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ABSTRAK

ANDI HARMOKO ARIFIN. Pengaruh Inteilectual Capital Dan Risiko

Sistematis Terhadap Capital Gain Melalui Corporate Perfonmance Pada
Industri Otomotif Di Bursa Efek Indonesia. (dibimbing oleh Cepi Pahlewvi,
Idayanti Nursyamsi dan Harryanto,

Tujuan penelitian ini adalah: 1) untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh
intellectual capital yang terdini dari value added capital employed, value added
human capital dan structural capital value bersama risiko sistematik terhadap
capital gain. 2) untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh infellectual
capital yang terdiri dari value added capital emploved, value added human
capital dan structural capital value bersama risiko sistematik malalui corporate
performance terhadap capital gain

Peneliian ini menggunakan data pooling, pengambilan data menggunakan
metode survei.FPopulasi penelitian ini adalah seluruh perusshaan otomotif
yang beroperasi di Indonesiadan terdaftar di BE| periode tahun 2010 sampai
dengan tahun 2016, Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah purposive sampling technigue. Dengan demikian sampel
data yang di uji adalah sebanyak 10 perusahaan di otomotif. Metode analisis
yang digunakan adalah model persamaan struktural atau Structural Equation
Modeling (SEM).

Kesimpulan dari penelitian ini adalah; (1) Intellectual capital yang terdiri dari
value added cepital employed, value added human capital dan structursl
capitel value berpengaruh positif dan  signifikan terhadap corporate
performance; (2) Infellectual capital yang terdiri dari value addad capial
employed, value added human capital dan structural capital value melalui
corporate performance mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap
capital gain; (3) Intelieciual capital yang terdirl darl value added capital
employed, value added human capital dan structural capital valye
berpengaruh positif dan signifikan terhadap capital gain; (4) Risiko sistematis
mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap corporate performance;
(5) Risiko sistematis melalui corporate performance mempunyai pengaruh
negatif dan signifikan terhadap capital gain; (8) Risiko sistematis mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap capital gain dan (7) Corporate performance
mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap capital gain,

Kata Kunci: intellectual Capital, Risiko Sistematis, Capital Gain, Corporate
Performance
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PENDAHULUAN .

1.1. Latar Belakang Penelitian

Sejak tahun 1880-an, perhatian terhadap praktik pengelolaan aset
tidak berwujud (inlangible asseis) telah meningkat secara dramatis. Salah
satu pendekatan yang digunakan dalam penilaian dan pengukuran
intangible assels tersebut adalah Intellectual Capital (IC) yang telah menjadi
fokus perhatian dalam berbagai bidang, baik manajemen, teknologi
informasl, sosiologi, maupun akuntansi. (Petty dan Guthrie, 2000; Sullivan
dan Sullivan, 20007,

Perkembangan teknologi informasi dan ilmu pengetashuan telah
memicu timbulnya minat dalam Infellectual Capital, salah satunya menarik
perhatian baik akademisi maupun praktisi terkait dengan kegunaan
Intellectual Capital sebagai salah satu instrument untuk menentukan nilai
pasar perusahaan,. Sesuai PSAK no.18 terlihat bahwa pengakuan aset tidak
berwujud semakin berkembang dengan diakuinya iimu pengetahuan uan
hal-hal yang menjadi turunan dan pengetahuan (piranti lunak komputer,
hubungan dengan pemasck/pelanggan, dan lain-lain) sebagai elemen aset
tak berwujud. Dengan demikian dapat dicermati bahwa dengan melihat hal
tersebut, di Indonesia fenomena pengakuan infangible asset telah
berkembang dengan mengkategorikan pengetzhuan dan hal-hal yang

manjadi wrunan dar pengetahuan sebagai elemennya (lvada, 2004).




Inteidectual Capital diakui sebagai intangible assef yang besar nilainya

namun sampai hari ini belum banyak perusahazh yang telah mampu
mengukur, menilai dan mencantumkannya dalam laporan neraca
perusahaan. Masih dibutuhkan banyak studi dan penelitian untuk mengukur
dan menilal secara kuantitatif nilai sesungguhnya Inteflectual Capital
sehinga dalam laporan neraca perusahaan benar-benar mencerminkan
nilai total aset yang dimiliki perusahaan, sehingga sebuah perusahaan akan
meningkat harga sahamnya jika memiliki Intelleciual Capita! yang
berkompeten (Rahayu, 2008). :

Intellectual Capital merupakan bagian dari aset tak berwujud. Namun
dalam sistem akuntansi konvensional aset tidak berwujud tidak dilaporkan
dalam laporan keuangan, sehingga laporan keuangan perusahaan tidak
dapat mewakili nilai sebenarnya. Oleh karena itu penting untuk dilakukan
penilaian terhadap aktiva tidak berwujud tersebut agar laporan keuangan
menjadi lebih infc:fmatif. sehingga semua nilai perusahaan dilaporkan
secara utuh oleh perusahaan yang asset-nya berbentuk modal infellectual.

intellectual Capifal (modal intellectuall merupakan sesuatl.; yang
masih baru, bukan saja di Indonesia tetapi juga dilingkungan bisnis global,
hanya beberapa negara maju saja yang telah mulai untuk menerapkan
konsep ini, contohnya Australia, Amerika, dan Rusia. Pada umumnya
kalangan bisnis masih belum menemukan jawaban yang tepat mengenai
nilai lebih apa yang dimiliki oleh perusahaan. Nilai lebih ini sendin dapat

berasal dari kemampuan berproduksi suatu perusahaan sampai pada




linlcuectual Capital diakui sebagai infangible asset yang besar nilainya

namun sampai hari ini belum banyak perusahasfi yang telah mampu
mengukur, menilai dan mencantumkannya dalam laporan  neraca
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Intellectual Capital merupakan bagian dari aset tak berwujud. Namun
dalam sistem akuntansi konvensional aset tidak berwujud tidak dilaporkan
dalam laporan keuangan, sehingga laporan keuangan perusshaan tidgak
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Intellectual Capital (modal intellectual) merupakan Eesuaiul yang
masih baru, bukan saja di Indonesia tetapi juga dilingkungan bisnis global,
hanya beberapa negara maju saja yang telah mulai unfuk menerapkan
konsep ini, contohnya Australia, Amerika, dan Rusia. Pada umumnya
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berasal dari kemampuan berproduksi suatu perusahaan sampai pada




loyalitas pelanggan terhadap perusahaan. Nilai lebih ini dihasilkan oleh

modal intellectual yang dapat diperoleh dafi budaya pengembangan
perusahaan maupun kemampuan perusahaan dalam  memotivasi
karyawannya sehingga produktivitas perusahaan dapat dipertahankan atau
bahkan dapat meningkat.

Menurut Abidin (2000) dalam Sawarjuwono (2003) Intellectual
Capital masih belum dikenal secara luas. Disamping itu perusahaan-
perusahaan tersebut belum memberikan perhatian lebih terhadap Human
capital, structural capital, dan customer capifal. Padahal s-arﬁua ini
merupakan elemen peambangun modal intellectual perusahaan. Selanjutnya
Abidin (2000) dalam Sawarjuwono (2003) menyatakan bahwa jika
perusahaan-perusahaan tersebut mengacu pada perkembangan yang ada,
yaitu manajemen yang berbasis pengetahuan, maka perusahaan-
perusahaan di Indonesia akan bersaing dengan menggunakan keunggulan
kompetitif yang diperoleh melalui inovasi-inovasi kreatif yang dihasilkan
oleh modal intellectual yang dimiliki oleh perusahaan. Oleh karena itu modal
inteflectual telah menjadi aset yang sangat bemilai dalam _::I;.mia bisnis
modern. Hal ini menimbulkan tantangan bagi para akuntan untuk
mengidentifikasi, mengukur dan mengungkapkan dalam laporan keuangan.

Kesulitan terbesar dalam melaporkan Infellectual Capital, dan aktiva
tidak berwujud lainnya adalah dalam penilaiannya. Untuk itu perusahaan

perlu memberikan informasi non financial yang terkait dengan modal




intellectual dan akfiva tidak berwujud. Sehingga dapat ditemukan suatu

pendekatan yang berimbang dalam menilainya.

Peningkatan pengenalan dan pemanfaatan Intellectual Capifal akan
membantu perusahaan menjadi lebih efisien, efektif, produktif dan inovatif.
Dengan kata lain intellectual Capital dapat membantu meningkatkan kinerja
perusahaan. Dengan kinerja perusahaan yang semakin meningkat,
kepercayaan pihak luar (sfakeholder) terhadap going concemn perusahaan
turut meningkat yang mana turut berpengaruh juga terhadap refurn saham
perusahaan. Refurn saham yang merupakan keuntungan yang dinikmati
investor atas investasi saham yang dilakukannya sehingga dapat
memberikan pengaruh terhadap capital gain yang dipercleh investor,

Bagi sebuah perusahaan, Intellectual Capital mampu menciptakan
value added demi tercapai keunggulan kompetitif bagi perusahaan melalui
inovasi yang dikembangkan dari Infeflectual Capital tersebut (Artinah dan
Musiih, 2011). Maka dari itu, pemanfaatan dan pengelolaan Intellecfual
Capifal yang maksimal sera seimbang dapat meningkatkan nilai
perusahaan yang nantinya akan berdampak pula pad.-la meningkatnya
kinerja perusahaan.

Dengan kinera perusahaan yang semakin meningkat, maka tingkat
kepercayaan pemangku kepentingan (stakeholder) khususnya investor
akan keberlangsungan (going concern) perusahaan juga meningkat. Bagi
investor, perusahaan fersebut dapat berpotensi mendapat profit tinggi di

masa depan sehingga tingkat pembelian atas saham perusahaan juga




meningkat. Jika permintaan saham pada perusahaan tersebut naik, maka

harga saham di pasar juga akan ikut netik sehingga refurn saham meningkat
dan memberi pengaruh pada capital gain (sefisih dari nilai pasar dan nilai
par/harga pembelian saham) yang diperoleh investor.

Fenomena Intellectual Capital mulai berkembang di Indonesia
terutama setelah munculnya PSAK Nomor 19 tentang aktiva tidak berwujud,
Menurut PSAK No. 19 aktiva tidak berwujud adalah aktiva non-roneter
yang dapat dildentifikasi dan tidak mempunyai wujud fisik serta dimiliki
untuk digunakan dalam menghasilkan atau menyerahkan barang atau jasa,
disewakan kepada pihak lainnya, atau untuk tujuan administratif. Definisi
tersebut mengandung penjelasan yaitu sumber daya tidak berwujud
disebutkan seperti ilmu pengetahuan dan teknologi, desain dan
implementasi sistem atau proses baru, lisensi, hak kekayaan intellectual,
pengetahuan mengenal pasar, dan merk dagang. Elemen intellectual
Capital yang selanjutnya akan diuraikan belum diatur oleh PSAK, karena
sifatnya yang tidak berwujud atau tidak terlinat (1Al, 2002 dalam Ulum dik,
2008). |

MNamun kenyataannya, implementasi Intellectual Capital di Indonesia
masih kurang. Hal ini dapat dilihat dari keengganan perusahazan member
perhatian lebih terhadap Intellectual Capital yang meliputi Human capital,
structural capital, dan customer capital. Dalam banyak kasus, sampai
dengan saat ini perusahaan-perusahaan di Indonesia cenderung

menggunakan convensional based dalam membangun bisnisnya sehingga




produk yang dihasilkan masih miskin kandungan teknologinya. Padahal

perusahaan-perusahaan tersebut akan lebih mampu bersaing apabila
menggunakan keunggulan kompetitif yang diperoleh mealalui inovasi-inovasi
kreatif yang dihasilkan oleh Intellectual Capital perusahaan (Kuryanto dkk,
2008), Ketidakmampuan perusahaan untuk mencatat aset tidak berwujud
tersebut ke dalam neraca dikarenakan standar akuntansi yang ada saat ini
belum mampu menangkap dan melaporkan investasi yang dikelu=rkan
uniuk mempercleh sumber daya non fisik, karena akuntansi cenderung
berfokus pada aset | aktiva yang sifatnya nyata. .

Stewart (1957) dalam Kuryanto dan Syafruddin (2008) menyatakan
bahwa perusahaan-perusahaan di Indonesia cenderung menggunakan
prakiik akuntansi tradisional (prakiik akuntansi yang berdasarkan sumber
daya alam, sumber daya keuvangan, dan aktiva fisik lainnya) dalam
menjalankan bisnisnya, sehingga produk yang dihasilkan balum maksimal
akan kandungan teknoioginya, Praklik akuntansi tradisional tidak
mengungkapkan identifikasi dan pengukuran aktiva tidak berwujud pada
organisasi, khususnya organisasi berbasis [_:E-rngalahuan. Aktiva tidak
berwujud ini seperti kompatensi staf, sistem kemputer, dan hubungan
dengan pelanggan tidak memperoleh pengakuan dalam model keuangan
tradizional.

Umumnya ontologi dari penelitian tentang intellectual sumberdaya

manusia adalah ontolngi nominalisme yang menganggap bahwa

Intellectual Capital terbentuk karena adanya realitas sosial yang merupakan




interaksi sosial antara individu, organisasi, dan lingkungan. Sedangkan

epistemologinya  dengan / pandangan censtructivism.  Pandangan
constructivism melihat bahwa suatu intellectual Capital yang terjadi karena
interaksi sosial harus diinterpretasikan untuk mendapatkan pemahaman
mengenai makna dar Intellectual Capital itu sendiri.

Di Indonesia pengakuan Infellectual Capital dan pelaporannya dalam
neraca belum diperhatikan secara serius, sehingga eiemen nfellectual
Capital yang sebenarnya mungkin dikuasai oleh suatu perusshaan tidak
diakui dan tidak dilaporkan sebagaimana mestinya, Hal ini tentu akan
merugikan perusahaan, karena tidak diakuinya aset pengetahuan yang
dikuasai perusahaan menjadikan nilai perusahaan lebih rendah dari pada
semestinya (lvada, 2004). Implementasi Inteliectual Capital merupakan
sesuatu yang masih baru, bukan saja di Indonesia tetapi di lingkungan
bisnis global. Pada umumnya kalangan bisnis masih belum menemukan
jewaban yang tepat mengenai nilai lebih apa yang dimiliki perusahaan.

Berdasarkan data awal laporan keuangan kelompok otomotif di

bursa efek Indonesia periode 2012 — 2016 dijelaskan sebagai berikut -




Tabel 1 Perkembangan Return On Equity (ROE) Beberapa
Perusahaan Kelompok Otomotif di BE|
!,
Ko Pensahaan Coda Tam
2016 2015 2014 2013 2 | 2011 | 2010
L |Astra Internatianal Thk A 0.1 0.120 0,180 0. 210 0.250 0270 0320
2 |Astra Otoparts Tok AUTO o.040f  oosol 0,080 0.110 0.210]  0220] 0280
3 |Goodyear Indonesia Thk GOYR 0.030 000 0,050 0080 0.130 0,130 0.130
4  |Gajah Tunggal Thk BITL 0100 =050 1050 Qo0 0.200 0,280 0,330
5  |Multistrada Arah Sarana Thk | MASA QLEDD 0. 730 QLB (L&A 0680 0.GE0 0, 76048
& |Mipress Tok | NIPS Q.078 0,050 0.080 0,140 0100 o0no 01%0
rata-rata 0.196 0,147 0.187 0.207 0.262) 0293 0333
Sumber : data sekunder, diclah 2019
Berdasarkan Tabel 1 di atas, tampak bahwa rata-rata perkembangan
kinerja profitabilitas (Refurn On Equily) pada beberapa perusahasn pada
kelompok otomotif mengalami penurunan sejak 2012 - 2018,
Tabel 2 Perkembangan Earning per Share (EPS) pada Beberapa
Perusahaan Kelompok Otomotif di BE)
Tahun
Mo code
Perusahaan 2006 | 2005 | 2004 | 203 | 2012 | 2000 | 2010
1 |Astra International Thi AS| 374 357 474 430 480 441 478
+ 2 |Astra Otoparts Thi ALTO 87 &6 180 208 264 27 266
3 |Goodyear Indonesia Thi GOYR 0,004 0.000 0.007 0.113 0,163 | 0128 0.263
4 |Gajah Tunggal Tok GITL 180 -30 a1 35 305 287 35
5 |Multistrada Arah Sarana Thk | Masa | -o.om -0.3 0,007 0,04 0o | 0023 | o013
6 |Mipress Thk NIPS a0 pil 13 47 1081 ) ETT
rata-rata 113.4685) 58.95005| 128.0023| 128.52551] 358.36096| 33.0252] 309.3626

Sumber : data sekunder, diclah 2015

Berdasarkan Tabel 2 di atas, tampak bahwa secara umum rata-rata

perkembangan EPS berfluktuasi dan cenderung menurun dari tahun 2010

= 2015 dan kembali naik di tahun 2016. Untuk harga saham pergerakan

perkembanganrya juga mengalami fluktuasi.




Tabel 3 Perkembangan Harga Saham pada Beberapa Perusahaan
Kelompok Otomotif di BEI
d
Mo Perusahaan code Jan
206 2015 014 013 2012 2011 2050
1 [Astra International Thi ASI B.275 i, 000 7415 i, 800 7,600 7,800 7,521
2 |Astra Gtoparts Thk AUTO ae0f 16000 a0  3eso| 30l 36| a5
3 |Goodyear Indonesia Thk GOYR 1920{ 2755 1600 1800 150, 133 1,345
4 |Gajah Tunggal Tok GITL 107 530 1425 asm0l  zxms| 2m 3,231
5 |Multistradadrzh Sarana Thk | BAASA 171 51 420 a0 50 HT 365
6 |Mipress Thk NIPsS 3541 425 487 E,G50 i, 100 3980 3878
rata-rata 2120] 1939| 23| 3ms| 38| 33l 3153
Sumber . data sekunder, diclah 2019
Berdasarkan Tabel 3 di atas, tampak bahwa secara umum rata-rata
perkembangan harga saham berfluktuasi dari tahun 2010 - 2018, dimana
tahun 2012 - 2013 terjadi kenaikan sedangkan kedua indikator sebelumn ya
terjadi penurunan, begitupula tahun 2015 - 2016 terjadi kenaikan.
Pergerakan fluktuasi harga saham juga terdapat kesamaan dengan
pergerakan betasaham pada periode yang sama, sebagaimana ditampilkan
pada Tabel 4 berikut :
Tabel 4 Perkembangan Beta Saham pada Beberapa Perusahaan
Kelompok Otomotif di BEI
e Parussh i Tahun
- CO% "ame | 2005 | 2014 | 2003 | 012 | 20m | zow
1 |AstraInternztional Thi A5 3,601 1,843 .33 061 0368 0364 3,290
2 [Astra Otoparts Thk AUTO 1481 o0g02] 1018 0537 0723 -omael  os
3 |Goodyear Indonesta Thk GOYR ogasl 0739 0937 o3| -0z pzma]  ox
4 |Gajah Tunggal Thk GITL 1.019 0888 1135 44380 031 1.279 0.2
5 |Multistrada Arah Sarana Thk | MASA 063 03 0.464 061 0515  04e3]  n.4og
B |Mipress Thk HNIPS 0023 0021 0027 1ra1l o [
rata-rata 1.26 0.77 0.98| 138 0040 0031 0281

Sumber ! data sekunder, diclah 2017




Berdasarkan Tabel 4 di atas, tampak bahwa secara umum rata-rata

perkembangar: beta saham periode tahun 2010 = 2013 terjadi peningkatan,
kemudian 2013 — 2016 terjadi fluktuasi. Dari beberapa informasi rasio
laporan keuangan di atas terdapal beberapa fenomena diantaranya :
Pergerakan beta saham dan harga saham terdapat kesamaan yaitu di
tahun 2012 — 2013 dan tahun 2015 = 2016 terjadi kenalkan dan di tahun
lain terjadi penurunan sehingga dianggap bechanding lurus antara
keduanya. Padahal penelitian Anastasia et al. (2003) menyatakan bahwa
Beta sebagai risiko sistematik merghasilkan pengaruh negatif terhadap
harga saham perusahaan properti. Tetapi dar peneliti lain Abidin {2008)
justru menyatakan bahwa beta tidak berpengaruh terhadap harga saham.
Waskito dan Rahmatika {2009) menyatakan bahwa risiko sistematik dan
risiko tidak sistematik juga tidak berpengaruh terhadap expected refumn.
Fenomena lain juga didapatkan dari informasi di atas adalah kinerja
perusahaan yang diproksi melalui ROE pada tahun 2012 - 2013 mengalami
penurunan sedangkan harga saham mengalami kenaikan. ROE merupakan
salah satu rasio pruﬂtab_ilirtas yang menggambarkan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba bagi pemegang saham atas modal
yang mereka investasikan dalam perusahaan (Tandelilin, 2001; 240).
Semakin tinggi ROE maka semakin baik perusahaan tersebut di mata
investor dan hal ini dapat menyebabkan harga saham perusahaan yang
bersangkutan semakin naik. Hasil penelitian Yerrika (2008) menunjukkan

bahwa ROE memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham,




di mana meningkatnya nilai ROE akan menyebabkan harga saham

meningkat.

Selain variabel beta dan kinerja profitabilitas, yang berpengaruh
terhadap harga saham sebagal pengukur capital gain, terdapat faktor lain
diantaranya adalah Infellectual Capital,

Penelitian tentang Intellectual Capital telah dilakukan cleh beberapa
peneliti seperti Firer dan Williams {2003) Arinah (2010), Mult (2010)
menghubungkan antara Intellectual Capital dengan kinerja perusahaan.
Ulum (2008) meneliti kinerja (ntellectual Capital, Majibullah (2005)
menghubungkan antara infellectual Capital dengan nilai pasar perusahaan.
Sedangkan Appuhami (2007) menghubungkan antara Intellectual Capital
dengan capital gain. Appuhami, (2007), dengan subyek perusahaan-
perusahaan yang bergerak di sektor bank, keuangan dan asuransi meneliti
mengenai hubungan antara Intellectual Capital (diukur dengan value added
intellectual coefficient) dan tiga komponennya (capital employee efficiency,
Human capital efficiency dan structural capital efficiency) dengan capital
gainon share. Meski melrnahai istilah capital gain, dalam penghitungannya
Appuhami memakai penghitungan actual refurn untuk menghitung
besarnya capifal gain perusshaan-perusahaan sampelnya. Appuhzami
(2007) menemukan bahwa terdapat hubungan yang positif signifikan antara
value added intellectual coefficient (VAIC) dengan capital gainon share.
Sementara itu dalam penelitiannya Appuhami (2007) juga menemukan

bahwa Human capital efficiency (HCE), structural capital efficiency (SCE)




Jan capitsl employe efficlency (CEE) tidak menunjukkan hubungan

sigirifikan dengan capifal gain share.

Najibullah, (2005), meneliti mengenai hubungan Intellectual Capital
(VAIC) dan tiga komponennya (capital employee efficiency, Human capital
efficiency dan sfructural capital efficiency) dengan marke! valuation dan
financial performance. Market valuation diukur dengan market o book value
ratio of Equity (M/B) sedangkan financial performance diukur dengan
Refum On Equity (ROE), Retum on Asset (ROA), Growth in Revenue (GR)
dan Employee Productivity (EP). Hasll dari penelitian ini adalah dzlam
hubungannya dengan market valuation wvariabel VAIC, CEE dan HCE
berpengaruh signifikan terhadap M/B.

Penelitian tentang Intellectual Capital yang dikaitkan dengan kinerja
perusahaan telah banyak dilakukan. Hubungan antara Value added
Intellectual Capital (MAIC™) dan tiga komponennya, yaitu Human capifal
Efficiency (HCE), Capital Employed Efficiency (CEE), dan Structural Capital
Efficiency (SCE) telah dibuktikan secara empiris oleh Muhammad dan
Ismail (2009) pada Iperusahaan keuangan yang terdaftar di bursa Malaysia
dengan profitabilitas dan Refum on Asset (ROA) sebagai proksi kinerja
keuangan. Selain itu, Fathi ef al, (2013) juga melakukan penelitian yang
sama pada perusahaan lran yang listing di Tehran Stock Exchange (TSE)
dengan Relurn on Asset (ROA), Refum On Eguity (ROE), dan growih
revanue sebagai proksi dar kinerja keuangan. Di Indonesia, penelitian

sama sudah mulai dilakukan dengan menggunakan Eaming per share




(EPS) sebagai proksi dari kinerja keuangan. Salah satunya penelitian yang

Jilakukakan oleh llham dkk (2013) pada perusahaan wholesale and retail
vang terdaftar di BEl. Penelitian tentang return saham juga sudah mulaj
dilakukan, salah satunya adalah penelitian tentang pengaruh kinerja
keuangan terhadap retum saham yang dilakukan oleh Khan ef af {2013).
Sedangkan di Indonesia, penelitian serupa dilakukan cleh Adystya dkk
(2013) serta Fidhayanti dan Dew (2012).

Wilayanti (2013) menghubungkan Value added intellectual Capital
(VAIC™) dengan harga saham melalui kinerja keuangan pada perusahaan
perbankan. Dalam penelitian Wijayanti (2013) tidak memecah komponen
Value added intellectual Capital (VAIC™) yang mana setiap komponen
Value added Intellactual Capital (VAIC™) memiliki kontribusi tersendiri
dalam mempengaruhi harga saham melalyi kinerja keuvangan baik secara
langsung maupun tidak langsung.

Intedeciual Capital yang merupakan intangible assefs adalah
Sesualu yang tidak mudsh untuk diukur, karena itulah kemudian muncul
konsep vaﬂ.re_a'u'dad intallectual coefficient (VAIC™) vang menjadi solusi
untuk mengukur dan melaporkan Infellectual Capital dengan mengacu pada
informasi keuangan perusahaan (Pulic, 1988 2000). Beberapa riset di
berbagai negara telah membuktikan adanya praktik pelaporan Infellectual
Capital dalam laporan keuangan tahunan perusahaan dalam berbagai
format pengungkapan (lihat misalnya. Bontis et al., 2000, Guthrie et al_,

2006). Riset lainnya membuktikan adanya hubungan positif antara




Intelfectiral Capital dengan kinerja perusahaan, baik masa Kini maupun

masa depan (lihat misalnya: Firer dan Williams, 2003; dan Chen et al,
2005). Hasil penelitian Chen et al. (2005) relatif tidak konsisten dengan
peneliian Firer dan William (2003). Dalam penelitian Firer dan Wiliam
(2003), diternukan bahwa hubungan antara Infellectual Capital (VAIC™)
dengan kinerja keuangan perusahaan lerbaias dan lidak konsisten.
Sedangkan penelitian Chen at al. (2005} memberikan bukti adanya
pengaruh positif dan signifikan, Penelitian Tan et al. (2007) yang mengambil
sample pemsaﬁaan publik di Singapura mendukung penelitian Chen et al,
(2005). Adanya variasi hasil ini menarik untuk dilakukan penelitian lanjutan
dalam lingkungan industri yang berbeda dengan menggunakan pendekatan
yang sama.

Penelitian ini berusaha membuktikan hubungan intellectual Capital
(VAIC™) dan kinerja keuangan perusahaan uniuk konteks Indonesia
mengacu pada penelitian Tan et al. (2007) dengan sedikit modifikasi yang
merupakan adopsi dari penelitian Chen et al. (2005) dan Firer dan William
(2003). Mn;:!iﬁkasi yvang dimaksud adalah dalam menentukan sampel dan
proksi atas ukuran kinerja keuangan. Sampel yang digunakan Tan et al,
(2007) adalah seluruh perusahaan publik yang terdaftar di SGX (Singapore
Stock Exchange) dari berbagai jenis industri. Sedangkan sampel penelitian
ini adalah perusahaan di industri otomaotif, yang telah go public (terdaftar di
BEJ - listed). Demikian pula dengan ukuran kinerja yang digunakan; Tan et

al. (2007) menggunakan ROE (Relum On Equily), EPS (Eaming per share),




dan ASR (annual stock returmn) sebagai proksi atas kinerja keuangan.

Sedangkan penelitian ini menggunakan ROA (Returm on Assets), GR
(growth in revenue) dan ATO yang mengacu pada penelitian Chen et al.
(2005) dan Firer dan William (2003).

Sedangkan penelitian Appuhami {2007), Artinah dan Muslih {2011),
Basuki dan Sianipar {2012) menghubungkan antara Intellectual Capital
dengan capital gain. Penslitian ini menguji hubungan antara intellectual
Capital dan tiga komponennya yaitu Human capital efficiency, structural
capital efficiency, dancapilal employed efficiency dengan capital gain pada
saham. Appuhami (2007) dengan sampel penelitian perusahaan sektor
kevangan seperti bank, instansi keuangan dan perusahaan asuransi di
Thailand tahun 2005, menunjukkan bahwa terdapat hubungan paositif
signifikan antara Infelleciual Capital dengan capital gain. Sementara itu
dalam penelitiannya juga ditemukan bahwa capital emploved efficiency
menunjukkan pengaruh negatif signifikan terhadap capital gain namun
Human capital efficiency dan structural capital efficiency tidak menunjukkan
hubqn-gan signifikan dengan capital gain. Artinah dan Muslih (2011) lebih
memfokuskan pada perbankan Indonesia tahun 2005-2009, dan
menemukan bahwa [nfellecfual! Capital dan tiga komponennya tidak
berpengaruh terhadap capital gain. Sedangkan Basuki dan Sianipar (2012)
lebih pada melihat pengaruhnya pada perbankan dan perusahaan asuransi
di Indonesia tahun 2005-2007 yang menemukan bahwa secara parsial pada

perusahaan asuransi hanya Intellectual Capital (VAIC) dan structural capital




efficiency berpengaruh terhadap capital gain serta berdasarkan uji F-test

terbukti bahwa Intellectual Capital beserta komponennya berpengaruh
terhadap capital gain,

Penelitian ni tidak mengadopsl uvkuran kinerja keuangan yang
digunakan oleh Tanetal. (2007) karena tidak sesuai dengan sampel yang
dipiih EPS dan ASR misalnya, hanya dapat diperoleh dan data laporan
keuangan perusahaan-perusahaan yang go public karena keduanya terkait
tdengan nilai pasar perusahaan dan refurn bagi pemegang saham. ROA
lebih dipilih daripada ROE karena total ekuitas yang merupakan
denominator ROE adalah salah satu komponen dar VACA. Jika
menggunakan ROE, maka akan terhadi double counting atas akun yang
sama (yaitu ekuitas), dimana VACA (yang dibangun dar akun ekuitas dan
laba barsih) sebagai variabel independen dan ROE (yang juga dibangun
dari akun "ekuitas’ dan laba bersih) menjadi variabel dependen,

Imellectual Capital merupakan sumber daya yang dimiliki
perusahaan berupa keahlian, pengetahuan dan keterampilan dari karyawan
.p.-arusahaan tersebut Infellectual Capital juga berupa sistemn informasi, hak
paten, kebijakan, proses dan sistem perusahaan dari wakiu ke wakiu.
Selain kedua hal tersebut, Intellectual Capital juga berupa kemampuan
perusahaan dalam mengelola dana yang dimiliki. Semua hal tersebut
apabila dikelola dengan optimal oleh perusahaan akan dapat meningkatkan
kinerja perusahaan. Selain itu, dengan /nfelleciual Capilal yang dimiliki

perusahaan tersebut, perusahaan akan menciptakan nilai tambah yang




dapat meningkatkan kinerja keuangan. Peningkatan kinera keuangan

mervpakan sinyal positif bagi investor, sehingga investor akan tertarik untuk
berinvestasi lebih banyak di perusahaan tersebut

Selain itu penelitian juga berusaha membuktikan hubungan risiko
sistematis dengan kinerja keuangan perusahaan dan capital gain. Risiko
sisternatis merupakan bagian dari risike sekuritas yang tidak dapat
dihilangkan (di diversifikasi) dengan membentuk portofolio. Teori Capital
Asset Pricing Mode! (CAPM) menyatakan bahwa dalam keadaan
ekuiliprium tingkat keuntungan suatu saham akan dipengaruhi cleh risiko
saham tersebut {(Husnan, 2004). Menurut CAPM risiko yang dianggap
relevan dan mempengaruhi besarnya return yang diharapkan dar suatu
sekuritas adalah risiko sisternatis, (Tandelilin,2001) sebab risiko sistematis
terjadi karena perubahan pasar secara keseluruhan, sehingga selalu ada
dan tidak bisa dihilangkan dengan diversifikasi. Return dan risiko
mempunyai hubungan yang positif, semakin besar risiko yvang harus
ditanggung, semakin besar return yang dikompensasikan (Hartono, 2014)
Hal ini disebabkan jika sebuah invesiasi memiliki risiko tinggi maka investor
akan meminta tingkat pengembalian (return) yang lebih tinggi untuk
melindungi tingkat pengembalian saham riilnya.

Penelitian dari Erik Syawal Alghifan {2013), Penelitian ini bertujuan
untuk mengetahul 1) Gambaran nsiko sistematis 2) Gambaran kinerja
perusahaan 3) Gambaran nilai perusahaan 4) Pengaruh risiko sistermatis

terhadap kinerja perusahaan 5) Pengaruh kinerja perusahaan terhadap nilai




perusahaan 8) Pengaruh risiko sistematis terhadap nilai perusahaan, Luh

Putu Widiantari Kusuma Pinatih dan Putu Vivi Lestari (2014). Dengan judul
penelitian "Pengaruh Eps, Roe, Risiko Sistemalis Terhadap Return Saham
Perusshaan Otomotif Di BEI". Tingkat pengembalian yang tinggi tentu
diharapkan ocleh setiap investor dalam menginvestasikan dananya,
Informasi keuangan digunakan investor untuk menilai kinerja keuangan
perusahaan. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh EPS,
ROE, dan risiko sistematis baik secara simultan maupun parsial terhadap
return saham perusahaan otomotif di BEl tahun 2010-2012.

Penelitian ini diharapkan dapal memberikan manfaat bagi
perusahaan dengan memberi perhatian lebih berupa pengembangan dan
pemanfaatan secara seimbang dan maksimal pada intellectual Capital yang
dimilikinya, sehingga meningkatkan kinerja perusahaan dan mampu
menarik banyak investor untuk menanamkan saham pada perusahaannya.
Selain itu, sebagai pertimbangan investor untuk menentukan keputusan |
investasi pada perusahaan yang tepat demi mempercleh refum saham
berupa capital gain yang besar di masa mendatang.

Beberapa penelitian lain yang temuannya malah berbeda dari
penelitian sebelumnya diantaranya : Ciptaningsih, Tri (2013) VAIC™,
menggunakan Korelasi, Regresi linier berganda menemukan bahwa
VAIC™ ridak memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan. Peneliti lain
Pramelasi (2010) menyatakan Nilai VAIC™ tidak berpengaruh terhadap

kinerja keuangan perusahaan. Salim dan Karyawati (2013) menemukan




bahwa hanya komponen SCE yang tidak berpengaruh signifikan terhadap

kinerja keuangan. Bontis et al., {2015) menyatakan Industr Hotel di Serbia
sangat dipengaruhi oleh modal fisik. Komponen HCE dan SCE tidak
mempengaruhi kinerja keuangan secara signifikan.

Penelitian yang dilakukan oleh Mukherjiet al (1997) dengan judul a
fundamental analysis ot Korean stock retum dimana hasiinya beta
mempunyal hubungan tidak signifikan dengan return saham. Karacabey
dan Yalcin (2004) dengan judul beta and return * Istanbul sfock exchange
evidence menyatakan bahwa tidak ada hubungan signifikan antara beta
dengan return saham. Penelitian ini sejalan dangan Suharli (2002)
membuktikan bahwa beta berpengaruh tidak signifikan terhadap return
saham,

Movelity penelitian ini dibanding penelitian sebelumnya :

Pada dimensi pengukuran Intellectual Capital peneliti sebelumnya
menggunakan variabel Human capital efficiency, structural ca;.-;ita!
efficiency, dan capital employed efficiency. Berdasarkan fenomena dan
research gap dari beberapa penelitian terdahulu sehingga peneliti tertarik
untuk menguji model Intellectual Capital dan risiko sistematix terhadap
corporate performance dan capital gain
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1.2. Rumusan Masalah

Bertclak pada uraian latar belakang, maka dalsm kajian tentang
pengaruh Intellectual Capital terhadap capital gain melalui corporate
performance ini dapat di kemukan masalah pokok sebagai berikut:

1. Apakah Intellectual Capital yang terdii dari value added capital
employed, value added Human capital dan structural capifal value
added berpengaruh terhadap corporste performance?

2. Apakah Inteflectusl Capital yang terdiri dari value added capital
employed, value added Human capital dan structural capifal value
added melalui corporale performance berpengaruh terhadap capital
gain ?

3. Apakah Infeffectual Capital yang terdiri dari value added capital
employed, value added Human capital dan structural capital value
berpengaruh terhadap capital gain ?

4. Apakah nsiko sistematis berpengaruh terhadap corporate parfunlnance?

9. Apakah risiko sistematis melalui corporate performance berpengaruh
terhadap capital gain ?

6. Apakahrisiko sistematis berpengaruh tml';ardap capital gain ?

7. Apakah corporate performance berpengaruh terhadap capital gain?




1.3

Tujuan Penelitian

Adapun tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Infellectual Capital yang
lerdin dan value added capital employed, value added Human capital
dan structural capital value terhadap corporate performance

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Intelleciual Capital yang
terdiri dan value added capital employed, value added Human capital
dan siructural capital value melalui corporate performance terhadap
capital gain

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Intellectual Capital yang
terdini dari valve added capital employed, value added Human capifal

dan structural capital value terhadap capital gain

- Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh risiko sistematis

terhadap corporate performance

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh risiko sistematis melalui
corporate performance terhadap capital gain

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh nsiko  sistematis
terhadap capital gain

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh corporale performance

terhadap capital gain
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«.  Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai

berikut:

i ¥

Peneliian ini bermanfaat baik secara teoritis maupun praktis (policy).
Secara leoritis, penelitian ini memberikan kontribusi terhadap literatur
akuntansi manajemen mengenai pengembangan model yang berkaitan
dengan penlingnya pengelolaan Infellectual Capital dan risiko
sistematis. Secara prakiis (poficy), penelitian ini menjelaskan peran
Inteilectual Capital dan risiko sistematis terhadap kinerja keuangan
parusahaan dancapifal gain.

Sebagai tambahan pengetahuan bagl fiteratur akuntansi mengenai
pengaruh Intellectual Capital dan risiko sistematis terhadap kinerja
keuangan perusahaan dan capifal gain.

Sebagai referensi uniuk menilai kinerja Infellectual Capital perusahaan
sektor otomotif di Indonesia sehingga {cabnn}' investor dapat
menggunakannya sebagai indikasi perusshaan tersebut memiliki
competifive advantages yang lebih.

Sebagai petunjuk bagi kinerja manajer dalam mengelola Infellectual
Capital yang dimiliki sehingga dapat menciptakan nilai bagi perusahaan

(firm's valua creation).




BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Agency Theory

Agency theory menyatakan bahwa perusahaan yang memisahkan
fungsi pengelolaan dengan fungsi kepemilikan akan rentan terhadap konflik
keagenan (Jensen dan Meckling, 1976). Adanya pemisahan peran antara
pemegang saham sebagai prinsipal dan manajer sebagai agen, maka
manajer pada akhimya akan memiliki hak pengendalian yang signifikan
dalam hal bagaimana mereka mengalokasikan dana investor (Jensen dan
Meckling, 197&; Eisenhardt, 1988, dan Shieifer dan Vishny, 1997). Asumsi
dasar dalam agency theory adalah bahwa manajer akan bertindak secara
oportunistik dengan mengambil keuntungan untuk kepentingan pribadi
sebelum memenuhi kepentingan para pemegang saham.

Terdapat dua aliran berbeda pada Agency Theory (AT) yang
didasarkan kepada asumsi yang sama serta membahas masalah keagenan
yang sama. F‘&rbed__a\a_l_'l utama antara kedua pendekatan tersebut ialah
"style” di mana permasalahan tersebut ditangani yang mengarah kepada
ditemukannya solusi-solusi tertentu untuk memecahkannya. Pendekatan
yang pertama yaitu Agency Theory (AT) positivistik berkonsentrasi untuk
mengindentifikasi situasi di mana masalah keagenan muncul dan

khususnya meneliti hubungan pemilik manajer dalam korporasi publik yang




24

berukuran besar secara deskriptif. Studi empirik di sini, berfungsi sebagai
perangkat penelitian yang penting.

Di sisi lain, pendekatan yang kedua yaitu Agency Theory (AT)
normatif bersifat kurang empirik dan bercirikan pengembangan formal
menuju kontrak-kontrak yang optimal. Selanjutnya sebagai pendekatan
abstrak, maka Agency Theory (AT) normatif dapat diaplikasikan ke banyak
hubungan principal-agent lainnya seperti hubungan antara perbeli-penjual
atau pengacara-klien (Eisenhardt, 1889). Selain itu, kedua pendekatan juga
memiliki keunggulan dan kelemahan tersendirinya dari perspektif teori
organisasi menurut Jensen (1883).

Qleh karena itu akan berguna untuk mempertimbangkan kedua
pendekatan tersebut secara komplementer. Di mana apabila Agency
Theory (AT) positivistik dapat mengidentifikasl sejumlah kontrak-kontrak
alternatif, maka pendekatan normatif dapat mengevaluasi alternatif-
alternatif tersebut secara formal dan menilai efisiensinya (Eisenhardt,
1888). Namun demikian, analisis permasalahan keagenan berikut ini akan
penulis dasarkan hanya kepada pendekatan Agency Theory (AT)
positivistik karena (1) objek utama penelitian ialah hubungan antara
shareholder dengan manajer atau anggota dewan komisaris pada
perusahaan yang listing di bursa efek dan (2) perlunya dilakukan pengujian
empirik dari kualitas dari tata kelola perusahaan yang akan berusaha untuk

mengoptimalkan hubungan-hubungan tersebut.




Femisahan antara kepemilikan dan pengendalian perusahaan
tersebut merupakan salah satu faktor yang memicu timbuinya konflik *
keagenan, Konflik keagenan yang timbul antara berbagai pihak yang
memiliki beragam kepentingan dapat menyulitkan dan menghambat
perusahaan didalam mencapai kinerja yang positif guna menghasilkan nilai
bagi perusahaan itu sendiri dan juga bagi shareholders (Oktadella, 201 1.

Konflik kepentingan antara pemilik dan agen terjadi karena
kemungkinan agen tidak selalu berbuat sesuai dengan kepentingan
principal, sehingga memicu biaya keagenan (agency cosf) dan salah
salunya adalah manajemen laba. Timbulnya manajemen laba dapat
dijelaskan dengan teori agensi. Sebagai agen, manajer secara moral
bertanggung jawab umtuk mengoptimalkan keuntungan para pemilik
(principal) dan sebagai imbalannya akan mempercleh kompensasi sesuai
dengan kontrak, Dengan demikian terdapat dua kepentingan yang berbeda
didalam perusahaan dimana masing-mﬁsing pihak berusaha untuk
mencapai atau mempertahankan tingkat kemakmuran yang dikehendaki
{Ali, 2002},

Eisenhardt (198%) menyatakan bahwa teori agensi menggunakan
tiga asumsi sifat manusia yaitu: (1) manusia pada umumya mementingkan
diri sendiri (self inferest), (2) manusia memiliki daya pikir terbatas mengenai
persepsi masa mendatang (bounded rationality), dan (3) manusia selalu
menghindari resiko (nisk averse). Berdasarkan asumsi sifat dasar manusia

tersebut manajer sebagal manusia akan bertindak opportunistik, yaitu
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mengutamakan kepentingan pribadinya (Haris, 2004 dalam Ujivantho,

2007}). Manajer sebagai pengelola perusahaan lebih banyak mengetenui

informasi internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang

dibandingkan pemilik (pemegang saham). Manajer berkewajiban
memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik Sinyal
yang diberikan dapat dilakukan melalui pengungkapan informasi akuntansi
sepertl laporan keuangan. Laporan keuangan tersebut penting bagi para
pengguna eksternal terutama sekali karena kelompok ini berada dalam
kondisi yang paling besar ketidakpastiannya (Ali, 2002 dalam Ujiyantho,
2007). Ketidakseimbangan penguasaan informasi akan memicu munculnya
suatu kondisi yang disebut sebagai asimeti informasi (information
asymmetry). Asimetn antara manajemen (agenf) dengan pemilik (principal)
dapat memberikan kesempatan kepada manajer untuk melakukan
manajemen laba (eamings managemenf) dalam rangka menyesatkan
pemilik (pemegang saham) mengenai kinerja ekonomi perusahaan.
Agency Theory (AT) sendiri menurut Eisenhardt (1989) serta Jansen

{1983) didasarkan atas tiga premis berikut:

1. Konfiik kepentingan. Principal dan agent adalah diasumsikan untuk
memiliki konflik kepentingan dikarenakan di satu sisi, principal
berkeinginan memaksimalkan laba dan cleh karena itu mensyaratkan
agar agent bekerja keras untuk mencapai hal tersebut. Namun dilain
pihak, agent berkeinginan untuk meminimalkan pekeraannya dan

karena itu mengurangi disutilitasnya. Dengan mengasumsikan bahwa
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perilaku individual ditentukan oleh kepentingan pribadi (self-interes!),
maka agent akan diragukan bertindak menurut kepentingan principal.
Oleh karena itu jika dibandingkan dengan PRA, maka Agency Theory
(AT) memperluas premis self-nterest serta maksimisasi ufilitas dari
individual dengan membawanya ke ruang lingkup hubungan principal-
agent.

Premis yang terdapat pada PRA dan Agency Theory (AT)
sebenarnya identik, namun perbedaannya adalah Agency Theory (AT)
berfokus pada dalam konteks invididu yang lebih dari satu (multi-person
confexf). Akibatnya, terdapat peluang munculnya perilaku oportunistik
salama keuntungan dar perilaku seperti itu lebih besar daripada
kelemahannya atau biaya. Dalam rangka untuk memecahkan masalah
konflik kepentingan, maka principal dapat sebagai contoh, menawarkan
kontrak kepada agent yang dapat mengkompromikan kepentingan
kedua belah pihak serta mmpéngaruhi usaha kerja dari agent.

. Asimetri informasi. Asimetri informasi merujuk kepada fakta bshwa
agent memiliki lebih banyak informasi mengenal ruang lingkup
pekerjaan  dilakukannya serta faktor-faktor eksternal yang
mempengaruhi hasil pekerjaannya dibandingkan principal sendin.
Dengan demikian, principal akan sulit untuk melakukan monitoring
terhadap tindakan-tindakan agent dan hanya akan mampu mengamati

hasilnya belaka,




Frincipal juga tidak menerima informasi dpapun mengenai kinerja
agent kecuali apabila terbebani oleh biaya informasi yang thagi. Dalam
kasus biaya informasi yang finggi, maka situasi menjadi lebih
mendukung agent karena ia dapat memberikan informasi yang palsu ke
principal {cheating). Oleh kareng itu, agent dapat mengeksploitasi
keadaan defisit informasi dari principal demi kepentingannya sendiri,
Akibatnya, asimefri informasi membukg peluang terjadinya perilakuy
yang tidak seharusnya (discrationary beha wior).

. Preferensi  risiko yang berbeda.  Agency Theary (AT) juga
memperkirakan adanya preferensi risika yang berbeda antara principal
dan agent. Dalam rangka untuk mengurangi peluang munculnya
perilaku oportunistik dari agent, maka principal dapat menawarkan
Kompensasi berbasis hasil yang tergantung kepada hasil kerjanya (yang
dinamakan kompensasi yang bersifat variabel) kepada agent dalam
rangka memotivasi mereka untuk memilih bekerja pada tingkat yang
lebih tinggi untuk memaksimalkan laba. Namun demikian, laba tidak
hanya tergantung kepada usaha kerja dari agent tetapi juga kepada
faktor-faktor eksternal yang tidak dapat dipengaruhi olah agent
{Levinthal).

Dengan dikempensasi berdasarkan atas hasil usahanya, maka agent
dipandang dilkut-sertakan dalam risike yang ditanggung principal.
Namun dengan berasumsikan bahwa agent ialah bersifat risk-averse,

sedangkan principal ialah risk-nevtral, agent akan memilih kompensasi




tetap dibandingkan kempensasi bersifat variabel sehingga principal
akan tetap menanggung seluruh risiko. Namun demikian, kompensasi
tetap yang dipilh cleh agent akan mengarah ke usaha kerja yang sangat
rendah.

Di sisi lain, jika agent memilih menanggung semua risiko, maka
principal akan membayarkan kepadanya premi risiko tambahan.
Masalah utamanya menurut Grossman dan Hart (1982) melalui
analisisnya mengenai skema insentif yang optimal dengan
mempertimbangkan preferensi risiko dari agent dan principal ialah frade-
off antara alokasi risiko yang optimal. Sebagai tambahan menurut
Williamson (1980), masalah lainnya ialah motivasi dar agent untuk
bertindak atas dasar kepentingan principal.

Trade-off inilah yang mengarah ke apa yang dinamakan sebagai
agency cosf dalam bentuk kerugian residual atau disutilitas yang diemban
principal akibat dari skema motivasi optimal yang dipilihnya untuk diberikan
ke agent yang sebenamya merupakan alternatif solusi terbaik yang kedua
(second-best seiufion) dibandingkan dengan situasi di mana principal :Iapalt
dengan sempurna mengamati usaha kerja agent (yang merupakan firsi-
best solution). Terkait dengan kerugian residual atau disutilitas ini maka
literatur mengenai Agency Theory (AT) terutama Jensen & Meckling (1976)
telah mendiferensiasikan antara biaya monitoring serta bonding costs dari
kerugian residual. Di mana apabila biaya monitoring terkait dengan usaha

principal untuk mengurangi perilaku oportunistik oleh agent, maka bonding
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cosls yang ditanggung oleh agent muncul dalam hubungannya dengan
keinginan principal untuk mengikat (bonding) perilcku dari agent dalam
rangxa memberikan jaminan finansial kepada principal apabila agent tidak

memenuhi kontrak yang telah disepakati dengan principal.

2.2. SignallingTheory

Teori sinyal menyatakan bahwa terdapat kandungan informasi pada
pengungkapan suatu informasi yang dapat menjadi sinyal bagi investor dan
pihak lain yang berkepentingan dalam pengambilan keputusan ekonomi.
Suatu pengungkapan dikatakan mengandung informasi apabila dapat
menicu reaksi pasar, yaitu dapat berupa perubahan harga saham atau
abnarmail return. Berdasarkan teori ini maka suatu pengungkapan laporan
tahunan perusahaan merupakan informasi yang penting dan dapat
mempengaruhi investor dalam proses pengambilan keputusan (Octama,
2011).

Miller {1999) menyatakan bahwa pengungkapan sukarsla mengeanai
maodal intellectual memungkinkan investor dan stakeholder lainnya ;.mtuk:
lebih baik dalam menilai kemampuan perusahaan di masa depan,
melakukan penilaian yang tepat terhadap perusahaan, dan mengurangi
persepsi risiko perusahaan. Pengungkapan Infellectusl Capital pada
laporan keuangan merupakan cara perusahaan dalam  memenuhi
kebutuhan informasi investor dan meningkatkan nilai perusahaan. Hal

tersebut merupakan sinyal positif yang diberikan oleh perusahaan. Sinyal
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positif tersebut diharapkan akan mendapatkan respon positif dan pasar,
sehingga dapat memberikan keuntungan kompe!itif bagi perusahaan serta
memberikan nilai yang lebih tinggi bagi perusahaan.

Oliveira et al, 2008 dalam Subardjanto dan Wardhani, 2010
menyatakan bahwa manajer lebih termotivasi untuk mengungkapkan
Intellectual Capital sebagai private information secara sukarela. Hal ini
disebabkan oleh ekspekiasi manajer babtwa menyediakan sinyal yang
bagus mengenai kineria perusahaan kepada pasar akan mengurangi
asimetri informasi, sehingga akan berdampak baik bagi perusahaan.. yaitu

mendapatkan kepercayaan stakeholder.

2.3. Resources-Based Theory

Resources-based theory (RBT) adalah suatu teari yang
dikembangkan untuk menganalisis keunggulan bersaing suatu perusahaan
yang menyatakén bahwa keunggulan bersaing akan tercapai jika suatu
perusahaan memiliki sumber daya yang unggul yang tidak dimiliki oleh
perusahaan lain. Teori Resources-based theory (RBT) mamandarlrg sebuah
perusahaan sebagai kumpulan aset atau sumber daya dan kemampuan
berwujud maupun tak berwujud (Firer dan Wiliams, 2003).

Fahy dan Smithee (1999) juga memberikan empat kriteria bagi
sumber daya sebuah perusahaan dalam mencapai keunggulan kompaetitif
yang berkelanjutan, yaitu: (a) sumber deya harus menambah nilai pasitif

bagi perusahaan, (b) sumber daya harus bersifat unik atau langka diantara
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ca.on pesaing dan pesaing yang ada sekarang ini, {¢) sumber daya harus
sukar ditiru, dan (d) sumber daya tidak depat digantikan dengan sumber
lainnya oleh perusahaan pesaing. Dalam Rescurces-based theory (RBT),
perusahaan tidak dapat berharap untuk membeli atau mengambil
keunggulan kompetitif berkelanjutan yang dimiliki oleh suatu organisasi lain,
karena keunggulan tersebut merupakan sumber daya yang langka, sukar
ditiru, dan tidak tergantikan.

Resources Basad Theory membahas mengenai sumber daya yang
dimiliki perusahaan dan bagaimana perusahaan tersebut dapat mengelola
dan memanfaatkan sumber daya wyang dimilikinya. Kemampuan
perusahaan dalam mengelola sumber dayanya dengan baik dapat
menciptakan keunggulan kompetitif sehingga dapat menciptakan nilai bagi
perusahaan. Chang et al. (2011) menjelaskan bahwa dalam teor RBT
(Resources Based Theory) ini, untuk mengembangkan keunggulan
kampetit'tf,'penlsahaan harus memiliki sumber daya dan kemampuan yang
superior dan melebihi para kompetitornya. Hal inilah yang membuat
Intellectual Capifal sebagal sumber daya bagi pEH'L:IEEhEEFI untuk
menciptakan vaiue added bagl perusahaan dan nantinya akan tercapai
keunggulan kompetitif perusahaan (Pramelasari, 2010). Resource-Based
Theory menyebutkan bahwa keunggulan kompetitif perusahaan diperoleh
dari kemampuan perusahaan untuk merakit dan memanfaatkan kombinasi

sumber daya yang tepat (Chang et al., 2011).
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Sumber daya harus memenuhi kriteria “VRIN" agar dapat
memberikan keunggulan kompetitif’ dan kinerja yang berkelanjutan
{Madhani, 2009). Kriteria "VRIN" adalah:

1. Valuable (V). sumber daya berharga jika memberikan nilai stralegis bagi
perusahaan. Sumber daya memberikan nilai jika membantu perusahaan
dalam memanfaatkan peluang pasar atau membantu dalam mangurangi
ancaman pasar. Tidak ada keuntungan dari memiliki sumber daya jika-
fidak menambah atau meningkatkan nilai perusahaan.

2. Rare (R): sumber daya yang sulit atau langka untuk ditemukan di antara
pesaing dan menjadi potensi perusahaan. Oleh karena itu sumber daya
harus langka atau unik untuk menawarkan keunggulan kompetitif.
Sumber daya yang dimiliki oleh beberapa perusahasn di pasar tidak
dapat memberikan keunggulan kompetitif, karena mereka tidak dapat
merancang dan melaksanakan strategi bisnis yang unik dibandingkan
delngan kompetitor lain.

3. Imperfect Imitability (1): sumber daya dapat menjadi dasar keunggulan
kompetitif yang berkelanjutan hanya jika pemls-ahaan yang fidak
memegang sumber daya ini tidak dapat meniru sumber daya tersebut,

4. Non-Substitutability (N). non-substitusi sumber daya menunjukkan
bahwa sumber daya tidak dapat diganti dengan alternatif sumber daya

lain. Di sini, pesaing tidak dapat mencapai kinerja yang sama dengan

mengganti sumber daya dengan sumber daya alternatif lainnya.
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mengganti sumber daya dengan sumber daya alternatif lainnya.




Teor ini menyatakan bahwa Intellectual Capital memenuhi Iu:riler]é- .
kriteria sebagai sumber daya yeng unik untuk menciptakan keunggulan
kompetitif bagi perusahaan sehingga mampu menciptakan nilai bagi
perusahaan dan dapat menguasai serta memanfaatkan Intellectual Capital,
maka perusahaan akan dapat memperoleh keunggulan kompetitif yang
berkesinambungan. Peran Intellectual Capifal semakin strategis, bahkan
Intaifectual Capital dikatakan memiliki peran penting dalam unaya
melakukan peningkatan nilai di berbagai perusahaan, hal ini disebabkan
adanya kesadaran bahwa Infellectual Capital meruﬁahan landasan bagi

perusahaan untuk unggul dan bertumbuh (Murti, 2010).

2.4. Stakeholder Theory

Istilah stakeholder dalam definisi klasik (yang paling sering dikutip)
adalah definisi Freeman dan Reed (1983) yang menyatakan bahwa
stakeholder adalah: “any identifiable group or individual who can affect the
achievement of an organisalion’'s objectives, or is affected by the
achievemnent of an organisation’s objectives”. |

Berdasarkan teori stakeholder, manajemen organizasi diharapkan
uniuk melakukan aklivitas yang dianggap penting oleh stakeholder mereka
dan melaporkan kembali aktivitas-aktivitas tersebut pada stakeholder. Teori
ini menyatakan bahwa seluruh stakeholder memiliki hak untuk disediakan
informasi tentang bagaimana akfivitas organisasi mempengaruhi mereka

(sebagai contoh, melalui polusi, sponsorship, inisiatif pengamanan, dip,
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bahkan ketika merska memilih untuk tidak menggunakan informasi tersshut
dan bahkan ketika mereka ticak dapat secara langsung memainkan peran
yang konstruktif dalam kelangsungan hidup erganisasi (Deegan, 2004).

Lebih lanjut Deegan (2004) menyatakan bahwa leor stakehalder
menekankan akuntabilitas organisasi jauh melebihi kinerja keuangan atau
ekonomi sederhana. Teori ini menyatakan bahwa crganisasi akan memilih
secara sukarelsa mengungkapkan informasi tentang kinerja lirgkungan,
sosial dan intellectual mereka, melabinhi dan di atas permintaan wajibnya,
untuk  memenuhi ekspektasi sesungguhnya atau yang diakui oleh
stakeholder,

Tujuan utama dari teori stakeholder adalah untuk membaniu manajer
korporasi mengerti lingkungan stakeholder mereka dan melakukan
pengelolaan dengan lebih efektif di antara keberadsan nubungan-
hubungan di lingkungan perusahaan mereka. Namun demikian, tujuan yang
lebih luas dari teorl stakeholder adalah untuk menolong manajer korporasi
dalam meningkatkan nilai dari dampak aklifitas-aktifitas mereka, dan
meminimalkan kerugian-kerugian bagi sm.fce;hnrde.n Pada kenyataannya,
inti keseluruhan teor sfakeholder terletak pada apa yang akan teriadi ketika
korporasi dan stakeholder menjalankan hubungan mereka,

Teori ini dapat diuji dengan berbagai cara dengan menggunakan
contentanalysis atas laporan keuangan perusahaan (Guthrie et al., 2008).

Menurut Guthrie et al. (2006), laporan keuangan merupakan cara yang

paling efisien bagi organisasi untuk berkomunikasi dengan kelompok




J6

stakeholder yang dianggap memiliki ketertarikan dalam pengendalian
aspek-aspek strategis ‘ertentu darl organisasi, Contenf analysis atas
pengungkapan Intellectual Capital dapat digunakan untuk menentukan
apakah benar-benar lerjadi komunikasi tersebut. Apakah perusahaan
mearespon ekspekiasi slakeholder, baik ekspektasi yang sesungguhnya
maupun yang diakui oleh stakeholder, dengan menawarkan akun
Intellectual Capital yang tidak wajib diungkapkan? Pertanyaan ini telah
memperoleh perhatian, namun kajian lebih dalam diperiukan untuk
menghasilkan opini yang kenklusif (Guthrie et al., 2006).

Dalam konteks untuk menjelaskan hubungan WAIC™ dengan kinerja
keuangan perusahaan, teori slakeholder harus dipandang dan kedua
bidangnya, baik bidang etika (moral) maupun bidang manajerial. Bidang
etika berargumen bahwa seluruh stakeholder memiliki hak untuk
diperlakukan secara adil oleh organisasi, dan manajer harus mengeiola
organisasi untuk keuntungan seluruh stakeholder (Deegan, 2004). Kefika
manajer mampu mengelola organisasi secara maksimal, khususnya dalam
Upaya penciptaan nilai bagi per:.tsahaa;:. maka itu artinya manajer telah
memenuhi aspek etika dari teori ini. Penciptaan nilai (value cretion) dalam
konteks ini adalah dengan memanfaatkan seluruh potensi yang dimiliki
perusahaan, baik karyawan (Human capital), aset fisik (physical capital),
maupun structural capital. Pengelolaan yang baik atas seluruh potensi ini

akan menciptakan value added bagi perusahaan (dalam hal ini disebut



coigan VAIC™) yang kemudian dapal mendorong kinera keuangan

perusahaan untuk kepentingan stakeholder.

Bidang manajerial dari teor stakeholder berpendapat bahwa
kekuatan stakeholder untuk mempengaruhi manajemen korporasi harus
dipandang sebagai fungsi dari tingkat pengendalian stakeholder aias
sumber daya yang dibutuhkan organisasi (Watts dan Zimmerman, 1988).
Ketika para stakehoider berupaya untuk mengendalikan sumber daya
organisasi, maka orientasinya adalah untuk meningkatkan kesejahteraan
mareka, Kesejahteraan tersebut diwujudkan dengan semakin tingginya
retum yang dihasilkan oleh organisasi.

Dalam konteks ini, para sfakeholder berkepentingan untuk
mempengaruhi manajemen dalam proses pemanfaatan seluruh potensi
yang dimiliki oleh organisasi. Karena hanya dengan pengelolaan yang baik
dan maksimal atas seluruh potensi inilah organisasi akan dapat
menciptakan value added untuk kemudian mendorong kinerja keuangan
perusahaan yang merupakan orientasi para stakeholder dalam
mangintervensi manajemen,

Teori stakeholder lebih mempertimbangkan posisi para stakeholder
yang dianggap powerfull daripada hanya posisi shareholder saja. Menurut
teori ini, manajemen sebuah organisasi diharapkan melakukan aklivitas
yang dianggap penting oleh para stakeholder mereska dan kemudian
melaporkan kembali aklivitas-aklivitas tersebut kepada para stakeholder.

Kelompok sfakeholder inilah yang menjadi bahan pertimbangan utama bagi
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manajemen perusahaan dalam mengungkapkan dan atau  lidak
mengungkapkan suatu informasi di dalam laporan. Kelompok-kelompok
stake tersebut meliputi pemegang saham, pelanggan, pemasck, kredilor,
pemerintah, dan masyarakat,

Tujuan utama dari teori stakeholder adalah untuk membantu
manajemen perusahaan dalam meningkatkan penciptaan nilai sebagai
dampak dan aktivitas-aktivitas yang mereka lakukan dan meminimalkan
Kerugian yang mungkin muncul bagi stakeholder mereka. Sebenarnya, teori
ini menjelaskan hubungan antara manajemen perusahaan dengan para
stakeholdemya. Para stakeholder memiliki hak untuk diperlakukan secara
adil oleh organisasi, dan manajemen harus mengelola organisasi untuk
keuntungan seluruh stakehoider (Deegan, 2004, dalam Ihyaul, 2009).
Dalam upaya pencipiaan nilai bagi perusahaan, manajemen perusahaan
harus dapat mengelola seluruh sumber daya yang dimiliki perusahaan, baik
karyawan (Human capital), aset fisik (physical capital) maupun structural
capital. Apabila seluruh sumber daya yang dimiliki perusahaan dapat
dikelola dan dimanfaatkan de;'ngan baik maka akan menciptakan value
added bagi perusahaan sehingga dapat meningkatkan kepercayaan pihak
luar (stakeholder) terhadap going concemn perusahaan yang turut

berpengaruh juga terhadap refurn saham, yaitu capital gain.
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2.5. Intellectual Capital

Moc'al intellectual (IC) merupakan salah satu sumber daya yang di
miliki oleh perusahaan. Modal intellectual (IC) pada umumnya didefinisikan
sebagai perbedaan antara nilaj pasar perusahaan dan nilai buku dari asat
perusahaan tersebut atau dan financial capitalnya. Modal intellectual (IC)
seringkali menjadi faktor penentu utama perolehan laba suatu perusahaan,
Sebuah perusahaan dapat mengetahui renilaian pasar dengan
menggunakan metode pengukuran Value Added Intellectual Capital
(VAIC™), yailu dengan melihat kemampuan intellectual yang dimiliki aleh
perusahaan tersebut dan nilai yang dimiliki perusahaan tersebut,

Intellectual Capial pertama kali diperkenalkan cleh Jon Kenneth
Galbraith pada tahun 1869 (Chang et al., 2011). Kozak {2011) menyatakan
bahwa Intellectual Capital masih dalam tahap pengembangan dan belum
ada keseragaman definisi yang diterima untuk mengidentifikasi sub
komponennya. Aset tidak berwujud pada umumnya merupakan properti
intellectual perusahaan (seperti paten, hak cipta dan lainnya), goodwill zerta
pengakuan merek (Chang 91 al., 2011).

Tidaklah mudah untuk dapat menyajikan definisi yang tepat tentang
Intellectual Capital. Definisi Infellectual Capital yang ditemukan dalam
beberapa literatur cukup kompleks dan beragam. Salah satu definisi
Intellectual Capital yang banyak digunakan adalah yang ditawarkan oleh

Crranisation for Economic Co-operation and Development (OECD, 1998)

yang menjelaskan Intellectual Capital sebagai nilal ekonomi dari dua
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kategori aset tak berwujud: (1) organisational (structural) capital, dan (2)
Human capital.

Lebih tepatnya, organisalicnal {structural) capifal mengacu pada hal-
hal seperti sistem soffware, jaringan distribusi, dan rantai pasokan. Human
capital meliputi sumber daya manusia di dalam organisasi (vailu sumber
daya tenaga kerjalkaryawan) dan sumber daya eksternal yang berkaitan
dengan organisasi, seperli konsumen dan supplier. Seringkali, istilah
Inteflectual Capital diperiakukan sebagai sinomm dari aktiva tidak barwujud.
Meskipun demikian, definisi yang diajukan OECD menyajikan cukup
perbedaan dengan meletakkan Intellectual Capital sebagai bagian terpisah
dari dasar penetapan intangible asset secara keseluruhan suatu
perusahaan. Dengan demikian, terdapat item-item infangible assel yang
secara logika tidak membentuk bagian dari Infellectual Capital suatu
perusahaan. Salah satunya adalah reputasi perusahaan. Reputasi
perusahaan mungkin merupakan hasil sampingan {atau suatu akibat) dari
penggunaan /ntellectual Capital secara bijak dalam perusahaan, tetapi itu
bukan merupakan h_a-gr;ian dari Intellectual Capital.

mMarr dan Schiuma (2001) dalam definisi Infelfeciual Capifal yang
dikutip oleh Starovic et.al, (2003) menjelaskan bahwa Infellectual Capital
merupakan sekelompok aset pengetahuan yang merupakan afribut
organisasi dan berkontribusi signifikan uniuk meningkatkan posisi
persaingan dengan menambahkan nilai bagi stskehoider. Sedangkan

Smedlund dan Poyhonen (2005) dalam Rupidara (2005) secara ringkas
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mewacanakan Intelfectual Capital sebagai kapabilitas organisasi untuk
manciptakan,  melakukan  transfer,  dan mengimplemeantasikan
pengetahuan.

Williams (2001} mendefinisikan /Intellectyal Capital sebagai informasi
dan pengetahuan yang diaplikasikan dalam pekerdaan untuk menciptakan
nilai. Klein dan Prusak dalam Tjiptohadi (2003) menyatakan apa yang
kemudian menjadi standar pendefinisian Intellectual Capital, yang
kemudian dipopulerkan oleh Stewart (1994). Menurut Klein dan Prusak
“...we can define Intellectual Capital operationally as intelectual material
that has been formalized, captured. and leveraged to produce a higher
valued assel” (Stewart 1994). Hal ini kemudian diperjelas oleh Sveiby
(1998) dalam Tjiptohadi (2003) “The invisible infangible part of the balance
sheel can be classified as a family of thres, individual competence, internal
structural, and extemnal structure”. Sementara itu Leif Edvinsson saperti
yang dikutip oleh Brinker (2000) menyamakan Infellectual Capital sebagai
jumlah dari Human capital dan structural capital (misalnya, hubungan
dengan HOHH.II‘I‘IE.:H, jaringan teknologi informasi dan manajemen). Menurut
Bontis et al., (2000) secara sederhana Human capital merepresentasikan
individual knowledge stock suatu organisasi yang direpresentasikan oleh
karyawannya. Human capital merupakan kombinasi dari ganetic
inheritance; education; experience, and atfitude tentang kehidupan dan

Disnis,
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Intellectual Capilal mencakup semua pengetahuan karyawan,
organisasi dan kemampuan mereka untuk menciptakan nilai tambah dan
menyebabkan keunggulan kompetitif berkelanjutan. Modal intellactual telah
di identifikasi sebagai seperangkat tak berwujud (sumber daya,
kemampuan, dan kempetensi) yang menggerakkan kinerja organisasi dan
penciptaan nilai (Pangestika, 2010). Zéghal dan Maaloul (2010)
menyatakan bahwa saat ini beberapa perusahaan menginvestasikan dalam
pelatinan karyawan, penelitian dan pengembangan, hubungan pelanggan,
sistem komputer dan administrasi dil. Investasi ini sering disebut sebagai
intellectual Capital yang bertumbuh dan bersaing dengan investasi modal
fisik dan keuangan.

Intellectuel Capital merupakan suatu konsep vyang dapat
memberikan sumbesr daya berbasis pengetahuan  baru  dan
mendesknpsikan aset tak berwujud yang jika digunakan secara optimal
memungkinkan perusahaan untuk menjalankan strateginya dengan efelktf
dan efisien. Dengan demikian Infellectual Capilal merupakan pengetahuan
yang mempérucan informasi tentang nilai tak berwujud perusahaan yang
dapat mempengaruhi daya tahan dan keunggulan bersaing (Hadiwijaya,
2013}, "

Intellectual Capital adalah perangkat yang diperlukan untuk
menemukaan peluang dan mengsiola ancaman dalam kehidupan. Banyak
pakar yang mengatakan bahwa Intellectual Capital sangat besar

peranannya di dalam menambah nilai suatu kegiatan, Intellectual Capital
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lerletak pada kemampuan untuk berfikir dan kemampuan untuk memikirkan
sesuatu yang baru (Putera, 2014),

salah satu metode yang digunakan untuk mengukur Inleflectual
Capital adalah metode VAIC™ (Value added Intellectual Coefficient).
Melode VAIC™, dikembangkan oleh Pulic (1998), didesain untuk
meanyajikan informasi lentang value creation efficiency dari aset berwujud
(tangible assef) dan aset lidak berwujud {intangible assels) yang dimiliki
perusahaan. Model ini dimulai dengan kemampuan perusahaan untuk
menciptakan value added (VA). Value added adalah indikater paling objekiif
untuk menilai keberhasilan bisnis dan menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam penciptaan nilai (value creation) (Pulic, 1998). Value
added dihitung sebagai selisih antara output dan input (Pulic, 1999).
Resource based theory berpandangan bahwa perusahaan akan
mendapatkan keunggulan kompetitf dan kinerjg optimal  dengan
mengakuisisi.

Bontis et al, {2000) menyatakan bahwa secara umum, para peneliti
mengidén’eiﬁhasi tiga konstruk utama dari Intellectual Capital, yaitu: Human
capital (HC), structural capital (SC), dan customer capital (CC). Menurut
Bontis et al. (2000), secara sederhana HC merepresentasikan individual
knowledge sfock suatu  organisasi yang direpresentasikan  oleh

karyawannya. HC merupakan kombinasi dari genetic inherftance;

education; expenance, and altitude tentang kehidupan dan bisnis.
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Lebih lanjut Bontis et al. {2000) menyebutkan bahwa SC meliputi
seluruh non-human store houses of knowledge dalam organisasi. Termasuk
dalam hal ini adalah database, organisalicnal charts, process manuals,
strategies, routines dan segala hal yang membuat nilai perusahaan lebih
besar daripada nilai materialnya. Sedangkan tema utama dari CC adalah
pengetahuan yang melekat dalam markaling channels dan customer
relationship dimana suatn organisasi mengembangkannya melalul jalannya
bisnis {Bonlis et al., 2000),

Menurut Brooking (1996) dalam Ulum, 2008 menyatakan bahwa
intellectual Capital adalah istilah yang diberikan kepada aset lidak beravujud
yvang merupakan gabungan dar pasar dan kekayaan inteliectual, yang
berpusat pada manusia dan infrastrukiur yang memungkinkan perusahaan
untuk berfungsi. Roos et al. (1887) dalam Ulum, 2008 menyatakan bahwa
Inteflectual Capital termasuk semua proses dan asel yang tidak biasanya
ditampilkan pada neraca dan seluruh aset lidak berwujud (merek dagang,
paten dan brands) yang dianggap sebagai metode akuntansi modern.

‘ Sedangkan Bontis (1988) dalam Wijayanti, (2013) mengakui bahwa
Intellectual Capital sulit untuk dipahami, namun setelah ditemukan dan
dieksploitasi, maka dapat memberikan sebuah organisasi basis sumber
daya bare untuk bersaing dan menang. Organisation for Economic
Cooperation and Development (OECD, 18%%) dalam Ulum, 2008

menjelaskan Infellectual Capital sebagai nilai ekonomi dan dua kategori

aset tidak berwujud : (1) organisafional (sfructural} capital, dan (2) Human
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capital Organisational (struciural) capital mengacu pada hal seperti sistem
software, jaringan distribusi, dan rantai pasokan. Human capital meliputi
sumber daya manusia di dalam organisasi yaitu sumber daya tenaga kerja
atau karyawan dan sumber daya eksternal yang berkaitan dengan
organisasi, seperti konsumen dan supplier (Ulum, 2008}

Menurut Brooking (1996), Infellectual Capital adalah istilah yang
diberikan kepada aset tidak berwujud yang merupakan gabungan dari pasar
dan kekayaan intellectual, yang berpusat pada manusia dan infrastruktur
yang memungkinkan perusahaan unfuk berfungsi, Menurut Steward (1997)
dalam Suhendah (2005), Intefleciual Capital merupakan sumber daya
perupa pengetahuan yang tersedia pada perusahaan yang menghasilkan
aset bemilai tinggi dan manfaat ekonomi di masa mendatang bagi
perusahaan. Sedangkan menurut Edvinsson (1997), Edvinsson dan
Malone (1997) dalam Appuhami (2007) Infellectual Capital berdasarkan
pada kongep Skandia navigator yang mencakup Human capifal yang terdiri
dari pengetahuan, keterampilan/kemampuan, pengalaman, komitmen,
I motivasi dan structural capital yang terdiri dari hubungan dengan
pelanggan, proses, soffware, database dil.

Pada umumnya, para penelifi menggolongkan figa komponen
penyusun dari lnfeffectual Capital yaitu Human capital, sfructural capital,
dan customer capifall Menurut Bontis et al (2000) Human capifal

merupakan individual knowledge stock yang direpresentasikan oleh

karyawannya dalam bentuk pendidikan, pengalaman dan perilaku.
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Structural capital meliputi non human store houses of knowledge dalam
organisasl seperti dafabase, organizalional chad, process manuals,
siralegies, routines dan segala hal yang membuat nilai perusahaan lebih
besar daripada nilai matenalnya. Sedangkan cusformer capifal merupakan
pengetahuan yang melekat dalam marketing channels dan cusformer
relationship dimana sualu organisasi mengembangkannya melalui jalannya
bisnis. Jadi, intellectual Capital adalah sumber daya perusahaan yang
tergolong dalam aset tidak berwujud (inlangible asset) dan didasarkan atas
intellectual, dimana pemfokusan pada perngembangan Human capital,
structural capital dan customer atau relational capital dapat memberi nilai
tambah bagl perusahaan.

Dengan demikian, Intellectual Capital merupakan sumber daya
perusahaan yang berbasis pengetahuan dan berupa asel tidak barwujud
yang dapat dijadikan nilai tambah bagi perusahaan dengan memperhatikan
Human capital, structural capital dan customer capital yang dimiliki
perusahaan. Selain itu, Infellectual Capifal mampu digunakan perusanaan
untuk menciptakan inovasi dan persaingan bisnis yang kompalitif.

Pada umumnya penealiti menyatakan komponen Infellectual Capital
terdini dari tiga komponen utama diantaranya:

1. Human capital
Human capital merupakan kemampuan yang dimiliki karyawan suatu
perusahaan dalam menciptakan maupun menghasilkan suatu produk

serta kemampuan karyawan untuk berinteraksi dengan pelanggan.
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ltuman capital merupakan sumber inovasi dan perbaikan, tetapi
merupakan komponen yang sulit untuk diukur. Menurut Bontis (2004)
dalam Woadikorin, 2010 Human capital adalah kombinasi dari
pengetahuan, skill, kemampuan melakukan inovasi dan kemampuan
menyelesalkan tugas. Jika perusahaan berhasil dalam mengelola
pengetahuan karyawannya, maka hal itu dapat meningkatkan Human
capital,_

Human capital merupskan iifeblood dalam modal intellectual. Disinilah
tercipta sumber inovasi dan kemajuan suatu perusahaan, tetapi modal
manusia merupakan komponen Intellectual Capital yang sulit diukur,
Human capital merupakan tempat sumbernya pengetahuan yang
sangat berguna, keterampilan, dan kompetensi, dalam suatu crganisasi
atau perusahaan. Human capital merupakan kemampuan perusahaan
secara kolektf untuk menghasilkan solusi yang terbaik berdasarkan
penguasaan pengetahuan dan teknologi dar sumber daya manusia
yang dimilikinya.

Human capital merupakan fife blood dalam Intellectual Capital. Disinitah
sumber innovation dan improvement, tetapi merupakan komponen yang
sulit untuk diukur. Human capital juga merupakan tempat bersumbernya
pengetahuan yang sangat berguna, keterampilan, dan kompetensi
dalam suatu organisasi atau perusahaan. Human capifal mencerminkan

kemampuan kolektif perusahaan untuk menghasilkan solusi terbaik

berdasarkan pengetahuan yang dimiliki oleh orang-orang yang ada
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dalam perusahaan tersebut Human capital akan meningkat jika
perusahaan mampu menggunakan pengetahuan yang dimiliki oleh
karyawannya. Brinker (2000) memberikan beberapa karakteristik dasar
yang dapat diukur dari modal ini, yaitu training programs, credanfial,
experience, compefence, recruitment, mentoring, leaming programs,
individual potential and parsonality.

. Slructural capital atau Organizational Capital (modal organisasi)
Struclural capital merupakan kemampuan organisasi atau perusahaan
dalam memenuhi proses rutinitas perusahaan dan strukiurnya yang
mendukung usaha karyawan untuk menghasilkan kinerja intellectual
yang optimal serfa kinerja bisnis secara keseluruhan, mizalnya: sistem
operasional perusahaan, proses manufakturing, budaya organisasi,
filosofi manajemen dan semua bentuk intellectual property yang dimiliki
perusahaan.

Structural Capital merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam
dalam memenuhi proses rulinitas perusahaan dan strukturmnya yang
berkaitan dengan usaha kanyawan untuk menghasilkan kinerja
intellectual perusahaan vang optimal seria kinerja bisnis secara
keseluruhan, misalnya: sistem operasional perusahaan, proses
manufakturing, budaya organisasi, filosofi manajemen dan semua
bentuk inteflectual properly yang dimiliki perusahaan, Seorang individu

memiliki intellectualitas yang tinggi, tetapi jika perusahaan memiliki

sistem operasi dan prosedur yang buruk maka Intellectual Capital tidak
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dapat mencapai kinerja secara optimal dan potensi yang ada tidak dapat
dimanfaatkan secara maksimal.

Structural capital merupakan kemampuan organisasi atau perusahaan
dalam memenuhi proses rutinitas perusahaan dan strukturnya yang
mendukung usaha karyawan untuk menghasilkan kinerja intellectual
yang optimal serta kinerja bisnis secara keseluruhan, misalnya: sistem
operasional perusahaan, proses manufscluring, budaya organisasi,
flesofi manajemen dan semua bentuk inlellectual properfy yang dimiliki
perusahaan, Seorang individu dapat memiliki tingkat intellectualitas
yang tinggi, tetapi jika organisasi memiliki sistem dan prosedur yang
buruk maka Infeliectual Capital tidak dapat mencapal kineria secara
optimal dan potensi yang ada Gdak dapat dimanfaaikan secara
maksimal.

. Customer capital atau Relation Capital

Elemen ini merupakan komponen modal intellectual yang memberikan
nilai secara nyata, Relafional capital merupakan hubungan yang
harmonis associafion nafwork yang dimiliki oleh perusahaan dengan
para mitranya, baik yang berasal dan para pemasck yang andal dan
berkualitas, berasal dan pelanggan yang loyal dan merasa puas akan
pelayanan perusahaan yang bersangkutan, berasal dari hubungan
perusahaan dengan pemerintah mauvpun dengan masyarakat sekitar.

Relational capital dapat muncul dan berbagal bagian diluar lingkungan
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perusahaan yang dapat menambah nilai bagi perusahaan tersebut
(Sawarjuwono dan Kadir, 2003).

Elemen Ini merupakan komponen Intelectusl Capital yang
memberikan nilai nyata bagi perusahaan. Refational capital merupakan
hubungan harmonis yang dimiliki cleh perusahaan dengan pihak di luar
perusahaan. Baik yang berasal dari para pemasok yang berkualitas,
pelanggan yang loyal dan merasa puas akan pelayanan perusahaan,
hubungan perusahaan dengan pemenntah maupun kerjasama rekan
bisnis. Relational capial dapat muncul dari berbagai bagian diluar
ingkungan perusahaan dalam meningkatkan kerjasama biznis yang
dapat memberikan keuntungan bagi kedua pihak, sehingga dapat
meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan.

Elemen ini merupakan komponen Intellectual Capital yang memberikan
nilai secara nyata. Refafional Capital atau Customer capifal merupakan
hubungan yang harmonis/essociation network yang- dimiliki oleh
perusahaan dengan para mitranya, baik yang berasal dari para
pemasok yang andal dan berkualitas, berasal dari pelanggan yang loyal
dan merasa puas akan pelayanan perusahaan yang bersangkutan,
herasal dari hubungan perusahaan dengan pemerintah maupun dengan
masyarakat sekitar, Relafional Capifal dapat muncul dari berbagai

bagian diluar lingkungan perusahaan yang dapat menambah nilai bagi

parusahaan tersebut.
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2.6. Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™)

Value Added inteliectual Coefficient (WVAIC™) merupakan salah satu
pengukuran dengan metode tidak langsung untuk mengukur seberapa dan
bagaimana efisiensi modal intellectual dan medal karyawan menciptakan
nilai yang berdasar pada hubungan tiga komponen utama, yaitu capital
employed, Human capital, danstructural capital. VAIC™ ini merupakan
salah satu metode yang sefuruh informasi telah pada laporan tahunan dan
dapat dibandingkan dengan rata-rata perusahaan sejenis.

Metode VAIC ™ dikembangkan oleh Pulic {1998) dan didesain untuk
menyajikan informasi fentang value creation efficiency dari aset berwujud
(tangible asset) dan aset tidak berwujud (infangible assets) yang dimiliki
perusahaan. Model ini dimulai dengan kemampuan perusahaan untuk
menciptakan value added (VA). Value added adalah indikator paling objektif
untuk menilai keberhasilan bisnis dan menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam penciptaan nilai (value crealion) tPuiim 199E).

Keunggulan metode VAIC™ adalah data yang dibutuhkan relatif
mudah dipercleh dar berbagai sumber dan jenis perusahaan, Data yang
dibutuhkan untuk menghitung berbagai rasio tersebut 2dalah angka-angka
keuangan yang standar yang umumnya tersedia darn laporan keuangan
perusahaan. Altematif pengukuran infellectual Capital lainnya terbatas
hanya menghasilkan indikator keuangan dan non-keuangan yang unik yang
hanya untuk melengkapi profil suatu perusahaan secara individu. Indikator-

indikator tersebut, khususnya indikator non-keuangan, tidak tersedia atau
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Uidak  tercatat oleh perusahaan yang lain (Tan et al., 2007).
Konsekuensinya, kemampuan untuk menerapkan pengukuran [ntellectual
Capital dalam alternatif yang terbatas tersebut secara konsisten terhadap
sampel yang besar dan terdiversifikasi menjadi terbatas {Firer dan Williams,
2003).

Value added (VA) dipengaruhi oleh efisiensi dari tiga jenis input yang
dimiliki oleh perusahaan, antara lain Human capital (HC), Capifal employed
(CE), dan Structural Capital (SC) (Tan et al., 2007).

1. Human Capita! Efficiency (HCE)
Human Capital Efficiency (HCE) mengindikasikan kemampuan tenaga
kerja untuk menghasilkan nilai bagi perusahaan dar dana yang
dikeluarkan untuk tenaga kerja tersebut, Semakin banyak value added
dihasilkan dari setiap rupiah yang dikeluarkan oleh perusahaan
menunjukkan bahwa perusahaan telah mengelola sumber daya
manusia secara maksimal sehingga menghasilkan tenaga kerja
berkualitas yang pada akhirmya akan meningkatkan kinerja keuangan
perusahaan.

2. Capilal Employed Efficiency (CEE)
Capital Employed Efficiency (CEE) menggambarkan seberapa banyak
value added yang dihasilkan dari modal fisik vang digunakan.
Pzarusahaan akan terlinat lebih baik dalam memanfaatkan CE (Capital
Employed) nya jika 1 unit dari CE menghasilkan refum lebih besar

daripada perusahaan lain. Kemampuan perusahaan dalam mengelola
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CE dengan baik merupakan bagian dari Intellecfual Capital perusahaan

tersebul.
3. Structural Capital Efficiency (SCE)

Structural Capital Efficiency (SCE) menunjukkan kontribusi structural
capital (5C) dalam panciptaan nilai. STVA mengukur jumlah SC vang
dibutuhkan untuk menghasilkan 1 rupiah dan VA dan merupakan
indikasi bagaimana keberhasilan SC dalam penciptaan nilai,.SC
bukanlah ukuran yang independen sebagaimana HC, SC dependen
terhadap value creation (Pulic, 1999). Artinya, semakin besar kontribusi
HC dalam value creation, maka akan semakin kecil kontribusi SC dalam

hal tersebut.

2.7. Risiko Sistematis

Bagian dari risiko sekuritas yang tidak dapat dihilangkan dengan
membentuk portofolio disebut dengan Risiko Sistematis (Systematic Risk)
(Hartono 2014: 308). Menurut Keown (2011: 201) Risike Sistematis
merupakan bagian dari variasi-variasi dalam pengembalian investasi yang
tak dapat dihitangk:an melalui diversifikasi oleh investor. Risiko Sistematis
biasa juga disebut risiko pasar dimana risiko terjadi karena kejadian-
kejadian di luar perusahaan, misalnya resesl, inflasi, suku bunga, kurs dan
sebagainya, sehingga rsiko ini merupakan risiko yang tidak dapat
didiversifikasi. Menurut Brealey (2008: 312) Risiko pasar adalah sumber

risiko dar seluruh perekonomian (ekonomi makro) yang mempengaruhi



pasar saham secara keseluruhan. Bodie (2008: 288) berpendapat bahwa

neiko yang tetap ada setelah diversifikasi yang luas sekali disebut dengari
nsiko pasar, fisiko yang muncul dari pasar atau risiko yang tidak dapat
didiversifikasi. Tidak dapat didiversifikasi maksudnya adalah risiko tersebut
tidak dapat dihilangkan meskipun telah dilakukan diversifikasi saham
dengan membentuk portofolio. Apabila risika sistematis muncul dan teradi,
maka semua jenis saham akan terkena dampaknya sehingga investasi
dalam 1 jenis saham atau lebih tidak dapat mengurangi kerugian {Samsul,
2006: 285).

i'_‘l_ﬂenurut Tandelilin (2001 50) risiko sistematis merupakan risiko

—

yang berkaitan dengan perubahan yang terjadi di pasar sacara
keseluruhan, perubahan pasar tersebut mempengaruhi variabilitas return
Suatu investasi. Risiko sistematis merupakan risiko yang tidak dapat
dihilangkan dengan diversifikasi, risiko ini disebut juga dengan risiko pasar
(market nisk), disebut rsiko pasar karena fluktuasi ini disebabkan oleh
faktor-faktor yang mempengaruhi semua perusahaan yang beroperasi.
Faktor-faktor tersebut adalah seperti kondisi perekenomian, tingkat inflasi,
tingkat bunga, dan lain-lain, Faktor-faktor tersebut menyebabkan
kecenderungan saham untuk bergerak bersama.

Berdasarkan pengertian di atas maka dapat diketahui bahwa Risiko
Sistemnatis adalah risiko yang melekat pada suatu sekuritas yang timbul

karena faktor makro atau kejadian diluar perusahaan dan tidak bisa



didiversifikasi. Oleh karena itu, Risiko Sistematis harus diperhatikan oleh
investor karena tidak akan hilang meskipun telah dibentuk suatu poriofolio.

Risiko sistematis mamang tidak dapat dihilangkan meskipun telah
dibentuk suatu portofolio. Namun, rigiko ini tetap dapat diukur wntuk
menjadi pertimbangan investor dalam memilih investasinya. Risiko
tergantung pada paparan terhadap peristiwa ekonomi makro dan bisa
diukur sebagai sensitivitas pengembalian saham terhadap flukiuasi
pengembakan portofolio pasar, sensitivitas inl disebut dengan beta saham
(Brealey, 2008: 324). Beta suatu ukuran dar hubungan antara
pengembalian investasi dengan pengembalian pasar, ini adalah suatu
ukuran dan nsike investasi nondiversifikasi (Keown, 2011: 207). Samsul
(2006: 23€) menyatakan bahwa Risiko investasi juga sering diukur dangan
tolok ukur beta saham. Beta saham individual menunjukkan seberapa
besar atau kecil ingkat perubahan return saham dibandingkan dengan
return pasar. Beta portofolio adalah hubungan antara suatu pengembalian
portofolio dan pengembalian pasar yang berbeda. Ini merupakan suatu
ukuran dari risiko portofolio non-diversifikasi (Keown, 2011: 209).

Risiko pasar atau risiko sistematis ini dapat diukur dengan indeks
beta (Brigham dan Houston, 2001: 201). Indeks beta suatu sekuntas
adalah kuantitatf yang mengukur sensitivitas keuntungan dan suatu
sekuritas dalam merespon pergerakan keuntungan pasar. Semakin tinggi
indeks beta, semakin tinggi risiko sistematis yang tidak dapat dihilangkan

karena diversifikasl. Untuk menghitung indeks beta digunakan teknik
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regresi, yaitu mengestimasi indeks beta suatu sekurtas dengan
menggunakan return-return sekuritas sebagai varabel terikat nan retum-
refurn pasar sebagal variabel babas.

Indeks beta sekuritas menunjukkan kepekaan tingkat keuntungan
suatu sekuritas ternadap perubahan-perubahan pasar dan fluktuasi
(variasi) harga saham. Semakin tinggi fluktuasi harga saham, semakin
tinggi indeks beta yang berarii risiko saham tersebut semakin besar,
Indeks beta mengukur sampai sejauh mana harga saham individu furun
naik bersamaan dengan turun nalknya harga pasar. Indeks beta dapat
bernilai positif dan dapat juga bernilai negatif. Indeks beta negatif berart
selalu tenadi kondisi yang berdawanan. Jika secara umum harga saham
mengalami kenaikan, maka saham yang mewakili indeks beta negatf
mengalami penurunan.

Ir‘u:l___:eh_s_b-_e_ta__rn_a_n_@r_wdikasikan tingkat kepekaan suatu saham

terhadap kondisi pasar secara umum, Indeks beta yang normal adalah

satu, jlka indeks beta suatu saham lebih besar dar satu berari saham
tersebut termasuk memiliki riziko lebih tinggi dan risiko rata-rata pasar dan
saham tersebut termasuk saham agresif.

Sebaliknya, jka indeks beta suatu saham lsbih kecil dan saty,
berarfi saham tersebut memiliki risike lebih rendah dan nsiko rata-rata
pasar dan saham tersebut termasuk saham defensif. Indeks beta sangat
membantu investor untuk melakukan investasi terutama dalam hal memilih

suatu ssham atau lebih luas lagi untuk mengatur portofolic. Selain itu
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indaks beta ini juga digunakan untuk mengukur seberapa besar tingkat
keberanian investtor untuk menanggung risike. Investor yang menyukai
risiko (Msk fover) akan mamilih saham-saham yang mempunyai indeks
beta yang besar dan sebaliknya investor yang tidak menyukai risiko (rsk
averter) memilih untuk merencanakan keuntungan normal dengan memilih
indeks beta yang kesil. Jika investor ingin mengoptimumkan risikonya yaitu
dengan nsiko yang minimum tetapi mengharapkan pendapatan yang
maksimum, investor tersebut dapat mengkombinasiken beberapa saham

dengan indeks beta yang berbada-beda,
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Gambar 1. Risiko Sistematik Dar Risiko Non Sistematik

Grafik di atas menggambarkan risiko dalam sebuah investasi, Pada
gambar di atas risiko yang disebut dengan risikko non sistematis
(unsystematic risk) digambarkan dengan area barwarna biru muda. Risiko
sistematis (systematic risk) digambarkan dengan biru tua. Kata nsiko
dalam dunia investasi mengacu pada Total risk. Total risk dalam gambar

di atas digambarkan dengan area berwarna biru muda dan biru tua. Risiko



b L

sistemalis sering disebut dengan istlah risiko pasar, rsiko umum,
systematic risk atau general nsk. Risiko sistematis pad4 umumnya sifatnya
sistematik dan sulit dihindarn. Contoh risiko sistematik adalah peningkatan
suku bunga (interest rate risk), kenaikan inflasi (purchasing power /

inflationary nsk) dan volatilitas pasar yang finggl (market risk).

2.8. Kinerja Perusahaan (Corporate Performance)

Kinerja perusahaan adalah suatu tampilan keadaan secara utuh
atas perusahaan selama pericde waktu tertentu, merupakan hasil atau
prestasi yang dipengaruhi oleh kegiatan operasional perusahaan dalam
memanfaatkan sumber daya yang dimiliki. Kinerja merupakan suatu istilah
sacara umum yang digunakan untuk sebagian atau seluruh tindakan atau
aklivitas dar suatu organisasi pada suatu periode dengan referansi pada
jumlah standar seperfi biaya-biaya masa lalu atau yang diproyeksikan,
dengan dasar eﬁéiensi. partanggungjawaban atau akuntabilitas
manajemen dan semacamnya (Srimindarti, 2004).

Kinerja perusahaan merupakan sesuatu yang dihasilkan cleh 5;_.IE|I.L|
perusahaan dalam periode tertentu dengan mengacu pada standar yang
ditetapkan. Kinarja perusahaan hendaknya merupakan hasil yang dapat
diukur dan menggambarkan kondisi empirk suatu perusahaan darn
berbagai ukuran yang disepakati.

Kinerja perusahaan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk

melihat =ejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan




menggunakan aturan-aturan pelaksanaan dengan baik dan benar (Fahmi

2012 2). Kinerja perusahaan adalah tingkat pencapaian hasil dalam
rangka mewujudkan tujuan perusahaan (Simanjuntak, 2005). Kinera
perusahaan adalah hasil keputusan — keputusan manajemen untuk
mancapai suaty tujuan tertentu secara efekfif dan efisien (Mulyadi, 2007
363).

Kinerja perusahaan berkaitan dengan bagaimana perusahaan
memanfaatkan sumber daya yang mereka miliki dalam mencanai tujuan
perusahaan. Kinera perusahaan berkaitan |juga dengan prospek
perusahaan di masa datang (Tandelilin, 2001).

Menurut Standar Akuntansi Keuangan (SAK) kinerja perusahaan
dapat diukur dengan menganalisa dan mengevaluasi laporan keuangan.
Informasi posisi keuangan dan kinerja keuangan dimasa lalu sering kali
digunakan sebagai dasar untuk memprediksi posisi keuangan dan kinerja
dimasa depan.' Pengukuran kinerja merupakan analisis data =erta
pengendalian bag perusahaan. Pengukuran kinera digunakan
perusahaan untuk melakukan perbaikan atas kegiatan ﬂperals.i::nalnya
agar dapat bersaing dengan perusahaan lain. Bagi investor informasi
mengenai kinerja perusahaan dapat digunakan untuk melihat apakah
mereka akan mempertahankan investasi mereka di perusahaan tersebut
atau mencari alternatif lain. Selain itu pengukuran juga dilakukan untuk

memperlihatkan kepada penanam modal maupun pelanggan atau
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masyarakat secara umum bahwa perusahaan memiliki kredibilitas yang
baik. ¢

Penilaian terhadap kinerja perusahaan biasanya dilakukan investor
dengan mehhat dan menganalisis laporan keuangan. Analisis laporan
keuangan perusahaan pada dasarmya merupakan perhitungan rasio-rasio
untuk menilai keadaan keuangan perusahaan di masa lalu, saat ini, dan
kemungkinannya di masa depan. Dengan analisis rasio keuangan akan
memungkinkan kita untuk membandingkan rasic suatu perusahaan
denganrasic perusahaan lain atau dengan rasio rata-rata industi. Dengan
cross sectional approach akan dapat diketahui saberapa baik atau buruk
operasi yang dilakukan oleh perusahaan dibandingkan dengan
perusahaan sejenis lainnya ataupun dengan rata-rata indusin. Sedangkan
fime senes approach adalah suatu proses membandingkan rasio-rasio
perusahaan saat ini dengan ratio-ratioc masa sebelumnya, sehingga akan
dapat diketahui apakah perusahaan mengalami kKemajuan atau

kemunduran.

2.9. Capital Gain

Pada dasarnya harga saham dipengaruhi oleh permintaan dan
penawaran, namun untuk melakukan penilaian harga saham dengan baik
diperlukan data operasional perusahaan seperti laporan keuangan yang

telah diaudit, performance perusahaan di masa datang dan kondisi

ekonomi, Secara umum terdapat dua pendekatan dalam menilai saham
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yailu the fundamental approach dan the fechnical approach. Pendekatan
fundamental approach menitk beratkan pada nilai intrinsik  yaitu
kemampuan masa datang perusahaan dilihat dari keadaan aset, produksi,
pemasaran, pendapatan yang keseluruhannya menggambarkan prospek
perusahaan. Sedangkan technical approach memusatkan pada bagian
harga sekuritas, sering disebut charies yaitu prediksi masa datang
berdasarkan pergerakan saham di masa lampau yang analsisnya bersifat
jangka pendek. Informasi yang diperlukan adslah psikologis investor yang
menekankan pada perilaku harga saham, volume perdagangai dan capital
gain (Subiyvantoro dan Andreani, 2003).

Appuhami (2007) dengan sampel penelitian perusahaan sektor
keuangan seperti bank, instansi keuangan dan perusahaan asuransi di
Thailand tahun 2005, menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif
signifikan antara Infellecfual Capital dengan capifal gain. Sementara itu
dalam penelitiannya juga ditemukan bahwa capilal employed efficiency
menunjukkan pengaruh negatif signifikan terhadap capital gain namun
Human capital efficiency dan structural capifal eﬁfm’encvtlh:lak menunjukkan
hubungan signifikan dengan capital gain. Appuhami (2007) yang
menyatakan bahwa Intellectual Capital yang diukur dengan Value Added
Intellectual Coefficient (VAIC™) berpengaruh positif signifikan terhadap
capital gain on share.

Abdul (2005) mengemukakan pengembalian (refum) merupakan imbalan

yang diperoleh dari investasi. Pengembalian ini dibedakan menjadi dua,
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yailu pengembalian yang telah terjadi (actual refum) yang dihitung
verdasarkan data historis, dsn pengembalian yang diharapkan (expected
relum) akan diperoleh investor di masa depan. Refurn realisasi penting
karena digunakan sebagai salah satu pengukur kineria dari perusahaan.
Dalam penelitian ini konsep return yang digunakan adalah (acfual relurn)
yang dihitung dari capital gain atau capital loss. Capital gain adalah
keuntungan bagi investor yang diperoleh dari kelebihan harga jual ates
harga beli yang keduanya terjadi di pasar sekunder (IDX, 2008). Capital
gain atau capital loss merupakan selisth dari harga investasi sekarang relatif
dengan harga periode yang lalu. Jika harga investasi sekarang (Pt) lebih
tinggi dari harga investasi periode yang lalu (Pt-1) maka terjadi keuntungan
modal (capital gain), sebaliknya jika harga investasi sekarang (Pt) lebih
rendah dan harga investasi pericde [alu {Pt-1) maka teradi kerugian modal
(capital loss) (Jogiyanto, 1998). Capital gain merupakan selisih yang terjadi
an Itara harga beli dan harga jual. Capital gain terbentuk dengan adanya
aktivitas perdagangan saham di pasar sekunder

Refurn merupakan imbalan yang dipernlehldarl investasi (Halirm,
2005). Reiurn dibedakan menjadi dua yaitu refum yang telah terjadi (actual
return) yang dihitung berdasarkan data historis, dan refurn yang diharapkan
{expected refurm) akan diperoleh investor dimasa depan. Dua kompenen
refurn yaltu untunafrugi modal (capital gainiloss) dan imbal hasil {yield).

Capital gainlloss merupakan keuntungan (kerugian) bagl investor yang

diperoleh dari kelebihan harga jual (harga beli) di atas harga beli (harga
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jual) yang keduanya terjadi dipasar sekunder. Imbal hasil {yield) merupakan
pendapatan atau aliran kas yany diterima investor secara periodik, misalnya
berupa dividen atau bunga. Yield dinyatakan dalam bentuk persentase. Dari
kedua komponen refum tersebut dapat dihitung total retum dengan cara
menjumlabhkannya. Harga saham cenderung mengikuti naik turunnya besar
dividen yang dibayarkan, (Halim, 2005). Ada kecenderungan harga saham
akan naik jika ada pengumuman kenaikan dividen, dan harga saham akan
turun jika ada pengumuman penurunan dividen.

Dividen itu sendiri tidak menyebabkan kenaikan (penurunan) harga
saham secara langsung, tetap memberikan pengaruh terhadap rospek
perusahaan, yang ditunjukkan oleh meningkatnya (menurunnya) Dividan
yang dibayarkan, yang menyebabkan perubahan saham. Teori tersebut
kemudian dikenal sebagai teori signal atau isi informasi dividen.

Berdasarkan definisi di atas maka refurn atas suatu saham terdin
' dari capifal gain (joss) dan dividen yield. Dividen Yield merupakan
pembagian laba bersih badan usaha kepada pemegang saham yang
diputuskan melalui rapat umum pemegang -Baharn. Perusahaan tidak
diharuskan oleh hukum untuk selalu membayar dividen kepada pemegang
saham bissa. Besamya dividen yang dibagikan tergantung dari besar
kecilnya laba yang diperoleh perusahaan dan kebijakan pembagian dividen,
Dalam menetapkan besarnya dividen yang dibagikan kepada pemegang
saham, perusahaan menetapkan kebijakan berupa Divide Payout Ratio

(DPR), yang merupakan penetapan persentase laba bersih yang dibagikan.



Dividen yang diberikan aleh badan usaha dapat berupa dividen kas maupun
dividen saham yang pemYayarannya diberikan secara periodik sebesar Dt
rupiah perlembar.

Menurut Brigham ef al,, (1999; 192), pengertian dan refurn adalah
“measure the financial performance of an investment”. Pada penelitian ini,
return digunakan pada suatu investasi untuk mengukur hasil keuangan
suatu perusahaan. Horne dan Wachoviz (1998: 26) mendefinisikan refum
sebagai “relum as banefit which related with owner that includes cash
dividend last year which is paid, together with marke! cost appreciation or
capital gain which is realization in the end of the year.

Menurut Jones (2000: 124) “relumn is yield dan capital gain (loss)”
(1) Yield, yaitu cash flow yang dibayarkan secara periodik kepada
pemegang saham (dalam bentuk dividen), (2) Capial gain (loss), yaitu
selisih antara harga saham pada saat pembealian dengan harga saham
pada saat penjualan. Hal tersebut diperkuat oleh Corrado dan Jordan
{2000: 5) yang menyatakan bahwa "refurn from investment secunfy is cash
flow and capital gaindoss". Berdasarkan p;&ndlapat yang telah dikemukakan,
dapat diambil kesimpulan refum saham adalah keuntungan yang diperaleh
dari kepemilikan saham investor atas investasi yang dilakukannya, yang
terdiri dari dividen dan capital gaindoss

Return saham dapat dibedakan menjadi dua yaitu refum
sesungguhnya (mealized return) dan return yang diharapkan atau refurn

ekspektasi. Refum sesungguhnya merupakan refurn yang sudah tedadi
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yang dihitung dan selisih harga sekarang relatif terhadap harga
sebelumnya. Sedang refurn ekspekiasi adalah refumn yang diharapkan akan
diperoleh cleh investor di masa yang akan datang. Refum tersebut memiliki
dua komponen yaitu current income dan capifal gain (Wahyudi, 2003),
Bentuk dar curent income berupa keuntungan yang diperoleh melalui
pembayaran yang bersifat periodik berupa dividen sebagal hasil kinerja
fundamental perugahaan, Sedangkan capifal gain berupa keuntungan yang
dilerima karena selisih antara harga jual dan harga beli saham. Besamya
capital gain suatu saham akan positif, bilamana harga jual dari saham yang
dimiliki lebih tinggi dari harga belinya.

Menurut Jogivanto (2003: 108) saham dibedakan menjadi dua; (1)
refurn realisasi merupakan refum yang-telah terjadi, (2) return ekspektasi
merupakan refum yang diharapkan akan diperoleh cleh investor di masa
yang akan datang. Berdasarkan pengertian refurn, bahwa refurn suatu
saham adalah hasil yang diperoleh dari investasi dengan cara menghitung
selisih harga saham periode berjalan dengan periode sebelumnya dengan
mengabaikan dividen. -

Retumn merupakan imbalan yang dipercleh dar investasi. Refum
dapat berupa refurn realisasi (realized refum) atau refurn ekspektasi
(expected refurn). Return realisasi merupakan refurm yang telah terjadi dan
dihitung berdasarkan data historis. Refurn ini penting karsna digunakan
sebagal salah satu alat pengukur kinerja perusahaan, sedangkan retumn

ekspektasi adalah return yang diharapkan akan diperoleh investor di masa
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yang akan datang (Jogiyanto, 2003). Tujuan investor dalam berinvestasi
adalah memaks-malkan retumn, tanpa melupakan fakior resiko investor yang
harus dihadapinya. Refumn merupakan salah satu faktor yang memotivasi
investor berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor
menanggung resiko atas investasi yang dilakukannya. Ralfe of relum
{tingkat keuntungan ssham) adalah tingkat pengembalian saham alas
investasi yang dilakukan. Sumber-sumber refum investasi terdin dan dua
komponen utama, yaitu yeld dan capifal gain (loss). Yield merupakan
komponen refurn yang mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang
dipercleh secara periodic dari suatu investasi. Jika investor berinvestasi
pada sebuah obligasi, maka besarnya yield ditunjukkan dan bunga cbligasi
yang dibayarkan. Demikian pula halnya jika investor membeli saham.
Komposisi perhitungan rate of refurm saham terdiri dari capital gain (loss)
dan deviden. Capital gain (foss) merupakan selisin laba/mugl yang dialami
oleh pemegang saham karena harga saham relatif lebih tinggi atau rendah
dibandingkan harga saham periode sebelumnya. Sedangkan deviden
merupakan bagian dan laba perusahaan yang dibagikan pada periode
tertentu sesuai dengan keputusan manajemen.

Saham adalah surat berharga yang menunjukkan kepemilikan
perusahaan sehingga pemegang saham memiliki hak klaim atas dividen
atau distribusi lain yang dilakukan perusahaan kepada pemegang
sghamnya, termasuk hakklaim atas aset perusahaan, dengan prioritas

setelah hak klaim pemegang surat berharga lain dipenuhi jika terjadi



5T

ikiditas. Menurut Husnan (2002) sekuritas (saham) merupakan secank
weilas yang menunjukkan hak pemodal (yaitu pihak yang memiliki kerlas
tersebut) untuk memperoleh bagian dari prospek atau kekayaan organisasi
yang menerbitkan sekuritas tersebul dan berbagai  kondisi yang
memungkinkan pemodal tersebut menjalankan haknya, sedangkan
menurut Tandelilin  (2001:18), saham merupakan surat bukti bahwa
kepemilikan atas aset-aset perusahaar yang menerbitkan saham. Jadi,
saham adalah surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal yang
dikeluarkan oleh sebuah perusahaan yang berbentuk Perseroan Terbalas
(PT), dimana saham tersebut menyatakan bahwa pemilik saham tersebut
adalah juga pemilik sebagian dari perusahaan tersebut.

Para investor termotivasi untuk melakukan investasi salah satunya
adalah dengan membeli saham perusahaan dengan harapan untuk
mendapatkan kembalian investasi yang sesuai dengan apa yang ftelah
diinvestasikannya. Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi
atau tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi
yang dilakukannya {Hartupd. 2000: 107). Tanpa keuntungan yang diperoleh
dan suatu investasi yang dilakukannya, tentunya investor tidak mau
melakukan investasi yang tidak ada hasilnya. Setiap investasi, baik jangka
pendek maupun jangka panjang mempunyai tujpan utama yaitu
memperoleh keuntungan yang disebut return, baik secara langsung

maupun tidak langsung,
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Konsep relurn atau kembalian (Ang 1997:97) adalah ’Iciﬁ.'gkal
keuntvigan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi yang
dilakukannya. Refurm saham merupakan income yang diperoleh oleh
pemegang saham sebagai hasil dari investasinya di perusahaan tertentu.
Return saham dapat dibedakan menjadi dua jenis {(Jogiyanto 2000, yailu
refurn realisasi (realized refum) dan refum ekspekiasi (expected retumn),
Refurn realisasi merupakan refurn yana sudah teradi dan dihitung
berdasarkan data hisforis. Retum realisasi dapat digunakan sebagai salah
satu pengukuran kinerja perusahaan dan dapatl digunakan ssbagai dasar
penentu return ekspektasi dan risiko di masa yang akan datang, sedangkan
refum ekspektasi merupakan relurn yang diharapkan terjadi di masa
mendatang dan masih bersifat tidak pasti.

Menurut Samsul (2006: 200), faktor-fakior yang mempengaruhi
return saham terdir atas faktor makro dan faktor mikro, Faktor makro yaitu
faklor yang berada di luar perusahaan, yaitu: (1) Faktor makro ekonomi
yang meliputi tingkat bunga umum domestik, tingkat inflasi, kurs valuta
asing dan kondisi ekpﬁcmi internasional dan (2) Faktor non ekonomi yang
meliputi peristiwa politik dalam negeri, peristiwa politik di luar negen,
peparangan, demonsirasi massa dan xasus lingkungan hidup. Faktor mikro
yaitu fakitor yang berada di dalam perusahaan itu sendir, yaitu: (1) Laba
bersih per saham; (2) Nilai buku per saham; (3) Rasio utang terhadap

ekuitas; (4) Dan rasio keuangan lainnya.
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Beberapa Hasil Studi Empiris Sebelumnya

1. - Bunga Ekawati Devi, dkk (2017). Pengaruh Infeffectual Capital Terhadap
Kinerja Keuangan Perusahaan (Studi Kasus Pada Perusahaan
Elektronik, Otomotif Dan Komponen Yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Periode 2011-2015). Hasil penelitian secara parsial
menunjukkan bahwa WVACA dan STVA yang memiliki pengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Sedangkan VAHU
tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. Secara
simultan komponen pembentuk Intellectual Capital yaitu WACA, VAaHU,
dan STVA memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja keuangan
parusahaan.

2. Appuhami (2007). Peneliti meneliti mengenali hubungan antara
Intellectual Capital (diukur dengan value added intelleclual coeficient)
dan tiga komponennya (capital employee efficiency, Human capital
efficiency, dan structural capital efficiency) dengan capital gain on share
pada perusahaan perbankan, keuangan, dan asuransi di Thailand.
Penelitian ini 'm&nemukan bahwa terdapat hubungan yang positif
signifikan antara value added intellectual coefficient (VAIC™) dengan
capital gain on share.

3. Arinah dan Muslih (2011) meneliti komponen-komponen Infellectusl
Capital yang dikaitkan dengan capifal gain pada perusahaan perbankan
yang terdaftar di BEl. Hasil penelitian tersebut adalah HCE, SEE, SCE,

dan VAIC™ tidak berpengaruh terhadap capital gain.
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4. Basuki dan Mutigra (2009). Tujuan penelitian ini adalah untuk
mengetahui pengaruh efisiensi nilai tambah pada komponen utama
sumber daya perusahaan (physical capifal Human capifal, dan
structural capital) kemampulabaan, yang diindikasikan dalam Refurn on
Assel (ROA) dan Relum On Equity (ROE), serta capital gain pada
saham para investor, Koefisien intellectual nilai tambah (VAIC™)
digunakan sebagai efektifilas proxy perusahaan dalam mengeiola
Intellectusl Capital. Data berasal dari 22 perusahaan perbankan dan 10
perusahaan asuransi selama 2005-2007. Analisis dengan reqresi linier
berganda menunjukkan bahwa hubungan antara efisiensi, nilai tambah,
terhadap sumber daya utama perusahaan dengan (1) ROA, (2) ROE,
dan (3) capital gain secara umum terbatas dan tidak signifikan. Ini
dikarenakan temuan karakteristik unik pada perusahaan perbankan
dibanding dengan sekior lain. Sebaliknya, ada hubungan signifikan
antara efisiensi dan VAIC™ dengan kemampulabaan dan capital gain
para investor. Ini menunjukkan kekuatan Infellectual Capital sebagai
informasi ;ra.ng sangat bermanfaat bagi pihak mana pun datam membuat
keputusan dan kebijakan khususnya peranan perusahaan perbankan
dan asuransi dalam mengembangkan perekonomian Indonesia,

5. Bramhandkar, et al (2007). Peneliti menealiti mengenal hubungan antara
Inteflectual Capital dengan ketiga komponennya (human, structural, dan
relafional capital) dengan kinerja perusahaan pada perusahaan farmasi

di Amerika. Penelitian ini menemukan bahwa terdapat hubungan vang
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positif signifikan antara value added inteleclual coefficient (VAIC™)
dengan kinerja perusahaan farmasi di Amerika,

. Chen et al, (2005) menggunakan model Pulic (VAIC™) untuk menguiji
hubungan antara Inteflectual Capifal dengan nilai pasar dan kinerja
keuangan perusahaan dengan menggunakan sampel perusahaan
publik di Taiwan. Hasilnya menunjukkan bahwa Intellectual Capital
berpengaruh secara positif terhadap nilai pasar dan kinerja keuangan
perusanaan. Bahkan, Chen e al (2005) juga membuktikan bahwa
Intellectual Capital dapat menjadi salah satu indikator untuk
memprediksi kinerja perusahaan di masa mendatang. Selain itu,
penelitian inl juga membuktikan bahwa investor mungkin memberikan
penilaian yang berbeda terhadap tiga komponen VAICTM (yaitu physical
capital, Human capifal, dan structural capital).

. Fathi et al,, (2013) dalam penelitiannya pada perusahaan Iran yang
listing di Tehran Stock Exchange (TSE) menambahkan ROE dan growth
revenue sebagsai proksi dari kinena keuangan dan kemudian
menglhubunghannfa dengan Infellectual Capital dan komponennya.
Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa VAHL dan VACA
tidak berpengarub terhadap GR,

. Fidhayanti dan Dewi (2012} juga meneliti tentang refurn saham yang
dikaitkan dengan nilai perusahaan, kinerja perusahaan dan kesempatan
bertumbuh perusahaan pada perusahaan manufaktur yang listing di

BE|. Dalam penelitian tersebut kinerja perusahaan diproksikan dengan
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ROE dan menghasilkan bahwa, ROE berpengaruh terhadap return
saham.

Firer dan Williams (2003), menguji hubungan VAIC™ dengan kinerja
perusahaan di Afrika Selatan. Hasilnya mengindikasikan bahwa
hubungan antara efisiensi dan value aaded Infeflectual Capital dan tiga
dasar ukuran kinerja perusahaan (yaitu profitability, productivity, dan
market valuation} secara umum adalah terbatas dan mixed. Secara
keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa phisical capital
merupakan faklor yang paling signifikan berpengarch terhadap kinerja

perusahaan di Afrika Selatan.

10.liham dkk (2013) meneliti perusahaan wholesale and retall yang

1.

terdaftar di BEL. Dalam penelitian tersebut lham dkk (2013) menaliti
komponen-kamponen VAIC™ terhadap EPS yang menjadi proksi dari
kinerja keuangan. Hasil dari penelitian tersebut adalah komponen-
kompaonen VYAIC™ berpengaruh terhadap EPS.

Kuryanto (2008) menggunakan VACA, VAHU, STVA yang meneliti

‘pengaruh hubungan antara Infellectual Capital terhadap kinetja

keuangan yang diukur dengan ROE, EPS, ASR yang listing di BEI tahun
2003-2004, Dari hasil penelitian tersebut menyatakan babwa Intellectual
Capital fidak berhubungan dengan kinerja perusahaan masa
mendatang, dan kontnbusi Intellectual Capital berbeda-beda untuk

seliap jenis industri.
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12.Muhammad dan |smail (2008) yang melakukan penelitian tentang
Intellectual Capital pada perusahaan keuangan yang terdaftar di bursa
Malaysia, Hasil dari penelitiannya tersebut menunjukkan bahwa
Intellectual Capital memiliki pengaruh yang lebih besar dalam lembaga
perbankan dibandingkan dengan perusahaan asuransi dan perusahaan
pialang dan modal intellectual secara keseluruhan memiliki hubungan
yang posilif dan signifikan dengan Profitabilitas dan ROA. Namun,
modal manusia dan modal struktural tidak memiliki hubungan yang
.,s';gnifihan dengan kinerja perusahaan,

13. Tan et &l. (2007) menggunakan 150 perusahaan yang terdaftar di bursa
efel Singapore sebagal sampel penelitian. Hasilnya konsisten dengan
‘penelitian Chen ef al. (2005) bahwa Infeflectual Capiial berhubungan
secara positif dengan kinerja perusahaan; Inlellectual Capilal juga
berhubungan positif dengan kinerja perusahaan di masa mendatang.
Penelitian inl juga membuktikan bahwa rata- rata pertumbuhan
intellectual Capital suatu perusahaan berhubungan positif dengan
kinerja perusahaan di masa mendatang. Selain itu, pensliian ini
mengindikasikan bahwa kontribusi Infellectual Capital terhadap kinerja
perusahaan berbeda berdasarkan jenis industrinya.

14. Erik Syawal Alghifari (2013), dengan judul penelitian "Pengaruh Risiko
Sistematis Terhadap Kinerja Perusahaan Dan Implikasinya Pada Nilai

Perusahaan (Studi Pada Perusahaan Food and Beverage di Bursa Efek

Indonesia Tahun 2007-2011). Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
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1) Gambaran risiko sistematis 2) Gambaran kinerja perusahaan 3)
Gambaran nilai perusahaan 4) Pengaruh risiko sistematis terhadap
kinerja perusahaan 5) Pengaruh kinerja perusahaan terhadap nilai
perusahaan 8) Pengaruh risiko sistematis terhadap nilai perusahaan.
Teknik pengambilan sampel menggunakan meiode teknik sampling
purposive. Teknik pengumpulan data menggunakan teknik dokumentasi
dengan data sekunder. Mefode analisis data yang digunakan meliputi
statistik deskriptif dan analisis jalur. Hasil penelittan menunjukkan 1)
. Rata-rata beta agresif (nilai B lebih besar dari satu) terjadi pada tahun
2010 dan tahun 2011, rata- rata beta defensif (nilai B lebih kecil dar satu)
terjadi pada tahun 2007, tahun 2008 dan tahun 2009 2) Rata-rata ROA
positif terjadi pada tahun 2009, tahun 2010 dan tahun 2011, rata-rata
ROA negatif terjadi pada tahun 2007 dan tahun 2008 3) Rata-rata nilai
perusahaan tahun 2007-2011 memiliki rasio g atau Tobin's Q diatas satu
4) Tidak terdapat pengarub risiko sistematis terhadap kinerja
perusahaan 5) Terdapal pengaruh kinerja perusahaan terhadap nilai
perusahaan 6) Terdapat pengaruh risiko sistematis terhadap nilai
perusahaan.
15, Luh Putu Widiantari Kusuma Pinatih dan Putu Vivi Lestan (2014).
Dengan judul penelitian "Pengaruh Eps, Roe., Risiko Sistematis
Terhadap Return Saham Perusahaan Otomotif Di BEI". Tingkat

pengembalian yang tinggi tentu diharapkan oleh setiap investor dalam

menginvestasikan dananya. Informasi keuangan digunakan investor




untuk menilai kinerja keuangan perusahaan. Tujuan peneliian ini adalah
untuk mengetahui pengaruh EPS, ROE, dan risiko sistematis baik
secara simultan maupun parsial terhadap return saham perusahaan
olomotif di BElI tahun 2010-2012, Hasil penelitian dengan analisis
regresi linear berganda menunjukkan bahwa secara simultan EPS,
ROE, nisiko sistematis berpengaruh signifikan terhadap return saham
dan secara parsial EPS, ROE, risiko sistematis berpengaruh positif
signifikan terhadap return saham.

16, Lalu Anton Amrullah (2008), telah melakukan penelitian dengan judul
"Pengaruh Current Ratio, Debt to Equity Ratio Dan Risiko Sistematis
Terhadap Return Saham (Studi Empiris Pada Perusahaan-Perusahaan
Yang Masuk Di JIl Tahun 2004-2006)". Penalitian ini dilakukan bertujuan
untuk menguji kemampuan rasio keuangan dalam memprediks! tingkat
keuntungan (refum) di masa yang akan datang. Prediksi tingkat
keuntungan (retum) dalam penelitian ini menggunakan 2 rasio
keuangan perusahaan yaitu Current Ratio dan Debt to Equily Ratio,
serta Risiko Sistematis (Beta) sebagai variabel independen. Dan Return
saham sebagai variabel dependen. Penelitian ini merupakan panelitian
terapan yang bersifat deskriptif analitik dan dilakukan pada Perusahaan-
perusahaan yang masuk di Jakaria Isfamic Index (Jil) tahun 2004-2005.
Alat analisis yang digunakan adalah model regresi linier berganda

(multiple  linear regression method) untuk menjelaskan hubungan

ketergantungan satu variabel dependen terhadap lebih dari satu
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variabel independen. Berdasarkan hasil pengujian statistik dari tabel

anova untuk mengetahui kelayakan uji model penelifian (Uji F) dengan
melihat pengaruh wvariabel independen terhadap dependen
menunjukkan Current Ratio, Debt fo Equity Ralio dan Rislko Sistematis
(Beta) berpengaruh signifikan secara simultan terhadap refurn saham.
Gabungan wvariabel independen penelitian ini dapat menjelaskan
vanabilitas perubahan laba dengan R2 sebesar 19,7%. Sedangkan
secara parsial (Uji t) hanya Risiko Sistematis yang tidak berpengaruh
terhadap refurn saham, sedangkan variabel Current Ratio dan Debf fo
Eguity Ralio barpengaruh positif dan signifikan.

Ida Wahyuni dan Said Djamaluddin (2016). Dengan judul penslitian
"Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Capital Gain Pada Industri
Properti Di Bursa Efek Indonesia (Periode Tahun 2008 = 2013)"
Penalitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh
Kinerja Keuangan (Current Ratio, Debtlo Equity Ratio, Tolal Assets Tum
Over dan Refum on Equily) terhadap Capital Gains pada Industn
Properti di Bursa Efek Indonesia. Data penelilian merupakan data
bulanan untuk periode observasi selama 6 tahun (Januar 2008 sampai
dengan 31 Desamber 2013), Metode sampling yang digunakan adalah
purposive sampling dari populasi 40 perusahaan properti, 29
perusahaan memenuhi criteria sebagal sampel. Metode analisis yang
digunakan dalam penelitian ini adalah teknik korelasi dan teknik regresi.

Hasil penelitian menunjukkan Current Ratio, Debt to Equity, Total Assels
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Tum Overdan Return on Equity secara simultan adalah lemah dan tidak
signifikan terhadap Capital Gains ini ditunjukkan dengan koofisien
determinasi (R2) adalah 0,044 atau 4.4 % sedangkan sisanya 95,6 %
dipengaruhi oleh factor lain. Secara Parsial Likuiditas (Currenf Ratio),
Soivabilitas {Debf of Equily Ralic), Aktivitas (Tolal Assefs Turn Over)
berpengaruh lemah dan tidak signifikan sedangkan Profitabilitas (Retumn
on Equity) berpengaruh lemah dan signifikan terhadap Capifal Gain.

Hamzah (2007) dalam peneliiannya yang berjudul Analisa Rasio
Likuiditas, Profitabilitas, Aktivitas dan Solvabilitas terhadap Capital
Gains dan dividen pada perusahaan manufaktur di BEJ dengan metode
analisis regresi dan hasil penelitiannya menyatakan Rasio likuiditas,
profitabilitas, aktivitas, dan solvabilitas secara bersama berpenganth
signifikan terhadap dividen Yield namun pengujian terhadap capital gain

(loss) menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan.

19.Sari (2012) dengan judul penelitian Analisa Rasio Likuiditas,

Profitabilitas, Aktivitas dan Solvabilitas terhadap Capital Gain dan
Dividen Yield di BE] periode 2004-2008 dengan metode uji regresi linear
berganda dan hasil penelitiannya adalah Rasio Likuiditas, Profitabilitas,
Aktivitas dan Solvabilitas tidak mempunyai pengaruh positif signifikan

terhadap Capital Gain dan Dividen Yield.



Tabel 2.1. Mapping Teori dan Penelitian Terdahulu

Disain Penelitian

Penelitian dan Jenis & ;
No | 1dul Penelitian Masalah _uww:_um._n S enatiliiin _pb__m_:_ Hasil Temuan _ !
mpe Variabel nalisis
1 | The Impact of|1.The effect of 70 companies 1. Liquidity Linear The resulls of regression
Intellectual Capital | the structure of | during the years 2. Leveraging regrassion models show that
on the Financial | Infellectual 2004 to 2007 was | 3. market Intellecfual Capital has
Performance of | Capital on the | investigated using values positive and  significant
Listed Companies | financial the panel data 4. Activity influence on eamings per
in Tehran Stock| performance of | regression 5. Profitability share and the efficiency of
Exchange (Hossein | listed variables, the assefs. frucfural capital
Sharifi RAMAMNI, companies in dependent like other components of
Zivar BIJAN] 2014) Tehran Stock variables are intelfectual Capital also
Exchange systematic has significant and positive
2 The Effect of rizsk and on the efficiency of assels. |
hurman corporate The results also indicate
Inteffectual performance that the negative influence
Capital on the using capital of struclural capital on
financial structura eamings  per  share,
performance of (leverage) however, because this
| hsted through influence is nof significant
| companies in structured enough, it can be
_ Tehran Stock models neglected. The resuits of |
_ Exchange known as the approach of panel data |
] The Leverage are _ indicative of the
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KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTES'S

3.1.  HKerangka Konseptual Penelitian

Investor memilih membeli investasi saham dengan pertimbangan
tingkat pengembalian atas dana yang mereka investasikan dalam bentuk
dividen ataupun selisih dari harga beli dengan harga jual yaitu capital gain.
Harga pasar saham ditentukan oleh mekanisme pasar yaitu kekuatan
permintaan dan penawaran suatu saham tersebut di pasar modal
Meningkatnya minat investor untuk memiliki suatu saham dipengaruhi oleh
kualitas atau nilai saham di pasar modal. Perusahaan dapat menarik minat
investor untuk menanamkan modalnya karena perusahaan memiliki
intellectual Capital yang dapat meningkatkan keunggulan kompetitif
perusahaan dalam bersaing di dunia usaha. Atau dengan kata lain,
perusahaan yang mempuﬁyai dan mampu mengelola Inteflecfual Capital
nya dengan baik maka akan meningkatkan kepercayaan pihak luar
(sfakeholder) terhadap going concermn perusahaan yang turuf bErpengaruhl
juga terhadap retumn saham, yaitu capital gain.

Signaling theory mengatakan bahwa kandungan informasi pada
pengungkapan suatu informasi dapat menjadi sinyal bagi investor dan
stakeholder potensial lainnya dalam mengambil kaputusan ekonomi
(Wijayanti, 2010 dalam Octama, 2011). Pengungkapan informasi akan

memberi sinyal positif dan negatif terhadap reaksi pasar (misalnya




perubahan harga saham). Dikatakan memberi sinyal positif apabila terdapat
kenaikan harga saham yang nantinya berpengaruh pida besarnya refurn
sehingga memberi pengaruh juga pada capital gain yang diperoleh investor.
Namun sebaliknya pengungkapan tersebut dikatakan berdampak negatif
apabila memberi sinyal negatif Dalam hal ini pengungkapan informasi
Intellectual Capital sangat dibutuhkan bagi investor dalam pertimbangan
keputusan berinvestasi, apalagi jika perusshaan tersebut mampu
mengungkapkan informasi Intellectual Capital yang baik. Hal ini
menyebabkan kepercayaan investor terhadap  keberlangsungan.
perusahaan kedepannya pun meningkat, dengan begitu permintaan saham
atas perusahaan akan naik. Keadaan tersebut berdampak pada naiknya
harga saham dan relum saham ikut terpengaruh dengan adanya
peningkatan yang menyebabkan perolehan capital gain (selisih harga jual
dengan harga beli) pun tinggi ketika saham tersebut dijual. Namun di sisi
lain, penciptaan nilai tambah Intellectual Capital yang tinggi membuat biaya-
biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan juga berlebihan sehingga
membuat perusahaan cenderung boros dalam memanfaatkan kakﬂylaan
{dana) yang ada. Sehingga hal ini akan direspon negatif bagi para investor
karena dianggap fidak mendatangkan keuntungan di masa mendatang,
dimana dalam hal ini ditandai dengan perclehan capital gain yang kecil,
Human capital merupakan individual knowledge stock yang
direpresentasikan oleh karyawan. Human capital efficiency mengindikasi

kemampuan karyawan untuk menghasilkan nilai bagi perusahaan dari
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blaya yang dikeluarkan bagi karyawan tersebut. Menurut Wijayanti (2010)
semakin banyak value added dihasilkan dari setiap rupiah yang dikeluarkan
oleh perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan telah mengelola sumber
daya manusia secara maksimal sehingga menghasilkan tenaga kerja
berkualitas yang pada akhirnya akan meningkatkan kineria keuangan
perusahaan.

Selain itu, pengelolaan sumber daya manusia (SDM) yang baik
dalam perusahaan dapat meningkatkan produktivitas karyawan yang
nantinya juga akan meningkatkan pendapatan dan profit perusahaan
(Imaningati, 2007 dalam Putri dan Agus, 2013),

Pengelolaan aset perusahaan yzng baik mampu menciptakan
kepercayaan bagi investor terhadap perusahaan kinerja perusahazn di
masa depan. Hal tersebut dipandang oleh investor sebagal peluang
berinvestasi, sehingga investor akan tertarik untuk menanamkan modal
pada perusahaan'.

Dengan meningkatnya investasi, maka akan meningkatkan pula
harga saham di pasaran yang akan berdampak pada capital glar‘n yang
diperoleh invester, Akan tetapi di sisi lain, ternyata hal tersebut memicu
perusahaan berkecendeiungan untuk berfokus dalam pengembangan
investasi pada bagian tenaga kerja sehingga perusahaan relatif boros
dalam menggunakan dananya, namun penciptaan value added yang

dihasilkan tidak optimal. Hal ini dipandang investor sebagai suatu resiko

dimana sangat kecil peluangnya untuk memperoleh capital gain yang tinggi.
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Penelitian Basuki dan Sianipar (2012) pada perusahaan asuransi
menyatakan bahwa secara bersama-sama {ntelleciual Capital dan tiga
komponennya berpengaruh terhadap capifal gain, Hal ini mengindikasi jika
komponen [nteflectual Capifal salah satunya yaitu Human capital efficiency
juga member pengaruh terhadap capifal gain. Appuhami (2007) juga
menemukan bahwa Human capital efficiency memiliki pengaruh positif
dengan capital gain, walaupun pada penelitiannya tersebut Human capilad
efficiency memiliki kekuatan yang lemah dalam menjelaskan pengaruhnya
terhadap capital gain.

Capital employed efficiency (physical capital) merupakan indikator
dalam penciptaan value added dalarm modal yang dihasilkan perusahaan
dengan efisien (Firer dan Williams, 2003). Pulic (1998) berasumsi bahwa
jika unit capital employed menghasilkan keuntungan yang lebikh besar
dalam satu perusahaan dari yang lain, maka perusahaan tersebut
merupakan i::-emsahaan yvang memanfaatkan capital emploved dengan
lebih baik. Dengan demikian, pemanfaatan capital employed yang lebin baik
adalah bagian dari Intellectual Capital perusahaan. |

Keafisiensian capital employed terjadi jika penggunaan modal fisik
pada sebuah perusahaan lebih sedikit maka akan menghasikan
pendapatan yang tinggi. Kemampuan perusahaan dalam pengelolaan
capital employed efficiency secara maksimal dan baik akan menarik
kepercayaan investor (stakeholder). Peningkatan harga saham tersebut

membuat investor pada perusahaan tersebut akan  mempercleh



keuntungan berupa capital gain ketika menjual sahamnya, Namun, apabila

perusahaan tidak mampu mengelola capital employed secara seimbang
dan bijaksana maka yang terjadi adalah perusahaan akan cenderung fokus
pada peningkatan dan penciptaan efisiensi nilai tambah capitai employed.
Hal ini akan berdampak pada pengeluaran dana yang berlebihan, Investor
memandang sebagai suatu resiko karena menunjukkan bahwa going
concern perusahaan tidak lerjamin dan nantinya diyakini akan memberi
dampak pada capital gain yang diperoleh investor ke depannya.

Penelitian Basuki dan Sianipar (2012) ditemukan bahwa pada
perusahaan asuransi secara simultan Intelectual Capital dan kefiga
komponennya berpengarub terhadap cepifal gain. Hal ini menunjukkan
bahwa ada indikasi jika komponencapital employed efficlency memberi efek
pada capital gain. Penelitian Appubami (2007) yang menyatakan bahwa
capital employed efficiency berpengaruh negatif terhadap capital gain.

Structural capital efficiency meliputi nonhuman storehouses of
knowledge dalam organisasi seperti dalabase, organizational char,
process manuals, skrategies, routines. Structural ¢apl."tar efficiency ini
mengukur jumlah struciural capital yang dibutuhkan untuk menghasilkan 1
rupiah dan value added dan merupakan indikas: bagaimana keberhasilan
structural capital dalam penciptaan nilai (Wijayanti, 2010). Keefisiensian
structural capital terjadi ketika suatu perusahaan mampu memenuhi proses
rutinitag perusahaan dan struktirnya secara efisien. Menurut Putri dan

Agus (2013), kemampuan organisasi atau perusahaan dalam memeanuhi



proses rutinitas perusahaan dan strukturnya yang mendukung usaha

karyawan untuk menghasilkan kinerj4 intellectual yang optimal serta kinerja
biznis secara keseluruhan,

Peningkatan kinerja ini dipandang oleh investor sebagai suatu
peluang besar karena mereka menganggap bahwa perusahaan berpotensi
di masa mendatang dan mampu member keuntungan lebih. Dengan
demikian, akan berdampak pada peningkatan kepercayaan investor akan
keberlangsungan perusahaan di masa depan. Akibatnya, akan banyak
permintaan saham yang menyebabkan harga saham di pasar naik dan
investor akan memperoleh keuntungan yang besar ketika menjual saham
tersebut. Namun adanya kecenderungan perusahaan yang fokus pada
pengembangan structural capital efficiency juga member dampak buruk
untuk keberlangsungan perusahaan dimana pemfokusan biaya yang
berlebihan dapat menjadi beban tersendiri bagi perusahaan. Hal ini
meﬁjadikan perusahaan tidak berpotensi member keuntungan di masa
depan. Sehingga Investor manjadi tidak tertark berinvestasi karena dirasa
tidak mampu meamberikan retum (capifal gain) tingpi.r Penelitian Basuki dan
Sianipar (2012) yang menemukan bahwa pada perusahaan asuransi
structural capital efficiency dinyatakan berpengaruh signifikan terhadap
capital gain.

Hubungan Intellectual Capifal dengan kinerja perusahaan telah
dibuktikan secara empiris oleh beberapa peneliti dalam berbagai

pendekatan di beberapa negara. Bontis (1998b) mengawali penelitian



tentang Intellectual Capital dengan melakukan eksplorasi hubungan

diantara komponen-komponer! Intellectual Capital (Human capital,
customer capital, dan structural capital), Penelitian tersebut menggunakan
instrumen kuesioner dan mengelompokkan industri dalam kategori jasa dan
nen-fasa. Kebanyakan penelitian tentang Infellectual Capital menggunakan
data sekunder berupa laporan keuangan (tahunan). Beberapa peneliti
menggunakan VAIC™ baik untuk mengukur kinerja Intellectual Cas#al itu
sendiri maupun untuk melihat hubungan antara Intellectual Capital dengan
Kinerja keuangan perusahaan,

Fraklik akuntansi konservatisma menekankan bahwa investasi
perusahaan dalam Infellectual Capital yang disajikan dalam laporan
keuangan, dihasilkan dan peningkatan selisih antara nilai pasar dan nilai
bukw. Jadi, jika misainya pasarnya efisien, maka investor akan memberikan
nilai yang tinggi terhadap perusahaan yang memiliki Intellectual Capital
lebih besar (Riahi-Belkaoui, 2003; Firer dan Williams, 2003). Selain itu, jika
IC merupakan sumberdaya yang terukur untuk peningkatan competifive
advantages, maka Infellectval Capital ahﬁnl memberikan  kontribusi
terhadap kinerja keuangan perusahaan (Harrison dan Sullivan, 2000; Chen
et al,, 2005; Ahdol mohammadi, 2005).

Resources based theory menjelaskan bahwa perusahaan yang
mengelola dan memanfaatkan sumber daya intellectual yang baik dapat

mencapai keunggulan kompetitif dan nilai tambah. Atas dasar keunggulan



kompetitif dan nilai tambah tersebut maka investor akan memberikan

penghargaan lebih kepada‘perusahaan dengan berinvestasi lebih tinggi.

Human capital merupakan salah satu komponen dar modal
intellectual yang berupa pengetahuan, ketrampilan dan kemampuan
seseorang yang dapat digunakan untuk menghasilkan layanan profesional.
Human capital diukur dengan sebuah indikator yaitu Human capital
efficiency (HCE). HCE menunjukkan berapa banyak value adder! (VA) yang
dapat dinasilkan oleh suatu perusahaan dengan dana yang dikeluarkan
untuk tenaga kerja (Ulum, 2008), .

Pengelolaan Sumber Daya Manusia (SDM) vang baik dalam
perusahaan dapat meningkatkan produktivitas karyawan yang akan
meningkatkan pendapatan dan profit perusahaan (lmaningati, 2007,
Produktivitas karyawan dan profit perusahaan yang semakin meningkat
menunjukkan bahwa karyawan semakin baik dalam mengelola aset
perusahaan. Hal ini dapat menciptakan Kepercayaan stakeholder pada
perusahaan tersebut, dengan terciptanya kepercayaan stakeholder maka
akan menarik investor untuk menanamkan lmﬂdai di perusahaan, sehingga
laba dan total ekuitas pemegang saham yang diukur dengan Refurn On
Egquity (ROE) akan turut meningkat.

Semakin tinggi HCE akan semakin tinggi pula ROE perusahaan
tersebut. Oleh karena itu, Human capital efficiency (HCE) berpengaruh
positif terhadap Retum On Equity (ROE). Argumentasi tersebut telah

dibuktikan secara empiris oleh Fathi, et al (2013),
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Capifal employed juga merupakan salah satu modal intellectual yang
menggambarkan beraga banyak nilai tambah perusahaan yang dihasilkan
dari modal yang digunakan. CEE diperoleh apabila modal yang digunakan
lebih sedikit dapat menghasilkan penjualan yang meningkat atau apabila
modal yang digunakan lebih besar diiringi pula dengan penjualan yang
semakin meningkat lagi. Hal terssbut menunjukkan bahwa pengeiclaan
maodal yang baik akan meningkatkan pendapatan yang dapat meningkatkan
laba suatu perusahaan, Peningkatan laba tersebut akan menarik
kepercayaan stakeholder, sehingga laba dar total ekuitas pemegang
saham yang diukur dengan Refurn On Eguity (ROE) turut meningkat.

Semakin tinggi CEE akan semakin tinggi pula ROE perusahaan
tersebut. Oleh karena itu, Capital employed efficiency (CEE) berpengaruh
positif terhadap Relurmn On Eguify (ROE). Argumentasi tersebut telah
dibuktikan secara empiris cleh Fathi, et al (2013).

Structural capital merupakan komponen modal intellectual yang
terakhir. Structural capital merupakan kemampuan organisasi atau
perusanaan dalam memenuhi prucsesln rutinitas perusahaan dan struktur
yang mendukung usaha karyawan untuk menghasilkan kinera intellectual
yang optimal serta kinerja bisnis secara keseluruhan (Sawarjuwono dan
Kadir, 2003). Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan semakin baik dalam
mengelola structural capital perusahaan akan mampu menghasilkan kinerja

yang baik, Hal tersebut akan meningkatkan kepercayaan stakeholder pada
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perusahaan yang turut meningkatkan laba dari ekuitas pemegang saham
yang diukur dengan Return On Equity (ROE).

Semakin tinggi SCE akan semakin tinggi pula ROE perusahaan
tersebut. Oleh karena itu, Structural capital efficiency (SCE) berpengaruh
positif terhadap Refturn On Equity (ROE). Argumentasi tersebut telah
dibuktikan secara empiris oleh Fathi, et al (2013).

Human capital merupakan pengetahuan, . ketrampilan dan
kemampuan seseorang yang dapat digunakan untuk menghasilkan layanan
profesional. Human capital diukur dengan sebuah indikator yaitu Human
capital efficiency (HCE). HCE menunjukkan berapa banyak value added
(VA) yang dapat dihasilkan cleh suatu perusahaan dengan dana yang
dikeluarkan untuk tenaga kerja (Ulum, 2008). Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan yang mamiliki sumber daya yang berkualtas dapat
mengekspioitasi secara maksimal kemampuan karyawannya. Dengan
memanfaatkan kondisi itu, perusahaan dapat mencipiakan sebuah inovasi
baru untuk dijual kepada para konsumen. Produk baru yang diciptakan
belum tentu akan diterima dengﬂr; baik oleh publik, olah karena itu produk
baru tersebut memerlukan sirategi pemasaran yang tepat, sehingga
penjualan akan meningkat dan pendapatan perusahan turut meningkat. Hal
tersebut akan mengakibatkan laba yang meningkat, sehingga laba per
saham perusahaan turut meningkat. Dengan tingkat laba per saham yang

tinggi, perisahaan dinilai publik mempunyai kinerja yang baik.



Semakin tinggi HCE akan semakin tinggi pula EFS perusahaan
tersebut. Olen karena itu, Human capital efficiency (HCE) berpangaruh
positif terhadap Eaming per share (EPS). Argumentasi tersebut telah
dibuktikan secara empiris oleh llham, dkk (2013).

Capital employed menggambarkan berapa banyak nilai tambah
perusahaan yang dihasilkan dar modal yang digunakan. CEE diperoleh jika
modal yang digunakan lebih sedikit dapat menghasilkan penjualan yang
meningkat atau modal yang digunakan lebih besar diinngi pula dengan
penjualan yang semakin meningkat lagi. Modal yang digunakan merupakan
nilai aset yang berkontribusi pada kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan pendapatan (investorword.com). Pendapatan yang tinggi
akan menghasilkan laba yang tinggi pula. Dengan demikian, laba per
saham menjadi meningkat dan perusahaan dinilai oleh publik memiliki
kinerna yang baik.

Semakin tinggi CEE akan semakin tinggi pula EPS perusahaan
tersebut. Oleh karena itu, Capifal employed efficiency (CEE) berpengaruh
positif terhadap Eaming ,::relr share (EPS). Argumentasi tersebut telah
dibuktikan secara empiris cleh llham, dkk (2013).

Structural capital merupakan kemampuan organisasi dalam
memenuhi proses rutinitas perusahaan untuk mendukung usaha karyawan
dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Stuctural capital mencakup
samua pengetahuan dalam perusahaan selain pengetahuan yang ada pada

modal manusia, mencakup database, bagan organisasi, proses manual,



strategi, rutinitas dan sesuatu yang nilainya lebih tinggi dibandingkan nilai

materi (Fiontis et al. 2000).

Structural capital diukur dengan sebuah indikator yaitu strucfural
capital efficiency (SCE). SCE menunjukkan berapa banyak jumiah
Structural capital yang dibutuhkan untuk menghasilkan Value added (VA)
secara efisien (Sawarjuwono dan Agustin, 2003), Dengan demikian adanya
struktur yang baik, maka perusahaan dapat beroperasi dengan baik pula.
Struktur yang oaik tersebut dapat membuat perusahaan mempertahankan
usahanya lebih lama sehingoa kredibilitas perusahaan tidak diragukan. Hal
ini membuat investor tertarik untuk membeli saham perusahaan karena
dinilai perusahaan tersebut dapat memberikan timbal balik berupa laba per
saham yang tinggi.

Semakin tinggi SCE akan semakin tinggi pula EPS perusahaan
tersebut. Oleh karena itu, Structural capital efficiency (SCE) berpengaruh
positif terhadap Eaming per share (EPS). Argumentasi tersebut telah
dibuktikan secara empiris oleh liham, dkk (2013).

Hubungan risiko EII'STEHT'IEIﬁE dan kinerja keuangan perusahaan dapat
dijelaskan oleh teori investasi. Berdasarkan teori investasi, meningkatnya
inflasi, tingkat suku bunga dan kurs akan menyebabkan marginal cost of
capital naik, naiknya marginal cost of capital akan menambah beban
peruzahaan, sehingga dapat menurunkan laba perusahaan, karena
kenaikan inflasi, tingkat suku bunga dan kurs meningkatkan risiko

sistematis, maka berarti meningkatnya risiko sistematis juga akan



menurunkan laba perusahaan, dengan demikian sesuai dengan
argunentasi teori investasi, maka kenaikan risiko sistematiz  akan
menurunkan kinerja keuangan perusshaan., Berdasarkan pernyataan
tersebut bisa disimpulkan bahwa risiko sistematis berpengarun terhadap
Kinerja keuangan perusahaan, semakin finggi risiko sistematis akan
semakin rendah kinerja keuangan perusahaan.

Risiko sistematis merupakan bagisn dan risiko sekuritas yang tidak
dapat dihilangkan (di diversifikasi) dengan membentuk portofolio. Teor
Capital Asset Pricing Mode! (CAPM) menyatakan bahwa dalam keadoan
ekuililbrium tingkat keuntungan suatu saham akan dipengaruhi oleh risiko
saham tersebut (Husnan, 2004). Menurut CAPM risiko yang dianggap
relevan dan mempengaruhi besarnya return yang dinarapkan dari suatu
sekuritas adalah risiko sistematis, (Tandelilin, 2001) sebab risiko sistematis
terjadi karena perubahan pasar secara keseluruhan, sehingga selalu ada
dan tidak biza dihilangkan dengan diversifikasi.

Return damn risiko mempunyai hubungan yang positif, semakin besar
risiko yang harus d':ténggung. semakin besar return yang dikompensasikan
(Hartono, 2014). Hal ini disebabkan jika sebuah investasi memiliki risiko
tinggi maka investor akan meminta tingkat pengembalian (return) yang lebih
tinggi untuk melindungi tingkat pengembalian saham riilnya.

Atas dasar pertimbangan tersebut maka disusunlah kerangka

konsepsional penelitian sebagai berikut |




Intellectual
Capital (X1)

Capital Gain
(Y2)

Risiko
Sistematis
(X2}

X11 :Value Added Capital Employed
X12 :Value Added Human Capital
X13 :Value Added Structural Capital

Gambar 1. Kerangka Konseptual Penelitian
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Berdasarkan kerangka konsep di atas dibuat model reduce form sebagai

berikut -

1. Pengaruh infellectusl Capital dan Risiko Sistematik terhadap corporate
performance

Y1 = oo + a1 Xo+ 02 Xo+ £1(1)
Dimana: ao dan oy, adalah parametar yang akan ditaksir dan £, adalah error

fermcorporalte performance

2. Pengaruh [Intellectual Eap;'fal. Risiko Sistematik dan corporate
performance terhadap Capital Gain
Yz =Po + BiXs + BaXa* Ba Y1 + £2(2)

Dimana: Ba, B1, dan Bz adalah parameter yang akan ditaksir dan e: adalah
error term Capital Gain
Persamaan (2) dapat disederhanakan menjadi

Yz =Po+ BiXs + BaXa + Ba (oo + ay Xa+ 0z Mo+ 1) + £2
¥z =ap Bat+ Bo + (Bi+aiBa)Xi+ (B2 +oafa)Xz+ Bagi+ E2
Yz =By + 81 X1+ B2 Xao+ Uz

Dimaina :

Cin Konstanta untuk ¥4

ar = Fenglaruh langsung pengaruh X1 terhadap Y
gz = Pengaruh langsung pengaruh Xz terhadap '+
Br = Konstanta untuk ¥z

B = Pengaruh langsung pengaruh Xi terhadap Y2
Bz = Pengaruh langsung pengaruh Xz terhadap Yz
Bo = (ao fat Bo) = konstanta untuk Yz

B = (B1+mBa) = total pengaruh Xs terhadap Yz

82 = (Bz+a:zfs) = total pengaruh Xz terhadap Y2
g2 = (Bags+ £2) = error term dari Yz




3.2, Hipotesis Penelitian

Berdasarkan permasalahan pokok dan kerangka pikir serta dengan
mempertimbangkan berbagai hasil analisis model kerangka konseptual
yang diuraikan sebelumnya maka hipotesis dalam penelitian ini adalah

1. Intellectual Capital yang terdiri dari valve added capital employed, value
added Human capital dan structural capital value mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadapcorporate performance.

2. Intallectual Capital yang terdin dan value sdded capital employed, value
added Human capital dan structural capital value melalui corporale
performance mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap capital
gain.

3. Infellectual Capital yang terdiri dari value added capital employed, valug
added Human capital dan structural capital value mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap capital gain.

4. Risiko sistematis mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
corporate performance.

5. H'Iflﬂkﬂ sisternatis melalui corporafe performance mempunyai pengaruh
yang signifikan terhadap capital gain.

6. Risiko sistematis rnempunyai pengaruh yang signifikan terhadap capifal
gain.

7. Corporate performance mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

capital gain.




BAB IV

METODE PENELITIAN

4.1. Disain Penelitian

Penelitian ini berbentuk penelitian survel yang bersifat eksplanatoris
(explanatory research) yeilu menjelaskan gejala yang ditimbulkan oleh
suatu objek penelitian. Rancangan ini dilakukan karena proses penelitian
dilakukan untuk mengkonfirmasikan dan menguji hubungan antar vanabel
fEEUé,ar research), yakni secara khusus akan dilakukan uji hipotesis dalam
persamaan struktural (Sekaran, 2006). Causal research adalah penelitian
yang dirancang untuk mengidentifikasi penyebab dan efek satiap hubungan
antar variabel pada masalah penelitian yang lelah jelas didefinisikan
(Zikmund, 1994).

Penelitian ini menggunakan data pooling yaitu penggabungan antara
data fime series dan cross secfion untuk mendapatkan nilai pengaruh
Intellectual Capital (yang diukur dengan VAIC™) terhadap kinerja keuangan
m'nancfaj performance) dan capital gain. Pengambilan data dilakukan
dengan metode survei vaitu dengan memilih sampel di antara populasi yang

ada bardasarkan karakteristik tertentu.

4.2, Populasi dan Sampel
Populasi penelitian in adalah seluruh perusahaan otomolif yang

beroperasi di Indonesiadan terdaftar di BEl periode tahun 2010 sampai




dengan tahun 2016 Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam

penelitian ini adalah purposive sampling fechnigue yaitu pengambilan

sampel berdasarkan pertimbangan atau kriteria tertentu sesuai dengan

tujuan penelitian (Cooper dan Emory, 1997). Berdasarkan populasi

perusahaan diambil sampel yang memenuhi kriteria sebagai berikut:

1. Data yang dibutuhkan tersedia pada perusahaan otomotif tersebut
selama periode pengamatan 2010 — 2016.

2. Perusahaan tetap aklif dalam perdagangan Bursa Efek Indonesia

. selama periode pengamatan tersebut.

| Dengan demikian sampel data yang di uji adalah sebanyak

10perusahaan di otomotif. Adapun perusahaan yang menjadi sampel

penelitian adalah :

Tabel 4.1 Sampel Perusahaan

Mo Kode Perusahaan
1| AUTO Astra Otoparts Thk
2 | BrAM | Indo kordsa Thk
3 Eil]‘l"ﬁ Goodyear Indonesia Thk
4| GITL | Gajah Tunggal Tok
5 | IND Indespring Thi
6 | LPIN Multi Prima Sejahtera Thk
7 | MASH Mulitstrada Arah Sarana Thi
8 | NIPS Nipress Thk i
9 | PRAS Prima Alloy Steel Universal Tbk
10 | SMsM Selamat Sempurna Thk

Situs Resmi BEI httpiwww.idx.co.ld (Data diclan)
Karakteristik sampel data meliputi data laporan keuangan dari 10
perusahaan yang tergolong dalam kelompok perusahaan otomaotif

dengan periode laporan keuangan selama & tahun. Dar data tersebut




kemudian dihitung indikatornya dengan rumus rasio berdasarkan

indikator pengukuran variabel,

4.3. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel

Untuk mempermudah pemahaman dan memperjelas yang dimaksud
dengan variabel-variabel dalam penelitian ini, maka perlu diberikan definisi
operasional.  Definisi operasional adalah unsur penelitian  yang
memberitahukan bagaimana cara mengukur suztu variabel atau dapat
dikatakan semacam petunjuk pelaksanaan bagaimana mengukur variabel,

Definisi operasicanal berisikan indikator-indikator dari suatu variabel, yang

memungkinkan peneliti menggunakan data yang relevan untuk variabel

tersebut. Definisi operasional variabel dalam penalitian ini adalah sebagai
berikut:

1. Modal Intellectual (X1), adalah modal intellectual yang komponennya
adalah Vslue Added yang diciptakan oleh Value Added Capital -
Employed (VACE), Value Added Human capital (VAHC) dan Value
Added structural capital (WVASC). Kombinasi dari ketiga Value Added
tersebut disimbolkan dangan nama VAIC yang dikembangkan oleh Pulic
(16998,1999,2000), kensep ini telah diuji dan diadopsi niah._F_irir. dan
u\,ﬁ_l_ll_linls_izﬂﬂﬂ}. Mavridis (2004), Chen et al (2005), Kamath (2007), Tan
at al {(2007), dan Omid Amri dan WEM 2). Adapun

indikator dari modal intellectual adalah :




a. Value Added Capital Employed (VACE), adalah menunjukan
kontribusi yang dibuat oleh setiap unit capital employed (CE)
terhadap Value Added (VA) perusahaan, atau perbandingan antara

Value Added (VA) dengan Capital Employed (CE) dengan formulasi;
VACE=VA/ICE

dimana; 3
Value Added (MA) = Qulpul — input
Output = Total penjualan dan pendapatan lain

Input

Beban penjualan dan biaya biaya lain (selain

beban karyawan)

Capital Employed = Total ekuitas dan laba bersih setelah pajak.

b, Value Added Human capital (VAHC), adalah menujukkan berapa
banyak VA dapat dihasilkan dengan dana yang dikeluarkan untuk
tenaga kerja. Rasio ini menunjukkan kontribusi yang dibuat cleh
setiap rupiah yang dinvestasikan dalam Human capital (HC)
terhadap Value Added perusahaan dengan formulasi;

WVAHC = WA/ HC,
dimana HC adalah total gaji dan upah termasuk insentif.

c. Value Added Structural Capital (VASC) adalah rasio yang digunakan
untuk mengukur jumiah strucfural capital (SC) yang dibutuhkan
dalam menghasilkan 1 rupizh VA dan merupakan indikasi
bagaimana keberhasilan SC dalam penciplaan nilai, dengan

formulasi;




VASC = SC / VA,

dimana SC adalah selisih antara VA dengan HC, atau (VA — HC).
. Capital gain merupakan variabel dependen dalam penelitian ini yang
diukur dengan perkembangan Market Price per share of firm

Pt~ Pw
MRit = ——— x 100 %4
P

MR = adalahproporsiperbandingan capital gain atas sejumiah saham
r:arafusahaan pada periode sebelum dan periode sekarang dengan
mengacu pada, Appuhami, 2007 dan Ross, Westerfield, Jaffe, 2005)

. Variabel Risiko Sistematis

Risiko sistemnatis adalah risiko yang disebabkan oleh faktor- faktor
adanya perubahan ekonomi makro. Risiko ini dapat diukur dengan beta
yang dilambangkan oleh B. Untuk mengesfimasi besamya koefisien
beta, digunakan market model dengan persamaan dapat dituliskan

sebagai berikut

R =a +PR, +e

Dimana ;

Ri = return sekuritas |
M = refurn indeks pasar
al = intersep

pi = slope
gl = random residual error

Market mode! bisa diestimasi dengan meregresi return sekuritas yang

akan dinilai dengan return indeks pasar. Regresi tersebut akan

menghasilkan nilai




I. i (ukuran retum sekuritas | yang tidak terkait dengan retumn pasar)

2. 1 (peningkatan return yang diharapkan pada sekuritas i untuk

seliapkenaikan return pasar sebesar 1%)

3. Variabel intervening dalam penelitian ini adalah corporate performance

perusahaan, Variabel-variabel tersebut didefinisikan sebagai berikut:

a. Helurn On Equily (ROE)

Return On Equity (ROE), Yaitu menunjukkan tingkat pengembalian
(refurn) yang di hasilkan manajemen atas modal yang di tanam oleh
pemegang saham, sesudah dipotong Kewajiban kepada kreditor.
Rasio ini termasuk dalam jenis rasio profitabilitas. Rasio ini juga
menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih
perusahaan berdasarkan modal tertentu.

Rasio imi adalah rasio yang mengukur pengembalian nilai buku
kepada pemilik perusahaan Persamaan dari rasio ini adalah (Ross
et al., 2003) :

) MNet income
Return on equity = W

. Earning per share (EPS)
Earning per share (EPS) yaitu menggambarkan laba bersih satalah
pajak pada satu tahun buku yang dihasilkan untuk setiap lembar

saham. Persamaan dari rasio ini adalah (Ross et al., 2003) :

Net income
Jumlah Saham Beredar

Earning Per Share =
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4.4, Lokasi dan Waktu Penelitian

Sebagaimana telah disebutkan sebelumnya, penelitian ini dilakukan
lerhadap perusahaan sektor otomotif di Indonesia. Pengamatan dilakukan
sglama 7 tahun berturut-turut, yaitu 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015

dan 2016, Pemilihan periode penelitian dengan pertimbangan ketersediaan

data mutakhir.

4.5. Jenis dan Prosedur Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder
berupa laporan keuangan masing-masing perusahaan otomotif yang telah
diaudit dan diposting di Indonesian Capital Market Directory (ICMD).
Laporan yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan
tahunan periode Desember 2010 sampai 2016.Laporan keuangan tersebut
diperoleh melalui website resmi masing-masing perusahaan dan/atau

ICMD yang diterbitkan oleh BEL

4.6. Teknik Analisis Data

Metode analizsis yang digunakan dalam penelitian ini adalah model
persamaan struktural atau Structural Equalion Medeling (SEM) untuk
mengetahui hubungan kausal aniar variabel laten yang terdapat dalam
persamaan struktural (Wijaya, 2009). Untuk menganalisis data hasil survei,

menginterpretasi hasil penelitian serta untuk menguji hipotesis, maka

digunakan analisis deskriptif, pengujian model pengukuran, pengujian




model overal, pengujian model struktural serta pengujisn hubungan

variabel terobservasi.

Untuk memudahkan proses analisis digunakan beberapa program

aplikasi statistic, antara lain SPSS versi 21 (Statistical Program for Social

Scignce) dan AMOS (Analysis Moment of Struclure) versi 20 yang

merupakan paket dalam program SEM (Structural Equation Model).

Analisis Deskriptif

Analisis deskriptif digunakan untuk menggambarkan karakteristik
responden dar variabel penelitian baik exogenous vabriable maupun
endogenos variable. Karakteristik sampel data meliputi data laporan
keuangan dari 18 perusahaan yang tergolong dalam kelompok
perusahaan otomotif dengan periode laporan keuasngan selama 8
tahun,

Pengujian Model Pengukuran

Model pengukuran ini melibatkan indikator dan variabel (construct) di
mana dalam penelitian ini terdapat & construct variable yang diukur,
yaitu: meliputi value added capifal employed, value added Human
capifal, Value Added Structural Capital, Corporate Performance dan
capital gain.

Pengujian model pengukuran dilakukan untuk mengetahui apakah
madel pengukuran tersebut compafible atau tidak untuk digunakan.

Oleh karena itu dalam pengujian digunakan metode confirmatory factor
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analysis (CFA) dengan menggunakan uji goodness of fi yang

selanjutnya dilakukan uji normalitas.

3. Uji Goodness of Fit

Uji goodness of fit merupakan pengujian terhadap kesesuaian madel

melalui telaah terhadap berbagai kriteria goodress of At Ada

beberapa indeks kesesuaian dan cut-off value untuk menguji apakah

sebuah model dapat diterima atau ditolak, untuk lebih jelasnya

indeks yang digunakan untuk menguji kelayakan sebuah model

adalah zeperli dalam Tabel 4.2 berikut ini:

Tabel 4.2 Goodness of Fif Index untuk Evaluasi Model

besarnya sample dan kerumitan model

Sumt:ler Ferdinand, A. (2002)

Goodness Keterangan Cul-off
of Fit Index Value
Chi-sgquare | Menguji apakah covarnance populasi yang diestimasi | Diharapkan
sama dengan covariance sampel (apakah model | Kecil
sasual dengan data). Bersifat sangat sensifive untuk
__| sampel besar (di atas 200)
Probability | Uji signifikansi terhadap perbedaan matriks = 0,05
covariance data dan matriks covarance yang
diestimasi
RMSEA Mengkompensasi kelemahan Chi-Square pada < 0,08
L sample besar
GFI Menghitung proporsi tertimbang varans dalam = 0,80
matriks sampel yang dijelaskan oleh matnks
covariance populasi yang diestimasi (analog dengan
RZ dalam regresi berganda}
AGFI GFI yang disesuaikan terhadap DF = 0,80
CMIND/OF | Kesesuaian antara data dan model. <200
TLI Pembandingan antara model yang diuji terhadap =095
base line model
CFl Uji kelayakan model yang fidax sensitive terhadap >0.84




b. Uji Normalitas
Uji ini digunakan untuk mengetahui data terdistribusi secara normal ¢
atau tidak. Untuk itu pengujian normalitas menggunakan program
AMOS5. Acuan yang digunakan untuk menyatakan data terdistribusi
secara normal adalah jika nilai CR skewness value berdasarkan
tabel distribusi normal berada pada nilal -2,33 = er 5 2,33 untuk

tingkat ketelitian 1%.

3. Analisis model struktural

Pengujian model strukiural digunakan selelah diperoleh model
keseluruhan fit yang berfujuan untuk menguji hipotesis hubungan
kausal antar konstruk (Hair ef.al, 1952). Ui statistik yang digunakan
adalah ujt t yang didasarkan pada critical valve. Nilai trung dalam
program AMOS ditunjukkan oleh crifical rafio (CR).

Signifikansi hubungan dapat ditentukan berdasarkan nilai CR
atau nilai probabilitas (P) dalam program AMOS. Berdasarkan tabel
ditsribusi t (Walpole, 1985) crifical value pada tingkat ketelitian 10%
atau 1,28, tingkat ketelitian 5% adaiah + 1,65 dan tingkat ketelitian 1%
adalah 2,33 (menggunakan dua arah). Tingkat signifikansi dalam
penelitian ini digunakan 5%, sehingga hubungan tersebut dikatakan

signifikan jika nilai CR 2 1,65 atau P = 0,05,




BABYV

HASIL PENELITIAN ¢

5.1.Hasil Penelitian
5.1.1. Sejarah Bursa Efek Indonesia (BEI)

Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia
merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial
Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal katika itu
didirkan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah
kolonial atau VOC.

Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan
dan pertumbuhan pasar modal tdak berjalan seperti yang diharapkan,
bahkan pada beberapa periode Kegiatan pasar modal mengalami
kevakuman. Hal tersebut disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang
dunia ke | dan ll, perpindahan kehuaéaan dari pemerintah kolonial kepada
pemerintah Republik Indonasia, dan berbagai kandisi yang menyebabkan
operasi bursa efek tidak dapat berjalan sebagimana mestinya. Pemerintah
Republik Indonesia mengakiifkan kembali pasar modal pada tahun 1877,
dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami pertumbuhan

seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan pemerintah.



1. Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia
Struktur organisasi merupakan elemen penting untuk mersalankan

sklivitas perusahaan yang menggambarkan hubungan wewenang dan
tanggung jawab bagi setiap sumber daya manusia yang ada dalam
perusahaan. Dengan adanya struktur organisasi yang jelas, maka seluruh
aktivitas perusahaan dapat dilaksanakan dengan baik dan mengarah pada
tujuan yang telah ditetapkan oleh perusahaan. Berkut ini komponen
struktur organisasi pada Bursa Efek Indonesia:
3. RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham)
b. Dewan Komisaris
e. Direktur Utama

1} Divisi Hukum

2) Satuan Pemeriksa Internal

3) Sekretaris Perusahaan
d. Direkiur Penilaian Perusahaan

1) Divisi Penilaian Perusahaan — Sektor Riil

2) Divisi Penilaian Perusahaan — Sekior Jasa

3) Divisi Penilaian Perusahaan — Sural Utang
g. Direktur Perdagangan dan Pengaturan Anggota Bursa
1) Divisi Perdagangan Saham
2) Divisi Perdagangan Surat Utang

3) Divisi Keanggotaan




f. Direktur Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan
1) Divisi Pengawasan Transaksi v
2) Divisi Kepatuhan anggota Bursa
9. Direktur Pengembangan
1) Divisi Riset
2) Divisi Pengembangan Usaha
3) Divisi Pemasaran
h. Direktur Teknologi Informasi dan Manajemen Resiko
1) Divisi Operasi Teknologi Informasi
2) Divisi Pengembangan Solusi Bisnis Teknologi Informasi
3) Divist Manajemen Risiko
i. Direktur Keuangan dan SDM
1) Divisi Keuangan
2) Divisi Sumber Daya Manusia
3) Divisi Umum |
2. Job Description Bursa Efek Indonesia (BEI)
Berdasarkan struktur organisasi maka diperlukan suatu sistem pembagian
tugas/kerja (Job Description) yaitu sebagai berikut :
a. Rapat Umum Pemegang Saham
Rapat Umum Pemegang Saham Tahunan (RUPST) dan Rapat Umum
Pemegang Saham Luar Biasa (RUPSLE) merupakan organ yang
memiliki kewenangan khusus yang tidak dibenkan kepada Dekom atau

Direksi terkait penetapan keputusan-keputusan penting yang




berhubungan dengan kebijakan Bursa. RUPST dilaksanakan sekali

dalam setahun, sedangkan RUPSLB dapat dilaksanakan sewakiu-

wakiu bila diperdukan.

. Peran Dewan Komisaris

Sesuai hasil keputusan RUPST tanggal 5 Juni 2008 dan RUPSLBE 27
Agustus 2008, BEI memiliki 5 {lima) anggota Dewan Komisaris (Dekom)
dengan masa bakli 2008-2011. Berdasarkan ketentuan Anggaran
Dasar, Dekom bertanggung jawab atas pengawasan dan pengarahan
Direksi dalam mengelola Bursa sehari-hari. Dekom bertugas |
mengarahkan pengaiclaan lersebut sesuai dengan visi dan misi bursa
yang telah digariskan, serta kebijakan dan panduan tata kelola
perusahaan yang berlaku, dalam rangka mengupayakan pertumbuhan -
nilai jangka panjang yang berkesinambungan bagi segenap pamangku

kepentingan

. Direktur Utama

Bertanggung Jjawab untuk mengkoordinasikan para Direklur serta
kegiatan-kegiatan Satuan Pemeriksa Intemal, Sekretarnis Femsaha;n
{termasuk hubungan masyarakat), dan Divisi Hukum.
1) Divisi Hukum
a) Bertanggung jawab unituk memastikan produk hukum yang akan
dikeluarkan oleh perseroan sesuai dengan kaidah-kaidah hukum
yang berlaku dan kepentingan persercan terlindungi dalam

hubungan kerjasama atau kontraktual antara perseroan dengan




b)

pihak lain dan telah sesuai dengan peraturan perundangan yang
beraku. ¢

Memastikan pemberian pendapat hukum sebagai legal advisor
atas permasalahan hukum berkenaan dengan produk hukum
yang telah diberlakukan oleh perseroan, kajian hukum dan
penyelesaian dalam sengketa hukum sesuai dengan peraturan

parundang-undangan yang beraku.

21 Satuan Pemeriksa Internal

a)

b)

Bertanggung jawab sebagai qualily assurance terhadap
pelaksanaan pencapaian  sasaran  perusahaan dengan
mempertimbangan aspek efektifiias dan efisiensi melalui
pemeriksaan berkala maupun insidentil terhadap kegiatan
internal organisasi, serta melakukan pelaporan dan pembenan
rekomendasi perbaikan yang diperlukan atas hasil pemeriksaan
kepada Dirahsi, Dewan Komisaris dan Ketua Bapepam,

Bertanggung jawab atas pemantauan kegiatan tindak lanjut dar
rekomendasi yang dibangun berdasarkan hasil perneri-ltsaan

internal yang dilakukan.

3) Sekretaris Perusahaan

Bertanggung jawab atas tersedianya rencana kerja perusanaan gan

terciptanya kerjasama serta komunikasi yang harmonis dan efekiif

antara direksi dengan stakeholder lainnya dalam rangka mencapai

tujuan serta meningkatkan citra perusahaan.
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Direktur Penilaian Perusahaan

Bertanggung jawab atas kegiatan operasiondl yang terkait dengan:
1) Penilaian pendahuluan perusahaan,

2) Pencatatan perusahaan,

3) Penilaian keterbukaan perusahaan,

4) Penelaahan aksi korporasi perusahaan dan

5) Pembinaan emiten {termasuk edukasi perusahaan).

Direkiur Penilaian Perusahaan terdiri dar berbagal macam divisi

diantaranya: a. Divisi Penilaian Perusahaan — Sektor Riil

1)

2}

3

4)

3)

&)

8)

Bertanggung | awab untuk mengkordinasikan dan melaksanakan :
Ewvaluasi pendahuluan calon emiten sampai dengan pencatatan saham
di Bursa;

Evaluasi atas rencana pencatatan saham tambahan sampai dengan
pencatatan saham di bursa;

Femantauaﬁ kepatuhan perusahaan tercatat terhadap peraturan yang
berlaku;

Penyebaran informasi per usahaan tercatat kepada publik; |
Pembinaan perusahaan tercatat (termasuk pembaerian sanksi);

Proses delisting (baik yang bersifat voluntary maupun force delisting),
Pelaksanaan suspensi dan unsuspensi;

Pengelolaan dan pemutakhiran database emiten termasuk corporate

action,




9} Pembuatan dan penyempurnaan prosedur dan peraturan pencalatan
sesual dengan perkembangan pasa’ modal untuk meningkatkan
kualitas dan integritas perusahaan sektor riil yang mencatatkan saham,

10)  Divisi Penilaian Perusahaan — Sektor Jasa

Bertanggung jawab untk mengkoordinasikan dan melaksanakan;

a. Evaluasi pendahuluan calon emiten sampai dengan pencatatan
saham di Bursa lermasuk ETF;

b. Evaluasi atas rencana pencatatan saham tambahan sampai
dengan pencatatan saham di Bursa; ;

c. Pemantauan kepatuhan perusanaan tercatat terhadap peraturan
yang berlaku;

d. Penyebaran informasi per usahaa tercatat kepada publk;

e. Pembinaan perusahaan tercatat (termasuk pemberian sanksi),

f. Proses delisting (baikk vyang bersifat wvoluntary maupun
forcedelisting);

g. Pengelolaan dan pemutakhiran data base emiten termasuk
corporate action, |

h. Pembuatan dan penyempurnaan prosedur dan peraturan
pencatatan

i. sesuai dengan perkembangan pasar modal untuk meningkatkan

j. kualitas dan integritas perusahaan sektor riil yang mencatatkan

saham.

R




Divisi Penilaian Perusahaan — Surat Utang

a.

Bertanggung jawab untuk mengkioordinasikan dan melaksanakan:
Proses Evaluasi pendahuluan calon emitan penerbit surat utang
sampai dengan pencatatan di Bursa, baik efek surat utang, sukuk
maupun EBA;

Pemantauan kepatuhan perusahaan tercatat terhadasp peraturan
yang berlaku:

Penyebaran informasi perusahaan tercatat kepada publik;
Pembinaan perusahaan tercatat (termasuk pemberian sanksi);
Pelaksanaan suspensi dan unsuspensi,

Proses penghapusan pencatatan (baik karena jatuh tempo,
pelunasan awal, konversi maupun force delisting); -

Pengelolaan dan pemutakhiran database emiten, efek yang
dicatatkan serta corporate action yang dilakukan;

Penyempurnaan prosedur dan peraturan pencatata sesual dengan
perkembangan pasar modal untuk meningkatkan kualitas dan
integritas perusahaan sektor riil dan jasa yané mencatatkan surat

utang.

11) Direktur Perdagangan dan Pengaturan Anggota Bursa

Bertanggung jawab atas kegiatan operasional perdagangan saham,

perdagangan informasi pasar (data feed), perdagangan surat utang dan

derivatif serta pelaporan transaksi surat utang. Dan juga bertanggung
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jawab atas pengelolaan aktivitas-aktivitas yang terkait dengan anggota

bursa dan partisipan sebagai berikut -

a. pengkajian terhadap persyaratan keanggotaan,

b. kewajiban pelaporan,

c. pelatihan dan pendidikan serta

d. pengawasan (khusus terhadap anggota bursa)

12) Direktur Penilaian Perusahaan terdiri dari berbagai macam divisi _

diantaranya;

a. Divisi Perdagangan Saham

1)

2)

Bertanggung jawab untuk menyelenggarakan perdagangan
saham setiap hari bursa dengan melakukan koordinasi kegiatan
pengembangan dan operasional perdagangan saham sehingga
terlaksana perdagangan saham yang wajar, teratur dan efisien,

Bertangyung jawab atas kegiatan pengembangan dan
operasional penyebaran data dan informasi, sehingga
penyebaran data perdagangan dapat mendukung informasi yang
dibutuhkan cleh investor untuk pangamhilan keputusan investasi
dan meningkatkan pendapatan penjualanperdagangan informasi

pasar.

b. Divisi Perdagangan Surat Litang

1)

Bertanggung jawab atas terselenggaranya kegiatan operasional

perdagangan surat utang dan derivalif, penyempurnaan,

ISR



pengembangan sistem dan sarana pasar perdagangan surat
utang dan derivati' sehingga tercipta pasar surat utang.

2) Bertanggung jawab untuk memastikan terselenggaranya
kegiatan pelaporan surat  ulang, penyempurnaan,
pengembangan sistem dan sarana pelaporan sural utang

sehingga tercipta sistem pelaporan surat utang yang teratur dan

efisien.

c. Divisi Keanggotaan

Bertanggung jawab untuk melakukan ewvaluasi calon angota Bursa
dan partisipan, pemantavan, pembinaan, pengembangan,
penegakan disiplin anggota bursa serta membantu anggota bursa
dan partisipan untuk membentuk, memiliki dan menjaga kredibilitas
serta integritas di pasar modal.
13) Direktur Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan
Bertanggung jawab untuk memastikan dan mengkoordinasikan kegiatan
pengawasan dan analisis terhadap aktivitas perdagangan efek di bursa
untukmewujudkan perdagangan efek -_.rarlug teratur dan wajar, sehingga
dapat menjaga integritas dan kredibilitas bursa efek dan pasar modal.
a) Divisi Pengawasan Transaksi
Bertanggung jawab untuk memastikan dan mengkoordinasikan
kegiatanpengawasan dan analisis terhadap aktivitas perdagangan

afek di bursauntuk mewujudkan perdagangan efek yang teratur dan
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wajar, sehingga dapat menjaga integritas dan kredibilitas bursa efek

dan pasar moda’
b} Divisi Kepatuhan Anggota Bursa
Bertanggung jawab untuk memastikan kepatuhan anggta bursa
terhadap peraturan Perundang-undangan yang berlaku dibidang
pazar modal termasuk pengendalian internal melalyi kegiatan
pemenksaan berkala dan pemeriksaan sewaki-wakiu guna
meminimalisasi risike yang mungkin timbul terhadap nasabah,
anggota bursa, dan industri pasar madal.
14) Direktur Pengembangan
Bertanggung jawab atas kegiatan operasional yang terkait dengan:
a) Pengelolaan riset pasar modal dan ekonomi,
b) Pengembangan produk dan ussha,
€) Kegiatan pemasaran,
d) Kegiatan edukasi dan sosialisasi.
Direktur pengembangan terdiri dari bebagai divisi diantaranya, yaitu
Divisi Rigat, Divisi Pengembangan 1.I.IEEhE. dan Divisi Pemasaran. Yang
dijabarkan sebagai berikut:
1) Divisi Risat
a) Bertanggung jawab untuk mengolah dan menyajikan data statistik
perdagangan, emiten dan anggota bursa, melakukan analisis
pasar untuk mencapai efisiensi dan pengembangan bursa serta

mengelola data historis perdagangan dan pubiikasi rutin lainnya

-




sebagal bahan referensi dan dasar untuk membust keputusan

yang dapat diandalkan,
b) Bertanggung jawab untuk mengkoordinasikan pengelolaan Pusat
Referensi Pasar Modal,
2) Divisi Pengembangan Usaha
Bertanggung jawab atas pengembangan produk-produk bursa dan
kegiatan pengembangan pasar untuk meningkatkan likuiditas pasar
dan daya saing.
3) Divisi Pemasaran
Bertanggung jawab dalam merencanakan, mengembangkan dan
mengimplementasikan strategi pemasaran, edukasi dan sosialisasi
kepada masyarakat luas dalam rangka mencari dan menambah
investor dalam emiten.
15) Direktur Teknolog! Informasi dan Manajemen Resiko

Bertanggung jawab atas kegiatan operasional yang terkait dengan:

1) pengembangan solusi bisnis teknologi informasi, !

2) operasional teknologi intclrmasi.

3) manajemen risiko,

4) pengelolaan data (database management).
Direktur Teknologl Informasi dan Manajemen Resiko terdiri dari

bebagai divisi diantaranya, yaitu Divisi Operasional Teknalogi Infarmasi,

Divisi Pergembangan Solusi Bisnis Teknologi Informasi, dan Divisi

Manajemen Risiko,
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=.2. Deskripsi Variabe] Penelitian

Data dalam penelitian ini adalah menggunakan data perusahaan
otomotif yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dergan data sampel
penelitian sebanyak 10 perusahaan dari tahun 2010-2018. Variabel
penelitian terdiri dari variabel Modal Intellectual yaitu Value Added Capital
Emplayed (VACE), Value Added Human capital (VAHC), dan Value Added
Struktural Capital (VASC), variabel berikut adalah risiko sistematik yang
diproksi denganbeta saham, corporate performance diproksi dengan refum
on equity (ROE) dan eamning pershare (EPS) dan retum saham

Adapun hasil rekapitulasi data secara deskriptif dari masing-masing
indikator variabel penelitian dapat dilihat pada uraian sebagai berikut:

1. Variabel Modal Intellectual
Hasil analisis deskripsi terhadap indikator variabel Modal Intellectual
sebagai berikut

a. Value Added Capital Employed (VACE)
Deskripsi dan perkembangan Value Added Capital Employed masing-
masing sampel penelitian s:elarna tahun pengamatan yaitu tahun 2010 -

2016 sebagaimana pada Tabel 5.1 berkut ini:




Tabel 5.1. Perkemban

gan Value Added Capital Employed Tahun

2010~ 2018
i
Tahun Rata-Rata Perkembangan
(%)
2010 3R.0 s
| 2011 36.0 | 526
2012 35.0 -2.78
2013 36.0 2.86
2036 " o S E.... ..
2015 —we[ B3
2016 390 a4
Rata-Rata 35.9 |

Sumber : data sekunder, diclah 2018

Berdasarkan pada Tabel 5.1 di atas menunjukkan bahwa tingkat
rata-rata Value Added Capital Employed pada periode Tahun 2010sampai
2016 semua berada di atas angka 35. Secara umum perkembangan VACE
mengalami fluktuasi dimana penurunan lerbesar berada di Tahun 2014
yaitu sebesar 16.67 % sedangkan peningkatan terbesar berada di tahun
2015 yaitu sebesar 23.33 %.

Prosentase value sdded capifal employed paling besar untuk tahun
2010 adalah Indo kordsa 'Ith, Multistrada Arah Sarana Tbk dan Prima Alloy
Steel Universal Tbk dengan nilai vace sebesar 50 persen. Adapun yang
terendah pada tahun itu adalah Multi Prima Sejahtera Tbk dengan nilal
VACE sebesar 20 persen.

Prosentase value added capital employed paling besar untuk tahun
2011 adalah Multi Prima Sejahtera Tbk dengan nilai VACE sebesar 50

nersen, Sedangkan yang terendah pada tahun itu BRI pa




Tok, Indo kordsa Tbk, Multistrada Arah Sarana Tbk, dan Selamat Sempurna
Tbk cengan nilai VACE sebesar 30 persen.

Prosentase value added capital employed paling basar untuk tahun
2012 adalah Goodyear Indonesia Tbk dengan nilai VACE sebesar 50
persen. Sedangkan yang terendah pada tahun itu adalah Selamat
Sempurna Tbk dengan nilai VACE sebesar 20 persen.

Prosentase value added capital emnloyed paling besar untuk tahun
2013 adalah Goodyear Indonesia Tok dengan nilai VACE sebesar 50
persen. Sedangkan yang terendah pada tahun itu adalah Astra Otopaits
Tobk dengan nilai VACE sebesar 20persan

FProsentase value added capilal employed paling besar untuk tahun
2014 adalah Indespring Tbk, Multistrada Arah Sarana Tbk, dan Selamat
Sempuma Tbk dengan nilai VACE sebesar 40 persen. Sedangkan yang
terendah pada tahun itu adalah Indo kordsa Tbk, Mipress Tbk dan Pama
Alloy Steel Universal Tbk dengan nilai VACE sebesar 20 persen.

Prosentase value added capital employed paling besar untuk tahun
2015 adalah Indo kordsa Tbk, Gajah Tunggal Thk dan Indospring Tbk
dengan nilai VACE sebesar 50 persen. Sedangkan yang terendah pada
tahun itu adalah Selamat Sempurna Tbk dengan nilai VACE sebesar 20
persen

Prosentase value added capital employed paling besar untuk tahun
2016 adalah Indospring Tok, Multi Prima Sejahtera Thk dan Multistrada

Arah Sarana Tbk dengan nilai VACE sebesar 50 persen. Sedangkan yang




terendah pada tahun itu adalah Nipress Tbk dengan nilai VACE sebesar 20
persen,

b. Value Added Human capital {(VAHC)
Deskripsi dan perkembangan Value Added Human capital masing-
masing penelitian selama tahun pengamatan yaitu tahun 2013 - 2015

Tabel 5.2. Perkembangan Value Added Human capital Tahun

2010- 2016
Tahun Rata-Rata FheArnibangn
%]
2010 4.1 =
[ 2011 | 39 a8
2012 38 256
L] 44 15.79
2014 - 36 -18.18
2015 2.7 2.78
2006 4.0 8.11
Rata-Rata 3.9 |

Sumber : dala sekunder, diclah 2019

Berdasarkan pada Tabel 5.2 di atas menunjukkan bahwa tingkat
rata-rata Value Added Human capital pada penode Tahun 2010 sampai
2016 semua b"H'IEdE di atas angka 3. Secara umum perkembangan VAHC
mengalami fluktuasi dimana penurunan terbesar berada di Tahun 2014
yaitu sebesar 18.18 % sedangkan peningkatan terbesar berada di tahun
2016 yaitu sebesar 8.11 %.

Adapun prosentase Value Added Human capital paling besar untuk
tahun 2010 adalah Indo kordsa Thk, Indospring Tbk dan Prima Alloy Steel

Universal Tbk dengan nilai VAHC sebesar 5 perzen. Adapun yang terendah




pada tahun itu adalah Gajah Tunggal Thbk dan Nipress Tbk dengan nilai

VAHC sebesar 3 persen,

Prosentase Value Added Human cepital paling besar untuk tahun
2011 adalah Indo kordsa Tbk, Goodyear Indonesia Thk, Gajah Tunggal Tok
dan Multi Prima Sejahtera Thk dengan nilai VAHC sebesar 5 persen.
Sedangkan yang terendah pada tahun itu adalah Astra Otoparts Tbk,
Indospring Tbk, dan Multistrads Arah Sarana Thbk dengan nilai VAHC
sebesar 2 persen.

Prosentase Value Added Human capital paling besar untuk tahun
2012 adalah Goodyear Indonesia Tbk, Gajah Tunggal Tok dan Multi Prima
Sejahtera Tbk dengan nilai VAHC sebesar 5 persen. Sedangkan yang
terendah pada tahun itu adalah Prima Alloy Steal Universal Thk dengan nilal
VAHC sebesar 1 persen.

Prosentase Valuve Added Human capifal paling besar untuk tahun
2013 adalah Goodyear Indonesia Tbk, Gajah Tunggal Tbk, Indospring Thbk,
Nipress Tbk dan Prima Alloy Steel Universal Tbk dengan nilai VAHC
sebesar 5 Ipersen. Sedangkan yang terendah pada tahun itu adalah
Selamat Sempurna Tbkdengan nilai VAHC sebesar 3persen

Prosentase Value Added Human capital paling besar untuk tahun
5014 adalah Indospring Tbk dengan nilai VAHC sebesar § persen.

Sedangkan yang terendah pada tahun itu adalah Nipress Tbk dengan nilai

VAHC sebesar 2 persen.
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Prosentase Value Added Human capital paling besar untuk tahun
2015 adalah Indo kordsa Thk, Indospring Tbk, dan Prima Alloy Steel
Universal Tbk dengan nilai VAHC sebesar 5 persen. Sedangkan yang
terendah pada tahun itu adalah Mipress Tbkdengan nilai VAHC sebesar 1
persen.
Prosentase Value Added Human caprital paling besar untuk tahun
2016 adalah Goodyear Indrnesia Tbk, Gajah Tunggal Tbk, Indospring Tok
dan Multi Prima Sejahtera Tbk dengan nilai VAHC sebesar 5 persen.
Sedangkan yang terendah pada tahun itu adalah Prima Alloy Steel
Universal Tbk dengan nilai VAHC sebesar 1 persen.
c. Value Added Struktural Capital (VASC)
Deskripsi dan perkembangan Value Added Struktural Capital masing-
masing penelitian selama tahun pengamatan yaitu tahun 2013 - 2015

Tabel 5.3. Perkembangan Value Added Struktural Capital Tahun

2010- 2016
|
Ferkembangan
Rata-Rata
Tahun a ™
2010 0.365 - _
i 011 0.386 5.56
2012 0.345 -10.53 |
2013 0376 | 8,82
2014 0.325 -13.51
2015 0.355 12,50
2016 0.336 8.33
[ Rata-Rata 0.365

Sm;lbar T data sekunder, dialah 2019
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Berdasarkan pada Tabel 5.3 di atas menunjukkan bahwa tingkat

rata-rata Value Added Struktural Capital pada periode Tahun 2010 sampai

2016 semua berada di atas angka 0.3 persen. Secara umum

perkembangan VASC mengalami flukluasi dimana penurunan terbesar
berada di Tahun 2014 yaitu sebesar 13.51 % sedangkan peningkatan
terbesar berada di tahun 2015 yaitu sebesar 8.33 %,

Adapun prosentase Value Added Struktural Capital paling besar
untuk tahun 2010 adalah Indospring Tbk dan Multistrada Arah Sarana Thk
dengan nilai VASC sebesar 0.51 persen. Adapun yang terendah pada tahun
itu adalah Multi Prima Sejahtera Tbk dengan nilai VASC sebesar 0.2
persen.

Prosentase Value Added Struklural Capital paling besar untuk tahun
2011 adalah Indo kordsa Tok dan Multi Prima Sejahtera Thk dengan nilai
VASC sebesar 0.51 persen. Sedangkan yang terendah pada tahun itu
adalah Prima Alloy Steel Universal Tokdengan nilai VASC sebesar 0.2
persen.

Prosentase Value Added Struktural Capital paling besar untuk tahun
5012 adalah Goodyear Indonesia Tbk dan Gajah Tunggal Tbk dengan nilai
VASE sebesar 051 persen. Sedangkan yang terendah pada tahun itu
adalah Indo kordsa Tbk, Muitistrada Arah Sarana Tbk, dan Selamat
Sempurna Tbk dengan nilai VASC sebesar 0.20 persen.

Prosentase Value Added Struktural Capital paling besar untuk tahun

2013 adalah mdgspr]ng Thk dan Pl"ima .Iﬁl.lll:l'j" Steel Universal Tbk dﬁngﬂn




adalah Multi strada Arah Sarana Tk dengan nilai VASC sebesar 0.1 persen

Prosentase Value Added Strukiural Capital paling besar untuk tahun

2014 adalah Goodyear Indonesia Tbk, Indospring Tbk, Multistrada Arah

Sarana Tbk, dan Nipress Tbk dengan nilai VASC sebesar 0.4 persen.
Sedangkan yang terendah pada tahun itu adalah Prima Alloy Steel
Universal Tbk dennan nilai VASC sebesar 0.10 persen.
Prosentase Value Added Strukiural Capital paling besar untuk tahun
2015 adalah Astra Oto parts Tok, Indo kordsa Tk dan Gajah Tunggal Thk
dengan nilai VASC sebesar 0.5 persen. Sedangkan yang terendah pada
tahun itu adalah Multi Prima Sejahtera Tbk, Nipress Tbk dan Selamat
sempurna Tok dengan nilai VASC sebesar 0.20 persan.
Prosentase Value Added Struktural Capital paling besar untuk tahun
2016 adalah Goodyear Indonesia Tbk, Gajah Tunggal Tbk, Indospring Tbk
dan Multi Prima Sejahtera Tbk dengan nilai VASC sebesar 0.51 persen.
Sedangkan yang terendah pada tahun itu adalah Nipress Tbk dengan nilai
. VASC sebesar D.20 persen.
2. Variabel Risiko sistematik
Deskripsi dan perkembangan risiko sisternatik masing-masing sampel
penelitian selama tahun pengamatan yaitu tahun 2010 - 2016

sebagaimana ditampilkan pada Tabel 5.4 berikut ini




Tabel 5.4. Perkembangan Variabel Risiko Sistematik Tahun 2010

2018
Tahun Rata-Rata Perkembangan
| (%)
' 2010 0.10
2011 : 038 180,00 |
2012 0.8 35.71
| 2013 026 -31.58
2014 024|783
2015 - __o2| 833
2016 0.30 | 15.38
Rata-Rata .26

Sumber ; data sskunder, diolah 2019

Berdasarkan pada Tabel 5.4 di atas menunjukkan bahwa tingkat
rata-rata risiko sistematikpada periode Tahun 2010 sampai 2016 semua
berada di atas angka 0.1. Secara umum perkembangan risiko sistematik
mengalami fluktuasi dimana penurunan terbesar berada di Tahun 2013
yaitu sebesar 31.58 % sedangkan peningkatan terbesar berada di tahun
2011 yaitu sebesar 180 %.

Adapun prosentase risiko sistematik paling besar untuk tahun 2010
adalah Nipress Tbk dengan nilai risiko sistematik sebesar 0.51 persen.
Adapun yang terendah pada tahun itu adalzah Indo kordsa Tbk, Goodyear
Indonesia Tbk, Gajah Tunggal Tbk, Indospring Th, Multi Prima Sejahtera
Tbk, Multistrada Arah Sarana Tok dan Selamat Sempurna Tbk dengan nilai
risiko sistematik sebesar 0.00.

Prosentase Risko sisternatik paling besar untuk tahun 2011 adalah

Goodyear Indonesia Thk dan Prima Alloy Steel Universal Thk dengan nilai




nifai risiko sistematik sebesar 0.6. Sedangkan yang terendah pada tahun itu
adalah Gajah Tunggal Tok, Multi Prima Sejahtera Tbk dan Multistrada Arah
Sarana Tbk dengan nilai nilai risiko sistematik sebesar 0.0.

Prosentase risiko sistemnatik paling besar untuk tahun 2012 adalah
Multi Pima Sejahtera Tbk dan Nipress Tok dengan nilai nilai risiko
sistematik sebesar 0.80 persen. Sedangkan yang terendah pada tahun itu
adalah Gajah Tunggal Tbk dengan nilai nilai risike sistematik sebesar 0.0,

Prosentase Risiko sistematik paling besar untuk tahun 2013 adalah
Indospring Tbk dengan nilai nilai risiko sistematik sebesar 0.8 persean.
Sedangkan yang terendah pada tahun itu adalah Goodyear Indonesia Thk,

lipress Thk dan Prima Alloy Steel Universal Tbhk dengan nilai nilai risiko

sistematik sebesar 0.0.

Prosentase Risiko sisfemalik paling besar untuk tahun 2014 adalah
Multi Prima Sejahtera Tbk dengan nilal risike sistematik sebesar 0.6
Sedangkan yang terendah pada tahun itu adalah Gajah Tunggal Tbk ﬂén
Indospring Tbk dengan nilai nilai risiko sistematik sebesar 0.0,

Prosentase Risiko sistemalik paling besar untuk tahun 2015 adalah
Prima Alloy Steel Universal Tok dengan nilai nilai risiko sistematix sebesar
0.6 persen. Sedangkan yang terendah pada tahun itu adalah Goodyear
indonasia Thk dengan nilai nilai risiko sistematik sebesar 0.0.

Prosentase Risiko sistematik paling besar untuk tahun 2016 adalah

Gajah Tunggal Tbk dengan nilai nilai neko sistematik sebesar 0.8

Sedangkan yang tarendah pada tahun Hu adalah Multistrada Arah Sarana

L oampen =l
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Tbk dan Prima Alloy Steel Universal Thi dengan nilai nilai risiko sistematik '
sebesar 0.0,

3. Variabel Corporate Performance

Hasil analisis deskripsi terhadap indikator variabel Modal Intellectual |
sebagai berikut:

a. Return On Equity (ROE)

Deskripsi dan perkembangan ROE masing-masing sampel penelitian

e

selama tahun pengamatan yaitu tahun 2010 - 2016 sebagaimana

ditampilkan pada Tabel 5.5 berilwut ini: |

Tabel 5.5. Perkembangan Variabel ROETahun 2010- 2016

Yeitean Rata-Rata Perkembangan
(%)

2010 - 367 -
2011 ) 3,89 599
2012 3.82 -1.80
2013 4.00 4.71
2014 3.93 -L.75
2015 3,79 il
2016 3.81 i

ﬁata—ﬂ;ata 3.84

Sumtf;ﬂf - data sekundar, diclah 2013

Berdasarkan pada Tabel 5.5 di atas menunjukkan bahwa
tingkat rata-rata ROE pada pericde Tahun 2010 sampai 2016 semua
berada di atas angka 3.0. Secara umum perkembangan ROE
mengalami fluktuasi dimana penurunan terbesar berada di Tahun 2015

yaitu sebesar 3.56 % sedangkan peningkatan terbesar bei ada di tahun

2011 yaitu sebesar 5.99 %.
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Adapun pProsentase

ROE paling besar unfuk tahun 2010

adalah Multistrada Arah Sarana Thk dengan nilai ROE sebesar 4.5
PErsen. Adapun yang terendah pada tahun itu adalah Nipress
Tbkdengan nilai ROE sebesar 2 3 persen.

Prosentase ROE paling basar untuk tahun 2011 adalah Multi I'
Prima Sejahtera Tbk dengan nilai nilai ROE sebesar 4.5 Sedangkan I
yang terendah pada tahun itu adalah Prima Alloy Steel Universal Thk %
dengan nilai nilai ROE sebesar 3.3 persen.

Prosentase ROE paling besar untuk tahun 2012 adalah
Goodyear Indonesia Thk dengan nilai nilai ROE sebesar 4.3 persen.
Sedangkan yang terendah pada tahun ity adalah Prima Alloy Steel
Universal Tbk dengan nilai nitai ROE sebesar 3.3 persen.

Prosentase ROE paling besar untuk tahun 2013 adalah Multi - .
Prima Sejahtera Tbk dengan nilai nilai ROE sebesar 4.5 persen.
sedangkan yang terendah pada tahun itu adalah Prima ,Iﬂu.llw Steel
Universal Tbk dengan nilai nilai ROE sebesar 3.5 persen.

Prosentase ROE paling besar untuk tahun 2014 adalah Multi
Prima Sejahtera Tbk dengan nilai ROE sebesar 0.6. Sedangkan yang
terendah pada tahun itu adalah Gajah Tunggal Tbk dan Indospring Tbk
dengan nilai nilai ROE sebesar 0.0,

Prosentase ROE paling besar untuk tahun 2015 adalah

Goodyear Indonesia Tbk dengan nilai nilai ROE sebesar 4.5 persen.

e



Sedangkan yang terendah pada tahun itu adalah

Universal Tbk dengan nilai nilai ROE sebesar 3 persen.

Tunggal Tbk dengan nilai nilai ROE sebasar 4.5 persen. Sedangkan

yang terendah pada tahun itu adalah Nipress Tbk dengan nilai nilai

ROE sebesar 2 8 persen,

b. Earning Per Share (EPS)
Deskripsi dan perkembangan EPS masing-masing sampel penelitian
selama lahun pengematan yaitu tahun 2010 - 2016 sebagaimana

ditampilkan pada Tabel 5.6 berikut ini;

Prosentase ROE paling besar untuk tahun 2016 adalah Gajah

Prima Alloy Siesl

Tabel 5.6. Perkembangan Variabel EPSTahun 2010= 2016

Berdasarkan pada Tabel 5.6 di atas menunjukkan bahwa tingkat
rata-rata EPS pada pariode Tahun 201 Osampai 2016 semua berada di atas
angka 3.0. Secara umum

penurunan terbesar berada di

peningkatan terbesar berada di

Tahismn L Perkembangan
(%)

2010 3.81 ——

2011 3.84 0,787

'2'012 3.67 B -4.427

2013 1.63 -1.050

2014 3.55 -2.204

2015 372 | 4,789

2016 3.62 -2.688

[ Rata-Rata 3.69

Sumber - data sekunder, diolsh 2019

Tahun 2012 yaitu sebasar 4.4 % sedangkan

perkembangan EPS mengalami fluktuasi dimana

tahun 2015 yaitu sebesar 4.7 %.




Adapun prosentase Epg paling besar untuk tahun 2010 adalah Indo

kordsa Tbk dengan nilai EPSsebesar 5 persen. Adapun yang terendah

pada tahun itu adalah Nipress Tok dengan nilai EPS sebesar 2.7 persen,

Prosentase EPS paling besar untuk tahun 2011 adalah Indo kordsa
Tbk dan Goodyear Indonesia Tbk dengan nilai nilai EPS sebesar 4.7,
Sedangkan yang terendah pada tahun itu adalah Selamat Sempurna Tk
dengan nilai nilai EPS sebesar 3.0 persen.

Prosentase EPS paling besar untuk tahun 2012 adalah Gajah
Tunggal Tbk dengar nilai nilai EPS sebesar 4.3 persen. Sedangkan yang
terendah pada tahun itu adalah Prima Alloy Steel Universal Tok dengan nilai
nilai EPS sebesar 3.0 persen,

Prosentase EPS paling besar untuk tahun 2013 adalah Multi Prima
Sejahtera Tbk dengan nilai nilai EPS sebesar 4.7 persen, 3edangkan yang
terendah pada tahun itu adalah Selamat Sempurna Tbk dengan nilai nilai
EPS sebesar 3.3 parsen.

Prosentase EPS paling besar untuk tahun 2014 adalah Gajah
Tunagal Tbk dan Indospring Tkk dengan nilai EPS sebesar 4.3. Sedangkan
yang terendah pada tahun itu adalah Astra Otoparts Thk dan Prima Alloy
Steel Universal Tok dengan nilai nilai EPS sebesar 3.0 persen,

Prosentase EPS paling besar untuk tahun 2015 adalah Goodyear
indanesia Tbk dengan nilai nilai EPS sebesar 4.7 persen. Sedangkan yang

terendah pada tahun itu adalan Multistrada Arah Sarana Tbk dengan nilai

nilai EPS sabesar 3.0 persen.
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Frosentase Eps paling besar

untuk tahun 20168 adalah zajah

Tunggal Tbk dengan nilai nilai EPS sebesar 4.5 persen. Sedangkan yang

lerandah pada tahun itu adalah Mipress Tbk dengan nilai nilai EPS sebesar

2.8 persen,
4. Variabel Capital Gain

Deskripsi dan perkembangan capital gain masing-masing sampel

peneliian selama tahun pengamatan yaitu tahun 2010 - 2016

sebagaimana ditampilkan pada Tabel 5.7 berikut ini:

Tabel 5.7. Perkembangan Variabel Capital Gain Tahun 2010~ 2016

|
Tahun Rata-Rata 1 il o

1 (%)
2010 0.064 —
zq}} | _ 0.082 -3.125
2012 0.070 12,903
2013 o062  -11.429
2014 0056 | -9.677
2015 0.062 | 10.714
2016 0.058 -6.452

Rata-Rata 0062 |

Sumber - data sekunder, diolah 2019

Berdasarkan pada Tabel 5.7 di atas menunjukkan bahwa fingkat
rata-rata capital gain pada periode Tahun 2010 sampai 2016 semua berada
di atas angka 0.05. Secara umum perkembangan capifal gain mengalami
fluktuasi dirmana penurunan terbesar berada di Tahun 2013 yaitu sebesar

11.4 9 sedangkan peningkatan terbesar berada di tahun 2012 yaitu

sebesar 12.9 %.
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Adapun prosentase capital gain paling

besar untuk tahun 2010
adalah Multi Prima Sejahtera Thik dengan nilai capital

gain sebesar 0.1.
Adapun yang terendah pada tahun ity adalah Gajah Tunggal Thk, Nipress
Tbk dengan nilai capital gain sebesar 0.04

Prosentase Capital gain paling besar untuk tahun 2011 adalah Indo
kordsa Tbk dengan nilai nilai capital gain sebesar 0.1, Sedangkan yang
terendsh pada tahun itu adalah Selamat Sempurna Tbk dengan nilai nilai
capital gain sebesar 0.04,

Frocentase capital gain paling besar untuk tahun 2012 adalah
Goodyear Indonesia Tbk dan Gajah Tunggal Tbk dengan nilai nilai capital
gain sebesar 0.1. Sedangkan yang terendah pada tahun itu adalah Nipress
Thk dengan nilai niial capital gain sebesar 0,04,

Prosentase Capital gain paling besar uniuk tahun 2013 adalah
Goodyear Indonesia Thk dengan nilai nilai capital gain sebesar 0.1 persen.
Sedangkan yang terendah pada tahun itu adalah Gsjah Tunggal Tbk
dengan nilai nilai capital gain sebesar 0.02.

Prosentase Capital gain paling besar untuk tahun 2014 adalah
Goodyear Indonesia Tbk, Gajah Tunggal Tbk dan Indoespring Tok dengan
nilai capital gain sebesar 0.08. Sedangkan yang terendah pada tahun itu
adalah Prima Alloy Steel Universal Tbk dengan nilai nilai capital gain
sebesar 0.02.

Prosentase Capital gain paling besar untuk tahun 2013 adalah Astra

Otoparts Tbk, Goodyear Indonesia Tbk dan Indospring Tok dengan nilai




nilal capital gain sebesar 0,08, Sedangkan yang terendah pada tahun itu

adalah Multi Prima Sejahtera Tbk dan Mullistrada Arah Sarana Tbk dendJan

nilai nilai capital gain sebesar 0.04.

Prosentase Capital gain paling besar untuk tahun 2016 adalah
Indospring Tbk dan Multistrada Arah Sarana Thk dengan nilai nilai capital
gain sebesar 0.08. Sedangkan yang terendah pada tahun itu adalah
Goodyear Indonesia Tbk, Prima Alloy Steel Universal Tok dan Selamat

Sempurna Tbk dengan nilai nilai capital gain sebesar 0.04.

5.3. Analisis Hasil Penelitian

Subyek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
dikelompokkan dalam industri ctomotif di Indonesia yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Sebelum dilakukan uji struktural maka dilakukan dulu
pengujian data.

5.3.1. Pengujian Data
1. Normalitas Data
Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah distribusi sebuah
data mengikuti atau mendekati distribusi normal. Data yang baik
adalah data yang mempunyai pola seperti distribusi normal, yaitu
distribusi data yang tidak miring kekin atau miring kekanan.
iksaan normalitas data disajikan pada Tabel menunjukkan

Hasil pamer

bahwa secara univariate dan 7 indikator hanya 5 indil:ator yang

berdistribusi normal sadangkan sisanya 2tidak berdistribusi normal.

e el



Sedangkan untuk multivariate menunjukkan bahwa dari SEmMuanya

erdistribusi normal (c.r skew = +2,58. Sebagaimana di tampilkan

pada Tabel berikut

Tabel 5.8 Assessment of normality (Group number 1)

Variable hlin max skew c.r.  kurtoszis [ B
x2 000 800 731 2497 -202  -3d4
y2 D19 096 140 478 -8R -322
yl2 2700 5000 576 196G 151 258 |
x13 102 508 -469 -1.603 o767 -1.311 Nk
vl 2300 4500 -847 2894 1572 2.685 H
x12 LODD 5000 -1.036 -3.539 540 923
%11 20000 50000 023 080  -795 -1.359 b
Multivariate S 3 | -272 | !

Sumber : Qutpul AMOS, diolah 2019

2. Univariate Outliers
Dengan menggunakan dasar babwa kasus-kasus atau observasi-
observasi yang mempunyai z-score = 3.0 akan dikategorikan sebagai
outliers, dan untuk sampe! besar di atas 80 obsarvasi, pedoman
evaluasl adalah nilai ambang batas dar z-score ilu berada pada
rentang 3 sampai dengan 4 (Hair ef al, 1995 dalam Augusty, 2005).
Oleh karena dalam penelitian ini dapat dikategorikan sebagai penslitian
dengan sampel kecil yakni 70 responden yang berarti berada di bawah
80 ohservasi, maka tidak dilakukan uji univariate outlier.

3. Pengujian Model Keseluruhan

Pengujian model struktural semua variabel laten (construct) yang
Intellectual Capital dan risiko sistematik sebagai variabel

terdiri dari

independent dan selanjutrya corporate performance dan capital gain
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sebagal variabel dependent dihubungkan dengan menggunakan wji

goodness of fif, J

Berdasarkan model keseluruhan tersebut, selanjutnya akan
dilakukan evaluasi berdasarkan kriteria uli goodness of fif sebagaimana
terlihat pada Tabel 15 di bawah ini

Tabel 5.9 Komputasi Kriteria Goodness Of Fit Indices Pengujian Model

Lengkap
Kriteria Milai Cut-off | Hasil Komputasi | Keterangan
Chi-Square Diharapkan kecil | 14.12 T T
Rel.Chi-Sguare | <200 | 1.412 Fit
Sig. Probability | = 0,05 0.168 Fit
RMSEA < 0,08 0.077 Fit
CFI > 0.90 0.967 Fit
| TLI 0,80 0.930 Fit
NFI =0,90 0,203 Fit
IF| = 0,90 0.869 Frt

Sumber: Hasil Komputas! lampiran

Berdasarkan hasil pengujian sebagaimana yang ditunjukkan pada
tabel diatas, terlihat bahwa nilai Goodness Of Fit Indices untuk semua
kriteria dalam kategori yang fit. Dengan demikian model dikatakan secara
keseluruhan cukup baik. Menurut Wijanto (2007) terdapat beberapa ukuran '
model kecocokan dalam SEM dan penilaian kecocokan maoadel dinilai
berdasarkan berapa banyak ukuran model yang dapal dipenuhi nilai
kecocokannya oleh medel penelitian, Makin banyak nilai target kecocokan

dari ukuran Goodness of Fit yang terpenuhi oleh model, maka model

penelitian makin baik.




5.3.2. Pengaruh Lanp
Terhadap Co

Untuk memudahkan dalam menganalisis hubungan fungsional antar

variabel kemudian nilai koefisien disusun dalam bentuk Tabel 5.10

sebagaimana di tampilkan pada tabel di berikut,

==

Tabel 5.10 Pengaruh Langsung Antar Variabel
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gsung Intellectual Capital Dan Risiko Sistematis
Fporate Performance dan Capital Gain

Variabel Independen | Variabal Dependen | Arah Est SE | TValue | Prob Ket
selactual Capital (X1) Corporats X1->¥1 [ 0014 [ 0007 | 1668 | 0.048 | Signifikan
|

Jsiko sistematis (X2) performance (Y1) [ X2-=¥1 | 0.313 | D.180 | -1.961 | 0.050 | Swgrifikan
Wellectual Capital (X1) X1->Y2 | 0001 | 0.350 | 2156 | 0.031 | Signifikan
lisiko sistemalls (X2) CK2—>Y2 | -0.078 | O.008 | 2224 | 0.028 | Signifkan
| A Capital gain (Y2}
porale pelomance

Y1=>%2 | 0033 | 0011 Z.842 0.004 | Signifian |
Y1)

imber; Duipuf data sekunder, diolah 2018

Berdasarkan Tabel 5.1 yaitu pengaruh langsung menunjukkan bahwa:

1. Pengaruh langsung Intellectual Capital terhadap corporaie

performance

Koefisien pengaruh variabel Intelfectual Capital (X1) terhadap Corporate
performance (Y1) sebesar 0.014 gengan nilal t sebesar 1.969 dengan
standar Error (SE) senilai 0.007 pada taraf signifikansi 0.049. Koefisien

tersebut menunjukkan bahwa variabel Infellectual Capital (X4)

berpengaruh positif terhadap Corporate performance (Y1). Ini berarti

bahwa peningkatan anggaran Infellectual Capital (X1), akan diikuti

dengan pening-atan corporate performance (1) dengan asumsi faktor-

faktor lain yang mempengaruht besar kecilnyn corporale performance
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5.3.2. Pengaruh Lan
9sung Intellectual Capi i i '
Terha Asn. Cor o, apital Dan Risiko Sistemnatis

porate Performance dan Capital Gain
Untuk memudahkan dajam menganalisis hubungan fungsional antar

variabel kemudian nilgj koefisien disusun dalam bentuk Tabel 510

sebagaimana di tampilkan pada tabel di berikut,

Tabel 5.10 Pengaruh Langsung Antar Variabel

Varlabel Independen | Variabel Dependen |  Arah Est | SE | TValue | Prob Ket 7
inteflectusl Capital (X1) | Corporsle | X1-=¥1 | 0.014 | 0007 | 1968 | 0048 | Sorman | -
Risiko sistematis (X2) performance (Y1) | X2-=¥Y1 | -0.313 | 0.160 | 1981 | 0.050 | Sigrifikan |
Inteitectual Capital (X1) X1—>72 | 0001 | 0350 | 2158 | 0.031 | Sigrifiken
Risiko sistematis (X2) X2->¥2 | 0.018 | 0008 | -2224 | D.026 | Signifikan

o | Capital gain (Y2)
Covporate performance
Y1->¥2 | 0.033 | 0.011 | 2842 | 0.004 | Sigrifikan
[¥1) '
1

Sumber. Cutput data sekunder, diclah 2013

Berdasarkan Tabel 5.1 yaitu pengaruh langsung menunjukkan bahwa:

1. Pengaruh langsung [Intellectual Capital terhadap corporate
performance

Koefisien pengaruh variabel intellectual Capital (X1) terhadap Corporate
performance (Y1) sebesar 0.014 dengan nilai t sebesar 1.968 dengan
standar Error (SE) senilai 0.007 pada taraf signifikansi 0.049, Koefisien
tersebut menunjukkan bahwa variabel Intelleciual Capital (%)
berpengaruh positif terhadap Corporate performance (Ys). Ini berart
bahwa peningkatan anggaran Intellectual Capital (X:), akan dikuti
g“atan corporate performance (Y1) dengan asumsi faktor-

dengan penin
faktor lain yang mempangaruhi besar kecilnys corporate performance
=

_ ___
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(Y1) dianggap konstan, Nijlai statistik t hitung pengaruh Infellectual
Capital (X1) terhag AP corporate performance (Y1) <ebesar 1968 dengan
signifikansi 0.049 atay qi bawah 0.05, Ini berarti ntellectual Capital (X:)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap corporale performance (Y1),
Pengaruh langsung risiko  sistematis terhadap corporate
performance

Koefisien pengaruh variabel risiko sistematis (X2} terhadap Corporale
performance (Y1) sebesar -0.313 dengan nilai t sebesar -1,961 dengan
standar Error (SE) senilai 0.160 pada taraf signifikansi 0.050. Koefisien
tersebut menunjukkan bahwa variabel risiko  sistematis (Mz)
berpengaruh negatif terhadap Corporate performance (Y1), Ini berarti
bahwa peningkatan risiko sistematis (Xz), akan diikuti dengan
penurunan corporate performance (1) dengan asumsi faktor-faktor lain
yang mempengaruhi besar kecilnya corporate performance (Y1)
dianggap kunslaﬁ. Milai statistik t hitung pengaruh risiko sistematis (X2)
terhadap corporale performance (Y1) sebasar -1.961 dengan signifikansi
0.050 atau di sama dengan 0.05. Ini berarti risiko sistﬂmati:s {¥2)
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap corporate performance
{¥1).

Pengaruh langsung Inteflectual Capital terhadap capital gain
Koefisien pengaruh variabel inteflectual Capital (X1) terhadap Capital
gain (Yz) sebesar 0.001 dengan nilai t sebesar 2,156 dengan standar

Error (SE) senilai 0.350 pada taraf signifikansi 0.031. Koefisien tersebut
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menunj .
Jukkan bahwa variapel Intellectual Capital (X:) berpengaruh

itif te ; .
. fhadap Capital gain (Yz). Ini berarti bahwa peningkatan

angga ;
sgaranintellectual Capital (X1), akan diikut dengan peningkatan

Capital gain (Y2) dengan asumsi faktor-faktor lain yang mempengaruhi

besar kecilnya Capital gain (Y:) dianggap konstan. Nilai statistik  hitung
pengaruh intellectual Capital (X;) terhadap Capital gain (Y2) sebesar
2156 dengan signifikansi 0.031 atay  di bawah 005 Ini
berartilntellectual Capitai (X1 berpengaruh positif dar signifikan
terhadap Capital gain (¥z). a4
. Pengaruh langsung risiko sistematis terhadap capital gain
Koefisien pengaruh variabel risiko sistematis (X2} terhadap Capital gain
(Yz) sebesar -0.018 dengan nilai t sebesar -2.224 dengan standar Error
(SE) senilai 0.008 pada taraf signifikansi 0.028. Koefisien tersebut
menunjukkan bahwa variabel risiko sistematis (Xz2) berpengaruh negatif
terhadap C‘ap}ta} gain (Yz2). Ini berarli bahwa perningkatan risiko
sistematis (Xz), akan diikuti dengan penurunan Capital gain (Yz) dengan
asumsi faktor-faktor lain yang mempengaruhi besar [-mc'llrlwa Capital
gain (Y2) dianggap konstan. Milai statistik t hitung pengaruh risiko
sistematis (Xz) terhadap Capital gain (Yz) sebesar -2.224 dengan
signifikansi 0.026 atau di bawah 0.05. Ini berartirisiko sistematis (Xz)

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Capital gain (Y2},
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. Penga
garuh langsung Corporate performance terhadap capital gain

Koefisien Pengaruh variabal corporate perf nce (Y:) terhadap

E. i a
apital gain (Y;) sebesar 0.033 dengan nilai t sebesar 2.842 dengan

standar Error (SE) senilai 0.011 pada taraf signifikansi 0.004. Koefigien

tersebut menunjukkan bahwa vanabel corporate performance (Xz)
berpengaruh negatif terhadap Capita! gain (Ys). Ini berarti bahwa
peningkatan corporate performance (Y,). akan dikuti dengan
peningkatan Capital gain (Y2) dengan asumsi faktor-faktor lain yang
mempengaruhi besar kecilnya Capital gain (Y2) dianggap konstan. Nilai
statistik t hitung pengaruh corporate performance (Y.} terhadap Capital
gain (Yz) sebesar 2,842 dengan signifikansi 0.004 atau di bawah 0,05,
Ini berarti corporate performance (Y,) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Capital gain (Ys). Adapun besar pengaruh antar

variabel dalam bentuk skema ditampilkan pada Gambar bernkul:

intellectual
Capital
(Xa)

Capital Gain
(Y2)

Risiko
Sistematis
(X2)

Gambar 5.1. Hasil Estimasi dalam bentuk Skema

o ——————



146

5.3.3. Pen
Sisfea!:'::tqis-rl'igf: Langsung Intellectual Capital Dan Risiko
adap Corporate Performance dan Capital Gain

Berdasarkan hasj| skemg sebagaimana disajikan dalam Gambar

2.1, diperoleh pengaryh tidak langsung (indirect effect), variabel
ndependen, yakni Intellectual Capital dan risiko sistematis terhadap
corporale performance dan capital gain. sebagaimana dapat dilihat pada
Tabel berikut:

Tabel 5.11 Pengaruh Tidak Langsung Antar Variabel

Keterangan Simbol | Koefisien | HKet |

Pengaruh tidak langsung Intellectual ,
Capital (X1) terhadap capital gain(¥2) X1->Yi->Y¥2 | 000042 | Signifikan
melalui corporate pedformance (Y1)
Pengaruh tidak langsung risiko
sistematis{X2) terhadap capital gain(Y2) ¥2-» ¥1—=¥2 | -0.01032 | Signifikan
melaiui corporale performance (Y1) |1
L

Sumber ; Lampiran output '

Berdasarkan Tabel 5.11 di atas, tampak nilai pengaruh tidak langsung yang
dapat diinterpretasikan sebagai berikut:

1. Fe'ngaruh tidak langsung Intellectual Capital terhadap capital gain

melalui corporate performance.

Pengaruh tak langsung Intellectual Capital (X1) terhadap capital gain
- (Y2) melalui corporate performance (Y1) adalah sebesar 0.00042. Ini

mengindikasikan bahwa sasl anggaran untuk Infellectual Capital

bertambah maka akan meningkatkan corporate performance sehingga

akan meningkatkan capital gain sebesar 0.00042.

R = uh tidak langsung riniko sistematis terhadap capital gain melalui
. Pengar

corporale performance

______.__.__———————‘
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Pengaruh tak langsung risiko sistematis (%2} terhada p capilal gain (Y2)

melalui corporate performan e (Y
mengindikasikan bahwa saat

menurunkan

penurunan capital gain sebesar 0.01032,

5.3.4. Pengaruh Total

1) adalah sebesar -0.01032. Ini

nsiko  sistematisbertambah  akan

Cofporate performance sehingga akan berdampak pada

Berdasarkan hasil skema sebagaimana disajikan dalam Gambar 5.1,

diperoleh pengaruh total (lofal effect), variabel independen, yakni

Inteliectual Capital dan risiko sistematis terhadap capital gain. sebagaimana

dapat dilihat pada Tabel berikut;

Tabel 5.12 Pengaruh Total Antar Variabel

Variabel Independen Variabel Dependen Koefisien Ket
infellectual Capital (X1) a.001 E_l'gﬂ_ﬂ_ltan_.
Risiko sistematis (X2) Capital gain (Y2) 0,313 E!ﬂh&n
Corporate performance (Y1) 0.033 Signifikan

Sumber: data sekunder, diolah 2018

Berdasarkan Tabel 5.12 di atas, tampak nilai pengarun total yang

dapat diinterpretasikan sebagal berikut:

1. Pengaruh total Inteliectual Capital {(X1) terhadap capital gain (Y2) adalah

sebesar pengaruh langsung ditambah pengaruh tidak langsung yaitu

0.001. Ini mengindikasikan bahwa Infellectual

Capital dapat

meningkatkan capital gain melalui penggabungan pengaruh langsung

maupun tidak langsung sabesar 0.001.

2. Pengaruh total Ri

sebesar pengaruh langsung dita

‘__._---—-—-"'-_'__"‘I

siko sistematis (X2) terhadap capifal gain (Y2) adalah

mbah pengaruh tidak langsung yaitu-



148

0.313. Ini mengindikasikan bahws rsiko sistematis dapat menurunkan

capital gain mela|ui Pencgabungan pengaruh langsung maupun lidak
langsung sebesar 0.313

. Pengaruh total corporate performance (Y1) terhadap capital gain (Y2)

adalah sebesar 0033 |5 mengindikasikan bahwa corporate

performance dapat meningkatkan capital gain melalui pengaruh

langsung sebesar 0.033.



BAB VI

j.

PEMBAHASAN

6.1. Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Corporate Performance

Berdasarkan hasil penelitian didapatkan pengaruh variabel
Intellectual Capital terhadap Corporate performance adalah positif dan
signifikan, sehingga saat anggaran Intellectual Capital meningkat akan
dilkuti peningkatan corporate performance dengan asumsi faktor faktor lain
yang mempengaruhi besar kecilnya corporate performance dianggap
konstan.

Human capital merupakan salah satu komponen modal intellectual
yang berupa pengetahuan, ketrampilan dan kemampuan seseorang yang
dapat digunakan untuk menghasilkan layanan profesional. Dengan memiliki
sumber daya yang berkualitas, perusahaan dapat mengeksploitasi secara
maksimal kemampuan karyawannya dengan baik. Hal lersebut akan
meningkatkan value added, sehingga meningkatkan kinerja perusahaan.
Dengan meningkatnya kinerja pelmsahaan diharapkan mampu
meningkatkan kepercayaan stakeholder terhadap going concem
perusahaan sehingga retum saham turut meningkat.

Pada umumnya, para oeneliti menggelongkan tiga komponen
pital yaitu Human capital, structural capital,

penyusun dari intellectual Ca

dar customer capital. Bontis et al (2000) Human capital merupakan

individual knowledge stock yang direpresentasikan oleh karyawannya

______._—————_'—‘
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dalam bentuk pendidikan, pengalaman dan perilaku. Struciural capital
meliputi non humar” store houses of knowledge dalam organisasi seperti
database, organizational chart, process manuals, strategies, routines dan
segala hal yang membuat nilai perusahaan lebin besar daripada nilai
materialnya. Sedangkan customer capital merupakan pengetahuan yang
melekat dalam marketing channels dan customer relationship dimana suatu
organisasi mengembangkannya melalui jalannya bisnis, Jadi, Intellectual
Capital adalah sumber daya perusahaan yang tergolong dalam azet fidak
berwujud (intangible assef) dan didazarkan atas intellectual, dimana
pemfokusan pada pengembangan Human capital, structural capital dan
cusforner atau relational capital dapat member nilai tambah bagi
perusahaan.

Return merupakan hasil yang dipercleh darn investasi. Return dapat
berupa refurn realisasi yang sudah terjadi dan return ekspetasi yang belum
terjadi tetapi diharapkan akan terjadi dimasa yang akan datang. Return
realisasi merupakan return yang telah terjadi yang dihitung berdasarakan
data historis. Return realisasi digunalhan sebagai salah satu faktor pengukur
kinerja perusahaan. Return ini juga bekerja sebagai dasar penentuan return
ekspetasi dan risiko masa datang. Return Ekspetasi merupakan retum yang

diharapkan akan diperoleh untuk masa yang akan datang. Salah satu faktor

yang membuat para investor menanamkan modalnya saat berinvestasi

adalah return yang tinggi, dengan retumyang tinggl maka investor berhacap

akan mendapatkan imbalan yang tinggl atas Inveatael. yang: diaaikan.

_—_—_________———-‘
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Relurn yang diperaleh Para investor tergantung oleh instrument yang

digunakan (Eduardus, 2010),

Resources based theory menjelaskan bahwa perusahaan yang
mengelola dan memanfaatkan sumber daya intellectual yang baik dapat
mencapai keunggulan kompetitif dan nilai tambah, Atas dasar keunggulan
kompetitif dan nilai tambah tersebut maka investor akan membearikan
penghargaan lebih kepada perusahaan dengan berinvestasi lebih tinggi,

Human capital merupakan salah satu komponen dari modal
intellectual yang berupa pengetahuan, ketrampilan dan kemampuan
seseorang yang dapat digunakan untuk menghasilkan layanan profesicnal
Human capital diukur dengan sebuah indikator yaitu Human capital
Efficiency (HCE). HCE menunjukkan berapa banyak value added (VA) yang
dapat dihasilkan oleh suatu perusahaan dengan dana yang dikeluarkan
untuk tenaga kerja (Ulum,2008).

Pengelolaan Sumber Daya Manusia (SDM) yang baik dalam
perusahaan dapat meningkatkan produktivitas karyawan yang akan
meningkatkan pendapatan dén profit perusahaan (Imaningati, 2007).
Produktivitas karyawan dan profit perusahaan yang semakin meningkat
menunjukkan bahwa karyawan semakin baik dalam mengelola aset
ini dapat menciptakan kepercayaan stakeholder pada

perusahaan. Hal

perusahaan tersebut, dengan terciptanya kepercayaan stakeholder maka

k arik investor untuk menanamkan modal di perusahaan, sehingga
akan m=n
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laba dari to i
tal ekuitas PEMegang saham yang diukur dengan Return on

Equity (RCE) akan turyut meningkat.

Dampak Inteliectyal Capital (IC) pada kinerja perusahaan adalah

fenomena yang sederhana danlangsung dari sudut pandang konseptual,
Saat mengamati elemen utama Intellectual Capital (IC) dan efek individu
mereka pada kinerja perusahaan, ba nyak studi penelitian yang menemukan
hasil hubungan kuatdan positif tergantung nada bagaimana masing-
masing elemen Intellectual Capital (IC) diukur. Adapun penelitian yvang
sejalan adalah Huselid (1985); Hitt et al , (2001). Penelitian lain hubungan
antara Intellectual Capital (IC) dan profitabilitas, sering digunakan returm on
equity (ROE) (mis. Chen et al.,2005; Tan et al., 2007; Yalama dan Coskun,
2007: Chiu et al. 2011: Maditinos et al., 2011; JanoSevié et al., 2013; Bontis
et al., 2015; DZenopoljac et al., 2016), dan laba atas aset (ROA) {mis. Chen
et al., 2005, Ting dan Lean, 2009; Zéghal dan Maaloul, 2010, Maditinos
etal., 2011; Clarke et al. 2011; JanoSevié et al., 2013; Bontis et al,, 2015
Dzenopoljac et al.,2016) sebagai proksi utama untuk profitabilitas.

Selain itu terdapat |}.&nelﬂian sejenis yang juga menemukan bukli
bahwa terdapat hubungan antara Intellectual Capital dengan kinerja
ra |ain Muhammad dan lsmiail {2008), Yudhanti dan Shanti

perusahaan, anta

(2011), Artinah dan Muslih (2011} Fathi, et al. (2013), dan liham, dkk

(2013). Muhammad dan lsmail (2009) yang melakukan penelitian tentang

Intellectual Capital pada perusahaan keuangan yang terdafiar i bursa

Malaysia, Hasil dari peneiitiannya tersebut menunjukkan bahwa Intellectual
alaysia.

—‘-_—-—'———I——_—‘
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Capital memiiiki pengaruh yang
diband:ngkan

lebih besar dalam lembaga perbankan

den i
9an perusahaan asuransi dan perusahaan pialang dan

modal intellectual secara HEEHUruhan memiliki hubungan yang positif dan

signifikan dengan Profitabilitas dan ROA. Namun, modal manusia dan

modal struktural tidak memiliki hubungan yang signifikan dengan kinerja

perusahaan. Sedangkan Fathi et al, (2013) dalam peneltiannya pada
perusahaan Iran yang listing di Teh-an Stock Exchange (TSE)

menambahkan ROE dan growth revenue sebagai proksi dari kinerja
keuangan dan kemudian menghubungkannya dengan Intellectual Capital

dan komponennya. Hasil dari penelitian ftersebul menunjukkan bahwa
VAHU dan VACA, tidak berpengaruh terhadap GR.

Bedasarkan hasil ini maka hipotesis | yang menyatakan
Intelfectual Capital yang terdiri dari value added capital employed, value
added Human capital dan structural capital value mempunyai pengaruh

yang signifikan terhadap corporate performance, diterima.

§.2. Pengaruh Intellectual Capital Melalul Corporate Performance
Terhadap Capital Gain

Intallectual Capital merupakan salah salu sumber daya yang dimiliki

serusahaan berupa keahlian, pangetahuan dan keterampilan dafi karyawan

perusahaan tersebut. Infellectual Capital Juga dapat berupa sistem

formasi. hak paten, kebijakan, proses dan sistem perusahaan darl waidu
informasi, .

ke waktu. Selain kedua hal tersebut Inteliectual Capital juga merupakan
a8 Wa :

k puan perusahaan dalam mengelola dana yang dimilii. Semua hal
emam

——————————
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tersebut apabila dikelola dengan optimal oleh perusahaan akan dapat

meningkatkan kinerjia perusahaan. Selain tu, dengan Intellectual Capital

yang dimiliki perusahaan tersebut, perusahaan akan menciptakan nilai

tambah yang dapat meningkatkan kineria keuangan. Peningkatan kinerja
keuangan merlpakan sinyal positif bagi investor, sehingga investor akan
tertarik untuk berinvestasi lebih banyak di perusahaan tersebut.

Hasil penelitian ini menunjukksn bahwa terdapal pengaruh positif
dan signifikan Intellectual Capital terhadap corporate performance, dan
corporate performance berpengaruh positif dan signifikan terhadap returm
saham. Sehingga dapat dipastikan Inteliectual Capital berpengaruh posilif
terhadap return saham melalui corporate performance. sehingga saat
Intellactual Capital ‘'meningkat akan dilkuti peningkatan corporate
performance sehingga berdampak pada peningxatan return saham.

Hasil ini sejalan dengan teori signaling yang menyatakan bahwa
terdapat kandungan informasi pada pengungkapan suatu informasi yang
dapat menjadi sinyal bagi investor dan pihak lain yang berkepentingan
dalam pengambilén keputusan ekonomi. Suatu pengungkapan dikatakan
mengandung informasi apabila dapat memicu reaksi pasar, yaitu dapat
berupa perubahan harga caham atau abnormal return. Berdasarkan teori

ini maka suatu pengungkapan laporan tahunan perusahaan merupakan

informasi yang penting dan dapat mempengaruhi investor dalam proses
imor

pengambilan keputusan {Octama, 2011).
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Miller (1999) Mmenyatakan bahwa pengungkapan sukarela mengenai

' modal inteflectual memungkinkan investor dan stakeholder iainnya unik

lebih baik dalam menilai kemampuan perusahaan di masa depan,

melakukan penilaian yang tepat lerhadap perusahaan, dan mengurangi

persepsi risiko perusahaan. Penelitian lain Oliveira et al., (2010) bahwa
manajer lebih termotivasi untuk mengungkapkan intellectual Capital
sebagal private information secara sukarela, Hal ini disebabkan oleh
ekspeklasi manajer bahwa menyediakan sinyal yang bagus mengenai
kinerja perusahaan kepada pasar akan mengurangi asimetri informasi,
sehingga akan berdampak baik bagi perusahaan, yaitu mendapatkan
kepercayaan stakeholder Penelitian lain yaitu Puput Wijayanti (2013) yang
menemukan Inlellectual Capital (VAIC™) secara tidak langsung
berpengaruh terhadap harga saham melalui kinerja keuangan (EPS).

Atas dasar ini sehingga hipotesis 2 yang menyatakan

Intellectual Capital yang terdiri dari vaiue added capital employed, value
added Human capital dan structural capital value melalui corporate
perfarmance mampunyai pengaruh yang signifikan terhadap capital gain,

diterima
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6.3. Pengaruh Intelfectyas Capital Terhadap Capital Gain

Hasi it r
' Peneliian ini  menemukan bahwa Intellectual Capital

berpengaruh  positif dan signifikan terhadap

mengindikasikan bahwa saat Intellectual

capital gain. Hasil ini

Capital meningkat akan diikuti

peningkatan capital gain. Hasil ini sejalan.dengan Penelitian terdahulu yang
telah menemukan bukti bahwa terdapat hubungan antara kinarja
perusahaan dan retum saham. antara lain Adystya, dkk {2013), Fidhayatin
dan Dewi (2012), Wajid Khan, et al. (2013).

Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian Artinah dan Musiih {2011)
meneliti komponen-komponen Inteliectual Capital yang dikaitkan dangan
capital gain pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BE! Hasil
penelitian tersebut adalah HCE, SEE, SCE, dan VAIC™ tidak berpengaruh
terhadap capital gain.

Modal inteliecival atau Intellectual Capital adalah sumber daya tak
berwujud dalam sebush perusahaan yang dapat mendukung aktivitas
sebuah perusahaanberperan penting dalam meningkatkan kinerja
perusahaan. Berdasarkan Signaling theory, kandungan informasl pada
pengungkapan suatu inform asi dapat menjadi sinyal bagi investor dan pihak
potensial lainnya delam mengambil keputusan ekonomi. Dengan demikian,
Hlectual Capital mampu menjadi sinyal bagi investor. Hal

pangungkapan Inte

tersebut disebabkan aleh Intellectual Capital mempengaruhi kinerja

perusahaan yangd berpengaruh terhadap perubshan harga saham dan

turn saham merupakan sinyal
harga saham dan re
return saham. Perubahan

pagi investor.

—
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Hurman 2
Capital merupakan salah saty komponen modal intellectual

ang b
yang berupa pengetahuan, ketrampilan dan kemampuan seseorang yang

dapat di )
pat digunakan untuk menghasilkan layanan profesional. Dengan memiliki

sumber daya yang berkualitas, perusahaan dapat mengeksploitasi secara
maksimal kemampuan karyawannya dengan baik. Hal tersebut akan
meningkatkan value added, sehingga meningkatkan kinerja perusahaan.
Dengan  meningkatnya kinedja perusahasn diharapkan mampu
meningkatkan kepercayaan stakeholdar terhadap geoing concern
perusahaan sehingga return saham turut meningkat. Semakin tinggi HCE
akan semakin tinggi pula return saham yang diperoleh investor. Oleh
karena itu, Human capital Efficiency (HCE) berpengaruh positif terhadap
return saham.

Atas dasar ini sehingga hipotesis 3 yang menyatakan :

Intellectual Capital yang terdiri dari value added capital employed, value
added Human capital dan structural capital value mempunyai pengaruh

yang signifikan terhadap capital gain, diterima
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64. P i
engaruh Risike Sistematis Terhadap Corporate Performance

Berd i it
asarkan hasil Penelitian didapatkan hasil risiko sistematik
berpengaruh negatif dan signifkan terhadap corporate performance adalah

negatif dan signifikan, |n; mengindikasikan bahwa saat risiko sistematik

meningkat maka serta merta diikuti dengan penurunan corporate

performance, begitupula sebaliknya.

Risiko sistematis {systematic risk) atau risiko pasar merupakan risiko
yang ditimbulkan dari faktor-faktor fundamental makro ekonomi; inflasi,
tingkat bunga, kurs, dan pertumbuhan ekenomi {Jogivanto, 2003), sebagai
pengukur risiko sistematis (systematic risk) digunakan Beta (B) pasar, yaitu
Beta dari suatu sekuritas relatif terhadap risiko pasar. Penggunaan beta
pasar sebagal pengukur risiko dikarenakan bahwa Beta pasar mengukur
respon dari masing-masing sekuritas terhadap bergeral-:an pasar, jadi
fluktuasi dar return-retum suatu sekuritas secara statistik mengikuti
fluktuasi dari return return pasar, sehingga karakteristik pasar akan
menentukan nilai beta masing-masing sekuritas (Bambang dan Cahyani,
| 2008),

Risiko sistematis menggambarkan perubahan yang lebih tinggl atau
lebih rendah dari return saham individu terhadap return pasar, dan diukur
beta saham, jadi besarnya beta saham

menggunakan indikator

menggambarkan risko ¥ang akan ditanggung oleh pemegang saham

individu jika terjadiperubahan return pasar. HUEY356 TN srele can

kineria perusahaan dapat dijelaskan aleh teorl investasi. Berdasarkan teon
inerja p

————_'————_-‘
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nvestasi, meningkatnya inflasi, tingkat suky bunga dan kurs akan

menyebabkan marginal costof capial naik, nalknya marginal cost of capital

akan menambah beban Perusahaan, sehingga dapal menurunkan laba

perusahaan, karena kenaikan R

meningkatkan risiko sistematis, maka barart meningkatnya risiko sistematis

juga akan menurunkan laba perusahaan, dengan demikian sesuai dengan

argumentasi 'eori investasi, maka kenaikan risiko sistematis akan
menurunkan kinerja perusahaan,

Selain teori investasi, beberapa penelitian terdahulu juga sejalan dari
penelitian ini diantaranya Bambang Sudiyatno (2010} menemukan bahwa
risiko sistematis (B) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja
perusahaan (ROA), Anuchitworawong (2000) menemukan bahwa sebelum
masa krisis tahun 1996 dan sesudah masa krisis fahun 2000 business risk
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROA, selanjutnya sebelum
masa krisie tahun 19896 dan sesudah masa krisis tahun 2000 financial nsk
berpengaruh negative tetapi tidak signifikan terhadap ROA. Uchida (2008),
menemukan bahwa kinerja perusahaan (ROA) berpengarun positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin's Q), namun Imam dan
Irwansyah (2002}, menemukan bahwa ROA tidak berpengaruh signifikan

terhadap terhadap returmn saham, sesuai dengan konsep signaling theory

ROA dapat digunakan sgbagai signal informasi adanya aliran kas pada

datang U!Eh karana itu ROA agkan hEI"pEﬂgaruh I:lﬂﬁdllf 5|gniﬁkﬂn
masa :

terhadap return saham atau nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan

_ﬂ
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olen Llupul (2007) menemukan hasil bahwa ROA berpengaruh posif

signifikan terhadap return saham satu periode ke depan, oleh karena itu

ROA merupakan salah saty faktor yang berpengaruh terhadap nilai

perusaiaan,. selanjutnya Carningsih (2008), dalam penelitiannya

menemukan bahwa ROA justru berpengaruh negatif terhadap nilal
perusahaan,

Hacil yang berbeda diperoleh oleh Carlson dan Bathala (1997)
menemukan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
Shin dan Stulz (2000) menemukan baivwa Perubahan Systematic Risk
berpengaruh positif dengan perubahan g, Villalonga dan Amit, 2004
menemukan Market risk (Beta) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Nilai Perusahaan (Tobin's Q), hasil yang berbeda diperoien Bambang
Sudiyatno (2010) menemukan bahwa risiko sistemalis berpengaruh positif
tetapi tidak signifikan terhadap nilal perusahaan. Penelitian lain yang tidak
sejalan adalah Erik Syawal Alghifari (2013) di mana hasil penel'lliannﬁ
menemukan risiko sistematis tidak berpengarun terhadap kinerja
perusahaan, kondisi inimenggambarkan bahwa kinerja perusahaan
sebagai hasil implementasi dari kebijakan perusahaan besar kecilnya tidak
dipengaruhi oleh volatilitas kondisi pasar, kondisi pasar yang relative stabil
at kinena perusahaan meningkat, pada saal kondisi pasar

tidak membu

tidak stabilatau kondisi pasar cepat berubah juga tidak menurunkan kineria

h Jadi, pada saal wondisi pasar yang fidak stabil dan cepal
perusahaan. .

tidak akan mengakibatkan Asiko pasar meningkat atau menurum,
berubah tida

_____._——-——'———"
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Tidak terdapat :
Pal pengaruh rigike sistematis terhadap kinera perusahaan

memberkan
pemahaman bahwa kineria perusahaan tidak dipengaruhi

faktor e _
ksternal perusahaan tetapi faktor internal perusahaan bisa berupa

kebijakan investasi, kebijakan dividen, kebijakan cendanaan. Perslsn i

mendukung penelitian Anuchitworawong (2000) yang meneliti pengaruh

ristko terhadap kinera perusahaan menemukan bahwa sebelum masa

krisis_ tahun 19868 dan sesudah masa krisis tahun 2000 risk tidak
berpengaruh terhadap ROA, tetapi tidak mendukung penelitian yang
dilakukan oleh Bambang Sudiyatio (2010) menemukan bahwa risiko
sistematis () berpengaruh terhadap kinerja perusahaan (ROA).

Atas dasar ini sehingga hipotesis 4 yang menyatakan ;

Risiko sistematis mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap corporate

performance, diterima

6.5. Pengaruh Risiko Sistematis Melalul Corporate Performance
Terhadap Capital Gain

Berdasarkan hasil penelitian didapatkan hasil bahwa risiko
sistematik berpengaruh negatif dan signifikan terhadap corporate

perfermance, sedangkan corporate performance berpengaruh positif dan

signifikan terhadap capital gain, sehingga dapat diindikasikan bahwa

dengan terjadinya peningkatan risiko sistematik akan dilkuti penurunan

corporate performance dan berdampak pada penurunan capital fain.

Atas dasar ini sehinga hipotesis 5 yang menyatakan :
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Risiko sistematis malaly; corporate

o performance mem i
yang signifikan terhadap capital gain PR Rt

diterima

6.6. Pengaruh Risiko Sistematis Terhadap Capital Gain

H - 5 s
asil penelitian ini menemukan bahwa risiko sistematis berpengaruh

negatif dan signifikan terhadap capital gain, sehingga saat risiko sistematis
meningkat maka akan diikuti dengan penurunan capital gain dengan asumsi
raktor-faktor lain yang mempengaruhi besar kecilnya capital gain dianggap
konstan.

Penelitian ini sejalan dengan Welly Utomo (2007} juga melakukan
pengujian pengaruh beta saham (sebagai pengukur risiko sistematis) dan
varian return saham (sebzsgai pengukur risiko tidak sistematis) terhadap
return saham pada pesusahaan LQ-45 di Bursa Efek Jakarta, dimana hasil
penelitiannya menunjukkan behwa variabel beta saham dan varian return
saham secara parsial berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Selain itu, penelitian sejenis yang dilakukan oleh Annisa Aryani, Didik
Tandika dan Azib (2015) mengenai pengaruh risiko sistematis terhadap
return saham pada sektor perusahaan property menunjukkan bahwa risiko

sistematis berpengaruh signifikan terhadap retumn sanam.

Hasil dari penelitian ini mendukung teori yang dikemukakan oleh

e —

Markowitz dalam Zalmi Zubir (2013) yang mengatakan bafwa feturn dan

risiko berjalan segarah jadi samakin besar return yang diharapkan maka

semakin besar pula risiko yang harus diambil begitu pula seoaliknya. Hal

rsebut dibukiikan dengan nilsi beta sebagal pengukur Risiko Sistemalis

ﬂ
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pada  masing-masi
g 2INg  saham mempengaruhi  nilgj Expected Retum

sahamnya. B
amnya. Semakin tinggi beta saham maka semakin tinggi pula Expected

Return saham tersebyt, H_Et_Eﬂ_a_rEIEis_iﬂL berarti bahwa perubahan nilal

Risko  Sistematis akan berpengaruh positif dan signifikan terhadap

Expected Return Portofalio Optimal. Risiko Sistemnatis yang semakin tinggi
akan memberkan kontribusi terhadap Expected Return Portofolio Crptimal
yang semakin tinggi, begitu pula sebaliknya.

Dari beberapa hasil penelitian di atas ada juga penelitian yang

menunjukkan bahwa adarya inkonsistensi hasil penelitian, perbedaan dari

tiap penelitian terutama terletak pada sektor perusahaan yang diteliti dan
periode pengamatan. Djayani Murdin (1999} menunjukkan tidak adanya
pengaruh beta dan varian return saham terhadap return saham pada
perusahaan properti dengan metode regrasi.

Investasi merupakan salah satu cara invest;:w untuk menanamkan
dananya dengan membeli sekuritas atau surat berharga. Saﬁuritas ini dapat
dipilih sesuai dengan preferensi investor masing-masing. Dengan adanya
investasi yang diharapkan adalan pengembalian dari modal yang telah
ditanamkan, Pengembalian dari investasi biasa disebut dengan return.
yang diperoleh darl investasi (Jogiyanto Hartong,

Return merupakan hasil

2014). Samsul (2006 berpendapat "Retumn gsaham adalah pendapatan

yang dinyatakan dalam persentase dari modal awal investasi.” Pendapatan

nvestasi dalam saham meliputi jual beli saham, dimana jika mendapatkan
inves

keuntungan disebut capital gain, disamping capital gain investor juga
ELniLn '

____——————_-‘
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memperoleh dividen tiap tah, nNya atau setiap enam bulan sekali
investasi

Hasil dari
merupak ' ' i
PEkan tujuan dar Seorang investor. Maka dari itu dibutuhkan
analisis awal untuk memperoleh returp yang maksimal
Return yang diharapkan ini disebut sebagai expected return
sehingga penelitian in menggunakan expected return supaya hasil yang
dinginkan dapat dianalisis teriebih dahulu. Expected Return (Return
Ekspeklasian) adalah retum ya ng diharapakan akan diperoleh oleh investor

dimasa mendatang” (Jogiyanto Hartono, 2014). Tingkat pengembalian yang
diharapkan adalah rota-rata tertimbang dari semua pengembalian yang
mungkin dimana pengembalian di rata-rata tertimbang sefiap kemungkinan
vang akan terjadi {Artuh J. Keown, 2011: 168). Selainity, investor juga dapat
membentulkk portofolio dar kombinasi sekuritas-sekuritas. Dar portofolio
tersebut akan menghasilkan return yang lebih maksimal. Porfofolio
Expected Return (Relum Ekspektasian Portofolio) merupakan rata-rata
tertimbang dari refurn ekspektasian masing-masing sekuritas tunggal di
dalam portofolio (Jogiyanto Hartono, 2014 284). Hal tersebut berarti

Expected Retum dari portofolio saham adalah rata-rata dari Expected

Return keseluruhan saham yang tefah dibentuk portofolio.

Hal lain yang turut berpengaruh terhadap penilaian ekspektasi

saham adalah risiko. Bagian dari risiko sekuritas yang tidak dapat

dihilangkan dengan membentuk portofolio  disebut dengan Risiko

Sisiomailis. (Sataimatic: Fisk) Woghymnla. Hartoner 2014). Meunit Arhir

J.Keown (2011) Risiko sistematis merupakan bagian dari variasi variasi
Keow ‘

___—-—'—'—_——J
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Pengembalian  investas yang tak dapat dihilangkan rmelalui

diversifikasi oleh investor. Risikg Sistematis biasa juga disebut risiko pasar

dimana risiko terjadi kareng hajaman-kejgdgan diluar perusahaan, misalnya

resesl, inflasi, suku bunga, kurs dan sebagainya, sehingga risiko ini

merupakan risiko yang tidak dapat di diversifikasi.

Menurut Richard A. Br : i
&N ealey (2008: 312) Risiko pasar adalah surmber

_|

risiko dari seluruh perekonomian (ekonomi makro) yang mempengaruhi
pasar saham secara keseluruhan. Zvi Bodie (2006) berpendapat bahwa
nsiko yang tetap ada setelah diversifikasi yvang luas sekall disebut dengan
risiko pasar, nsiko yang muncul daripasar atau risiko yang tidak dapat
didiversifikasi. Tidak dapat di diversifikasi maksudnya adalah risiko tersebut
tidak dapat dihilangkan meskipun telah dilakukan diversifikasi saham
dengan membentuk portofolio. Apabila nsiko sistematis muncul dan terjadi,
maka semua jenis saham akan terkena dampaknya sehingga investasi
dalam 1 jenis saham atau lebih tidak dapat mangﬁrangl kerugian (Samsul,

2006}
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Atas dasar ini sehingga hipotesis g ¥ang menyatakan -
Risiko sistematis mempunyai

gain, diterima

6.7. Pengaruh Corporate Performance terhadap Capital Gain

Pengaruh corporate performance terhadap capital gain adalah
positif dan signifikan. Hasil ini memberikan indikasi bahwa saat corporate
performance meningkat akan diikuti peningkatan capital gain perusahaan,

Perelitian ini sejalan dengan Adystya dkk @f} yang melakukan
penelitian serupa pada perusahaan Industri Automotive and Allied Products
Li Bursa Efek Indonesia (BEI) menunjukkan bahwa Price Earing Ratio
(PER), Relurn On Equity (ROE), dan Earning Per Share (EPS) berpengaruh
secara signifikan terhadap retumn saham secara simultan. Sedangkan
secara parsial, Retun On Equity (ROE) memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap return saham, sedangkan ua.riahie lainya tidak berpengarub
signifikan terhadap return saham.

Fidhayanti dan Dewi (2012} juga meneliti tentang return saham
yang dikaitkan dengan nila perusahean, kinerja pefusahaan dan
usahaan pada perusahaan manufaktur yang

kesempatan bertumbuh per

listing di BEI, Dalam penelitian tersebut kinerja perusahaan diproksikan

dengan ROE dan m anghasilkan bahwa, ROE berpengaruh terhadap return

saham.

Pengaruh yang signifikan terhadap capital ]
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Penelitian |ain mengenaj

Kinerja Keuangan dalam hubingannya

dengan return saham dj Bursa Efek Indenesia telah banyak di]akuhaﬁ:
antara lain sebagai berikut Riset dari Purwanto (2004) mensliti tentang

analisis Pengaruh Arus Kas, Modal Kerja, dan Laba Akuntansi Terhadap
Return Saham Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia, hasil dari
penelitian tersebut memperiinatkan bahwa Arus kas dan modal kerja lidak

berpengaruh  terhadap return saham, sedangkan laba akuntansi

berpengaruh secara signifikan. Nathaniel (2008) melskukan analisis
tentang faktor-faklor yang mempengaruhi return saham pada perusahaan
real estate and properly pada periode 2004-2008, hasil analisis
menunjukkan bahwa hanya variabal Price lo book value yang berpengaruh
signifikan terhadap return saham, sedangkan Debt to Equity Ratio, Eamning
per Share dan Net Profit Margin tidak dapat dijadikan acuan dalam

menentukan strategi investasi para investor dalam menanamkan saham

nya di pasar modal.
Return saham merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh
investor atas investasi yang dilakukannya. Investasi dapat diartikan sebagal

sshuah kegiatan penempatan dana pada satu atau lebih aset selama

periode tertentu dengan harapan dapat memparclsh penghaatian  atau

peningkatan investasi (Jones 1996, dalam Subalno, 2008). Oleh karena itu,

ujuan investasi adalah untuk meningkatkan kesejahteraan investor, baik

k ataupun di masa yang akan datang. Return saham dizedakan
sekarang
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menjadi dua, yaity return realizasi

(realized return) dan return ekspekiasi
{expected return).

]
i

Return realisas;
ealisasi adalah refurn yang telah terjadi dan digunakan

bagai iner
sebagal salah satu pengukuyr kinerja perusahaan return realisasi ini juga
berguna sebagai dasar penentuan dar return ekspektasi yang merupakan

return yang diharapkan investor dimasa yang akan datang. Menurut

Nathaniel (2008), Expected retum didefinisiken sebagai return yang
diharapkan oleh seorang investor atas suatu investasi yang akan diterima
pada masa yang akan datang. Faktor yang mempengaruhi return
suatuinvestasi yaitu fakior internal dan faktor ekstemnal, Pertama, faklor
internal perusahaan sebagai contoh kualitas dan reputasi manajemennya,
struktur permodalannya, strukiur hutang perusahaan, dan lain sebagainya.
Kemudian yang kedua faktor eksternal seperti pengaruh kebijakan moneter
dan fiskal, perkembangan sektor industrinya, dil. Faktor ekonomi misalnya
terjadinya inflasi dan deflasi. -

Return realisasi diukur dengan menggunakan refurn total (total
return), relative return (return relative), kumulatif return (return cumulative),
dan refurn disesuaikan {adjusted return). Retumn total merupakan return
investasi suatu periode tertentu yang terdiri dari

keseluruhan dari suatu

capital gain (oss) dan yield. Cagitsl gain {ises) menupakan sslish untung

(rugi) dari harga investasi sekarang, relative dengan harga periode yang

lalu (Jogiyanto, 2000).



r-—-

160

Penelitian inj
! Memakai konsep capital gain yang merupakan selisin
antara harga saham saat in; (Closing price bulanan pada periode' t) dengan

harga saham periode sebalumn-,ra {Closing price bulanan pada periode t-1)

dibagl dengan harga saham periode sebelumnya (Clozing price bulanan

pada periode t-1). Closing price adalah harga penutup atau harga

perdagangan terakhir untuk suaty periode. Karena ketersediaannya,
closing price adalah harga yang paling sering digunakan untuk analisis.
Atas dasar ini sehingga hipotesis 7 yang menyatakan :

Corporate performance mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
capital gain, diterima
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PENUTUP ;
7.1,  HKesimpulan
Berdasarkan hasil dan pembahasan dari penefiian ini. maka dapat

disimpulkan sebagai berikut

1.

Intellectual Capital yang terdiri dari vajue added capital employed, value
gdded Human capital dan structural capital value berpengaruh positif
dan  signifikan  terhadap corporate performance.  Hasil  ini
mengindikasikan bahwa saat anggaran Intellectual Capital meningkat
maka akan serda merta meningkatkan corporate performance
perusahaan.

inteflectual Capital yvang terdiri dari vaiue added capital empiloyed, value
added Human capital dan structural capital value melalui corporate
performance mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadapcapital
gain. Ini mengindikasikan bahwa dengan meningkatnya Intellectual
Capital akan meningkatkan corporate performance dan pada akhirmny#

berdampak pada peningkatan capital gain perusahaan.

Intellectual Capital yang terdiri darl value added capital employed, value

added Human capital dan struciural capital value berpengaruh positif

dan signifikan terhadap capital gain. Ini mengindikasikan bahwa dengan
5l akan serta merta menaikkan

peningkatan anggaran Intellectual Capi

capital gain perusahaan.
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. Risiko sistemat; :
alis mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap

[~ oty qf;,:,m-r .
e pe ance.  Ini mengindikasikan Sahwa saat risiko

sistematik meningkat maka akan menurukan corporate performance,
begitupula sebaliknya saat risiko sistemalik menurun akan serla merta
dilkuti peningkatan corporate performance.

. Risiko sistemalis melalui corporate performance mempunyai pengaruh
negatif dan signifikan terhadap capital gain. Ini mengindikasikan bahwa
saat nsiko sistematik meningkat akan menurunkan corporate
performance perusahaan, dan kemudian berdampak pada penurunan
capital gain. Demikian pula sebaliknya saat risiko sistematik menurun
maka akan dikuti peningkatan corporate performance sehingga
berdampak pada peningkatan capilal gain perusahaan,

. Risiko sistemmatis mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap capital
gain. Ini mengindikasikan bahwa saat risiko sistematik meningkat akan
menurunkan c,-apiflaf gain perusahaan, demikian pula seballknya saat
risiko sistematik menurun maka akan dikuti peningkatan capital %]Erin
perusahaan

. Corporate performance mempunyai pengaruh positif dan signifikan
terhadap capital gain. Ini mengindikasikan bafwa tinggl rendahnya

corporate performance skan diikuti dengan naik turunnya capital gain

perusahaan.
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/.2. Saran

Penelitian selanjutnya diharapkan dilakukan Pada semua jens

perusahaan, hal ini untuk melihat dari sector manakah perusahaan

mendapat koniribusi intellectual capital yang tingai sehingga dapat

menambah nilai perusahaan,

Bagi peneliti selanjutnya dapat menambah periode wakty penelitian di
tahun berkutnya,

Hasil penelitian ini telah menemukan sebuah model formulasi capital
gain yang bangun dan disusun berdasarkan kajian teoritik dan kajian
preposisi serta pengujian dimana variabelnya adalah infellectual Capital
dan risiko sistematik serla corporate performance, sehingga untuk
mendapatkan capital gain yang meningkat dapat diharapkan manajer
dapat melakukan peningkatan anggaran Inlellectual Capital perusahaan
sehingga meningkatkan corporate performance dan pada akhirnya
berdampak pa'da peningkatan capital gain.

Penelitian ini dibatasi oleh sampel perusahaan otomotif ten:Faﬂ:.lar di BEI
yang hanya berjumiah 10 dengan masa penelitian 7 tahun sehingga
sample size berjumiah 70, selain itu terdapat banyak variabel yang juga
diantaranya kebijakan hutang (DER), Harga

mempengaruhi capital gain

saham (PER), nilai buku saham (PBV). Untuk itu bagi peneliti

h
selanjutnya dapat meningkatkan jumian pengamatan atau menamba
variabel yang belum terakomodir pada model ini.
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. Bagi manager I:hususn!r’a Pada perusahaan berbasis pengetahuan,
periu mengembangkan Intellectyal capital sebagai alat  unfuk
meningkatkan nilaj Peruasahaan agar dapat terys berkompetisi di pasar
global.

. Bagl perusahaan-perusahaan otomotif yang  memperdagangkan

sahamnya di Bursa Efek Indonesia agar melengkapi laporan keuangan
tahunannya.
. Bagi investor dapat menjadikan model ini sebagai tambahan referensi

dalam pengambilan keputusan investasi terkait capital gain.
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5 Bag manager khususnya pada perusahaan berbasis pengetahuan,
perlu mengembangkan Intelleclual capital sebagai alat untuk
meningkatkan nilai peruasahaan agar dapat terus berkompetisi di pasar
global.

; g Bagi perusahaan-perusahaan otomotif yang memperdagangkan

sahamnya di Bursa Efek Indonesia agar melengkapi laporan keuangan

tahunannya.

7. Bagi investor dapat menjadikan model ini sebagai tambahan referensi

dalam pengambilan keputusan investasi terkait capital gain.
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MODAL INTELEKTUAL
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L 30.00] 3000 a0g 2013|  2014]  2015] 2016
7 |eRAM 20,001 30.00 ED-BE 20.000  30.00{  30.00]  &0.00
40.00]  ao.00 5.1'% :g.un 20.00]  50.00) 40,00 i
40.00] anao 4D-.m m-gg 30,001 30,000 40.00 b
40001 30.00] 40.00] 3000! i‘;'m 2000, 40.%
20.00] 5000|4000 3000 aﬂ.uu 50.00]  50.00
50000  3000] 30.00 3'D-Clup .m'gg 30001 2000
30.00 20.00 .00 40.{“] . A40.00 50.00
50.00 300" —ahts : 20.00] 30.00]  20.00
R IDIEH]' 40,00)  20.00|  4000]  30.00
Raterata] _3800] 3600l 3500l 300l 000 e — a5
- : 500 3000]  37.00]  39.00
f VAHC
i | Feniaham 2010]  2011] _2012] 2013] _2014]  2015] 2016
1 |AUTO 4.00 2.00 3.00 4.00 4,00 4.00 4,00
7 |BRAM 5.00 5.00 ool 400 2.0 5.00 4.00
1 |GDYR 4.00 co0l 500 500 400  3.000 500
=t 3.00 5.00 sopl 500 400 400 500
i |Inos 5.00 >oal  aoa] 5000  sc0f  spof 500
§ |LPIN 4.00 5.00 5.00] 4.00 4.00 2.00 5.00
7 |MAsA 4.00 200l &00]  4p0| 400  4p0] 400
b |NIPS 3.00 coo| 400|500 200 1o0]  3.00
5 |PRAS 5.00 aool  Loo|  s.ool 300 5.00 1,00
0 |5MSM 4.00 4.00 4.00 3.00 3.00 400f 400
I m==—rom| 4d0] 300 380 440 3601 3.70] 400
i VASC
L_H_n Perusahaan so40] 2011|2012 2013 2014] 2015 z:li
i 0.41 a1l czol 0300 05l
J_ jauTo 041 ool oa1 o020 osi 04
2 |BRAM 0.41 0.51 o 041 0.41 p20] 051
4 |GOvR 0.30 .41 aE1 0.41 0.30 0.51 0.51
L 030 04l oao| o051  o41 oM 0.51
5 [INDs L5 042 =i| o0ai] osn 020 g5
5 |LPIN _._':!'—‘"‘-':1-—-—-9‘-%—'—'3?5 010l o041 o4l 041
T [mash os1] 0300 e[ o4l 0200 D2
A Thwe — o3| 044 —t—pm| o0 031 0.20|
T IpRAS — oa1] 02 ——=o—pa] o041 02 0.30
IR ET — 0.30 _____13.-_3.'?9‘_ el ose| 032|037 0.40
Ftaata] _ 047] 82




___--—_______—_.‘_-

TABEL R EKAPITY
LAS| PERHITY
NGAN BETA sAH
AN

P
:,. perusahaan 5 Beta Sar
' 10 aham
a0 201]  2012] pp43)
{1 D200 040l gag 2014]  2015] 2016
|+ |ERAM 0.00 0.40 0200 o20f o020 040
1R 4 0.20 0.20
ol i 0.00 060 T : 0.20 0.40 0.20
4 len 0.00] 000 ooy 0200 000l oo
7z | 0.000 o4l o 060 oool o020 0s0|
— 0.00 A0 080 0.00 0.20 0.60
§ 0.00 D.80] 0.0l
- 0.00 0.00 : -20 0.60 0.20 0.20
Ii- 0.60 0.20 o oL 0.10]  0.40 0.00§
030 == 080] ooof  o20] o020 0.0
! o = E-ID o.00]  oa0] o060 0.0
| - - 20 0.40 0.40 0.20| 0.20
Fala-rata : :
.0 0.28) 038 o028 o024 0.28] 030
TABEL REKAPITULAS] PERHITUNGAN CORPORATE PERFORM
Perusahaan ROE =]
b 2010]  2011] 2012] =2013] 2014] 2015] 2016
N |autO . 3.80 3.80 4,00 4.00 3,50 3.50 3,50
T |BRAM 4.00 4.30 3.80 3,80 3.80 380 3.80|
N1 lGDYR 3.00 3.80 430 4.30 4,50 4,00 4,30
T &L 4.00 3,80 4.00 3.80 3.80} 450 450
§ |INDS 4.00 2.80 4,00 4,30 3.80 3.80 430
5 ILPIN 4.00 4.50 180 450 380 3.80 4.30
T IMASA 4.50 4,30 350 3.50 4,320 3.50 1,30
B INes 2,30 3.80 350 4,30 4.00 4,00 .80
5 IpRAS 3,30 3.30 3,30| 3.50} 3.80 3.00 3.80
'1_|: S 380 3 50 d.ﬂﬂl 4.00 4.00 4.00 ;%;'_"
r= : apol - 393 3.79 .
| Rata-rata 367 3.89] 3.82
— EPS -
o | Perusahaan 2010] 2011|2012 2013 20314; 10; g 2“; ?
3.3 3.7 - s '
1 |auTO 3.0 3'; 37 3.7 33 3.7 3.7]
2_oram 50l A oo ad a7 37
! leDyR 2.7 4'; 23 3.7 E a0l 40
4 GITL 4.0 i'_'a.. 4.0 1.3 4.3 3.7 37
5 IMNDS 3.7 T'E 37 4_.I' 37 3.7 3.7
& LPIM _4_3_______1-5-———-?3 33 3.3 3.0 33
7 MASA A7 . __-—-—3ITI|I 3.3 33 3? 37
§ 2.7 £ B 33 3.0 3.7 17
NIPS __27 = e 3 =
-B FRAS e ‘Hﬁpﬂ‘ﬁ 22 22 372 362
L s A S s 38l 3B :
' TR HEI‘IH“TE'H! _____.‘E—'E?--—'_'_:_-_
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TABEL REHAPITUthi FEFIHITLIHE'-AH COR

— PORATE PERFORM
. perusahaan —-—-_-_-_—-—._-_-_-_-_-_-_-_'_'_'_‘_
Wl 2010] o7 Return Saham
7 Jauto 0.8  ooe 2;':}2 2013] 2014] 2015] 2016
< [BRAM 006l 04l oo ——obl 004  0.08[ 0.6
i-"" oL 0.04 008 : 0.1 0.08 0.08 0.04]
DS 0.06 01 002 oos]  oposl 006
o o —oat— 008l 008008 008|008
[ = 008 oos 0.08 0.04 0.04 0.06
] __|MAY 081 008] oos] omal
Ltee e : 06 004 D08
 [NIF 0.06 0,04 0.08
1 . . 0.06] 006 006
y PR 06 0.04] aosl oo
i 06] 002 o006  0.04
T _[smisM 006/ 004 006] o006] 008|008 D04
— Rata-rata 0.06 0.06] 007 006 ' ' '
— : . 0.06]  0.06 0.06
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FI:;HA‘S- Eu.uu Indasprirg Thk 2:0
e . = t KN
2o o an Allewy Steal Universal Tik g ﬂu
o ra CRoparts Thk 400!
INDS {Soodye a5
M e ar indanasia Thk 4.00
Shen ulth Prima Sejahtera Thk 4Im
it Multistrada Arah Sara ;
| arana Thk 4.00
SIS Sclamat Sempuma Tk :
| e 30,00 Gajah T T
- ) i unEﬂThk 3.00
2011(LPIN En. Nigtus 3 .
o M-EE 2011 (indo kordsa Thk :gﬂ
= - Goodyear Indonesia Thk =
e e =] .00
: s jah Tungeal Thk .04
T : ' hALlth Prima Sejahtara Thk 5.1.'H.'.|
f:L_JTD ag.[;g plipress Tk EFDIJ
e M.m! Prirma Alboy Steel Universal Thk 4I[I[|
e 33-:@ Salamat Sermpurna Thk d.ﬂll]
& m.uu Brtra Coparts Thk E-I:JEI'
SBSM !EI'IE{I '"dﬂfP"""-?-m e
— o Eu-ﬂ_n' pdyltistrada frah Sarana Thk Z2.00
e #D.m 7013 |Ecodvear Indonesa Thk .00
dﬂ.ﬂu Gajah Turggal Thik 500
ﬂmmns W.MI BAulti Prirna Sejshtera Thk 5..1]1]
oo: 4000 Indospring Tok 4,00
Ty Em. pAultistrada Arah Sarana Thk 4.00
2 3|]r£ Mipress Thk d-nﬂ
NI':'SS 5 w.ﬂ E-u?larnat Sempurna Tok 4.00
e ,30. o Astra Otoparts Thi E!-IﬂU
PRAS zﬂ.gg indo kordsa Thk 3I{II
e BD-EE tnma Alloy Steel Universal Thk L.00
ﬁh_‘._-_ s 2013 |Goody=ar Indonesla Thk 5.040
Eﬁ_._____ m.ﬂ Gajah Tungzal T 5.[H]
it Jm.g:u’ indaspring Thk s-ﬂ_nr
- g Miprass Th :
ey 1208 FI.F s Thk 500
m——-—'_ Lo rima Alloy Stesl Universal Tok 5. 00
mlag__-_____ o Astra Otoparis Thk 4,00
DS . Indo :
1= e m-knr::ha Thk 4.00
mﬂ_____ e i Prirna Sejahtera Thk 4.0
__I’_i__a-—-—'—'_ lu. = Multistrada Arah Sarana Thk 4.00
A0 —— i Selarnat Sermpurna Thk .00




= 2018 mﬁh 40,00 2014]Indospring Thk T
E‘rSM 40.00 Mstra Dtoparts Thk A4.000)
= A0.00 Goodyear Indonesia Tok q,0H)
T 30.00/ Gajah Tunggal Thk A.001
GOYR 30.00 Multi Prima Seahtera Th .00
GITL 30.00] Multistrada Arah Sarana Tbk 4,00
LPIN 30.00 indo kordsa Tok 3.00
BRAM 20.00 Prima Alloy Steel Universal Thk 3.00
NIPS 20.00 Selarmat Sempurna Thk 3.00

| PRAS 20.00 Nipress Thk 2 .00

[ 2015|BRAM 50.00 2015|Indo kordsa Thk 5.00]
GITL 50.00 Indospring Thk 5,00

IMDS C0.00) Prirna Alloy Stesl Uiniversal Thi 5.00
PLASA 40,00 Astra Oroparts Tek 4.0d
PRAS 40.00 Gajah Tunggal Tbk 4.00
AUTE 20,00 pAultistrada Arah Sarana Tok 4,00
GDYR 30.00 Celarmat Sempurna Tok 4.00
LPIN 30,00 Soodyear indoresia Thk 3.00
MIPS 30.00 nulti Prima Sajahtera Thk 2.00|
SIS 20.00! IMipress Tok 1.00]
" 2016|INDS 50.00 2015|Goadyear indonesia Thk 5.00]
LPIN 50,00 Gajah Tunggal Tok 500
MASA 50.00 indaspring Thk 5,040
AUTO 40,00 Mult Prima Sajahtera Thk 5.00}
BRAM 40.00 Actra Otoparts Thk 4,00}
GDYR 40,00 Inde kordsa Tk 4.00
GITL A40.00 pAultiztrada M|"|_|_5-ilf-‘ll1a Thik 4.00
FRAS 30.00 Srlamat Semplria Tok #4.00
PN 30.00 [Mipress Thk 3.00
MIPS 20,00 \Prima Alley Steel Unlversal Tek 1.00




I'I‘F'-F._.I"T PERUSAH
il e VASC TAHUN PERUSAHAAN BETA
" a1dlindospring Thk 051 | T—
Multistrada Arah Sarana Thk [II_51 b z'ﬂmm D60
| Astra Otoparts Thk - i i TITF:' rts Thk D.20 /
! Inde kordsa Thk e | dm:m oy Steel Universal Thi 0.2
{Prima Alloy Steel Universal Thi T ugr;_ 'Jd rdsa Thk ¢ (114 4]
Goodyear Indonesia Thi 930 E:E;h'r:‘i'r Indonesia Thk 0.00
Gajah Tunggal Tk TR ; Juby Puriggal TR 0.00
Mipress Th : ndaspring Thk 0.09]
Selarmat Sempurna Tok 228 Mum. Pris Sajattary Thx S
) Prima Sejahtera VoK g-:m huitistrada Arah Sarana Tok 0.00
= Tindo kordsa Tok n.ﬂ-ll Selamat E-B-mpurna.'l'hi: 0.00
T 5 2011 Gl::u;d-pear Indenesia Thk 0.50
s G TR 0.51 Prima Alloy Steel Universal Th 6D
0.41 Astra Otoparts Thk .40
Goodyear Indanesla Tok 0.41 indo kardsa Thk 0.40
Gajah Tunggal Thk 041 livdaspring Thk 0.4
indospring Thk 041 Mipress Thk 0.20|
'@nﬂs Thk 0_4_1. Solamat Sempurna Thk 020
multistrada Arah Sarana Thk (.30 Gajah Tunggal Thk .00
celamat Sempurna Thk 0,30 Multi Prirra Sejahtera Tok .00
Prirma Allay Steel Universal Thi .20 Muliistrada Arakh Saranas Thk 0,00
2012 Goodyear Indonesia Thk 0.51] 2012 |udti Prima Sejahtera Thk 0.80
Gajah Tunggal Tok 0.51 Hiprass Thk 0.B0 :
Astra Ovoparts Thk .41 fstra Otoparts Tok ﬂ.d-q!
Wiulti Prima Sejahtera Thk 041 Goodyear Indonesia Thi 0,40
Prirna Alloy Steel Unlversal Thi 0.41 Indospring Thk Q.40
[\ndospring Tk 0.30 Multistrada Arah Sarana Thk 040
Mipress Thk .30 indo kordsa Thi 0,20
| indio kordsa Thk .20 Prirma Alloy Steel Lniversal Thl .20
uitistrada Arah Sarana Thk Q.20 Selamat Sempurna Tok 0.2¢
Mﬁl Tk .20 Galah Tungzal Thk .00
2013 indospring TH 0.51 2013|Indospring Thk 0.80{
Brirma All cieel LUnlversal Thk 0.51 Gajah Tungizal Tk LB
o kordsa Thk D_EI Selamat Sempurna Thk ﬂ.d-ﬂ
=ooaysar Indonesia Thk .41 hstra Otoparts Thk 0.20]
Zajah Tunggal TeX 041 linda k{ﬂiﬂ Thk (e Rl ]
? 041 Wiulti Prima Sejahtera Tok .20
0.41 Multistrada Arah Sarana Thk a.20|
041 |Gioadyear Indanesia Tk 0,00
.20 Nipress Tok 0.00
Q.10 Prima Alloy Steel Universal Thi 0uaa




1014 |[Gecdyear Indonesia Thi “ﬂ 2014 Multi Prima Sejahtera Tok i
ey T 0.41 Prima Allcy Steel Universal Th| 0.4t
Multistrada Arah Sarana Tok 0.41 Selamat Sarmpuma THE R
Wiprass Thk 0.41 Astra Croparts Thk -:J__;:I;I_I
Selamat Sempurna Thik 0.41 indo kordsa Thk D20
Astra Otoparts Thk 0.30 Goodyear Indonesia Tok 0.20
Gajah Tunggal Tok 0.30 Multistrada Arah Sarana Tok 0.20
fdulti Prima Sejahtera Tok a.30 Mipress Tbk 020
Indo kordsa Thk 0.20 Gajoh Tunggal Tbk 0.00
Prima Alley Stee| Universal Tok 0.10 [indospring Thk 0.00

"~ 2015|Astra Ctoparts Thk 0.51 2015 |Prirma Alley Steel Universal Thi 0.60
Inde kordsa Thk 0.51 Indi kordsa Thk 0.40
Gajah Tunggal Tok 0.51 Multistrada Arah Sarana Thi 0.40/
Prima Alloy Steel Universal Thk 0.51 Astra Otoparts Thk 020
Indospring Thk 0.41 Gajah Tunggal Thk 0.20
Multistrada Arah Sarana Tbk .41 Indaspring Thk 0.0
Goodyear Indonesia Thk 0.20 Multi Prima Sejahtera Tk 020
paultl Prima Sejahtera Thi 020 Mipress Thi 0.20
Nipress Thk 0.20 Selamat Sempurna Thk 0.20
selamat Sempurna Thk 0.0 Goodyear Indoneska Thk .00

1016 Goadyear Indonesla Tok 051 2016} 5ajah Tunggal Thk -:}.E
Gajah Tunggal Thk 0.51 indospring Thk ;an
1nduEprin;|g Thbk I]i[ Astra Otoparts Th-l-i .m
pdulti Prima Sejahtera Thk :}I.Sill Iﬁn;ud:;i;ﬁtnﬁesla Thi i;.zu

ndo :
ﬁ;:knn::z::;:hk g-::]. Poults Priia Sajakbars Thx .20
Multistrada Arah Sarana Thk 0.41 pipress Thk - E;E
Calamat Sernpurna Thk 0.30 SEla-rtn:l: Sempurna T ;}E
Q.20 Eulmtmla fArah Sarana Tok
::Fnr:g:'.l.lr:: gteel Lniversal Tk 020 Prima Allcy Steal Universal Thy 0,00
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w ot TAHUN PERLISAHAAN PER
s atudtistrada Arah Sarana Thic
wi L 'ﬂ_rp Ly
inde kardsa Thk 4—5 2010 ::Id'r_m“-rhk VAL
Gajoh Tungaal Tok 4- u tl:stmda Arah Sarana Thi At
; 0 Multi Prima Sejahtera Thi 'K
indospring Thk
- * a0 Gajah Tunggal bk 40
Wiulti Primma Sejahtera Thk
otra Otoparts Tok 4.0 |Goodyenr Indonesia Thk 3.7
[Selamat Sempurna Thk o Indospring Thk a7
Al i ;“ - ER: Prima Allay Stae| Universal Thk 3.7
' .lea Oy ee ?nwnl Thi 33 Selamat Sempurna Thk 3.3
, 'E. 'Eil:dﬂ"““ L. 30 Astra Ctoparts Thk 3.0
i 13 Mipress Thk 2.7
Ty multi Prima Sejahtera Thk 45 2011 |Indo kordsa Thk a7
{iredo _turr.in Thk 43 Goadyear Indonasia Tok 4.7
Multistrada Arah Sarana Thk 43 PAultistrada Arah Sarana Thi 4.3
Astra Otoparts Tok 33 Keuiti Prima Sejahtera Thk 4.0
| iGoodyear Indonesiz Thi 38 Astra Otoparts Thk 57
Gajah Tunggal Tok X Gajah Tunggal Thk 37
indospring Thk 3.8 Mipress Thi 3.7
|Mipress Thk 3.4 indospring Thk 33
[ Selamat Sermpurna Tok a5 Prirma Alloy Steel Unleersal Thi 3.3
I Prirma Alloy Steal Universal Tek 53 Calapnat Sermpurna Thk 3.0]
| i Gaodyear Indonesla Tok 4.3 2012 E:Jll-.TumalT'hi 4.5
Astra Otoparts Tok 4.0 {Gaadyear Indonasia Thk 4.0
| Gajah Tunggal Thk 4.0 indospring Thk 40
T.T-l_dmpr"nl Thk _._ -4,': Iﬂdﬂ huﬂ‘lﬂ- -rbk 3-1
i selamat Sempurna Tk 4.0 Pultl Prima Sejahitara Th a.v
Inde kardsa Thi 3.8 Nipress Tbk 3.7
| Multl Prima Sejahtera Tok % Selamat Sempurna Thk i
Muttistrada Arsh Sarana Thk a5 Astra Otoparts Thk 23
Iipress TEX 35 hultistrada Arah Sarana Thk 3.3
Prima Alloy Steel Universal Tok 33 Prima Alloy Stasl Universal Tbk 3.0
I . " 45 2043 | Multi Prirna Sejahtera Tek 4.7
1013 | Wbulti Prima Sejahtera Thi .
43 Goodyear Indonesia Thk a0
| |soodyear indonesia The
AesornE Thk 43 hatra Dhoparts Thk 3.7
'I prnE 43 inda kerdsa Thk 5.7
Tpren ks Tok 4.0) Gajah Tunggal Thk £
Ll B T 20 indospring Tok 3.8
5"“”‘“3" = s [Multistrads Arah Sarana Tbk 3.3
Indo kardsa | 3
3.8 Mipress Tbk -1
Gajah Tungeal Tok 3.5 Prima Allay Steel Univarsal Tkk 3.3
Multistrada Arah Sarana Tok
| e THE 35 Selamat Sempurna Thk i3
Prima Aoy Steel Universal

T ———




“niafGondvear indonesia Thk 45 2014[Gajah Tunggal Ttk s
Muitistrada Arak Sarana Thk 43 Indlospring Tok 3
Nipress Thi 4.0 Gnndl,'u;lnduner.la Thk an
pARvAL ST Tk 40 Multi Prima Sejahtera Thk 14
Inde kordsa Thk 1@ [indo kardsa Tk 33
Gajah TanEaﬁbh 3.8} |Multistrada Arah Sarana Tok 3.3
Indospring Thi 3.8 Nipress Thk 33
ikt Prima Sejahtera Thk 38 Selamat Sempurna Thk 34
{Prima Alloy Steel Universal Thk 36 Astra Dtoparts Thk 30

| e Otoparts Tk 3.5 Prima Alloy Steel Universal Thk 3.0

2015} Gajah Tunggal Tk 45 2015 }Goody=ar Indonesia Tok 47

[ _G_End'qlear Indonesia Thk 4.0 fajah Tunggal Thk 4.0
Mipress Thk 4.0 Irvide kordsa Thk 3.7
selamat Sempurna Thk 4.0 Indosprirg Thk 37
Indo koodsa Thk 3.8 Wulth Prima S=jahtera Thi 3.7
indespring Tk ng Migress Tok a7
uith Prima Sejahbara Thk 3.5 Prima Alley Steel Universal Tok a7
Astra Otoparts Thk 35 Selamat Sempurna Thk 37
pduttistrada Arah Sarana Thi 35 Astra Ctoparts Tox 3.3
Prima Aoy Steel Universal Tbk an Sdultiatrada Arah Sarana Thic 30

“3016|Gajah Tunggal Tok 45 2016 |Gajah Tunggal Tok =~ 4.0
Goodyear Indonesia Thk 4.3} Astra Ctoparis Thk - a7
Indospring Thi 3 Inda kordsa Tk p 3.7
Multi Prima Sejahtera Tok . Goodyear Indcnesia Tok W/ 37
Indo kordsa Tbk 5.8 Indaspring Tok 3.7

| Prima Alley Steel Universal Thi 3.8 ulti Pria Sejantera Thk 3.7

' Astra Otoparts Tok 15 Nipress Thk e L2
Selamat Sempurna Tbk 3.5 Prima Alloy Steel Unisersal Thk 3.7)
Multistrada Arah Sarana Thk 33 Multistrada Arah Sarana Tbk =
Nipress Tk 28] | Salarrat Sempurra Tok 3.0




N PERUSAHAAN s
2010|Multi Prima Sejahtera Thk 01
Gondyear Indonesia Thik 0.08
[Multistrada Arah Sarana Thk 008
Astra Ctaparts Thk ; 0.06
Imdo kordsa Thi 0.06
Indospring Tok 0.06
Prima Alloy Steel Universal Thk 0.06
Salamat Sermpurna Th 0.06
Gajah Tunggal Tk .04
Nipress Thik 0.04
2011}indo kordsa Thk 0.1
Gajah Tunggal Thi 0.08
#ult Prima Sefabtera Thi 0.08]
Astra Ctoparts Thk .06
Goodyear Indanesia Thk .06
| niultistrada Arah Sarana Tk 0.06
Migress Thk 006
|indospring Thk 0.04
Prima Ally Steel Universal Thk 0.04
salamat Sampurna Tk 0,04
-_ 2012 | Goodyear Indonesia Tok 0.1
Gajah Tunggal Thk 0.1 )

Indnspring Thk 0.08
Multi Prima Sejahtara Tok 0.08
Astra Otoparts Tok ggi

Indo kordsa Tok s
Inaultistrada Arah Sarana Thk (.06
Prima Alloy Steel Univeraal Thk (.06
Selamat Sempurna Tbk 0.0&
.04
Mipress T I:I.I
013 |Goady=ar Indonesia Thk i
[ puttl Prirma Sejahtera Thk 1:l-':IE
Nipress Thk e
Astra Otoparts Thk e

[ndo kordsa Thk :
jndospring Thk 0.06
Srima Alloy Steel Universal Thk Ei;g

puma ThE .
pultistrada m&fnna Tk ';;E;




2014 Goadyear Indonesia Thi 0.08
Gajah Tunggal Tok 0.08
|1"d'2"EDf|r'§_T'I:|h 0.08
Multistrada Arah Sarana Thk 0.0&
Nipress Thk 0.06
selamat Sempurna Thk 0.05
Astra Otoparts Thi 0.04
{Indo kerdsa Thi 0.04
Pulti Prima Sejahtera Tok 004
Frima Alloy Steel Universal Thk 0.02

2015 | Astra Otoparts Thk Q.08
Goodyear Indonesia Thk 0.08
Induspring Thi 0.08
Inds kordsa Thk 0.06
Gajah Tungaal Thk 0.06
Mipress Thk 0.06
Prirma Aloy Steel Universal Thk 0.06
Selamat Sempairna Thi (.06
Multi Prima Sejahtera Thk 0.04
hdultistrada Arah Sarana Thk 0.04

2016 |Indospring Thk 008
Pduitiztrada Arah Sarana Tok 0.08

| Astra Otoparts Thk 0.06

Indo kordsa Thk 0.06
|Gajah Tunggal Tbk 0.06
Miultl Prima Sejahters Thk 0.06
S 0.06
(Goodyear Indenesia Thk 0.04
prima Alloy Stesl Universal Thk 0u04
'_5!1;“-,51 Sempurna Tk 0.04
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¢yrishle Summary (Group number 1)

ot model cantains the following variables (Group number 1

wpgerverd. endogenous variables

%l
%12
yil
%13 A
yli2
yd

Jheerved, exogenous vatiables
X2
jnobserved, endogenous variables
Corporate_Perform_y1
laobserved, exogenous vanables

Intellectual _Capital_x1
exll

exlZ

evll

evl

exl3

evl2

eyl

firkable connts (Group ammber 1)

Humber of vasiables in your model: 16
Nuritber of observed variables. 7
Number of unobserved variables: 9
Number of exogenous vanables: 9
Number of endogenovs vanables: 7
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'-;.'r'ﬂm‘ Summary (Grousp number 1)

.;,prﬂ"l‘“' containg the following variables (Group mumt i)

e, endogenous variables

wh i
x12
vll
1A
yl2
yl

theervied, exogenons variables
x2
nobserved, endogenous vanables
Corporate_Perform_y1
hobserved, exogenous variables

Intellectual Capatal_x1
axll

exlX

eyll

eyl

ex13

eyl
ey

irlable counts (Group nudber 1

Humber of exogenous 'I-"EI.l'J':H.].'.Ili.'.S:
Humber of endogenous variables!

Wumber of variables in your model: 16
¥misher of observed variabiles: 7
Humber of nnobserved variables: g

T
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parameier Enmmary (Group somber 1)

r ' “Weinlts  Covariances  Variances Means Intercepts  Total
[ o o i ] 0 2
| ] 0 0 0 0 0 0
] 8 i1 9 0 0 18

; 17 | 9 i} 0 27
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godel koko amw Papge 1ol 1

psessmient el narmality (Group nomber 1)

yarable man M#AX skew er.  kurtosis 1 o] .
i g
%2 L0 M) 31 2.407 =202 =344 A

vl 019 .IJE':E 40 AT8 - 188 322
vi2 2700 5000 ST 1966 51 258
513 10150 50.750 =469 1603 =167 1311
vl 2,300 4,500 - 847 -2.804 1.572 2655
| %12 1.000 5000 -1.036 -3.539 540 023
xl1 20,000 50000 =023 = [} -T95  -1.359
[ Multvarate =731 3272
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godel koko amw Pagee: 1 o 2

ppaervations farthest from the centroid (Mahalanobis distance) {Group number 1)

M-;uim namber | Mahalanobis d-squared pl p2
a0 15627 029 870
8 15,107 035 703
3y 14611 041 557
9 12638 081 832
i 12.335 090 767
32 12,146 096 67
62 11245 128 810
25 11.068 136 750
16 10882 144 693
56 10.820 147 587
55 10692 153 509
al 10.529 161 451
38 10364 169 401
54 10298 172 315
63 10,121 182 284
58 0830 198 307
49 9406 219 359
28 9427 223 291
& 9209 238 297
46 9061 248 274
1% BEOT 261 265
15 8779 269 232
20 Eodd 279 213
&0 E553 186 (180D
53 B302 307 214
17 B259 310 184
43 2085 335 .70
15 7894 342 184
52 7668 363 219
21 7.647 365 162
44 7.574 372 134
9 7.229 405 223
19 7.008 428 269
30 6776 453% 330
, 6739 457 270
29 6537 479 316
24 6345 500 361
P 6.045 535 4493
s 646 582 618

4 5646 582 513
pi 5646 582 427
s 5436 607 502
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3]
4l
45
34
42

12
19
26
33
47

67
68
40

63
7a
td
48

13
16

51
B
14

2419
5,137
4997
4800
4.615
4.507
4,483
4.249
4,142
4.125
4.042
39806
39806
3.986
3.985
3.5940
3.940
3.940
3.345
3433
3,330
3327
2722
1.773
1.666
542
542

608
043
660
G844
07
120
723
751
763
165
715
181
81
781

T2

87
787
787

230

842
853
853
509
|
976
299
299

419
557
578
646
703
698
621
719
712
627
504

534

419
A09
212
158
094
051
140

19
94

045
220

837
J63
899

o5l
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P F.Immmls {Group number 1)
e ronvariances (Group number 1)
=T i 7 2 5
L n:i — 2 2 1 LT xl1
5| -oo1 000

1=

Jqr-024 004 231

lp| 331 075 951 127.74R

i | =011 003 098 1.557 176

i1 030 006 128 6.090 080 1152

At ]-037 046 1007 67280 769 4900 R 408

ndition number = 1037132 364

jpeovalucs
1.11633.435 799 278 095 045 .000

premmuinant of sample covariance matrix = 001

mple Correlations {Group mumber 1)

x2 yl yl2 xi3  wll 12 xll
2 | 1000

2 | =318 1000

jiz | -217 523 1.000

3] 128 A77 75 1.000

il -118 343 434 328 1000

2| 123 343 248 S02 178 1000

a1 | 018 293 232 660 203 515 1.000

mdition number = 11.694

wenvalues
129 1 406 856 648 485 444 242
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wils for Model [Trelault m-n-d.;;l}

L‘umﬂll[ilﬁl'lll af IIPEFH‘S ﬂ-n‘ﬂldﬂﬂl En'ﬁ-ﬂhll mﬁlitl]-

Mumber of distinct sample moments: 78
Number of distinet parameters to be estimated: 18

Degrees of freedom (28 - 18 10

fesull | Prelanuli saodel)

pinininnm was achiewved
[hi-square = 14120
Peprecs of freedom = 10
Probability level = 168
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etimales (Froup momber 1 - Detauli mailely
gakar Estimates (Group number 1 - Delault madl el

spaaimmin Likelifiooad Estimates

peere s Weights: (Group ouwmber § - Defauly msdel)

=

| Estimate  SF CR. P Label
Corporate_Perform_y] <—- Intellectual _Capital x| 014 007 1969 049 par2
Corporate_Perform_yl <. x2 -313 160 -1961 050 par 5
(11 < Tntellectual Capital x1 | .00 -
12 <e—  Intellectual_Capital x1 00 020 4932 4%+ gy ]
yl1 === Corporate Perform_y1 1.0

il3 <— Intellectnal Capital x1 1370 23 5799 *% par 3
vl <~ Corporate_Pcrform_y] 1631 499 3271 001 par 6
§2 == Intellectual_Capital_xl 001 000 2156 031 par 7
2 =— Corporale Perform_yl 33 011 2842 004 opar 8
fi2 T ¥ =018 008 -22324 026 par 9

mdardized Regression Weights: (Groop nomber |« Diefauli maodel)

| Exztimate
'MWlate_Pm'mim Y1 === Intellectoal _Capital_x1 397
[orporate Perform_yl <— x2 =291
ill <-=- Intellectual_Capital_x1 08
£l <me= [ntellectual_Capital_x1 543
11 <—- Corporate_Perform_y1 SE3
13 < Intellectual_Capital_x1 840
12 <— Corporate_Perform_yl 830
2 e Intellectoal_Copital x1 298
w2 <~ Corporate_Perform_yl A54
bz <en %2 -235

Iwariances: (Group number 1 - Defankt model}

' Estimate S.B. CR. P Label
Bisiiceiod Copital 2 == 2 | 162 212 167 443 pard

rrelations: (Group number 1 - Default moded)

[ —

| Estimate
iellootmal Capital_x1 === x2 103

‘rinnces: (Group number 1 - Thefandt mndel)

-

[Estimate  SE. CR P Label |
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g i al 3
iectual_Capital_x1 48.053 14205 - 3383, *** par 10
3 052 009 5874 bk par 11
047 021 2235 025 par 12
33355 8614 3872 ewe par_13
676 141 4792  #es 14
par_
A16 025 4567  *** par 15
37.517 13959 2688 007 par_16
072 044 1626 104 par 17
000 000 4804  *** par 18
squared mwltiple Corvelations: {Groop number 1 = Defauli model)
! Estimate
Carporate_Perform_y1 219
ISIOFF A8
12 HED
K13 706
I,u 340
12 413
Kl 590
fatrices (Group nomber 1 - Diefault model)
sctor Score Weights {Group number 1 - Default model)
A2 v yi2 x13  wil x12  xl1
Iniellectnal Capital_x1 | 1.951 42067 360 196 137 1,194 243
| Corporate. Perform_yl | =036 2886 308 001 117 002 00D

lotsl Effects {Group number 1« Default modz)

%2 Intellectual Capital x1

Corporate_Perform_y1

Corporate_Perform_yl | =313 014 000
y2 - - 028 001 033
¥12 510 023 1.631
xl3 0 1.370 000
¥ll =313 014 1.g$
%12 Rl 00 'm}u
xl1 i) 1000 .

Sandardized Total Effec

i5 (GaFoup pumber 1 - Drefauli mndel}

=

Corparate Perform_yl

¥2

%2 Intellectual Capital :;; 2

. ; .
| Corporate, Perform_yl | =291 .m w0
-iﬂ 330 o

¥i2

Pagee 3 of 4



3 - 54D 000
ol ~170 232 583
N i 643 000
R e O 768 000
st FATCSES {Group number | - Defanli madel)

pres = x2 TLI[E!HI:Gma!;CEp'iliﬂ_xl Em'pﬂrﬂ!:_]:'nrﬁ]m_',l]
Taperae_Perform_yl | -313 014 — 00
i w1 001 033
12 000 000 1.63]
g13 00 1.370 000
y1l 000 00 1.0:00
512 000 100 000
iﬂ]_ ALY} 1000 Jand

pdardized Direct Effects (Greap snuber | - Delnull moidel)

%2 Intelleciual Capatal x1

Corporaie Perform vl

Corporate_Perform_yl | =291 197 000
|yd =235 2498 A34
y12 oo 000 B30
i3 000 240 000
yll 000 000 583
i i) 643 A
tll 000 768 000

Mirect Effects (Group number 1 - Default model)

e e T o - fll]ﬂ'-

tl:lT]mmtu_PﬂrIﬁlm_}'I oo E;gg o
010 . J

1?1 - 510 023 Ru{i]
:ua 000 000 .g
£ b 'g;; 000
i st 000 000
il 000 :

x2  Intellectual Capital x1

Corporate Perform yl

andapdized Indirect Effects (Group number 1 - Default model}

P

Corporate Perform_yl

Tntellectual_Capital X1

B - —
Corporate Perform_v]
il

T2

i]3

i

s o
132 Fop
242 ot

oo 232

=170

000
000
RLY
00
L0

Mg § od 4
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- o Wistory (Default madel)
o
— Megative  Condition
ﬂ E'i.h"_t'j'lfﬂlues # mgﬂ:g::; Diameter F MNTnes w1
il 4 2294 5999.000 161359 0 9999000
| 1 ]e | -9 1673 52,193 20 600
i 2]e 0 918.312 642 26497 4 765
1| e 0 85.392 818 23500 5 000
e 0 60.552 482 16234 2 009
s le 0 19,133 217 14238 1 1.105
5le 0 63.571 087 14121 1 1.058
7] e 0 69361 011 14120 1 1010
gl e 0 69.354 000 14120 1 1000
s i
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gl Kok amw Papee | of 1
ﬂ.ﬂr,“',-..-. Wistory {Delauln model) .
- MNegative  Condition Smallest _ _
TREL eigenvalues # _eigenvalue Diameter F NTries Ratio 1
- 0 le 4 =204 09999000 161359 9999 (00 o
1 |e 1 =019 1673 52193 20 500
2]e 0 918.312 642 26497 4 765
I|e 0 25392 818 23,500 ] L0
4| e 1] 60,552 AR2 16234 2 000
5le ] 49,133 217 14238 l 1,105
6| e 0 63,571 08T 14121 1 1.058
7| e 0 69,361 LR 14.120 1 1.010
B|e 1] 69 354 000 14120 1 1.000




.N-———"—'-—__—._-——

adel koko anmvw .
: Pape 1 wf |
pn— L i ial} !
pumersrmmstabe  Satslh ol Fulimopy {04 Tl im il ' '-..
pur 1 pay 2 % d [ :
e b ] pord gl e U el g Tl e 33 puld e 3 pule el pw i
pi | w0 o
Ty | e e use '
Ppad | RO R IFE B ,
o AN DR -3 S0EE s
i N 02 WR0E 0 mE S
pad | DR 0D 0B G0 00 pos e
| 3 ME R0 000 00 D00 0 B8 g
pa® | MR 0 000 MO M0 -DM 9 400 fe0
131 83
g 10 [ - SREIl 3z o™ oM -gnl 805 a0 30179l
prdl | 200 000 D80 M0 B¢ 00 M0 B B0 LTI
it oo e R0 B0 -S00 NT G nE B -0M
a1} | AO7  Aid 287 ASL <M -AT2 o0l -0F  of0S b1 MG 1 ol T
pe_id | -001 B B0 B M0 L8500 D0 DOB po) - iH4 e L ]
p 5] MO e 0B me D O ME e DWW .00 WE g 00 -m) -
pr i) 08 .DH -LMI -JLF 0 i 0 DX 00 3NN DM o8N SJRGE  -5E5 gOn 19ERd
AT 00 00 000 000 SO0 -908 00D OB 0% -AM 0G4 Me0 0] 6B o .07 A8
8] N M onm O 0 M DR o ma ] ] A e O L] ] 10
Fmvalaibear of Epdmier (D foil readil )
1 = par 4 par s T pod pont s 10 pa ] per 12 per [3 par b par 15 pw 10 por 1T pui 18
1150
0 1003
BN T LK Y
=03 =MI 456 1000
g1 Akx G da7 Lo
—H53 -PEE L GR JEBE -Omb iDeD
S 8T -0ET -4 -ME ME LD
B TP ml b -39 030 046 LD
i r I § ] B pd0 o8 60 .0OF o 1,000
mo om0 - -0 517 -OM aDE 0 1L
A0 Mm-S -0l7 X LHE -0 M1 W e p0
TS 11 Rt L 11O 11 i T - B A B -
W01 I A 45 3 kpa -0 DT o AP -0k .87 LA
«§l9 =M MM B3 =DE -@0 D lFE o wfME 3R o2V 17 LG
B03 UNE -dd -6DL w3 PR 39 -0 o s R 09 -3 -gx LE
55«06 D5 IR 06S -ZF - LGE 47 0l e - L] 320 o3y -I32 1
Far Dhapk madid]
e 5 T | 5 prk T o T ] g [ 14 L5 Tl 17

3 | 553 AME 008

pe B | 30G® 3333 46 1%ep 433 a0
pr_ 7 | 4z SLMA SETHE - MI 15E0 =127 &m
P |2me B38| S6F -4z LM iw 2y M0
fpe o | 5331 a0 5361 -0 LA -RIW 8L =il PETT
o | 3308 3mp aas gans a4 3IR O 33E 1_:; g ATw 0w
b 2065 3am AW .M 2am B8 A oL g o am 0w
wo )z |-LB81 LoiE -55E9 -58 LT 30 2N WH -71 33 181
w13 | ey asm AT RS s A6m AETD a6k 3"5 214 AME 44 97 o
mcld| 326 aon AT oauld 460 U L g e G M@ Ls sk am o me
= - . 8.1 o)
et lm i3 s aem ami 2in L6 e T iz 0 i s dpw e an o
e tT| w564 141l - -S4 ::: Tm gm :ﬁ .;f:‘m pady AIE SR 1300 NN AN Sl 26 -l
lp be | A2y g A58 - :




‘\-—_____'__—————_—

.k] Lokao amw TR

del Fit Summany

nx
odel | NPAR _CMIN DF 7 CMONDF
e S e T T S~ el B :
pelantl model T8 4130 1o TEE - 1AL
aaturated mmodel 28 00 1] I
wﬂ;w dence model 7145013 21 o) 6.905
AR, GFL
Model R GFT  AGFIL  PGFI
Defanlt model 431 24% BS7T 0 3w
Laturated model 000 1.000
Independence model | i2.800 SE9 450 447

haeline tl.lrllplll'i.l-lﬂll

HET RF1 IE1 TLI
| :
:r» e Deltal rhol Delta2  rho?  ©F1
Default model 803 796 869 930 967
Saturated model 1.0040 1000 1.000
||nd¢pt:nd¢n¢£: el O 000 A0 00 000

rsimony-Adjosied Measnres

klodel PRATID PHNF1 PCFI
Drefault model 476 430 460
Raturated model 000 A L3OO ¢ ]
Independence model 1.000 000 000
iCp
Eiuﬂ:i NWCPF LO HIH
Default model 4.120 o0 18233
Baturated mpdel 0e -0an -0
Independence model | 134013 89,538 165.983
MmN
Modsl ST F0_LO%0_ HI%
e “—P-I-Eﬁﬁ
Defanlt model ﬁ_g-g -IIIIEIEI o 000
sakinied mode! o3 1797 1298 2406
Independence model | 2.1 -
WSEA
o TN i
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i = R
_e;t Lok, aniw Papre 200 2

adel RMSEA LO90 HI®. PCLOSE
el model 077 000 (163 282
plepeidence model 293 249 338 JHID ;
fouelel AlC BCC BIC CAIC
ekt model 0,120 54,841 00,592 10& 597
Satmrated model 56.000 63344 118958 146958
ndependence model | 159.013 160849 174 753 181 753
|
Madel ECVI LOW HIYW MECVI
Default model 726 67 a3l 795
sammraten model B2 A12 4 18
Independence model | 2305 1,805 2913 2.331

MELTER

HOELTER HOELTER
Model 05 i )i
Default model &0 14
[ndependence model 16 |9




