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ABSTRAK 

 
Pengaruh iIntellectual iCapital, iKebijakan iUtang, iDan iKinerja iKeuangan 

iTerhadap iNilai iPerusahaan i(Studi iEmpiris iPada iPerusahaan iManufaktur 

iYang iTerdaftar iDi iBursa iEfek iIndonesia iTahun i2018-2020) 

 
The iEffect iof iIntellectual iCapital, iDebt iPolicy, iand iFinancial iPerformance ion 

iFirm iValue i(Empirical iStudy ion iManufacturing iCompanies iListed ion ithe 

iIndonesia iStock iExchange iin i2018-2020) 
 

Berliana iPara’pak 
Syarifuddin iRasyid 

Rahmawati iH.S 
 
Penelitian iini ibertujuan iuntuk imengetahui ipengaruh iintellectual icapital, ikebijakan 

iutang, idan ikinerja ikeuangan iterhadap inilai iperusahaan. iObjek ipenelitian iini iadalah 

iperusahaan imanufaktur iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia i(BEI) itahun i2018-
2020 idengan itotal isampel i28 iperusahaan iyang idipilih imenggunakan ipurposive 

isampling. iIndikator-indikator iyang idigunakan iadalah iValue iAdded iIntellectual 

iCoefficient i(VAIC™), iDebt ito iEquity iRatio i(DER), iReturn iOn iAssets i(ROA), idan 

iPrice ito iBook iValue i(PBV). iData idalam ipenelitian iini imerupakan idata isekunder 

iyang idiperoleh idari iwebsite iBursa iEfek iIndonesia i(BEI) idan iwebsite imasing-
masing iperusahaan isampel. iModel ianalisis iyang idigunakan iadalah ianalisis iregresi 

ilinear iberganda. iHasil idari ipenelitian iini imenunjukkan ibahwa iintellectual icapital 

idan ikinerja ikeuangan isecara iparsial iberpengaruh iterhadap inilai iperusahaan, 

isedangkan ikebijakan iutang isecara iparsial itidak iberpengaruh iterhadap inilai 

iperusahaan. iAdapun iintellectual icapital, ikebijakan iutang, idan ikinerja ikeuangan 

isecara isimultan iberpengaruh iterhadap inilai iperusahaan. i 
 
Kata iKunci: iIntellectual icapital, ikebijakan iutang, ikinerja ikeuangan, inilai 

iperusahaan 

 
This istudy iaims ito idetermine ithe ieffect iof iintellectual icapital, idebt ipolicy, iand 

ifinancial iperformance ion ifirm ivalue. iThe iobject iof ithis iresearch iis ithe 

imanufacturing icompany ilisted ion ithe iIndonesia iStock iExchange i(IDX) iin i2018-
2020 iwith ia itotal isample iof i28 icompanies iselected iusing ipurposive isampling. iThe 

iindicators iused iare iValue iAdded iIntellectual iCoefficient i(VAIC™), iDebt ito iEquity 

iRatio i(DER), iReturn iOn iAssets i(ROA), iand iPrice ito iBook iValue i(PBV) ito imeasure 

ifirm ivalue. iThe idata iin ithis istudy iare isecondary idata iobtained ifrom ithe iwebsite iof 

ithe iIndonesia iStock iExchange i(IDX) iand ithe iwebsites iof ieach isample icompany. 

iThe ianalytical imodel iused iis imultiple ilinear iregression ianalysis. iThe iresults iof ithis 

istudy ishowed ithat iintellectual icapital iand ifinancial iperformance ipartially iaffect ifirm 

ivalue, iwhile idebt ipolicy ipartially ihas ino ieffect ion ifirm ivalue. iMeanwhile, iintellectual 

icapital, idebt ipolicy, iand ifinancial iperformance isimultaneously iaffect ithe ifirm ivalue. 
 

Keywords: iIntellectual icapital, idebt ipolicy, ifinancial iperformance, ifirm ivalue 
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BAB iI 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar iBelakang 

Dalam ibeberapa itahun iterakhir, idunia ibisnis idi iIndonesia itelah imengalami 

iperkembangan iyang ipesat idisertai idengan iera iglobalisasi iyang imenyebabkan 

iterjadinya ipersaingan iyang isemakin iketat. iAdanya ipersaingan idalam idunia ibisnis 

imengharuskan iperusahaan-perusahaan iuntuk imeningkatkan iinovasi idan istrategi 

ibisnis iuntuk idapat itetap ieksis idalam imenjalankan ibisnisnya. iSelain iitu, itantangan 

idari iluar inegeri ipun ijuga isemakin ibanyak ibermunculan, isalah isatunya iadalah 

imunculnya ikebijakan iMasyarakat iEkonomi iAsean i(MEA) isejak itahun i2016. 

iKehadiran iMEA iakan imengakibatkan iperusahaan iyang iada idi iIndonesia iharus 

imelakukan igo ipublic iagar ikedepannya idapat imenghadapi itantangan iuntuk 

imerebut ipeluang ipasar ibisnis iyang ilebih iluas i(Dhani idan iUtama, i2017). i 

 Berdirinya isebuah iperusahaan itentu ididasari ioleh itujuan iyang ijelas. iMenurut 

iBrigham idan iHouston i(2016), itujuan iutama idari iperusahaan iadalah iuntuk 

imemaksimalkan ikemakmuran idan ikeuntungan ibagi ipara ipemegang isahamnya. 

iTujuan iyang iingin idicapai isebuah iperusahaan idapat iberupa itujuan ijangka ipendek 

imaupun itujuan ijangka ipanjang. iTujuan ijangka ipendek iyang iingin idicapai ioleh 

iperusahaan iadalah imemperoleh ilaba iyang imaksimal idengan isumber idaya iyang 

idimiliki, isedangkan itujuan ijangka ipanjang iperusahaan iadalah imeningkatkan inilai 

iperusahaan i(Septariani, i2017). iPersaingan idalam idunia ibisnis idan iekonomi itelah 

imembuat iperusahaan iberusaha imeningkatkan inilai iperusahaannya. iUpaya iuntuk 

imeningkatkan inilai iperusahaan isangat ierat ikaitannya idengan ipersepsi iinvestor 

imaupun ikreditur imengenai iprospek isuatu iperusahaan. i 



2 

 

 

 

 Berdasarkan idata idari isitus iweb iBursa iEfek iIndonesia i(www.idx.co.id), ipada 

itahun i2018 itercatat i619 iperusahaan iyang imendaftarkan isahamnya i(listing) idi 

iBursa iEfek iIndonesia. iBanyaknya ijumlah iperusahaan iyang ilisting itersebut itentu 

iakan imembuat ipara iinvestor idihadapkan idengan ibanyak ipilihan isulit idalam 

imengambil ikeputusan iuntuk iberinvestasi. iMenyikapi ikeadaan iseperti iini, imaka 

isetiap iinvestor iharus ilebih ibijak idalam imenentukan ikeputusan iinvestasinya, isebab 

ireturn ibahkan imodal iawal iyang idiinvestasikan iakan ibergantung ipada ikeputusan 

iinvestasinya. 

Nilai iperusahaan imerupakan ikonsep ipenting ibagi iinvestor, idimana inilai 

iperusahaan imerupakan iindikator ibagaimana ipasar imenilai iperusahaan isecara 

ikeseluruhan. iNilai iperusahaan iyang itinggi iakan idiikuti idengan itingginya 

ikemakmuran ipara ipemegang isaham i(Brigham i& iHouston, i2016). iNilai iperusahaan 

iberperan ipenting ibagi isuatu iperusahaan isebab isemakin itinggi inilai iperusahaan 

imenunjukkan ibahwa itingkat ikemakmuran ipemegang isaham ijuga itinggi. iNilai 

iperusahaan idapat idiukur idari iharga ipasar isaham, isebab iharga ipasar isaham 

imerupakan isalah isatu ipenilaian iinvestor iatas ibesarnya iekuitas iyang idimiliki 

iperusahaan. iSemakin itinggi iharga ipasar isaham iperusahaan imaka inilai 

iperusahaannya ipun ijuga iakan isemakin itinggi. iNilai iperusahaan iyang ibaik isecara 

itidak ilangsung iakan imengangkat icitra ikredibilitas idan ikemampuan iperusahaan 

idalam imemberikan ikeuntungan ibagi ipara ipemegang isaham i(Purnomo, i2017). iHal 

iini idapat imenjadi isinyal ibagi ipara iinvestor iuntuk imenanamkan imodal ipada 

iperusahaan, isehingga iperusahaan idapat imendapatkan imanfaat idan ikemudahan 

ipendanaan idari ipihak ieksternal iuntuk imendanai ipengembangan iusahanya. i 

Ada iibeberapa iiindikator iiyang iidiperkirakan iidapat iimemengaruhi iinilai ii 

iiperusahaan, iiantara iilain iiintellectual iicapital, iikebijakan iiutang, iidan iikinerja 

iikeuangan. iiSemakin iiberkembangnya iidunia iibisnis iisaat iiini iimembuat iipara iipelaku 

http://www.idx.co.id/
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iibisnis iimenyadari iibahwa iikemampuan iibersaing iitidak iihanya iiterletak iipada 

iikepemilikan iisumber iidaya iiberwujud iitetapi iijuga iimembutuhkan iiinovasi, iiinformasi, 

iidan iiknowledge iisumber iidaya iimanusia iiyang iidimilikinya ii(Jacub, ii2012). iiSalah iisatu 

iikomponen iidari iiaset iitak iiberwujud iidikenal iidengan iiistilah iiintellectual iicapital. 

iiIntellectual iicapital iiadalah iikeseluruhan iidimensi iidari iiperusahaan iiyakni iirelasi 

iidengan iipelanggan, iitenaga iikerja iiperusahaan iidan iiprosedur iipendukung iiyang 

iidiciptakan iidengan iiadanya iiinovasi, iimodifikasi iipengetahuan iisaat iiini, iitransfer iiilmu 

iipengetahuan iidan iipembelajaran iiyang iiberkelanjutan iiyang iipada iiakhirnya iidapat 

iimeningkatkan iinilai iiperusahaan ii(Purnomo, ii2014). iiPerusahaan iiyang iimemiliki 

iitingkat iiintellectual iicapital iiyang iibaik iiakan iimampu iimengelola iiaset-asetnya iisecara 

iiefektif iidan iiefisien iisehingga iiakan iimenciptakan iivalue iiadded iibagi iiperusahaan 

ii(Ulfi, ii2019). iiMenurut iiChen iiet iial. ii(2005) iidalam iiSimanungkalit ii(2015), iiterdapat 

iinilai iitersembunyi ii(hidden iivalue) iipada iilaporan iikeuangan iiperusahaan iiyang 

iimembuat iiterjadinya iiperbedaan iiantara iiharga iisaham iidengan iinilai iibuku 

iiperusahaan. iiNilai iiini iimerupakan iiaset iitidak iiberwujud iitersembunyi iiperusahaan 

iiyang iimampu iimeningkatkan iinilai iiperusahaan, iiyaitu iiintellectual iicapital. iiAdanya 

iipenghargaan iilebih iiatas iisaham iiperusahaan iidari iipara iiinvestor iidiyakini 

iidisebabkan iioleh iiintellectual iicapital iiperusahaan ii(Sunarsih ii& iiMendra, ii2012). 

iiPerusahaan iidapat iiberupaya iiuntuk iimeningkatkan iiintellectual iicapital iiagar iinilai 

iiperusahaan iijuga iimeningkat, iisebab iiintellectual iicapital iidijadikan iisuatu iilandasan 

iibagi iiperusahaan iiuntuk iidapat iiunggul, iibertumbuh iiserta iiberkembang iike iiarah 

iikemajuan ii(Jumiari ii& iiJulianto, ii2020). 

Di iiIndonesia iisendiri iiintellectual iicapital iiberkembang iisetelah iimunculnya 

iiPSAK iiNo. ii19 ii(revisi ii2000) iitentang iiaktiva iitidak iiberwujud. iiMenurut iiIAI ii(2009), 

iiaktiva iitidak iiberwujud iiadalah iiaktiva iinon-moneter iiyang iidapat iidiidentifikasi iidan 

iitidak iimempunyai iiwujud iifisik iiserta iidimiliki iiuntuk iidigunakan iidalam iimenghasilkan 
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iiatau iimenyerahkan iibarang iiatau iijasa, iidisewakan iikepada iipihak iilainnya, iiatau 

iiuntuk iitujuan iiadministratif. iiIntellectual iicapital iipada iiperusahaan iitidak iidiukur 

iisecara iilangsung, iitetapi iidiukur iidengan iisuatu iiukuran iiuntuk iimenilai iiefisiensi iidari 

iinilai iitambah iisebagai iihasil iidari iikemampuan iiintelektual iiperusahaan. iiSalah iisatu 

iimodel iipengukuran iiintellectual iicapital iiadalah iiValue iiAdded iiIntellectual iiCoefficient 

ii(VAIC™) iiyang iidikembangkan iioleh iiPulic ii(1998). iiKomponen iiutama iidari iiVAIC™ 

iidapat iidilihat iidari iisumber iidaya iiperusahaan, iiantara iilain iiValue iiAdded iiCapital 

iiEmployed ii(VACA), iiValue iiAdded iiHuman iiCapital ii(VAHU) iidan iiValue iiAdded 

iiStructural iiCapital ii(STVA). iiSalah iisatu iikeunggulan iimetode iiPulic iiadalah iidata iiyang 

iidibutuhkan iirelatif iimudah iidiperoleh, iidimana iidata iiyang iidibutuhkan iiuntuk 

iimenghitung iiberbagai iirasio iitersebut iiadalah iiangka-angka iikeuangan iiyang 

iiumumnya iitersedia iipada iilaporan iikeuangan iiperusahaan. ii 

Penelitian iyang itelah idilakukan ioleh iAfriyenti idan iFadilah i(2020) 

imembuktikan ibahwa iintellectual icapital iberpengaruh isignifikan idan ipositif  

iterhadap inilai iperusahaan. iSejalan idengan iitu, iPutri i(2018) imelalui ihasil 

ipenelitiannya ijuga imenyatakan ibahwa iintellectual icapital iberpengaruh isecara 

ipositif isignifikan iterhadap inilai iperusahaan. iHal iini ibertolak ibelakang idengan 

ipenelitian iyang idilakukan ioleh iLestari i& iSapitri i(2016) iyang imenunjukkan ibahwa 

iintellectual icapital itidak iberpengaruh iterhadap inilai iperusahaan iserta ihasil 

ipenelitian iJumiarni i& iJulianto i(2020) ijuga imenunjukkan ibahwa iintellectual icapital 

itidak iberpengaruh iterhadap inilai iperusahaan. i 

Kebijakan iutang imerupakan ikebijakan iyang idilakukan iperusahaan iuntuk 

imendanai ioperasi iperusahaan idengan imenggunakan iutang ikeuangan i(financial 

ileverage) i(Fatimah, i2015). iKebijakan iutang itermasuk ikebijakan ipendanaan 

iperusahaan iyang ibersumber idari ieksternal iperusahaan. iNilai iperusahaan idapat 

iditingkatkan imelalui ikebijakan iutang iketika ilaba iper ilembar isaham iperusahaan 
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imeningkat iakibat ipenggunaan itingkat iutang iyang ilebih itinggi. iSeptariani i(2017) 

imenyatakan ibahwa ipenggunaan iutang ibagi iperusahaan imemiliki ipengaruh iyang 

isensitif iterhadap itinggi irendahnya inilai iperusahaan. iSemakin itinggi iproporsi iutang 

iyang iditetapkan iperusahaan ipada itingkat itertentu, imaka isemakin itinggi inilai 

iperusahaan. iJika itingkat iutang imelebihi iproporsi iutang iyang iditetapkan ioleh 

iperusahaan imaka inilai iperusahaan iakan iturun, ikarena imanfaat iyang idiperoleh idari 

ipenggunaan iutang irelatif ikecil idaripada ibiaya iyang iditimbulkannya. iPenelitian 

iyang itelah idilakukan ioleh iRajagukguk iet ial. i(2019) imenyatakan ibahwa ikebijakan 

iutang iberpengaruh ipositif iterhadap inilai iperusahaan. iPenelitian iSari iDewi idan 

iSyamsudin i(2019) itentang ikebijakan iutang ijuga imenyatakan ibahwa ikebijakan 

iutang imemiliki ipengaruh iyang ipositif idan isignifikan iterhadap inilai iperusahaan. 

iKayobi idan iAnggraeni i(2015) imenyatakan ihal iyang iberbeda ibahwa ikebijakan 

iutang itidak iberpengaruh iterhadap inilai iperusahaan. iWulandari idkk. i(2020) imelalui 

ipenelitiannya ijuga imendukung ibahwa ikebijakan iutang itidak iberpengaruh iterhadap 

inilai iperusahaan. i 

Tinggi irendahnya inilai iperusahaan ijuga iditentukan ioleh ikinerja ikeuangan 

iperusahaan. iMenurut iWijaya i& iNanik i(2015), idengan iadanya ipeningkatan ilaba 

iperusahaan imenunjukkan ibahwa ikinerja ikeuangan iperusahaan itersebut ibaik. iHal 

itersebut iakan imenumbuhkan iminat iinvestor iuntuk iberinvestasi, isehingga iakan 

imeningkatkan inilai iperusahaan isebab inilai iperusahaan imerupakan iapresiasi idari 

ipara iinvestor iterhadap ihasil ikerja imanajemen idalam imengelola iaset iperusahaan. 

iLaporan ikeuangan imerupakan isalah isatu imedia ianalisis ibagi ipara ipemegang 

isaham iuntuk imengetahui ikinerja ikeuangan iperusahaan. iDalam ilaporan ikeuangan 

iperusahaan iakan iterlihat iapakah iperusahaan imemiliki ikinerja ikeuangan iyang 

iefektif idan iefisien idalam ipengelolaan idana iyang ibersumber idari idalam imaupun 

iluar iperusahaan. iKinerja ikeuangan idapat idihitung idengan imenggunakan irasio 
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ikeuangan, isalah isatunya iadalah irasio iprofitabilitas. iRasio iprofitabilitas idapat 

imenunjukkan ikinerja iperusahaan idalam imenghasilkan itingkat ikeuntungan idengan 

iaset iyang idimiliki iperusahaan. iProfitabilitas imerupakan ihal iyang ipenting ibagi 

iperusahaan iuntuk imempertahankan ikelangsungan iperusahaan idalam ijangka 

ipanjang i(Chandra i& iDjajadikerta, i2017). iSemakin itinggi iprofitabilitas isuatu 

iperusahaan iakan isemakin imenarik iminat iinvestor, isebab ipara iinvestor iakan 

iberasumsi ibahwa ikelangsungan iperusahaan iakan iterjamin idan iperusahaan 

imampu imemberikan ipengembalian iyang ilebih ibesar ikepada ipara iinvestor. 

iDengan idemikian, iperusahaan iyang imemiliki iprofitabilitas itinggi iakan 

imeningkatkan inilai iperusahaan. iPenelitian iyang idilakukan ioleh iAndriyani i(2019) 

imenyatakan ibahwa irasio iprofitabilitas iyang idiukur idengan iReturn iOn iAssets 

i(ROA) iberpengaruh ipositif idan isignifikan iterhadap inilai iperusahaan. iHal iserupa 

idikemukakan ioleh iPurwanto idan iMumtazah i(2020) iyang imenyatakan ibahwa irasio 

iprofitabilitas iyang idiukur idengan iReturn iOn iAssets i(ROA) iberpengaruh ipositif  

isignifikan iterhadap inilai iperusahaan. iNamun, ihasil iyang iberbeda idari ipenelitian 

iMaulana i(2018) iyang imenyatakan ibahwa irasio iprofitabilitas itidak iberpengaruh 

isignifikan iterhadap inilai iperusahaan idan ipenelitian iyang idilakukan ioleh iKusna idan 

iSetijani i(2018) iyang imenyatakan ibahwa irasio iprofitabilitas iyang idiukur idengan 

iReturn iOn iAssets i(ROA) itidak iberpengaruh isignifikan iterhadap inilai iperusahaan. i 

Berdasarkan ilatar ibelakang imasalah idi iatas, iterdapat iperbedaan ihasil 

ipenelitian iuntuk ipengaruh iintellectual icapital, ikebijakan iutang, idan ikinerja 

ikeuangan iterhadap inilai iperusahaan. iOleh ikarena iitu, ipeneliti itertarik iuntuk 

imeneliti ipengaruh iketiga ivariabel itersebut iterhadap inilai iperusahaan. iDalam 

ipenelitian iini, ipeneliti imenjadikan iperusahaan imanufaktur iyang iterdaftar idi iBEI 

isebagai iobjek ipenelitian ikarena iperusahaan imanufaktur imerupakan iperusahaan 

iyang imendominasi iperusahaan-perusahaan iyang iada idi iBursa iEfek iIndonesia idan 
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idiharapkan idapat imewakili iindustri-industri iperusahaan ilain. iPeneliti imemilih 

irentang iwaktu ipenelitian idari iperiode i2018-2020 isebab idata ikeuangan iyang 

iditerbitkan ipada itahun-tahun itersebut idapat imencerminkan ikeadaan iterkini 

iperusahaan-perusahaan idi iIndonesia. iOleh ikarena iitu, ijudul ipenelitian iyang 

idiajukan ipeneliti iadalah i“Pengaruh iIntellectual iCapital, iKebijakan iUtang, idan 

iKinerja iKeuangan iTerhadap iNilai iPerusahaan i(Studi iEmpiris ipada  

iPerusahaan iManufaktur iyang iTerdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia iTahun i2018-

2020)”. i 

 

1.2 Rumusan iMasalah 

Berdasarkan ilatar ibelakang iyang itelah idikemukakan idi iatas, imaka irumusan 

imasalah iyang idiangkat idalam ipenelitian iini iadalah isebagai iberikut: 

1. Apakah iintellectual icapital iberpengaruh iterhadap inilai iperusahaan ipada 

iperusahaan imanufaktur iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia? 

2. Apakah ikebijakan iutang iberpengaruh iterhadap inilai iperusahaan ipada 

iperusahaan imanufaktur iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia? 

3. Apakah ikinerja ikeuangan iberpengaruh iterhadap inilai iperusahaan ipada 

iperusahaan imanufaktur iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia? 

4. Apakah iintellectual icapital, ikebijakan iutang, idan ikinerja ikeuangan 

iberpengaruh isecara isimultan iterhadap inilai iperusahaan ipada iperusahaan 

imanufaktur iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia? 

 

1.3 Tujuan iPenelitian 

Berdasarkan irumusan imasalah idikemukakan idi iatas, imaka itujuan 

ipenelitian iini iadalah iuntuk imenguji idan imenganalisis: 
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1. Pengaruh iintellectual icapital iterhadap inilai iperusahaan ipada iperusahaan 

imanufaktur iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia 

2. Pengaruh ikebijakan iutang iterhadap inilai iperusahaan ipada iperusahaan 

imanufaktur iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia 

3. Pengaruh ikinerja ikeuangan iterhadap inilai iperusahaan ipada iperusahaan 

imanufaktur iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia 

4. Pengaruh iintellectual icapital, ikebijakan iutang, idan ikinerja ikeuangan isecara 

isimultan iterhadap inilai iperusahaan ipada iperusahaan imanufaktur iyang 

iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia 

 

1.4 Kegunaan iPenelitian 

1.4.1 Kegunaan iTeoritis 

Penelitian iini idiharapkan idapat imemberikan ihasil iyang idapat imenguatkan 

idan imembuktikan iteori-teori isebelumnya, iyakni iteori-teori iyang imenjelaskan 

ipengaruh iintellectual icapital, ikebijakan iutang, idan ikinerja ikeuangan iterhadap inilai 

iperusahaan. iPenelitian iini ijuga idiharapkan idapat imenjadi ireferensi ibagi ipara 

iakademisi idalam imelaksanakan ipenelitian-penelitian iyang iserupa idi imasa iyang 

iakan idatang. i 

1.4.2 Kegunaan iPraktis 

1. Bagi i iInvestor idan iCalon iInvestor 

Penelitian iini idiharapkan idapat imemberikan imasukan ibagi iinvestor 

imaupun icalon iinvestor idalam imenilai iprospek iperusahaan idi imasa idepan idan 

imenjadi ibahan ipertimbangan idalam ipengambilan ikeputusan iinvestasi. i 

2. Bagi iPerusahaan 

Penelitian iini idiharapkan idapat imenjadi ireferensi ibagi ipihak imanajemen 
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iperusahaan idalam imemaksimalkan inilai iperusahaan. i 

3. Bagi iAkademisi 

Penelitian iini idiharapkan idapat imemperdalam ipengetahuan iterkait inilai 

iperusahaan iserta idapat imenjadi ireferensi idan iacuan iuntuk ipenelitian iselanjutnya 

iyang iberkaitan idengan itopik ipenelitian iini idi imasa iyang iakan idatang. i 

 

1.5 Ruang iLingkup iPenelitian 

Penelitian iini imenguji ipengaruh iintellectual icapital, ikebijakan iutang, idan 

ikinerja ikeuangan iterhadap inilai iperusahaan ipada iperusahaan imanufaktur iyang 

iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia ipada iperiode i2018-2020. iInformasi itersebut 

iditunjukkan idalam ilaporan itahunan iperusahaan iterkait isecara iberturut-turut imulai 

itahun i2018-2020. i 

 

1.6 Sistematika iPenulisan 

Sistematika  iipenulisan  iiyang  iidigunakan  iidalam iipenelitian  iiini iiadalah  iisebagai 

iiberikut: 

BAB iiI:  iiPENDAHULUAN 

Bab iiini iimembahas iilatar iibelakang  iimasalah,  iirumusan  iimasalah, iitujuan  iipenelitian,  

iikegunaan  iipenelitian,  iiruang  iilingkup  iipenelitian,  iidan  iisistematika  iipenulisan. 

  

BAB iiII:  iiTINJAUAN iiPUSTAKA 

Bab  iiini iimembahas iilandasan  iiteori iiyang  iidigunakan,  iipenelitian-penelitian  iiterdahulu 

iiyang  iisejenis,  iikerangka  iipemikiran  iiyang  iimenggambarkan  iihubungan iiantarvariabel 

iipenelitian  iiserta  iihipotesis  iipenelitian.  ii 

BAB iiIII:  iiMETODE  iiPENELITIAN 
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Bab  iiini iimembahas  iitentang  iirancangan  iipenelitian,  iivariabel iipenelitian,  iidefinisi 

iioperasional iidari iisetiap  iivariabel,  iipopulasi iidan  iisampel,  iijenis iidan  iisumber iidata  

iipenelitian,  iimetode  iipengumpulan  iidata,  iiserta  iimetode  iianalisis iiyang  iidigunakan  iidalam 

iipenelitian.  ii 

BAB iiIV:  iiHASIL iiDAN iiANALISIS 

Bab iiini iiberisi iipenjelaisan iimengenai iigambaran  iiumum iiobjek iipenelitian,  iianalisis iidata, 

iidan  iiinterpretasi iihasil iipengujian. 

BAB iiV:  iiPENUTUP 

Bab  iiini iiberisi iikesimpulan  iihasil iipenelitian  iidan  iisaran  iidari iipeneliti iiuntuk iipenelitian 

iiselanjutnya. i
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Teori isinyal i(signaling itheory) ipertama ikali idiperkenalkan ioleh iMichael 

iSpence i(1973) idalam ipenelitiannya iyang iberjudul iJob iMarket iSignaling. iSpence 

i(1973) imenjelaskan ibahwa iinformasi isinyal isangat ipenting iterhadap ikeputusan 

iinvestasi. iSpence imenyatakan ibahwa idengan imemberikan isuatu isinyal, 

imanajemen iperusahaan isedang iberusaha iuntuk imemberikan iinformasi irelevan 

isebagai isinyal iyang idapat idigunakan iinvestor iuntuk imembuat ikeputusan iinvestasi 

isesuai idengan ipemahaman iinvestor iterhadap isinyal itersebut. iSignaling itheory 

imerupakan iperilaku imanajemen iperusahaan idalam imemberi ipetunjuk ikepada 

iinvestor iterkait ipandangan imanajemen ipada iprospek iperusahaan iuntuk imasa 

iyang iakan idatang i(Brigham idan iHouston, i2016). iSedangkan imenurut iRatnasari iet 

ial. i(2017), isignaling itheory imengemukakan itentang ibagaimana iseharusnya 

iperusahaan idapat imemberikan isinyal ikepada ipengguna ilaporan ikeuangan, 

idimana isinyal itersebut iberupa iinformasi imengenai iapa iyang itelah idilakukan 

imanajemen iuntuk imerealisasikan ikeinginan ipemilik. iSinyal iini idapat iberupa 

ipromosi imaupun iinformasi ilain iyang imenyatakan ibahwa iperusahaan itersebut ijauh 

ilebih ibaik idaripada iperusahaan ilain. iTeori isinyal imenjelaskan ibahwa iperusahaan 

iakan iberusaha imemberikan iinformasi ikepada ipihak ieksternal iatas ikeadaan 

imereka iguna imengurangi iadanya iasimetri iinformasi, isehingga ipihak ieksternal 

iakan ilebih imemahami ikeadaan iperusahaan. iInformasi iini imerupakan isuatu isinyal 

iyang iakan idirespon ioleh ipihak ieksternal idengan iharapan iakan imengurangi 
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ikeraguan isehingga itidak imenimbulkan iadanya iunderestimate iterhadap iprospek 

iperusahaan i(Brigham idan iHouston, i2016). 

 Modigliani idan iMiller i(1963) imengemukakan itentang iinformasi isimetris 

i(symmetric iinformation) iyaitu ibahwa iinvestor imaupun imanajer imemiliki iinformasi 

iyang isama itentang iprospek isuatu iperusahaan. iNamun, ipada ikenyataannya 

imanajer imemiliki iinformasi iyang ilebih idibandingkan idengan iinvestor iluar. iHal iini 

idisebut isebagai iinformasi iasimetris i(asymmetric iinformation). iPada isituasi iini, 

imanajer iperusahaan idapat imengetahui ibahwa iprospek iperusahaan iakan 

imenguntungkan imaupun itidak imenguntungkan i(Brigham idan iHouston, i2016). 

iMenurut iWolk iet ial. i(2000) idalam iSinaga idan iGinting i(2019), isalah isatu icara iuntuk 

imengurangi iasimetri iinformasi iadalah idengan imemberikan isinyal iinformasi ipada 

ipihak iluar idengan imemberikan iinformasi ikeuangan iyang idapat idipercaya idan 

imengurangi iketidakpastian imengenai iprospek iperusahaan idi imasa iyang iakan 

idatang. iDengan imengurangi iasimetri iinformasi, iperusahaan idapat imeningkatkan 

inilai iperusahaannya. i 

 Dalam imengetahui iseberapa ibesar inilai iperusahaan, ipara iinvestor isering 

imelakukan ioverview iperusahaan idengan imelihat irasio ikeuangan isebagai ialat 

ievaluasi iinvestasi. iRasio ikeuangan idapat imencerminkan itinggi irendahnya inilai 

iperusahaan. iDalam iteori isinyal idijelaskan itentang idorongan iperusahaan idalam 

imemberikan iinformasi ilaporan ikeuangan ikepada ipihak ieksternal. iUntuk 

imengurangi iasimetris iinformasi imaka iperusahaan iharus imengungkapkan 

iinformasi iyang idimiliki iperusahaan ibaik iinformasi ikeuangan imaupun inon 

ikeuangan. iSegala iinformasi imengenai iperusahaan idan iprospek iyang iakan idatang 

idaripada ipihak iluar i(investor idan ikreditur) iakan iberpengaruh iterhadap inilai 

iperusahaan. iTeori isinyal ididasarkan ipada iasumsi ibahwa iinformasi iyang iditerima 

ioleh imasing-masing ipihak itidak isama. i 
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 Teori isinyal imerupakan ibasis iteori iyang imendasari ihubungan idari 

ipengaruh ikinerja ikeuangan iterhadap inilai iperusahaan. iInformasi iditerima ioleh 

iinvestor iterlebih idahulu iditerjemahkan isebagai isinyal iyang ibaik i(good inews) iatau 

isinyal iyang ijelek i(bad inews). iJika ilaba iyang idilaporkan ioleh iperusahaan imeningkat 

imaka iinformasi itersebut idapat idikategorikan isebagai isinyal ibaik ikarena 

imengindikasikan ikondisi iperusahaan iyang ibaik. iSebaliknya ijika ilaba iyang 

idilaporkan imenurun imaka iperusahaan iberada idalam ikondisi itidak ibaik isehingga 

idianggap isebagai isinyal iyang ijelek. 

 Pengungkapan iintellectual icapital iakan imenjadi imedia iyang isangat iefektif 

ibagi iperusahaan iuntuk imenyampaikan iapa iyang imereka imiliki iterkait ikepemilikan 

iintellectual icapital iyang isignifikan iuntuk ipenciptaan ikesejahteraan idi imasa iyang 

iakan idatang i(Ulum, i2017). iAdanya ipengungkapan iintellectual icapital ibagi isuatu 

iperusahaan iakan imembedakan imereka idari iperusahaan-perusahaan ilain. 

2.1.2 Resource iBased iTheory 

 Resourced iBased iTheory imerupakan iteori iyang idiperkenalkan ipertama ikali 

ioleh iWernerfelt i(1984) idalam iartikel iberjudul i“A iresource-based iview iof ithe ifirm”. 

iWernerfelt imenyatakan ibahwa ibagi iperusahaan, isumber idaya idan iproduk iadalah 

idua isisi ikoin imata iuang. iTeori iini imenjelaskan ibahwa iperusahaan ihanya idapat 

imenjalankan ibisnisnya ijika iperusahaan itersebut imemiliki isumber idaya i(Putri, 

i2018). iResourced iBased iTheory imenjelaskan ibahwa iperusahaan imemiliki isumber 

idaya iyang idapat imenjadikan iperusahaan imemiliki idaya isaing idan idapat 

imengarahkan iperusahaan iagar idapat imemiliki ikinerja ijangka ipanjang iyang ibaik 

i(Ulum, i2017). iAssauri i(2016) imenyatakan ibahwa iperusahaan iyang imampu 

imengelola idan imengembangkan isumber idayanya idengan ibaik idapat imenjadi 

ikeunggulan ibersaing ibagi iperusahaan. i 
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 Menurut iBarney i(1991) idalam iUlum i(2017), isumber idaya iakan imenjadi 

ikeunggulan ikompetitif  ijika imemenuhi ikriteria isebagai iberikut: 

1. Berharga i(Valuable). iSumber idaya iyang idimiliki iperusahaan iharus idapat 

imemberikan inilai itambah iserta imeningkatkan iefektivitas idan iefisiensi 

iperusahaan 

2. Langka i(Rare). iSumber idaya ihanya idimiliki ioleh iperusahaan idan itidak 

imudah iditemukan ioleh ipara ipesaing 

3. Sulit iDitiru i(In-imitable). iSumber idaya iyang itidak imudah iditiru ioleh ipesaing 

imemberikan ikeunggulan ikompetitif ibagi iperusahaan 

4. Tidak iAda iBarang iPengganti i(Non-susbstituable). iSumber idaya itak idapat 

idigantikan idengan isumber idaya ilainnya, isehingga ipesaing itidak idapat 

imendapatkan ihasil iyang isama idengan isumber idaya iserupa. 

Berdasarkan iResourced iBased iTheory idapat idisimpulkan ibahwa isumber 

idaya iyang idikuasai iperusahaan idapat iberpengaruh idengan ikinerja isuatu 

iperusahaan idan ipada iakhirnya idapat imeningkatkan inilai iperusahaan. iResourced 

iBased iTheory imenjelaskan ibahwa ijika iperusahaan idapat imengendalikan 

iintellectual icapital isecara iefisien idan iefektif imaka iakan imampu imenciptakan ivalue 

iadded iuntuk iperusahaan i(Solikhah, i2010). iDalam ipenelitian iini, iResourced iBased 

iTheory imenjelaskan isumber idaya iperusahaan iyang idapat idimanfaatkan iuntuk 

imendapatkan ikeunggulan ikompetitif, itermasuk idi idalamnya iyaitu iintellectual 

icapital, ibaik ihuman icapital, iphysical icapital, imaupun istructural icapital. i 

2.1.3 Trade iOff iTheory 

Trade iOff iTheory idiperkenalkan ipertama ikali ioleh iModigliani idan iMiller ipada 

itahun i1963 ipada iartikel iyang iberjudul i“Corporate iIncome iTaxes ion ithe iCost iof 

iCapital: iA iCorrection”. iModigliani idan iMiller i(1963) imenyatakan ibahwa inilai 

iperusahaan iakan imaksimal iapabila iperusahaan imenggunakan i100% iutang idan 
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isemakin itinggi itingkat iutang iperusahaan iakan isemakin ibaik. iTetapi, idalam 

ipraktiknya ipenggunaan iutang i100% ijarang idijumpai isehingga imendorong 

imunculnya iTrade iOff iTheory. iMenurut iTrade iOff iTheory, ikebijakan iutang 

iperusahaan idiawali idengan ipenentuan itarget iutang idimana iperusahaan 

imemaksimalkan iperlindungan ipajak iatas iutang idan imeminimalisir ibiaya 

ikebangkrutan iyang iberhubungan idengan iutang i(Purnomo, i2017). i 

Trade iOff iTheory imenjelaskan ibahwa ipenggunaan iutang ioleh iperusahaan 

iakan imeningkatkan inilai iperusahaan, itetapi ihanya ipada isampai ititik imaksimal 

itertentu. iJika imelewati ititik imaksimal itersebut, imaka ipenggunaan iutang ijustru iakan 

imenurunkan inilai iperusahaan i(Nainggolan idan iListiadi, i2014). iHal iini idisebabkan 

ikarena isemakin itinggi ipendanaan idengan imenggunakan iutang imaka iakan 

isemakin itinggi ipula irisiko iperusahaan imengalami ikesulitan ikeuangan ikarena 

imembayar ibunga itetap iyang iterlalu ibesar ibagi ipara idebt iholder i(Hanafi, i2018). 

Menurut iBrigham idan iHouston i(2016), iTrade iOff iTheory imenjelaskan itiga 

ihal ipenting imengenai iutang, iyaitu: 

1. Perusahaan idengan irisiko ibisnis iyang itinggi isebaiknya imenggunakan 

iutang iyang ilebih ikecil, ikarena ipenggunaan iutang iyang isemakin ibesar 

iakan imeningkatkan ibeban ibunga idan imempersulit ikeuangan 

iperusahaan. 

2. Perusahaan iyang imemiliki iaset iberwujud i(tangible iasset) idapat 

imenggunakan iutang iyang ilebih ibesar idibandingkan idengan iperusahaan 

iyang imemiliki iaset itak iberwujud i(intangible iasset). 

3. Perusahaan iyang isedang imembayar ipajak iyang itinggi idapat 

imenggunakan iutang ilebih ibesar idibandingkan iperusahaan iyang 

imembayar ipajak irendah. 

2.1.4. Nilai iPerusahaan 
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Nilai iperusahaan imerupakan ipersepsi iinvestor iterhadap itingkat 

ikeberhasilan iperusahaan idalam imengelola isumber idaya iyang isering idikaitkan 

idengan iharga isaham i(Sinaga idan iGinting, i2019). iSemakin itinggi iharga isaham 

iperusahaan imencerminkan inilai iperusahaan itersebut isemakin imeningkat. iSianturi 

i(2020) imendefinisikan inilai iperusahaan isebagai ipersepsi iinvestor iterhadap 

ikeberhasilan iperusahaan, idimana inilai iperusahaan iyang itinggi iakan imembuat 

ipasar ipercaya iatas ikinerja iperusahaan idan ikinerja imanajemen idalam imengelola 

iperusahaan. iMenurut iPurwohandoko i(2017), imemaksimalkan inilai iperusahaan 

isangatlah ipenting ibagi iperusahaan, ikarena idengan imemaksimalkan inilai 

iperusahaan iberarti ijuga imemaksimalkan ikemakmuran ipemegang isaham iyang 

imerupakan itujuan iutama iperusahaan. iPutra i(2012) imenyatakan ibahwa iapabila 

isebuah iperusahaan imenawarkan isaham ike ipublik i(go ipublic) imaka inilai 

iperusahaan iakan itercermin idari iharga isaham, imeningkatnya iharga isaham iberarti 

isemakin imakmur ipara ipemegang isaham. i 

Menurut iChristiawan idan iJosua i(2007) iterdapat ibeberapa ikonsep inilai iyang 

imenjelaskan inilai isuatu iperusahaan, iyaitu: 

1. Nilai inominal, iyaitu inilai iyang itercantum isecara iformal idalam ianggaran 

idasar iperseroan, idisebutkan isecara ieksplisit idalam ineraca iperusahaan, 

idan ijuga iditulis ijelas idalam isurat isaham ikolektif. i i 

2. Nilai ipasar, iyaitu inilai iyang ihanya idapat iditentukan ijika isaham iperusahaan 

idijual idi ipasar isaham. 

3. Nilai iintrinsik, iyaitu inilai iyang imengacu ipada iperkiraan inilai iriil isuatu 

iperusahaan. iNilai iperusahaan idalam ikonsep inilai iintrinsik iini ibukan 

isekadar iharga idari isekumpulan iaset, imelainkan inilai iperusahaan isebagai 

ientitas ibisnis iyang imemiliki ikemampuan imenghasilkan ikeuntungan idi 

ikemudian ihari. i 
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4. Nilai ibuku, iyaitu inilai iperusahaan iyang idihitung idengan idasar ikonsep 

iakuntansi. i 

5. Nilai ilikuidasi, iyaitu inilai ijual iseluruh iaset iperusahaan isetelah idikurangi 

isemua ikewajiban iyang iharus idipenuhi. iNilai isisa iitu imerupakan ibagian 

ipara ipemegang isaham. iNilai ilikuidasi ibisa idihitung iberdasarkan ineraca 

iperforma iyang idisiapkan iketika isuatu iperusahaan iakan idilikuidasi. i 

Menurut iBrigham idan iEhrhardt i(2019), irasio ipenilaian imemberikan 

iinformasi iseberapa ibesar imasyarakat imenghargai iperusahaan, isehingga 

imasyarakat itertarik iuntuk imembeli isaham idengan iharga iyang ilebih itinggi 

idibanding inilai ibukunya. iRasio-rasio iini imemiliki iperbedaan ikarakteristik idan 

iinformasi ibagi imanajemen imaupun iinvestor. iBerikut iini imerupakan ibeberapa 

imetode iyang idigunakan iuntuk imengukur inilai iperusahaan. i 

1. Price iEarning iRatio i(PER) 

Price iEarning iRatio i(PER) iadalah irasio iantara iharga isaham idengan 

ipendapatan isetiap ilembar isaham idan imerupakan iindikator iperkembangan iatau 

ipertumbuhan iperusahaan idi imasa iyang iakan idatang. iPER imenunjukkan 

ikemampuan iperusahaan idalam imenghasilkan ilaba ibersih i(Veniadetama, i2020). 

iNilai iPER idiperoleh idari iharga iper ilembar isaham isaat iini idibagi idengan ilaba ibersih 

iperusahaan. iMenurut iBrigham i& iEhrhardt i(2019), iPrice iEarning iRatio i(PER) 

imenunjukkan iberapa ibanyak ijumlah iuang iyang irela idikeluarkan ioleh ipara iinvestor 

iuntuk imembayar isetiap idolar ilaba iyang idilaporkan. iSemakin ibesar iPER imaka 

isemakin ibesar ipula ikemungkinan iperusahaan iuntuk itumbuh isehingga idapat 

imeningkatkan inilai iperusahaan. i 

Adapun irumus iPER iadalah: 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑖𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑖𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 i(PER) =  i

Harga iPasar iSaham

Laba iPer iLembar iSaham
 



18 

 

 

 

2. Price ito iBook iValue i(PBV) 

Price ito iBook iValue i(PBV) imerupakan irasio iyang imenunjukkan 

iperbandingan iantara iharga isaham iper ilembar isaham i(market ivalue) idengan inilai 

ibuku iper ilembar isaham i(book ivalue). iPBV imenunjukkan itingkat ikemampuan 

iperusahaan imenciptakan inilai irelatif iterhadap ijumlah imodal iyang idiinvestasikan. 

iSemakin itinggi irasio iPBV imenunjukkan ibahwa ipasar isemakin ipercaya iakan 

iprospek iperusahaan itersebut. iVaeza i(2015) imenyatakan ibahwa iperusahaan iyang 

ibaik ipada iumumnya imemiliki iPBV idi iatas i1 iyang imenunjukkan inilai ipasar ilebih 

itinggi idari inilai ibukunya. iSemakin itinggi iPBV imaka isemakin itinggi ipula ireturn 

isaham isehingga idapat imenambah ipendapatan iperusahaan isekaligus 

imeningkatkan inilai iperusahaan. iRumus iyang idigunakan iuntuk imengukur iPrice ito 

iBook iValue i(PBV) iadalah isebagai iberikut: 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑖𝑡𝑜  𝑖𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑖𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 i(PBV) =  i

Market iPrice iper iShare

Book iValue iper iShare
 

3. Tobin’s iQ 

Nilai iperusahaan ijuga idapat idihitung idengan ianalisis iTobin’s iQ. iAnalisis 

iTobin’s iQ ijuga idikenal idengan irasio iTobin’s iQ idikembangkan ioleh iJames iTobin 

i(1967). iRasio iTobin’s iQ iadalah irasio idari inilai ipasar iaset iperusahaan iyang idiukur 

ioleh inilai ipasar idari ijumlah isaham iyang iberedar idan iutang i(enterprise ivalue) 

iterhadap ireplacement icost idari iaktiva iperusahaan. iRasio iini imerupakan ikonsep 

iyang iberharga ikarena imenunjukkan iestimasi ipasar ikeuangan isaat iini itentang inilai 

ihasil ipengembalian idari isetiap idolar iinvestasi idi imasa idepan. iMenurut iNingrum 

i(2021), iTobin’s iQ idihitung idengan irasio inilai ipasar isaham iperusahaan iditambah 

idengan iutang ilalu imembandingkan idengan itotal iaset iperusahaan. iRumusnya 

iadalah isebagai iberikut: 
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Tobin′s iQ =  i

Total iMarket iValue + Total iBook iValue iof iLiabilities i

Total iBook iValue iof iAssets
 

 

 Dalam ipenelitian iini, ipeneliti imemilih iindikator irasio iPrice ito iBook iValue 

i(PBV) iuntuk imengukur inilai iperusahaan. iIndikator iini idipilih isebab irasio iPrice ito 

iBook iValue i(PBV) imerupakan isalah isatu irasio iyang ipaling ibanyak idigunakan 

idalam ipengambilan ikeputusan iinvestasi idan isecara iluas itelah idipakai ioleh ibanyak 

ianalis isekuritas idunia. iKeunggulan iPBV iadalah inilai ibuku imerupakan iukuran iyang 

istabil idan isederhana iyang idapat idibandingkan idengan iharga ipasar iserta iPBV 

idianggap ilebih idapat imeninjau ikeadaan isesungguhnya idari isebuah iperusahaan 

idengan imelihat idari isisi imodal iperusahaan i(Sitepu idan iWibisono, i2015). iPrice ito 

iBook iValue i(PBV) idapat imenunjukkan ikemampuan iperusahaan idalam 

imenunjukkan inilai iperusahaan iterkait idengan iharga isaham iterhadap imodal 

iperusahaan. iApabila iperusahaan idapat imengembalikan iaset idengan itinggi imaka 

inilai iperusahaan iakan itinggi, idan ibegitu ipula isebaliknya i(Ovami idan iNasution, 

i2020). 

2.1.5. Intellectual iCapital i(IC) 

  i  i  i

Menurut iPurnomo i(2014), iintellectual icapital imerupakan ikeseluruhan 

idimensi idari iperusahaan, iyaitu irelasi idengan ipelanggan, itenaga ikerja iperusahaan 

idan iprosedur ipendukung iyang idiciptakan idengan iadanya iinovasi, imodifikasi 

ipengetahuan isaat iini, itransfer iilmu ipengetahuan idan ipembelajaran iyang 

iberkelanjutan iyang iakhirnya idapat imeningkatkan inilai iperusahaan. iUlum i(2017) 

imenyatakan ibahwa iintellectual icapital iadalah iistilah iyang imenunjukkan ikombinasi 

idari iaset itak iberwujud, iproperti iintelektual, ikaryawan, idan iinfrastruktur iyang 

imemungkinkan iperusahaan iagar idapat iberfungsi. iIntellectual icapital iatau iyang 
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isering idisebut ijuga idengan imodal iintelektual iialah ipengetahuan iyang idapat 

idikelompokkan idan idikaitkan idengan ientitas idan imengindikasi iadanya ikontribusi 

iyang imengarah ipada iposisi ikompetitif iuntuk idapat imenambah inilai idari 

iperusahaan, ibaik ikepada iorganisasi iyang itelah iditentukan imaupun iterhadap 

ipemangku ikepentingan i(investor) i(Jumiari idan iJuniarto, i2020). iSecara iumum 

iintellectual icapital idapat idiartikan isebagai iperbedaan iantara inilai ipasar idan inilai 

ibuku idari iaset iperusahaan i(Putri, i2018). i 

Meningkatkan inilai iperusahaan ipada iberbagai isektor idapat iditempuh 

idengan ijalan imeningkatkan iintellectual icapital, ihal iini idikarenakan iintellectual 

icapital imenjadi isuatu ilandasan ibagi ipihak iperusahaan iuntuk idapat iunggul, 

ibertumbuh idan iberkembang ike iarah ikemajuan i(Jumiari idan iJulianto, i2020). 

iIntellectual icapital imerupakan iaset itidak iberwujud i(intangible iassets) idan itidak 

ikasat imata i(invisible). iIntellectual icapital imerupakan isuatu ipengetahuan iyang 

idapat imemberikan iinformasi imengenai inilai itak iberwujud iperusahaan iyang idapat 

imempengaruhi inilai isuatu iperusahaan i(Solikhah, i2010). iDengan idemikian, 

idengan iadanya iinformasi itersebut imaka ipemanfaatan iintellectual icapital iyang ibaik 

idapat imemberikan ikontribusi ipada ikeunggulan ikompetitif iperusahaan. i 

  i  i

Intellectual icapital iterdiri idari itiga ikomponen iutama, iyaitu isebagai iberikut. 

1. Human iCapital i(HC) 

Menurut iBontis iet ial. i(2000) idalam iUlum i(2017), iHuman iCapital i(HC) 

imerupakan iaset itak iberwujud iyang idimiliki iperusahaan idalam ibentuk iindividual 

iknowledge istock iatau ipengetahuan iyang idimiliki ioleh ikaryawan-karyawan idalam 

iperusahaan. iHC imerupakan ikombinasi idari igenetic iinheritance, ieducation, 

iexperience, iand iattitude itentang ikehidupan idan ibisnis. iHuman icapital imerupakan 
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ikomponen iutama idalam iintellectual icapital isebab imencakup ipengetahuan, 

iketerampilan, idan ikompetensi iyang idimiliki ikaryawannya. i 

Human icapital imerupakan ikomponen idalam iproses ipenciptaan imodal 

ipelanggan. iApabila iperusahaan idapat imemanfaatkan idan imengembangkan 

ipengetahuan ikaryawannya, imaka iHC iperusahaan iakan imeningkat idan imampu 

imenciptakan ikeunggulan ikompetitif  iperusahaan isehingga idapat imenambah inilai 

ibagi iperusahaan i(Fajarini idan iFirmansyah, i2012). 

2. Structural iCapital i(SC) 

Sawarjuwono idan iKadir i(2013) imendefinisikan iStructural iCapital i(SC) 

isebagai ikemampuan iyang idimiliki iperusahaan idalam imemenuhi iproses 

iproduksinya. iSC imerupakan istruktur iyang imendukung ikaryawannya iuntuk 

imenghasilkan ikinerja iintelektual iyang ioptimal iserta ikinerja ibisnis isecara 

ikeseluruhan, imisalnya isistem ioperasional iperusahaan, ibudaya iorganisasi, ifilosofi 

imanajemen idan isemua ibentuk iintellectual iproperty iyang idimiliki iperusahaan. 

iStructural icapital imeliputi iseluruh inon-human istorehouses iof iknowledge idalam 

iorganisasi, itermasuk idatabase, iorganizational icharts, iprocess imanuals, 

istrategies, iroutines idan isegala ihal iyang imembuat inilai iperusahaan ilebih ibesar 

idaripada inilai imaterialnya i(Ulum, i2017). iStructural icapital imerupakan iperantara 

iyang idigunakan ioleh ihuman icapital iuntuk imenjadi iintellectual icapital iperusahaan. 

iArtinya, ijika iperusahaan imemiliki ihuman icapital iyang itinggi itetapi itidak idisertai 

idengan istructural icapital iyang ibaik imaka iakan imengakibatkan iintellectual icapital 

itidak idapat idimanfaatkan isecara ioptimal. i 

 

 

3. Capital iEmployed i(CE) 
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Capital iemployed iadalah ihubungan iharmonis iyang idibangun iantara 

iperusahaan idengan iunsur ieksternal iseperti ipelanggan, isupplier, ibank, 

ipemerintah, idan ipemegang isaham i(Ulum, i2017). iCapital iemployed imerupakan 

ikomponen iintellectual icapital iyang imemberikan inilai inyata ibagi iperusahaan, 

idimana icapital iemployed idapat imuncul idari ibagian ieksternal iperusahaan idalam 

imeningkatkan ikerjasama ibisnis iyang idapat imemberikan ikeuntungan ibagi ikedua 

ipihak isehingga idapat imeningkatkan inilai iperusahaan. iPerusahaan imendapatkan 

ikeuntungan iketika imampu imembangun ihubungan idengan ibaik idengan ipara 

imitranya, iseperti icustomer iand ibrand iloyalty, ikepuasan ipelanggan, imarket iimage 

idan igoodwill, ikekuatan iuntuk ibernegosiasi, idan istrategic ialliance. i 

  i  i

Intellectual icapital idapat idiukur imenggunakan ibeberapa imodel 

ipengukuran. iSetiap imodel ipengukuran iintellectual icapital imemiliki ikelebihan idan 

ikekurangannya imasing-masing. iMenurut iSawarjuwono idan iKadir i(2013), imetode 

ipengukuran iintellectual icapital idikelompokkan imenjadi idua iyaitu ipengukuran 

imoneter i(monetary) idan ipengukuran inon-moneter i(non-monetary). iBerikut iini 

iadalah ipengukuran iintellectual icapital iberbasis inon-moneter: 

1.) The iBalanced iScorecard ioleh iKaplan idan iNorton. iBalanced iScorecard 

i(BSC) imenerjemahkan imisi iorganisasi idan istrategi ike idalam isistem 

ipengukuran ikinerja iyang ikomprehensif  iyang imenyediakan ikerangka iuntuk 

ipengukuran istrategi idan isistem imanajemen. iBSC itidak ihanya imenekankan 

ipencapaian ikinerja ikeuangan, itetapi ijuga ihubungan isebab iakibat ikinerja 

inon-keuangan idan ikinerja ikeuangan. iBSC idigunakan isebagai ipengukuran 

iintellectual icapital idengan imemonitor ikemajuan ikapabilitas idan 

ipertumbuhan ipengakuisisian iaset itidak iberwujud. 
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2.) Brooking’s iTechnology iBroker iMethod iyang idikembangkan ioleh iBrooking 

i(1996). iBrooking imendesain imodel iintellectual icapital iperusahaan iyang 

iterdiri idari imarket iasset, ihuman icentered iassets, iintellectual iproperty 

iassets, idan iinfrastuctural iassets. iMarket iassets iterdiri idari imerek, 

icustomer, ijalur idistribusi, idan ikolaborasi ibisnis. iIntellectual iproperty iassets 

iterdiri idari ihak ipaten idan ihak icipta. iHuman icentered iassets iterdiri idari 

ipendidikan, ipengetahuan, idan ikompetensi. iAsset iinfrastructure iterdiri idari 

iproses imanajemen, isistem iinformasi iteknologi, ikerjasama, idan isistem 

ikeuangan. 

3.) The iSkandia iIC iReport iMethod ioleh iEdvinsson idan iMalone i(1997). iMetode 

iini idigunakan iuntuk imengukur iaset itidak iberwujud. iSkandia iNavigator 

iterdiri idari ilima ifokus iarea, idimana isetiap ifokus iarea imenggambarkan 

iproses idari ipenciptaan inilai. iKelima ifokus iarea itersebut iadalah ifinancial 

ifocus, icustomer ifocus, iprocess ifocus, irenewal iand idevelopment ifocus, idan 

ihuman ifocus. i 

4.) IC iIndex iyang idikembangkan ioleh iRoss iet ial i(1997). iRoss imembagi 

iintellectual icapital imenjadi itiga ielemen iyaitu ihuman icapital, iorganizational 

icapital idan icustomer icapital. 

Sedangkan imodel ipenilaian iintellectual icapital idengan imenggunakan 

ipenilaian imoneter iadalah isebagai iberikut i: 

1.) Economic iValue iAdded i(EVA). iEVA imerupakan ipengukuran idasar iuntuk 

imengukur ipenciptaan inilai. iEVA idiukur idengan imengurangkan inet iprofit 

idengan ipengeluaran iuntuk ibiaya imodal. 

2.) Market iValue iAdded i(MVA). iMVA imerupakan iperbedaan iantara inilai ipasar 

iperusahaann i(baik iekuitas idan iutang) idan imodal idalam ibentuk ipinjaman, 

ilaba iditahan, idan iagio isaham. 
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3.) Value iAdded iIntellectual iCoefficient i(VAIC™) iyang idikembangkan ioleh 

iPulic i(1998). iPengukuran iIC itidak idapat idiukur isecara ilangsung isehingga 

iharus idiukur imenggunakan isuatu iukuran iuntuk imenilai iefisiensi idari inilai 

itambah isebagai ihasil idari ikemampuan imodal iintelektual iperusahaan. iNilai 

iVAIC™ iyang idikembangkan ioleh iPulic idapat idiperoleh idengan 

imenjumlahkan iketiga ikomponen iyaitu iVACA, iVAHU idan iSTVA. 

Dalam ipenelitian iini, ipeneliti imemilih imetode ipengukuran iVAIC™ iyang 

idikembangkan ioleh iPulic i(1998) idan ijuga idiadopsi ioleh iUlum i(2017) i iuntuk 

imengukur inilai iintellectual icapital iperusahaan. iDalam iUlum i(2017), idisebutkan 

ibahwa ikeunggulan imetode iVAIC™ iadalah idata iyang idibutuhkan irelatif imudah 

idiperoleh idari iberbagai isumber idan ijenis iperusahaan. iData iyang idibutuhkan iuntuk 

imenghitung iberbagai irasio itersebut iadalah iangka-angka ikeuangan iyang istandar 

idan iumumnya itersedia ipada ilaporan ikeuangan iperusahaan. iAdapun imodel 

ipengukuran iintellectual icapital ilainnya iterbatas ihanya imenghasilkan iindikator 

ikeuangan idan inon-keuangan. iIndikator-indikator itersebut, ikhususnya iindikator 

inon-keuangan, itidak itersedia iatau itidak itercatat ioleh iperusahaan iyang ilainnya. 

iAkibatnya, ikemampuan iuntuk imenerapkan ipengukuran iintellectual icapital 

ialternatif  itersebut isecara ikonsisten iterhadap isampel iyang ibesar idan 

iterdiversifikasi imenjadi iterbatas i(Ulum i2017). 

VAIC™ imerupakan iprosedur ianalitis iyang idirancang iuntuk imemungkinkan 

imanajemen, ipemegang isaham, iserta ipemangku ikepentingan ilainnya iuntuk 

imemonitor idan imengevaluasi iefisiensi inilai itambah iatau ivalue iadded i(VA) idengan 

itotal isumber idaya idan imasing-masing ikomponen isumber idaya iutama iperusahaan. 

iValue iadded i(VA) imerupakan inilai itambah iyang idimiliki iperusahaan iuntuk imelebihi 

ipara ipesaingnya. iVA imerupakan iselisih iantara ioutput i(OUT) idan iinput i(IN), idimana 

iOUT imerupakan ipendapatan idari iseluruh iproduk idan ijasa iyang idijual idi ipasar, 
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isedangkan iIN imerupakan iseluruh ibeban iusaha i(Ulum, i2017). iMetode iVAIC™ 

imerupakan ipenjumlahan idari itiga ielemen iutama iyang iterdiri idari: 

a. Value iAdded iCapital iEmployed i(VACA) 

Hubungan iantara iVA idan iCE idisebut iValue iAdded iCapital iEmployed 

i(VACA). iVACA iadalah iindikator iuntuk imenunjukkan iValue iAdded i(VA) iyang 

idiciptakan ioleh isatu iunit iphysical icapital iyang imengukur ibagaimana isuatu 

iperusahaan imengelola imodal ifisik idan ikeuangan isecara iefisien idapat idinilai 

iberdasarkan icapital iemployed iperusahaan itersebut. iCapital iemployed i(CE) 

imerupakan itotal iekuitas idan ilaba ibersih iyang idimiliki iperusahaan. iVACA idapat 

imenunjukkan iseberapa ibesar imodal iyang itersedia idalam imenciptakan inilai 

itambah ibagi iperusahaan. iOleh ikarena iitu, isemakin itinggi inilai icapital iemployed 

isuatu iperusahaan imaka isemakin imeningkat ipendapatan iperusahaan isehingga 

iakan iberpengaruh ipula iterhadap ivalue iadded iperusahaan i(Pulic, i1998). 

iTerciptanya ivalue iadded ipada isuatu iperusahaan itersebut iakan iberpengaruh 

iterhadap inilai iperusahaan. iVACA idapat idihitung idengan irumus: 

VACA =  i

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑖𝐴𝑑𝑑𝑒𝑑 i(VA)

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑖𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑑 i(CE)
 

b. Value iAdded iHuman iCapital i(VAHU) 

Hubungan iantara iVA idan iHC idisebut isebagai iValue iAdded iHuman iCapital 

i(VAHU). iHuman icapital i(HC) imerupakan ikeahlian idan ikompetensi iyang idimiliki 

ikaryawan idalam imemproduksi ibarang idan ijasa iserta ikemampuannya iuntuk idapat 

iberhubungan ibaik idengan ipelanggan i(Sudibya idan iRestuti, i2014). iVAHU 

imengindikasikan iberapa ibanyak iVA iyang idapat idihasilkan idengan idana iyang 

idikeluarkan iuntuk itenaga ikerja ipegawai i(Dewi idan iIsynuwardhana, i2014). 

iHubungan iantara iVA idan iHC idapat imengindikasikan ikemampuan imodal imanusia 

iuntuk imenciptakan inilai idalam iperusahaan i(Tan iet ial., i2008). iHuman icapital idapat 
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imeningkat iapabila iperusahaan imampu imenggunakan ipengetahuan iyang idimiliki 

ioleh ikaryawannya isecara iefisien i(Prasetyanto idan iChariri, i2013). iHuman icapital 

idipresentasikan ioleh ibeban ikaryawan iyang iterdapat idalam iakun ibeban iusaha 

ipada ilaporan ikeuangan iperusahaan. i 

Value iAdded iHuman iCapital i(VAHU) imenunjukkan ikontribusi iyang idibuat 

ioleh isetiap irupiah iyang idiinvestasikan idalam iHC iterhadap ivalue iadded 

iperusahaan. iUlum i(2017) imenjelaskan ibahwa iVAHU idapat idihitung idengan 

irumus: 

VAHU =  i

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒  𝑖𝐴𝑑𝑑𝑒𝑑 i(VA)

𝐻𝑢𝑚𝑎𝑛 𝑖𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑖(HC)
 

 

c. Structural iCapital iValue iAdded i(STVA) 

Hubungan iantara iVA idan iSC idisebut isebagai iStructural iCapital iValue 

iAdded i(STVA). iSTVA imenunjukkan ikontribusi idari iStructural iCapital i(SC) idalam 

ipenciptaan inilai iperusahaan i(Ulum, i2017). iSC imerupakan ikemampuan 

iperusahaan idalam imemenuhi iproses irutinitas iperusahaan idan istrukturnya iyang 

imendukung iusaha ikaryawan iuntuk imenghasilkan ikinerja iintektual iyang ioptimal 

iserta ikinerja ibisnis isecara ikeseluruhan. iDalam imodel iyang idikembangkan ioleh 

iPulic i(1998), iSC idiperoleh idari iValue iAdded i(VA) idikurangi idengan iHuman iCapital 

i(HC). iDengan ikata ilain, ibesarnya inilai iSC itergantung ipada inilai iHC iperusahaan. 

iSTVA imenunjukkan ikontribusi imodal istruktural idalam ipenciptaan inilai. iSemakin 

ikecil ikontribusi iHC idalam ipenciptaan inilai imaka iakan isemakin ibesar ikontribusi iSC 

i(Ulum, i2017). i 

Structural iCapital iValue iAdded i(STVA) imengukur ijumlah iSC iyang 

idibutuhkan iuntuk imenghasilkan i1 irupiah idari iVA idan imerupakan iindikasi 
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ikeberhasilan iSC idalam ipenciptaan inilai i(Tan iet ial., i2008). iSTVA idihitung idengan 

irumus: 

STVA =  i

𝑆𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑎𝑙  𝑖𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑖(SC)

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑖𝐴𝑑𝑑𝑒𝑑 i(VA)
 

 

2.1.6. Kebijakan iUtang 

Utang imerupakan ipengorbanan iekonomi iyang iharus idilakukan iperusahaan 

idi imasa iyang iakan idatang ikarena itindakan iatau itransaksi isebelumnya idan 

ipenyelesaiannya idiharapkan idapat imenghasilkan iarus ikeluar idari isumber idaya 

iperusahaan idalam imewujudkan imanfaat iekonomi i(Kieso iet ial., i2019). iUtang 

iadalah iinstrumen iyang isangat isensitif iterhadap iperubahan inilai iperusahaan, 

idimana isemakin itinggi iproporsi iutang iyang iditetapkan iperusahaan imaka isemakin 

itinggi inilai iperusahaan, inamun ipada ititik itertentu ipeningkatan iutang iyang 

imelampaui iproporsi iutang iyang iditetapkan iperusahaan iakan imenurunkan inilai 

iperusahaan ikarena imanfaat iyang idiperoleh idari ipenggunaan iutang ilebih ikecil 

idaripada ibiaya iyang iditimbulkannya i(Pertiwi iet ial., i2016). iMenurut iWeston idan 

iCopeland i(1997) idalam iMayogi i(2016) imenyatakan ibahwa iutang imemiliki 

ikeunggulan ijika idipandang idari isegi ilaba idan iutang idianggap ilemah ijika idipandang 

idari isegi ipengendalian. iDari isegi ilaba, ipara ipemegang isaham iobligasi imemiliki 

ihasil ipengembalian itetap idan ipembayaran ibunga itidak itergantung ipada itingkat 

ilaba iperusahaan iatau isuku ibunga ipasar iyang isedang iberlaku. iSedangkan idari 

isegi ipengendalian, ipemegang iobligasi iumumnya itidak imemiliki ihak isuara. iAdapun 

idari isegi iresiko, iutang iakan ilebih imenguntungkan idibanding isaham ibiasa iatau 

isaham ipreferen isebab iutang imemberikan iprioritas idalam ihal ipendapatan imaupun 

ilikuidasi. i 
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Kebijakan iutang iadalah ikebijakan iyang idiambil ioleh imanajemen 

iperusahaan idalam irangka imemperoleh isumber ipembiayaan ibagi iperusahaan 

iuntuk idigunakan imembiayai iaktivitas ioperasional iperusahaan. iKebijakan iutang 

imerupakan isalah isatu ikebijakan ipendanaan iyang isumber ipendanaannya idapat 

idiperoleh idari imodal iinternal imaupun ieksternal. iModal iinternal idapat iberasal idari 

ilaba iditahan isedangkan imodal ieksternal iadalah idana iyang iberasal idari ikreditur 

idan ipemilik, ipeserta iatau ipengambil ibagian ididalam iperusahaan. iModal iyang 

iberasal idari ikreditur imerupakan iutang iperusahaan. i 

Kartini idan iApriwenni i(2017) imengemukakan idua iteori ikebijakan iutang 

isebagai iberikut: 

a. Trade iOff iTheory. iPeningkatan inilai iperusahaan idapat idisebabkan ikarena 

ipenggunaan iutang, inamun ipenggunaan iutang ihanya isampai ipada ititik 

itertentu. iSetelah imelewati ititik itersebut ipenggunaan iutang ijustru idapat 

imenurunkan inilai iperusahaan. 

b. Pecking iOrder iTheory. iPendanaan iyang iberasal idari ipenggunaan iutang 

ilebih ibanyak idipilih idibanding idengan ipenerbitan isaham ibaru. i 

Kebijakan iutang idapat idigunakan iuntuk imenciptakan inilai iperusahaan 

iyang idiinginkan, inamun ikebijakan iutang ijuga itergantung idari iukuran iperusahaan. 

iArtinya, iperusahaan iyang ibesar irelatif ilebih imudah imemenuhi isumber idana idari 

iutang imelalui ipasar imodal. iPerusahaan iyang imenggunakan iutang isebagai imodal 

iakan iberusaha iuntuk imengembangkan iusahanya idengan ilebih ibaik isehingga 

idiharapkan ilaba iperusahaan ijuga iakan imeningkat i(Suardana iet ial., i2020). iAdanya 

ipeningkatan ilaba iakan iberdampak ipada imeningkatnya ipermintaan isaham 

isehingga inilai iperusahaan ijuga imeningkat i(Aziz, i2017). 

Menurut iHidayat i(2013), iterdapat iempat ialasan imengapa iperusahaan ilebih 

imenyukai imenggunakan iutang idaripada isaham ibaru, iyaitu i(1) iadanya imanfaat 
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ipajak iatas ipembayaran ibunga; i(2) ibiaya itransaksi ipengeluaran iutang ilebih imurah 

idaripada ibiaya itransaksi iemisi isaham ibaru; i(3) ilebih imudah imendapatkan 

ipendanaan iutang idaripada ipendanaan isaham, idan i(4) ikontrol imanajemen ilebih 

ibesar idengan iadanya iutang ibaru idaripada isaham ibaru. i 

Kebijakan iutang idapat idiukur idengan imenggunakan irasio iDebt ito iAsset 

iRatio i(DAR) idan iDebt ito iEquity iRatio i(DER). iMenurut iKasmir i(2017), iDAR 

imerupakan irasio iutang iyang idigunakan iuntuk imengukur iseberapa ibesar iaktiva 

iperusahaan idibiayai ioleh iutang iatau iseberapa ibesar iutang iperusahaan 

iberpengaruh iterhadap ipengelolaan iaktiva. iSemakin itinggi iDAR icenderung iakan 

isemakin ibesar irisiko ikeuangannya ibagi ikreditur imaupun ipemegang isaham. 

iNamun, iDAR iyang ikecil ibelum itentu ilebih ibaik idaripada iDAR iyang imemiliki inilai 

ibesar ikarena iuntuk imencapai itingkat ilaba iyang idiharapkan iperusahaan 

imembutuhkan iuntuk itumbuh idan iberkembang, idengan idemikian ibesar ikecilnya 

iDAR iselalu idisertai idengan ibesar ikecilnya iresiko i(Sambora iet ial., i2014). iSebuah 

iperusahaan idapat idikatakan isehat i(solvable) ijika iDebt ito iAsset iRatio iperusahaan 

isemakin ikecil. iDAR iyang isemakin ikecil imenunjukkan ibahwa iutang iperusahaan 

isemakin ikecil idan imengindikasikan iperusahaan iterhindar idari irisiko ikebangkrutan. 

iAdapun irumus iDebt ito iAsset iRatio i(DAR) iadalah isebagai iberikut: 

DAR =  i

Total iUtang

Total iAset
 

Indikator ilainnya iyang idapat idigunakan iuntuk imengukur ikebijakan iutang 

iadalah iDebt ito iEquity iRatio i(DER). iMenurut iHery i(2017), iDER imerupakan irasio 

iyang idigunakan iuntuk imengukur ibesarnya iproporsi iutang iterhadap iekuitas. iRasio 

iini idihitung idengan imembandingkan iseluruh iutang, itermasuk iutang ilancar idengan 

iseluruh iekuitas. iRasio iini iberguna iuntuk imengetahui ijumlah idana iyang idisediakan 

ikreditur idengan ipemilik iperusahaan. iRasio iini idapat imemberitahu iberapa ibagian 
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idari isetiap irupiah imodal iyang idijadikan isebagai ijaminan iutang i(Kasmir, i2017). 

iPerusahaan iyang ibaik iditunjukkan idengan irasio iDER idibawah iangka i1 iatau 

idibawah i100%. iSebaliknya, isemakin itinggi irasio iDER imenunjukkan ikomposisi 

ijumlah iutang ilebih ibesar idibandingkan idengan iseluruh imodal ibersih iyang idimiliki 

iperusahaan i(Veniadetama, i2020). iMenurut iPradhana idan iAnggraini i(2014), iDER 

imembandingkan itotal iutang iyang idimiliki iperusahaan idengan itotal iekuitas 

ipemegang isaham, idimana itotal iutang imerupakan itotal ikewajiban i(baik iutang 

ijangka ipendek imaupun ijangka ipanjang) idan itotal iekuitas ipemegang isaham 

imerupakan itotal imodal isendiri iyang iterdiri idari itotal imodal isaham iyang idisetor idan 

ilaba iyang iditahan. iBerdasarkan ipengertian itersebut, imaka irumus iDebt ito iEquity 

iRatio i(DER) iadalah isebagai iberikut: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑖𝑡𝑜 𝑖𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑖𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 i(DER) =  i

Total iUtang

Total iEkuitas
 

 Dalam iipenelitian iiini, iiDebt iito iiEquity iiRatio ii(DER) iidigunakan iiuntuk 

iimengukur iikebijakan iiutang. iiIndikator iiini iidipilih iikarena iiDER iimerupakan iirasio 

iipengelolaan iimodal iiyang iidapat iimencerminkan iikemampuan iiperusahaan iiuntuk 

iimembiayai iiusaha iidengan iipinjaman iiyang iitelah iidisediakan iioleh iipemegang 

iisaham. iiSemakin iitinggi iiDER iiartinya iipenggunaan iiproporsi iiutang iioleh iiperusahaan 

iijuga iisemakin iitinggi iidan iimodal iisendiri iiproporsinya iisemakin iisedikit ii(Palupi iiet iial., 

ii2018). iiKasmir ii(2017) iimenyatakan iibahwa iiDER iimerupakan iiindikator iiyang iikuat 

iiuntuk iimenilai iiketahanan iisuatu iiperusahaan iidalam iijangka iipanjang. iiSelain iiitu, 

iiDER iimerupakan iirasio iikeuangan iiyang iilebih iisering iidigunakan iioleh iipihak iiinvestor 

iiuntuk iimengetahui iitingkat iiutang iiperusahaan iidibandingkan iidengan iiindikator 

iilainnya. ii 

2.1.7. Kinerja iiKeuangan 
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Kinerja iikeuangan iimerupakan iisuatu iianalisis iidalam iimelihat iisejauh iimana 

iiperusahaan. iiAdapun iistandar iiyang iidigunakan iipada iikinerja iikeuangan iiialah 

iilaporan iikeuangan iiperusahaan. iiMengukur iikinerja iikeuangan iidengan 

iimenganalisa iilaporan iikeuangan iiperusahaan iidapat iidijadikan iidasar iiuntuk 

iimemperbaiki iikinerja iikeuangan iiperusahaan iipada iimasa iiyang iiakan iidatang 

ii(Hardianti iidan iiAsyik, ii2016). iiTinggi iirendahnya iinilai iiperusahaan iiditentukan iioleh 

iikinerja iikeuangan iiyang iidisajikan iidalam iilaporan iikeuangan iitahunan iiperusahaan, 

iidimana iidengan iimeningkatnya iilaba iiperusahaan iimenunjukkan iibahwa iikinerja 

iikeuangan iibaik iidan iiakan iimampu iimenumbuhkan iiminat iiinvestor iiuntuk 

iiberinvestasi, iimengingat iinilai iiperusahaan iimerupakan iiapresiasi iiinvestor iiterhadap 

iihasil iikerja iimanajemen iidalam iimengelola iiaset iiperusahaan ii(Wijaya iidan iiNanik, 

ii2015:46). iiKinerja iikeuangan iiperusahaan iimerupakan iisalah iisatu iifaktor iiyang iiakan 

iidilihat iioleh iipara iicalon iiinvestor iiuntuk iimenentukan iiinvestasi iisaham, iioleh iikarena 

iiitu iimeningkatkan iikinerja iikeuangan iisangat iipenting iidalam iisuatu iiperusahaan iiagar 

iisaham iiperusahaan iitersebut iidapat iitetap iieksis iidan iitetap iidiminati iioleh iiinvestor 

ii(Mahendra, ii2012). iiDapat iidisimpulkan iibahwa iisecara iigaris iibesar iikinerja 

iikeuangan iiadalah iihasil iipencapaian iiperusahaan iiatas iiberbagai iiaktivitas iiyang 

iidilakukan iiperusahaan. ii ii 

Pengukuran iikinerja iikeuangan iiperusahaan iidapat iimenggunakan iianalisis 

iirasio iikeuangan. iiFahmi ii(2017) iimendefinisikan iirasio iikeuangan iisebagai iisuatu 

iikajian iiyang iimelihat iiperbandingan iiantara iijumlah-jumlah iiyang iiterdapat iipada 

iilaporan iikeuangan iidengan iimempergunakan iiformula-formula iiyang iidianggap 

iirepresentatif  iiuntuk iiditerapkan. iiRasio iikeuangan iiini iisangat iipenting iiuntuk 

iimelakukan iianalisa iiterhadap iikondisi iikeuangan iiperusahaan. iiBagi iiinvestor iijangka 

iipendek iidan iimenengah iipada iiumumnya iilebih iibanyak iitertarik iikepada iikondisi 

iikeuangan iijangka iipendek iidan iikemampuan iiperusahaan iiuntuk iimembayar iidividen 
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iiyang iimemadai. iiInformasi iitersebut iidapat iidiketahui iidengan iicara iiyang iilebih 

iisederhana iiyaitu iidengan iimenghitung iirasio-rasio iikeuangan iiyang iisesuai iidengan 

iikeinginan. iiSedangkan iisecara iijangka iipanjang, iirasio iikeuangan iijuga iidigunakan 

iisebagai iiacuan iidalam iimenganalisis iikondisi iikinerja iisuatu iiperusahaan, iimisalnya 

iikondisi iikinerja iiperusahaan iiselama ii12 iitahun iiuntuk iikemudian iidiprediksi iiselama 

ii10-12 iitahun iike iidepan, iinamun iianalisa iiseperti iiini iijarang iidilakukan. ii 

  ii

Rasio iikeuangan iidan iikinerja iiperusahaan iimempunyai iihubungan iiyang 

iierat. iiMenurut iiHermanto iidan iiAgung ii(2015), iianalisis iirasio iikeuangan iimerupakan 

iiinstrumen iianalisis iiprestasi iiperusahaan iiyang iimenjelaskan iiberbagai iihubungan 

iidan iiindikator iikeuangan iiyang iiditujukan iiuntuk iimenunjukkan iiperubahan iidalam 

iikondisi iikeuangan iiuntuk iikemudian iimenunjukkan iirisiko iidan iipeluang iiyang iimelekat 

iipada iiperusahaan iiyang iibersangkutan. iiSedangkan iimenurut iiHarahap ii(2015), 

iirasio iikeuangan iimenyederhanakan iiinformasi iiyang iimenggambarkan iihubungan 

iiantara iipos iitertentu iidengan iipos iilainnya iiuntuk iidapat iimenilai iihubungan iiantara iipos 

iitadi iidan iidapat iimembandingkannya iidengan iirasio iilain iisehingga iikita iidapat 

iimemperoleh iiinformasi iidan iimemberikan iipenilaian. ii 

Investor iimelihat iirasio iikeuangan iidengan iipenggunaan iiyang iipaling iisesuai 

iidengan iianalisis iiyang iiakan iiia iilakukan. iiJika iirasio iitersebut iitidak iidapat 

iimerepresentasikan iitujuan iidari iianalisis iiyang iiakan iiia iilakukan iimaka iirasio iitersebut 

iitidak iiakan iidipergunakan. iiRasio iikeuangan iidigunakan iioleh iipihak iimanajemen 

iiperusahaan iiuntuk iimembandingkan iirasio iipada iisaat iisekarang iidengan iirasio iipada 

iisaat iiyang iiakan iidatang. iiAdapun iibagi iiinvestor iirasio iikeuangan iidigunakan iiuntuk 

iimembandingkan iirasio iikeuangan iisatu iiperusahaan iidengan iiperusahaan iilain iiyang 

iisejenis iidengan iitujuan iiagar iidapat iimemberikan iisuatu iianalisis iiperbandingan iiyang 

iimemperlihatkan iiperbedaan iidalam iikinerja iikeuangan iiperusahaan. ii ii 
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Menurut iiRiyanto ii(2008) iidalam iiSupratman ii(2017), iipengelompokan iirasio-

rasio iikeuangan iiyaitu iisebagai iiberikut:  

2.1.7.1.1 Rasio iiLikuiditas ii 

Rasio iilikuiditas iimerupakan iirasio iiyang iidigunakan iiuntuk iimengukur 

iikemampuan iiperusahaan iidalam iimemenuhi iikewajiban iikeuangan iijangka iipendek 

iiberupa iiuutang-utang iijangka iipendek. iiRasio iiini iiditunjukkan iidari iibesar iikecilnya 

iiaktiva iilancar. iiRasio iilikuiditas iiyang iibiasanya iidigunakan iiuntuk iimengukur iitingkat 

iilikuiditas iiperusahaan iiantara iilain: 

1. Current iiRatio. iiRasio iilancar ii(current iiratio) iiadalah iirasio iiyang iidigunakan 

iiuntuk iimengukur iikemampuan iiperusahaan iidalam iimembayar iikewajiban 

iijangka iipendeknya iidengan iimenggunakan iiaktiva iilancar iiyang iidimiliki. ii 

2. Quick iiRatio. iiRasio iiini iidigunakan iiuntuk iimengukur iikemampuan 

iiperusahaan iidalam iimembayar iikewajiban iijangka iipendeknya iidengan 

iimenggunakan iiaktiva iiyang iilebih iilikuid. ii 

3. Cash iiRatio. iiRasio iiini iidigunakan iiuntuk iimengukur iikemampuan 

iiperusahaan iidalam iimembayar iikewajiban iijangka iipendek iidengan iikas iiyang 

iitersedia iidan iiyang iidisimpan iidi iibank. ii 

4. Working iiCapital iito iiTotal iiAssets iiRatio. iiRasio iiini iimerupakan iilikuiditas iidari 

iitotal iiaktiva iidan iiposisi iimodal iikerja ii(neto). ii 

2.1.7.1.2 Rasio iiSolvabilitas ii(Leverage) 

 Rasio iisolvabilitas ii(leverage) iimerupakan iirasio iiyang iidigunakan iiuntuk 

iimengukur iikemampuan iiperusahaan iiuntuk iimemenuhi iiseluruh iikewajibannya iibaik 

iijangka iipendek iimaupun iijangka iipanjang. iiRasio iisolvabilitas iidapat iimencerminkan 

iiseberapa iiefektif iiperusahaan iimenggunakan iisumber iidaya iiyang iidimiliki, iitermasuk 

iipiutang, iimodal, iimaupun iiaktiva. iiMacam-macam iirasio iisolvabilitas iiantara iilain: 
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1. Total iiDebt iito iiAssets iiRatio, iiadalah iiperbandingan iiantara iiutang iilancar iidan 

iiutang iijangka iipanjang iidan iijumlah iiseluruh iiaktiva iidiketahui. iiRasio iiini 

iimenunjukkan iiberapa iibagian iidari iikeseluruhan iiaktiva iiyang iidibelanjai iioleh 

iiutang. ii 

2. Total iiDebt iito iiEquity iiRatio, iimerupakan iiperbandingan iiantara iiutang-utang 

iidan iiekuitas iidalam iipendanaan iiperusahaan iidan iimenunjukkan 

iikemampuan iimodal iisendiri, iiperusahaan iiuntuk iimemenuhi iiseluruh 

iikewajibannya. ii 

3. Long iiTerm iiDebt iito iiEquity iiRatio, iimerupakan iibagian iidari iisetiap iirupiah 

iimodal iisendiri iiyang iidijadikan iijaminan iiuntuk iiutang iijangka iipanjang. ii 

4. Tangible iiAssets iiDebt iiCoverage, iimerupakan iibesarnya iiaktiva iitetap 

iitangible iiyang iidigunakan iiuntuk iimenjamin iiutang iijangka iipanjang iisetiap 

iirupiahnya. ii 

5. Times iiInterest iiEarned iiRatio, iimerupakan iibesarnya iijaminan iikeuntungan 

iiuntuk iimembayar iibunga iiutang iijangka iipanjang. ii 

2.1.7.1.3 Rasio iiAktivitas 

 Rasio iiaktivitas iimerupakan iirasio iiyang iidigunakan iiuntuk iimengukur 

iitingkat iiefektifitas iipenggunaan iiaktiva iiperusahaan iidan iiseberapa iibesar iiaktiva 

iiperusahaan iidibiayai iidengan iiutang iiatau iidibiayai iioleh iipihak iieksternal iiberupa 

iiinvestor iimaupun iibank. iiAdapun iimacam-macam iirasio iiaktivitas iiadalah iisebagai 

iiberikut: 

1. Total iiAssets iiTurnover, iimerupakan iirasio iiyang iidigunakan iiuntuk iimengukur 

iikemampuan iidana iiyang iitertanam iidalam iikeseluruhan iiaktiva iiberputar 

iidalam iiperiode iitertentu iiatau iikemampuan iimodal iiyang iidiinvestasikan iiuntuk 

iimenghasilkan iipendapatan. 
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2. Receivable iiTurnover, iimerupakan iirasio iiyang iidigunakan iiuntuk iimengukur 

iikemampuan iidana iiyang iitertanam iidalam iipiutang iiberputar iidalam iiperiode 

iitertentu. 

3. Average iiCollection iiPeriode, iimerupakan iirasio iiyang iidigunakan iiuntuk 

iimengukur iiperiode iirata-rata iiyang iidiperlukan iiuntuk iimengumpulkan 

iipiutang. 

4. Inventory iiTurnover, iimerupakan iirasio iiyang iidigunakan iiuntuk iimengukur 

iikemampuan iidana iiyang iitertanam iidalam iipersediaan iiberputar iidalam 

iiperiode iitertentu. 

5. Working iiCapital iiTurnover, iimerupakan iirasio iiyang iidigunakan iiuntuk 

iimengukur iikemampuan iimodal iikerja iiberputar iidalam iiperiode iisiklus iikas 

ii(cash iicycle) iidari iiperusahaan. 

2.1.7.1.4 Rasio iiProfitabilitas ii 

 Rasio iiprofitabilitas iidigunakan iiuntuk iimengukur iitingkat iiimbalan iiatau 

iiperolehan ii(keuntungan) iidibanding iipenjualan iiatau iiaktiva, iimengukur iiseberapa 

iibesar iikemampuan iiperusahaan iimemperoleh iilaba iidalam iidalam iihubungan 

iidengan iipenjualan, iiaktiva iimaupun iilaba iidan iimodal iisendiri. iiBeberapa iiukuran iirasio 

iiprofitabilitas iiantara iilain: 

1. Gross iiProfit iiMargin, iimerupakan iiperbandingan iiantar iipenjualan iibersih 

iidikurangi iidengan iiHarga iiPokok iiPenjualan iidengan iitingkat iipenjualan. 

iiRasio iiini iimenggambarkan iilaba iikotor iiyang iidapat iidicapai iidari iijumlah 

iipenjualan. ii 

2. Net iiProfit iiMargin, iimerupakan iirasio iiyang iidigunakan iiuntuk iimengukur iilaba 

iibersih iisesudah iipajak iilalu iidibandingkan iidengan iivolume iipenjualan. ii 
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3. Operating iiProfit iiMargin, iimerupakan iirasio iiyang iidigunakan iiuntuk 

iimenghitung iilaba iioperasi iisebelum iibunga iidan iipajak iiyang iidihasilkan iioleh 

iisetiap iirupiah iipenjualan. 

4. Operating iiRatio, iimerupakan iirasio iiyang iidigunakan iiuntuk iimenghitung 

iibiaya iioperasi iiper iirupiah iipenjualan. 

5. Return iiOn iiInvestment ii(ROI), iimerupakan iirasio iiyang iidigunakan iiuntuk 

iimengukur iikemampuan iiperusahaan iiuntuk iimenghasilkan iikeuntungan 

iiyang iiakan iidigunakan iiuntuk iimenutup iiinvestasi iiyang iidikeluarkan. iiLaba 

iiyang iidigunakan iiuntuk iimengukur iirasio iiini iiyaitu iilaba iibersih iisetelah iipajak. 

6. Return iiOn iiEquity ii(ROE), iimerupakan iirasio iiyang iidigunakan iiuntuk 

iimengukur iikemampuan iimodal iisendiri iiuntuk iimenghasilkan iikeuntungan 

iibagi iiseluruh iipemegang iisaham iibiasa iimaupun iisaham iipreferen. ii 

7. Return iiOn iiAssets ii(ROA). iiROA iiadalah iikemampuan iiperusahaan iidalam 

iimenghasilkan iilaba iidengan iisemua iiaktiva iiyang iidimiliki iiperusahaan. iiRasio 

iiini iidapat iidihitung iidengan iirumus: ii 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑖𝑖𝑂𝑛  𝑖𝑖𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑖𝑖(ROA) =  𝑖𝑖

Laba iiBersih iiSetelah iiPajak

Total  iiAset
 

Pada iipenelitian iiini, iikinerja iikeuangan iidiproksikan iioleh iiReturn iiOn iiAssets 

ii(ROA) iiyang iimerupakan iisalah iisatu iiukuran iirasio iiprofitabilitas. iiMenurut iiAnwar 

ii(2019), iiROA iidapat iimenunjukkan iikemampuan iiperusahaan iidalam iimenghasilkan 

iilaba iibersih iiatas iiaktiva iiyang iidimilikinya, iidimana iisemakin iibesar iiROA 

iimenunjukkan iibahwa iiperusahaan iimakin iiprofitable, iisebaliknya iisemakin iikecil 

iiROA iimenunjukkan iibahwa iiperusahaan iisemakin iitidak iiprofitable. iiPara iicalon 

iiinvestor iilebih iisering iimelakukan iipeninjauan ii(overview) iiterhadap iiperusahaan 

iidengan iimelihat iirasio iiprofitabilitas iiperusahaan, iisebab iirasio iiprofitabilitas iidapat 

iimengukur iitingkat iikemampuan iipihak iimanajemen iidalam iimenghasilkan iilaba iibagi 
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iipara iiinvestor. iiJika iiperusahaan iidapat iimembukukan iitingkat iilaba iiyang iitinggi 

iidengan iidasar iimelihat iipada iiROA, iimaka iipara iiinvestor iidapat iitermotivasi iiuntuk 

iimenanamkan iimodalnya iipada iiperusahaan iitersebut, iisehingga iiharga iisaham 

iiperusahaan iiakan iimeningkat. iiHarga iisaham iidan iijumlah iisaham iiberedar iiakan 

iimempengaruhi iitinggi iirendahnya iinilai iiperusahaan ii(Wijaya ii& iiNanik, ii2015). i 

 

2.2 Penelitian iTerdahulu 

Beberapa ipenelitian iterdahulu iyang iterkait idengan ipengaruh iintellectual 

icapital, ikebijakan iutang, idan ikinerja ikeuangan iterhadap inilai iperusahaan iadalah 

isebagai iberikut: 

Tabel i2.1 iHasil iPenelitian iTerdahulu 

No Peneliti Judul 

Metode 

iPenelitia

n 

Hasil 

iPenelitian 

1 

Putri, iS.D. i2018. 

iSkripsi iFakultas 

iIlmu iAdministrasi 

iUniversitas 

iBrawijaya iMalang. 

PENGARUH 

iINTELLECTUAL 

iCAPITAL iTERHADAP 

iKINERJA iKEUANGAN 

iDAN iNILAI 

iPERUSAHAAN i(Studi 

ipada iPerusahaan iSektor 

iManufaktur iyang iterdaftar 

idi iBursa iEfek iIndonesia 

iPeriode i2012-2017) 

Kuantitatif 

Intellectual 

icapital 

iberpengaruh 

ipositif 

isignifikan 

iterhadap inilai 

iperusahaan 
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Lanjutan iTabel i2.1 i 

No Peneliti Judul Metode 
Hasil 

iPenelitian 

2 

Faza, iM. iF., i& 

iHidayah, iE. 

i2015. iJurnal 

iFakultas 

iEkonomi 

iUniversitas 

iIslam iIndonesia. 

Pengaruh iIntellectual 

iCapital iTerhadap 

iProfitabilitas, 

iProduktivitas, idan iNilai 

iPerusahaan ipada 

iPerusahaan iPerbankan 

iyang iTerdaftar idi iBursa 

iEfek iIndonesia i(BEI) 

Kuantitatif 

Intellectual 

icapital itidak 

iberpengaruh 

ipositif 

iterhadap inilai 

iperusahaan 

3 

Jumiari, iN. iK. iV., 

i& iJulianto, iI. iP. 

i2020. iJurnal 

iIlmiah iAkuntansi 

idan iHumanika 

iVol. i10 i(3), i276-

287 i 

Pengaruh iIntellectual 

iCapital, iKebijakan 

iKeuangan, idan iKinerja 

iKeuangan iterhadap iNilai 

iPerusahaan i(TOBIN’SQ) 

i(Studi ipada iPerusahaan 

iJasa iyang iTerdaftar idi 

iBursa iEfek iIndonesia 

i(BEI) iPeriode i2017-2019) 

Kuantitatif 

Intellectual 

icapital itidak 

iberpengaruh 

iterhadap inilai 

iperusahaan 

4 

Afriyenti, iM., i& 

iFadilah, iR. 

i2020. iJurnal 

iWahana iRiset 

iAkuntansi iVol. i8 

i(1), i82-94 

Pengaruh iIntellectual 

iCapital, iPerencanaan 

iPajak, idan iPengungkapan 

iEnterprise iRisk 

iManagement iTerhadap 

iNilai iPerusahaan 

Kuantitatif 

Intellectual 

icapital 

iberpengaruh 

iterhadap inilai 

iperusahaan 

5 

Rajagukguk, iL., 

iAriesta, iV., i& 

iPakpahan, iY. 

i2019. iJurnal 

iInspirasi iBisnis 

idan 

Analisis iPengaruh 

iProfitabilitas, iUkuran 

iPerusahaan, iKeputusan 

iInvestasi, idan iKebijakan 

iUtang iTerhadap iNilai 

iPerusahaan 

Kuantitatif 

Kebijakan 

iutang i(DER) 

iberpengaruh 

ipositif 

iterhadap inilai 

iperusahaan 
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iManajemen,3(1) 

Lanjutan iTabel i2.1 

No Peneliti Judul Metode 
Hasil 

iPenelitian 

6 

Kayobi, iI.G.M.A., 

i& iAnggraeni, iD. 

i2015. iJurnal 

iAkuntansi idan 

iKeuangan, i4 i(1), 

i100-120 

Pengaruh iDebt iTo iEquity 

iRatio i(DER), iDebt iTo 

iTotal iAsset i(DTA), iDividen 

iTunai, idan iUkuran 

iPerusahaan iTerhadap 

iNilai iPerusahaan 

Kuantitatif 

Kebijakan 

iutang i(DER) 

itidak 

iberpengaruh 

iterhadap inilai 

iperusahaan 

7 

Sari iDewi, iN. 

i2019. iSkripsi 

iProgram iStudi 

iManajemen 

iFakultas 

iEkonomi idan 

iBisnis 

iUniversitas 

iMuhammadiyah 

iSurakarta. 

ANALISIS iPENGARUH 

iKEPEMILIKAN iPUBLIK, 

iKEBIJAKAN iHUTANG, 

iDAN iKEBIJAKAN 

iDIVIDEN iTERHADAP 

iNILAI iPERUSAHAAN 

iPADA iPERUSAHAAN 

iMANUFAKTUR iYANG 

iTERDAFTAR iDI iBURSA 

iEFEK iINDONESIA 

iPERIOE i2015-2017 

Kuantitatif 

Kebijakan 

iutang i(DER) 

iberpengaruh 

isignifikan 

iterhadap inilai 

iperusahaan 

8 

Wulandari, iE., 

iRinofah, iR., i& 

iMujino. i2020. 

iJurnal iRiset 

iManajemen, 

i7(1): i35-45 

Pengaruh iIntangible 

iAsset, iDER idan iROA 

iTerhadap iNilai 

iPerusahaan iPada 

iPerusahaan iManufaktur 

iYang iTerdaftar idi iBEI 

iPeriode i2014-2018. 

Kuantitatif 

Kebijakan 

iutang i(DER) 

itidak 

iberpengaruh 

iterhadap inilai 

iperusahaan 
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Lanjutan iTabel i2.1 

No Peneliti Judul Metode 
Hasil 

iPenelitian 

9 

Andriyani, iD. 

i2019. iSkripsi 

iProgram iStudi 

iManajemen iFEB 

iUniversitas 

iSumatera iUtara i 

Pengaruh iKinerja 

iKeuangan iTerhadap iNilai 

iPerusahaan iManufaktur 

iSub iSektor iMakanan iDan 

iMinuman iYang iTerdaftar 

iDi iBEI iPeriode i2012-2018 

Kuantitatif 

Kinerja 

ikeuangan 

i(ROA) 

iberpengaruh 

iterhadap inilai 

iperusahaan 

10 

Purwanto, iA., i& 

iMumtazah, iF. 

i2020. 

iDiponegoro 

iJournal iof 

iAccounting iVol i9 

i(2). 

ANALISIS iPENGARUH 

iKINERJA iKEUANGAN 

iDAN iPENGUNGKAPAN 

iLINGKUNGAN 

iTERHADAP iNILAI 

iPERUSAHAAN 

Kuantitatif 

ROA 

iberpengaruh 

ipositif idan 

isignifikan 

iterhadap inilai 

iperusahaan 

11 

Maulana, iA. iA. 

i2018. iSkripsi 

iProgram iStudi 

iAkuntansi 

iFakultas 

iEkonomi idan 

iBisnis 

iUniversitas 

iMercu iBuana 

iJakarta. 

ANALISA iPENGARUH 

iKINERJA iKEUANGAN 

iDAN iMEKANISME iGOOD 

iCORPORATE 

iGOVERNANCE 

iTERHADAP iNILAI 

iPERUSAHAAN i(Studi 

iEmpiris iPada iPerusahaan 

iKonstruksi idi iBEI iPeriode 

i2012-2016) i 

Kuantitatif 

ROA itidak 

imemiliki 

ipengaruh 

iyang 

isignifikan 

iterhadap inilai 

iperusahaan 

12 

Kusna, iI., i& 

iSetijani, iE. i2018. 

iJurnal 

iManajemen i& 

iKewirausahaan 

Analisis iPengaruh iKinerja 

iKeuangan, iGrowth 

iOpportunity iDan iUkuran 

iPerusahaan iTerhadap 

iStruktur iModal iDan iNilai 

Kuantitatif 

ROA itidak 

imemiliki 

ipengaruh 

iterhadap inilai 

iperusahaan 
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iVol. i6 i(1), i93-

102 

iPerusahaan 

Sumber: Diolah dari berbagai penelitian terdahulu 

2.3 Kerangka Pemikiran 

Berdasarkan latar belakang masalah, landasan teori, dan hasil penelitian 

sebelumnya, maka dihasilkan kerangka pemikiran sebagai berikut sebagai acuan 

dalam merumuskan hipotesis penelitian. 

Bagan 2.1 Kerangka Pemikiran Penelitian 

2.4 Hipotesis 

Menurut iUlya i(2014), ihipotesis imerupakan ipernyataan ijawaban iatau 

idugaan isementara iyang iharus idiuji ikebenarannya. iBerdasarkan ikerangka 

ipemikiran iyang itelah idibangun isebelumnya, imaka idapat idiuraikan ihipotesis 

ipenelitian isebagai iberikut. i 

2.4.1 Pengaruh iIntellectual iCapital iTerhadap iNilai iPerusahaan 

Intellectual icapital iadalah ipengetahuan iyang idapat idikelompokkan idan 

idikaitkan idengan ientitas idan imengindikasi iadanya ikontribusi iyang imengarah ipada 

Intellectual Capital  

(X1) 

Kebijakan Utang  

(X2) 

Nilai Perusahaan 

(Y) 

Kinerja Keuangan  

(X3) 
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iposisi ikompetitif  iuntuk idapat imenambah inilai idari iperusahaan ibaik ikepada 

iorganisasi iyang itelah iditentukan iatau iterhadap ipemangku ikepentingan i(investor) 

i(Jumiari idan iJuniarto, i2020). iIntellectual icapital idapat idiukur imenggunakan imodel 

ipengukuran iVAIC™. iVAIC™ imerupakan iprosedur ianalitis iyang idirancang iuntuk 

imemungkinkan imanajemen, ipemegang isaham idan ipemangku ikepentingan 

ilainnya iuntuk isecara iefektif imemonitor idan imengevaluasi iefisiensi inilai itambah 

iatau ivalue iadded i(VA) idengan itotal isumber idaya idan imasing-masing ikomponen 

isumber idaya iutama iperusahaan. iJika iintellectual icapital idapat imemberikan 

igambaran ikepada iinvestor imengenai iprospek ikinerja iyang ibaik idimasa iyang iakan 

idatang, ihal itersebut iakan imeningkatkan ipermintaan isaham iperusahaan isehingga 

iharga isaham idan ikinerja ipasar ijuga iakan iikut imeningkat isehingga inilai 

iperusahaan ijuga iakan imeningkat. iResourced iBased iTheory imenjelaskan ibahwa 

ipemanfaatan iintellectual icapital idengan ibaik idapat imeningkatkan ikeunggulan 

ikompetitif  iperusahaan, idimana ikeunggulan ikompetitif iyang idimiliki iperusahaan 

idapat imeningkatkan inilai iperusahaan. i 

H₁ i: iIntellectual icapital iberpengaruh iterhadap inilai iperusahaan imanufaktur 

iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia 

2.4.2 Pengaruh iKebijakan iUtang iTerhadap iNilai iPerusahaan 

Kebijakan iutang iadalah ikebijakan iyang idiambil ioleh imanajemen 

iperusahaan idalam irangka imemperoleh isumber ipembiayaan ibagi iperusahaan 

iuntuk idigunakan imembiayai iaktivitas ioperasional iperusahaan. iKebijakan iutang 

idapat idigunakan iuntuk imenciptakan inilai iperusahaan. iRoss i(1977) 

imengembangkan imodel idi imana istruktur imodal i(penggunaan iutang) imerupakan 

isinyal iyang idisampaikan ioleh imanajer ike ipasar, idimana iapabila imanajer 

imempunyai ikeyakinan ibahwa iprospek iperusahaan ibaik, idan ikarenanya iingin iagar 

iharga isaham imeningkat, iia iingin imengkomunikasikan ihal itersebut ikepada ipara 
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iinvestor. iInvestor idiharapkan iakan imenangkap isinyal itersebut, iyakni isinyal ibahwa 

iperusahaan imempunyai iprospek iyang ibaik iatau ibisa idikatakan ibahwa iutang 

imerupakan isinyal ipositif. i 

 H₂ i: iKebijakan iutang iberpengaruh iterhadap inilai iperusahaan imanufaktur 

iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia 

2.4.3 Pengaruh iKinerja iKeuangan iTerhadap iNilai iPerusahaan 

Kinerja ikeuangan imerupakan isuatu iukuran itertentu iyang idigunakan 

iperusahaan iuntuk imenilai ikeberhasilan iperusahaan idalam imenghasilkan ilaba. 

iTinggi irendahnya inilai iperusahaan iditentukan ioleh ikinerja ikeuangan iyang 

idisajikan idalam ilaporan ikeuangan itahunan iperusahaan, idimana idengan 

imeningkatnya ilaba iperusahaan imenunjukkan ibahwa ikinerja ikeuangan ibaik idan 

iakan imampu imenumbuhkan iminat iinvestor iuntuk iberinvestasi, imengingat inilai 

iperusahaan imerupakan iapresiasi iinvestor iterhadap ihasil ikerja imanajemen idalam 

imengelola iaset iperusahaan i(Wijaya idan iNanik, i2015). iBagi isebuah iperusahaan, 

imenjaga idan imeningkatkan ikinerja ikeuangan iadalah isuatu ikeharusan iagar isaham 

itersebut itetap ieksis idan itetap idiminati ioleh iinvestor. iLaporan ikeuangan iyang 

iditerbitkan iperusahaan imerupakan icerminan idari ikinerja ikeuangan iperusahaan. 

iSignaling itheory imerupakan iteori iyang imendasari ihubungan iantara ipengaruh 

ikinerja ikeuangan iterhadap inilai iperusahaan, idimana iapabila ilaba iyang idilaporkan 

ioleh iperusahaan imeningkat imaka iinformasi itersebut idianggap isinyal iyang ibaik 

ikarena imengindikasikan ikondisi iperusahaan iyang ibaik, isedangkan ijika ilaba iyang 

idilaporkan imenurun imaka idianggap isebagai isinyal iyang ijelek. 

 H₃ i: iKinerja ikeuangan iberpengaruh iterhadap inilai iperusahaan imanufaktur 

iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia 

2.4.4 Pengaruh iIntellectual iCapital, iKebijakan iUtang, idan iKinerja iKeuangan 

iTerhadap iNilai iPerusahaan 



44 

 

 

 

Para iinvestor iseringkali imelakukan ipeninjauan iterhadap iperusahaan 

idengan imelihat irasio ikeuangan isebagai ialat ievaluasinya. iPeninjauan iyang 

idilakukan ioleh ipara iinvestor iini ijuga idilakukan iuntuk imelihat iseberapa ibesar ipasar 

imenilai isuatu iperusahaan. iSegala iinformasi iperusahaan iakan iberpengaruh 

iterhadap inilai iperusahaan, ioleh isebab iitu imanajemen iperusahaan iakan iberusaha 

imemberikan ikeyakinan ibahwa iperusahaan idalam ikondisi ibaik. iSinyal itersebut 

idiharapkan idinilai isebagai isinyal iyang ibaik ibagi iinvestor iuntuk imelihat ibahwa 

iperusahaan imempunyai iprospek iyang ibaik iseperti iyang idiuraikan idalam isignaling 

itheory. iDalam ipenelitian iini, isinyal iyang idiberikan iperusahaan idapat iberupa 

iintellectual icapital, ikebijakan iutang, idan ikinerja ikeuangan iyang idianggap 

iberpengaruh iterhadap ipenilaian iinvestor imengenai inilai iperusahaan. i 

Penelitian iterdahulu iyang idilakukan ioleh iVeniadetama i(2020), iRohmah i& 

iAhalik i(2020), iserta iJumiari i& iJulianto i(2020) imenunjukkan ibahwa ivariabel 

iindependen isecara isimultan iberpengaruh iterhadap inilai iperusahaan. iDemikian 

ipula idengan ipenelitian ilain iyang idilakukan ioleh ibeberapa ipeneliti ilainnya. i 

Berdasarkan iuraian idi iatas iyang imenunjukkan ipengaruh idari imasing-

masing ivariabel iindependen iterhadap ivariabel idependen iserta ikaitannya idengan 

igrand itheory, imaka iintellectual icapital, ikebijakan iutang, idan ikinerja ikeuangan 

iperusahaan idinilai imampu imemberikan ipengaruh iatas ipenilaian iterhadap isuatu 

iperusahaan. iSelain iitu, iintellectual icapital, ikebijakan iutang, idan ikinerja ikeuangan 

idapat imenjadi isinyal ibagi iinvestor iuntuk imenilai ikondisi iperusahaan. 

H4 i: iIntellectual icapital, ikebijakan iutang, idan ikinerja ikeuangan iberpengaruh 

isecara isimultan iterhadap inilai iperusahaan ipada iperusahaan imanufaktur idi iBursa 

iEfek iIndonesia. 


