pengaruh HCE, SCE, CEE, dan TATO terhadap ROE 

yakni sebesar 12,7%, namun setelah dimoderasi oleh RDI, pengaruh tersebut naik hampir dua 

kali lipat menjadi 24,9% (lihat Gambar 3). Hal ini menunjukkan bahwa aktivitas R&D 

terbukti dapat menaikkan kinerja perusahaan hingga dua kali lipat dari sebelum dilakukannya 

aktivitas R&D. Schumpeter (2003) dalam Agung (2019) memperkenalkan konsep ‘creative 

destruction’ yang mengacu pada keadaan di mana kekayaan perusahaan saat ini dibangun 
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berdasarkan struktur produk dan pasar yang terjadi saat ini, dan akan terdisrupsi ketika produk 

atau jasa yang baru diluncurkan ke publik. Sumber daya yang saat ini atau sebelumnya 

dimiliki oleh perusahaan akan menjadi usang, oleh karena itu, perusahaan perlu meningkatkan 

sumber daya yang ada atau menemukan sumber daya baru yang lebih mendukung.  

Salah satu cara yang dapat dilakukan adalah dengan melaksanakan aktivitas R&D 

untuk menemukan inovasi-inovasi baru. Inovasi mungkin memerlukan waktu yang lama dan 

sumber daya yang tidak sedikit sampai sebuah invention ditemukan, akan tetapi sebuah 

temuan berhasil dikomersialisasi, maka perusahaan akan mendapatkan penjualan yang jauh 

lebih tinggi apabila dibandingkan dengan penjualan sebelum dilakukan inovasi (Fontana, 

2011). 

 

6. SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN IMPLIKASI 

Berikut adalah simpulan dari penelitian ini: 

1. HCE tidak berpengaruh signifikan terhadap ROE baik sebelum maupun sesudah 

dimoderasi oleh RDI. 

2. SCE tidak berpengaruh signifikan terhadap ROE baik sebelum maupun sesudah 

dimoderasi oleh RDI. 

3. CEE berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROE sebelum dimoderasi oleh RDI, 

namun pengaruh tersebut menjadi tidak signifikan setelah dimoderasi oleh RDI. 

4. TATO berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROE sebelum dimoderasi oleh RDI, 

namun pengaruh tersebut berubah menjadi positif dan signifikan setelah dimoderasi oleh 

RDI.  

Berdasarkan hasil analisis dan simpulan, peneliti mengajukan saran kepada 

perusahaan farmasi untuk melengkapi perputaran total aset dengan aktivitas R&D agar 

perputaran aset tersebut memiliki kontribusi yang positif dan signifikan terhadap kinerja 

perusahaan. Penelitian ini mendukung gagasan bahwa perputaran aset perusahaan farmasi 

akan berpengaruh secara positif dan signifikan apabila digunakan untuk memproduksi 

produk-produk  inovatif yang telah melalui proses R&D. Output dari aktivitas R&D tersebut 

dapat berupa produk baru yang sebelumnya belum pernah diproduksi atau produk lama yang 

dimodifikasi menjadi lebih baik. Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam jumlah sampel 

perusahaan. Akan tetapi, penelitian serupa sangat mungkin diduplikasi dengan menggunakan 

sampel perusahaan dari sektor lain yang rutin melakukan aktivitas R&D.  
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