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ABSTRAK

Pengaruh Modal Intelektual Terhadap Nilai Perusahaan Sektor Jasa
Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan Kinerja
Keuangan Sebagai Variabel Intervening

The Effect of Intellectual Capital on Firm Value of Banking Companies
Listed in Indonesian Stock Exchange with Financial Performance as
Intervening Variable

Andi Muh. Alief I. M.
Syarifuddin Rasyid.
Muhammad Ashari

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh modal intelektual terhadap nilai
perusahaan melalui mediasi kinerja keuangan. Modal intelektual diproksikan
dengan MVAIC (Modified Value Added Intellectual Capital), nilai perusahaan
diproksikan dengan PBV, dan kinerja keuangan diproksikan dengan ROA.
Populasi penelitian ini adalah perusahaan sektor jasa perbankan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018 dimana data penelian adalah data
sekunder berupa laporan keuangan tahunan yang diperoleh situs BEI. Sampel
penelitian ini berjumlah 25 perusahaan selama 3 tahun pengamatan yang disaring
menggunakan purposive sampling. Teknik analisis data menggunakan analisis
jalur dengan uji sobel. Hasil penelitian ini menunjukkan modal intelektual
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, kinerja keuangan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Modal intelektual tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan secara langsung, melainkan modal intelektual berpengaruh tidak
langsung terhadap nilai perusahaan melalui mediasi kinerja keuangan.

Kata kunci: Modal Intelektual, MVAIC, Kinerja Keuangan, Nilai Perusahaan

This study aims to examine the effect of intellectual capital on firm value through
mediation of financial performance. Intellectual capital is proxied by MVAIC
(Modified Value Added Intellectual Capital), firm value by PBV, and financial
performance by ROA. The population of this study is banking companies listed on
Indonesia Stock Exchange for the period of 2016-2018. The research data are
secondary data in the form of annual financial reports taken from IDX website. The
used sample is 25 companies for 3 years of observation that was filtered using
purposive sampling. Data analysis technique using path analysis with the sobel
test. The results of this study showing that intellectual capital has a significant effect
on financial performance, financial performance has a significant effect on firm
value, and intellectual capital has no direct effect on firm value, but intellectual
capital has an indirect effect on firm value through financial performance mediation.

Keywords: Intellectual Capital, MVAIC, Financial Performance, Firm’s Value.
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BAB |

PENDAHULUAN

11 Latar Belakang

Revolusi industri telah membawa dunia menemui 4 babak transisi sosio-
ekonomi secara masif. Selama periode tersebut pula faktor produksi mengalami
perubahan. Faktor produksi tradisional (modal, tenaga kerja, dan teknologi
mekanik) tidak lagi menjadi fokus perusahaan (Ozkan et al., 2017). Perkembangan
dunia bisnis menemui babak baru. Perubahan telah terjadi di dalam dunia bisnis
dengan sangat cepat. Perkembangan tidak lagi secara linear, tetapi secara
eksponensial. Sejumlah perusahaan baru bermunculan dengan model bisnis yang
tidak lazim. Model bisnis tersebut melahirkan inovasi-inovasi yang mampu
memangkas inefisiensi dan mendorong interkoneksitas sehingga mampu
meningkatkan nilai dari perusahaan. Sejumlah perusahaan-perusahaan dengan
kapitalisasi pasar yang besar pun satu per satu berguguran. Perusahaan-
perusahaan raksasa atau incumbent tak lagi berdaya meski memiliki modal dan
aset yang besar. Pendatang-pendatang baru hadir dengan Kkarakteristik
penggunaan teknologi informasi yang kuat yang dipergunakan untuk membangun
model bisnis efisien yang sangat signifikan menekan cost yang lahir dari non-value
added activity (Kasali, 2017:290).

Letak kemampuan bersaing perusahaan bukan lagi pada kepemilikan
aset berwujud melainkan inovasi, sistem informasi, pengelolaan organisasi, dan
kemampuan SDM yang dimilikinya. Devi et al. (2016) menyatakan bahwa basis
pengetahuan dan teknologi akan memungkinkan perusahaan untuk melakukan
efisiensi yang akan berujung pada satu tujuan yakni meningkatkan keunggulan

perusahaan dalam menghadapi persaingan di era yang semakin kompetitif.



Tingkat persaingan yang menitik beratkan pada pentingnya knowledge
asset (aset pengetahuan) menjadi semakin ketat seiring dengan terjadinya
fenomena pergeseran model bisnis industrialis menuju model bisnis berbasis
pengetahuan (Solikhah et al., 2010). Untuk di kawasan ASEAN, tingkat persaingan
telah diprediksikan menjadi semakin kompetitif setelah seluruh negara-negara
anggota ASEAN menyepakati pembentukan Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA)
yang berlaku efektif sejak akhir tahun 2015. Negara-negara anggota ASEAN
menunjukkan langkah serius mewujudkan MEA melalui penandatangan perjanjian
ATISA (ASEAN Trade in Services Agreement) di 25" ASEAN Economic Minister’s
Retreat 23/04/2019, Thailand, yang merupakan tindak lanjut dari AFAS 1995
(ASEAN Framework on Agreement). Tujuannya adalah untuk memperluas dan
memperdalam integrasi perdagangan jasa antar negara ASEAN dengan
menyingkirkan hambatan-hambatan aturan pada perdagangan sektor jasa melalui
negosiasi dan landasan kebijakan yang pasti. Dengan kata lain, negara-negara
ASEAN sepakat untuk melakukan liberalisasi terhadap sektor jasa (Yean, 2019).

Kebijakan pemerintah (goverment regulation) atas liberalisasi sektor
jasa memberikan pengaruh eksternal berupa peluang dan ancaman terhadap
perusahaan-perusahaan dalam industri jasa di Indonesia. Knowledge-based
business diyakini menjadi kunci sukses era persaingan saat ini. Berbagai
perusahaan beramai-ramai meninggalkan proses bisinis yang menekankan
eksploitasi tenaga kerja (labor-based business) menuju transformasi proses bisnis
berbasis pengetahuan (knowledge-based business) agar dapat terus bertahan
(Kuryanto et al., 2009).

Agar dapat terus bertahan, dewasa ini, manajemen perusahaan
berbasis pengetahuan mendapat perhatian luas. Perusahaan beramai-ramai

melakukan transformasi internal dari perusahaan berbasis sumber daya menjadi



perusahaan berbasis pengetahuan. Asumsi dasarnya pun ikut berubah, dari
eksploitatif menjadi R&D. Akuisisi teknologi, pengembangan pengetahuan
pemprosesan, serta teknik operasional baru yang lebih efektif seoah-olah menjadi
sinyal baik (good news) yang ingin ditunjukkan oleh berbagai perusahaan
(Kengatharan, 2019).

Dalam beberapa tahun belakangan sejak tahun 2016 terjadi fenomena
pertumbuhan laba sektor perbankan secara signifikan sehingga industri perbankan
terus diburu investor. Tak heran harga saham sektor perbankan terus merangkak
naik. Pada akhir tahun 2017, kenaikan harga saham tertinggi diraih oleh sektor
jasa keuangan dengan perolehan sebesar 41%. Di awal tahun 2018 sektor
perbankan menjadi primadona investor asing, bahkan hingga akhir tahun di saat
IHSG merah indeks saham perbankan Indonesia masih menunjukkan sinyal hijau
karena diburu oleh investor asing (CNBC, 2018). Tak heran, dari 10 saham dengan
performa terbaik di tahun 2018, 5 diantaranya adalah dari perusahaan sektor jasa
perbankan dengan rata-rata PBV industri yang relatif murah yakni 3,5 kali (Kontan,
2018). Fenomena tersebut dianggap tak dapat dilepaskan dari intensi perusahaan-
perusahaan sektor perbankan yang secara masif melakukan transformasi model
bisnis berbasis pengetahuan. Seperti upaya perbankan untuk menghadirkan
sistem pembayaran digital yang aman dan efisien dengan skema investasi hingga
Rp 7,4 triliun (Kompas, 2018). Tidak hanya itu, baiknya operasional perbankan
yang ditunjang keseriusan menciptakan iklim kerja yang nyaman dan penyiapan
karir karyawan yang profesional mengundang kepercayaan investor.
Sepertihalnya Bank Mandiri yang telah ditetapkan menjadi tempat kerja terbaik
no.11 di dunia mengalahkan berbagai perusahaan lokal dan bahkan perusahaan

internasional sekelas Facebook.



Dari fenomena tersebut modal intelektual seolah memainkan peranan
kunci menjadi value driver dari nilai perusahaan perbankan. Tentunya akan
menjadi menarik untuk diteliti berkaitan dengan pengaruh modal intelektual yang
sedang gencarnya dikembangkan oleh perusahaan-perusahaan perbankan.
Selain itu, kinerja keuangan perusahaan nampaknya juga besar dipengaruhi oleh
besarnya pengembangan modal intelektual yang dilakukan perusahaan
perbankan khususnya pada human capital dan structural capital sehingga
operasional serta layanan yang diberikannya semakin efisien yang bermuara pada
meningkatnya performa kinerja perusahaan. Berdasarkan teori sinyal, manajemen
akan secara suka rela membagikan informasi (good news) atas prospek
perusahaannya untuk mengurangi asimetri informasi dan memastikan nilai
perusahaannya layak dinilai tinggi. Meningkatnya performa perusahaan dapat
menjadi kabar baik (good news) yang membuat investor akan menghargai
perusahaan perbankan lebih tinggi sebagaimana mestinya. Maka tentu akan
menarik untuk diungkap, pengaruh modal intelektual tersebut terhadap nilai
perusahaan melalui sinyal kinerja keuangan yang membaik.

Ulum (2009) mengungkapkan bahwa antara nilai buku dan nilai pasar
saham perusahaan yang diperdagangkan terdapat nilai selisih yang merujuk pada
nilai tambah (value added). Selisih nilai tersebut diindikasikan diperoleh dari
masuknya konsep nilai intellectual capital (modal intelektual) dalam pengambilan
keputusan investor yang juga disebut hidden value. Rata-rata PBV industri
perusahaan perbankan sebesar 3,5x diduga kuat diakibatkan dari adanya skema
hidden value yang dipengaruhi dari modal intelektual yang membentuk apresiasi
nilai yang diyakini investor.

Intellectual capital dapat mendorong value creation (Soetrisno dan Lina,

2014). Hal tersebut memunginkan perusahaan-perusahaan dapat bersaing



dengan keunggulan kompetitif yang ditandai dengan kinerja perusahaan yang
efektif dan efisien. Nielsen (2011) mengungkapkan, perusahaan yang memiliki
model bisnis yang dijalankan dengan padat modal intelektual umumnya
memperoleh keunggulan kompetitif yang tinggi, keuntungan yang tinggi, serta
fleksibilitas sistem perusahaan yang baik. Intellectual capital dianggap sebagai
sumber daya kunci yang menjadi penggerak (driver) dari kinerja perusahaan dan
penciptaan nilai perusahaan (value creation). Penggerak nilai tersebut tidak lain
dan tidak bukan adalah modal intelektual (Henrik dan Nielsen, 2019). Henrik dan
Nielsen (2019) menyatakan bahwa nilai penggerak (value driver) dapat dilihat
sebagai efek dari adanya aktivitas konkrit modal intelektual di dalam perusahaan
dalam seluruh tingkatan manajemen.

Ini menunjukkan pentingnya intellectual capital belakangan ini telah
dipandang sebagai aset yang sangat bernilai di era bisnis modern (Yunarsih et al.,
2010). Pandangan tersebut seolah-olah menjadi atribusi yang membedakan
perusahaan yang unggul dan yang tidak pada dewasa ini. Perusahaan yang padat
intellectual capital dipandang memiliki prospek yang cerah untuk menghasilkan
keuntungan jangka panjang bagi investor. Maka modal intelektual dapat menjadi
sinyal kuat bagi investor untuk memilah perusahaan mana saja yang layak
investasi. Untuk mendapatkan sinyal yang efektif, efisiensi atau kemampuan
kinerja modal intelektual dapat diukur.

Pengukuran Intellectual Capital di Indonesia mulai mengalami
perkembangan setelah diterbitkannya PSAK No0.19 (revisi 2000) yang menjadi
legal standing perusahaan-perusahaan untuk dapat memberikan perlakuan
akuntansi berupa pengukuran, pencatatan, dan pelaporan aset tidak berwujud.
Meski tidak literal disebutkan, aset tidak berwujud secara implisit memuat

pengertian intellectual capital. Beberapa contoh Klasifikasi intellectual capital



dalam aset tidak berwujud diuraikan pada paragraf 09 yakni pengetahuan dan
teknologi, lisensi, Hak Kekayaan Intelektual (HAKI), desain dan implikasi sistem
baru, dan pengetahuan mengenai pasar dan merk dagang. Selain itu ditambahkan
juga piranti lunak komputer, hak paten, hak cipta, film gambar hidup, daftar
pelanggan, hak pengusahaan hutan, kuota impor, waralaba, hubungan dengan
pemasok dan pelanggan, kesetiaan pelanggan, hak pemasaran, dan pangsa
pasar. Masuknya perhitungan aset berwujud ke dalam Laporan Keuangan melalui
PSAK 19 memungkinkan pengguna laporan keuangan dapat menganalisis,
mempertimbangkan, dan mengambil keputusan dengan dasar informasi yang
lebih memadai.

Pengukuran yang paling populer digunakan untuk mengukur kinerja
intellectual capital adalah VAIC™ yang diperkenalkan oleh Pulic (1998). VAIC™
merupakan metode untuk mengukur seberapa besar nilai tambah dari performa
value creation efficiency perusahaan yang diproksikan dalam dua elemen utama
yakni human capital efficiency (HCE) dan structural capital efficiency (SCE) (Ulum,
2009). Sunarsih (2012) mengatakan bahwa besarnya nilai intellectual capital dari
VAIC™ menunjukkan semakin efisien pula penggunaan modal, sehingga
menciptakan value added dan nilai pasar yang lebih besar bagi perusahaan.
VAIC™ adalah salah satu metode yang secara praktikal lebih mudah digunakan
karena perhitungannya dikonstruksi dari data-data yang langsung diperoleh dalam
laporan keuangan perusahaan. Seiring dengan berkembangnya model bisnis
Ulum (2014) memperkenalkan pengembangan dari model VAIC™ yakni Modified-
Value Added Intellectual Capital (MVAIC). MVAIC terdiri dari tiga elemen yakni
human capital efficiency (HCE), structural capital efficiency (SCE), dan oleh Ulum

(2014) ditambahkan satu elemen lagi yakni relational capital efficiency (RCE).



Modal relasi (relational capital) dimasukkan ke dalam perhitungan value added
intellectual capital dengan memasukkan nilai marketing cost.

Penelitian-penelitian modal intelektual telah banyak dilakukan oleh
berbagai peneliti di dalam negeri dan diluar negeri. Ulum et al. (2009), Sianipar
(2009), dan Solikhah (2010) menemukan modal intelektual berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan. Sunarsih et al. (2012) berhasil membuktikan bahwa
modal intelektual (VAIC™) berpengaruh positif terhadap kinerja kuangan
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Namun,
modal intelektual berpengaruh terhadap nilai perusahaan tetapi tidak secara
langsung melainkan dengan melalui perantara kinerja keuangan. Yuskar dan
Novita (2014) melakukan studi pengaruh modal intelektual terhadap perusahaan-
perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sejalan
dengan temuan Sunarsih et al. (2012), modal intelektual berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan dan modal intelektual berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dengan mediasi dari kinerja keuangan. Suhendra (2015) dengan
model penelitian serupa melakukan studi pada perusahaan manufaktur dan
menemukan bahwa modal intelektual berpengaruh terhadap growth, profitabilitas,
dan valuasi pasar.

Namun tak semua penelitian juga sampai pada kesimpulan yang sama.
Sejumlah studi justru mendapati kontradiksi pengaruh modal intelektual terhadap
kinerja maupun nilai perusahaan. Sebagai contoh, Iswati (2007) dan Kuryanto et
al. (2008) menemukan bahwa modal intelektual tidak berepengaruh terhadap
kinerja keuangan perusahaan. Yuniasih et al. (2010) serta juga Faza dan Hidayah
(2014), justru menemukan bahwa modal intelektual tidak berpengaruh pada nilai
perusahaan meski menggunakan metode serupa. Perbedaan hasil temuan antara

satu penelitian dan lainnya menjadi alasan penting untuk melakukan penelitian



lebih lanjut berkaitan dengan topik tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh
Kurniwan (2014) juga menemukan hasil kontradiktif. Menggunakan VAIC™
sebagai pengkuran modal intelektual, penelitian tersebut berkesimpulan bahwa
modal intelektual tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan yang dicerminkan
ROE dan EPS. Selain itu kinerja keuangan juga tak terbukti mampu untuk
memediasi pengaruh modal intelektual terhadap nilai pasar perusahaan yang
dicerminkan harga pasar saham.

Berdasarkan paparan di atas, penulis tertantang untuk mencari tahu dan
mengeksplorasi lebih mendalam mengenai pengaruh intellectual capital terhadap
nilai perusahaan dengan variabel kinerja keuangan sebagai perantara khususnya
perusahaan-perusahaan pada industri jasa keuangan yang sedang mengalami
peningkatan tensi persaingan di kawasan ASEAN. Maka judul yang diangkat pada
penelitian ini adalah “Pengaruh Modal Intelektual Terhadap Nilai Perusahaan
Sektor Jasa Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan

Kinerja Keuangan Sebagai Variabel Intervening”.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan
masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut.
1. Apakah modal intelektual berpengaruh terhadap kinerja keuangan
perusahaan?
2. Apakah modal intelektual berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
3. Apakah kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
4. Apakah modal intelektual berpengaruh terhadap nilai perusahaan

melalui kinerja keuangan?
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Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah diuraikan,

maka tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut.

14

141

1.4.2

1. Untuk mengetahui pengaruh modal intelektual terhadap Kkinerja
keuangan perusahaan.

2. Untuk mengetahui pengaruh modal intelektual terhadap nilai
perusahaan.

3. Untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai
perusahaan.

4. Untuk mengetahui pengaruh modal intelektual terhadap nilai
perusahaan melalui kinerja keuangan.

Kegunaan Penelitian

Kegunaan Teoretis

1. Memberikan kontribusi dalam pengembangan bidang ilmu akuntansi

khususnya dalam mengetahui adanya mediasi kinerja keuangan dalam
pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan.

2. Memperkuat penelitian sebelumnya dan dapat menjadi dasar bagi
penelitian selanjutnya yang memiliki minat untuk meneliti modal

intelektual dengan perhitungan Modified Value Added Intellectual
Capital (MVAIC).

Kegunaan Praktis

1. Bagi Manajemen Perusahaan

Penelitian ini mampu menjadi referensi dalam menentukan kebijakan

perusahaan khususnya dalam mempertimbangkan  strategi
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pengembangan perusahaan jangka panjang yang berbasis knowledge

management.

Bagi Investor

Penelitian ini dapat memberikan gambaran dan menjadi dasar untuk
memberi keyakinan kepada investor dalam pengambilan keputusan
investasi yang tepat terhadap perusahaan dengan memperhatikan

kinerja keuangan dan kinerja modal intelektual perusahaan berbasis

knowledge management.

Bagi Peneliti

Penelitian ini mampu mempertajam daya pikir iimiah dalam upaya
memahami modal intelektual sebagai penggerak nilai perusahaan
(value driver). Selain itu dapat pula menjadi bahan referensi untuk

penelitian-penelitian selanjutnya.

Ruang Lingkup Penelitian

Penelitian ini menggunakan data laporan keuangan perusahaan sektor

perbankan selama periode 2016-2018 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Informasi yang dianalisis adalah data terkait dengan modal intelektual (MVAIC),

kinerja keuangan, dan nilai perusahaan.

1.6.

Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan pada penelitian ini dapat diuraikan sebagai berikut.

BAB I: Pendahuluan

Berisi latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian,

dan sistematika penulisan.
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BAB IlI: Tinjauan Pustaka

Berisi landasan teori, penelitian terdahulu, kerangka konseptual, dan hipotesis
penelitian.

BAB llI: Metode Penelitian

Berisi rancangan penelitian, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, teknik
pengumpulan data, variabel penelitian dan definisi operasional, dan analisis data.
BAB IV: Penutup

Berisi kesimpulan atas ajuan rancangan penelitian.



BAB I

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Stakeholder Theory

Freeman dan Reed (1983) mengemukakan teori stakeholder
mengemukakan bahwa pihak manajemen perusahaan diharapkan melakukan
aktivitas yang sejalan dengan kepentingan stakeholders dan melaporkannya.
Dalam teori ini tujuan dan visi dari para stakeholders haruslah menjadi tujuan akhir
yang tersirat dalam seluruh aktivitas yang dilakukan oleh perushaaan. Tujuan dari
teori stakeholder adalah untuk membantu manajer korporasi mengerti lingkungan
yang bersentuhan dengan pihak berkepentingan.

Manajemen akan berusaha untuk memaksimalkan nilai dari dampak
aktivitas perusahaan dan meminimalkan kerugian bagi stakeholder. Teori ini
memaparkan bahwa manajemen akan mengungkapkan informasi tentang kinerja
perusahaan pada aspek-aspek yang diwajibkan dan bahkan informasi yang tidak
diwajibkan (sukarela). Pelaporan tersebut adalah bentuk pengungkapan informasi
manajemen kepada pihak yang berkepentingan atas ekspektasi terhadap aktivitas
yang dijalankan oleh manajemen.

Menurut teori ini manajemen akan melakukan aktivitas yang sejalan
dengan kepentingan stakeholder yang tidak terbatas pada pengertian shareholder
(shareholder). Dengan kata lain, stakeholder yang dimaksud mencakup seluruh
pihak yang berkepentingan seperti pemegang saham, pemasok, pelanggan,
kreditur, pemerintah, dan masyarakat luas. Seluruh stakeholder layak untuk
diperlakukan adil oleh organisasi dan manajemen harus mengelola organisasi

dengan memperhatikan kepentingan seluruh stakeholder. Teori stakeholder

12
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mengedepankan nilai moral dan etika dalam mengelola sebuah organisasi. Jones
et al. (2018) mengungkapkan bahwa tipologi dari teori stakholder secara prinsipal
apabila didasarkan pada keadilan, saling percarya, dan dijalankan dengan norma-
norma etika, seperti kesetiaan, kepedulian (care) dan penghargaan (respect) akan
membuahkan peningkatan kinerja keuangan.

Teori stakeholder berguna untuk memetakan kepentingan berbagai
macam pihak yang berkepentingan di dalam suatu perusahaan serta kehendak
masing-masing pihak yang berimplikasi terhadap aktivitas perusahaan. Hal ini
didasarkan atas anggapan dasar dari teori stakeholder yang menguraikan bahwa
sepanjang aktivitas operasional perusahaan berlangsung penciptaan nilai yang di
dalamnya tidak berjalan hanya dengan peran satu pihak saja yakni shareholder.
Namun, terdapat banyak pihak-pihak lain. Termasuk pula di dalamnya shareholder
itu sendiri yang terhimpun di dalam suatu kumpulan yang bernama stakeholder.
Stakeholder terdiri dari beragam pihak yang masing-masing memiliki kontribusi
terhadap value added. Peningkatan nilai tersebutlah yang dihitung dan
didistribusikan sesuai kontribusi masing-masing stakeholder tersebut (Miles,
2015). Berkaitan dengan konteks modal intelektual, teori ini menjelaskan urgensi
pelaporan modal intelektual yang dipergunakan untuk kepentingan stakeholder
terhadap informasi pengembangan modal intelektual yang menjadi penggerak nilai
pada suatu perusahaan. Berdasarkan teori ini, value added menjadi penting untuk
dihitung sebagai dasar menentukan besaran kontribusi dari stakeholder dalam
proses penciptaan nilai.

2.1.2 Signalling Theory

Teori sinyal menekankan arti penting informasi perusahaan bagi

keputusan investasi pihak Iluar dan menjelaskan mengapa manajemen

perusahaan termotivasi untuk menyusun informasi yang diperuntukkan pihak
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eksternal yang berekepentingan. Manajemen perusahaan merasa terdorong untuk
memberikan informasi (disclose) perusahaan pada pihak luar karena terdapat
suatu kondisi dimana pihak internal perusahaan (company insider) memonopoli
informasi yang lebih banyak dan mengetahui prospek perusahaan lebih baik
ketimbang pihak luar perusahaan (company outsider) yang disebut dengan
asimetri informasi. Dampak minimnya informasi tersebut menyebabkan sulitnya
membedakan mana manajemen perusahaan yang baik dan mana manajemen
perusahaan yang buruk. Akhirnya, pihak berkepentingan tersebut memilih untuk
melindungi mereka dari ketidak-pastian (beresiko tinggi) dengan menilai rendah
perusahaan-perusahaan (Yanyu, 2017).

Teori sinyal menyebut fenomena ini dengan sebutan “pooling
equilibrium”. Anggapan rendah atas perusahaan yang beresiko tersebut
menurunkan nilai perusahaan yang semestinya dinilai baik (undervalued) dan
perusahaan yang buruk mendapatkan penilaian lebih karena disamakan dengan
perusahaan bagus (overvalued). Menurut Park (2015) ketimpangan informasi
membuat investor memberikan penilaian yang sama (pooling equilibrium) karena
dibayang-bayangi oleh adanya keraguan atas kualitas asil perusahaan dan muncul
kesamaan anggapan bahwa perusahaan pada umumnya kurang bagus.

Manajemen perusahaan yang bagus memiliki intensi untuk
bagaimanapun juga meyakinkan investor bahwa perusahaan tersebut layak untuk
dinilai lebih berdasarkan pengetahuan tentang prospek perusahaan yang dimiliki
manajemen perusahaan. Untuk mendapatkan keyakinan dari pihak luar tersebut,
perusahaan berusaha untuk meyakinkan dengan mengurangi asimetri informasi.
Salah satu caranya adalah dengan memberikan sinyal. Jika memang prospek
perusahaan bagus, maka pasar mesti tahu dan memberikan penilaian yang equal

atas baiknya prospek perusahaan tersebut. Teori sinyal menyatakan bahwa
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perusahaan yang berkualitas baik akan dengan sengaja dan sukarela (voluntarily)
memberikan sinyal kepada investor.

Sinyal adalah apa saja yang telah dilakukan dan atribut yang dapat
diobservasi yang mampu mengubah keyakinan atau mengkonfirmasi informasi
atas niat yang tidak dapat diobservasi. Dari pengertian tersebut, sinyal dapat
berwujud berbagai bentuk, baik yang secara langsung dapat diamati maupun yang
harus dilakukan penelaahan lebih mendalam untuk dapat mengetahuinya. Tujuan
utamanya adalah agar perusahaan tersebut dapat keluar pooling equilibrium
dengan menciptakan separating equilibrium. Dengan kata lain perusahaan harus
mampu memisahkan diri dari lingkungan yang telah menganggap bahwa
perusahaan masuk ke dalam kelompok yang sama dengan perusahaan kurang
bagus. Sinyal dapat menjadi salah satu cara untuk merespon ketika terjadi
kegagalan pasar untuk memperoleh informasi yang cukup guna menciptakan
pasar yang efisien (Abeysekera, 2014).

Teori sinyal menjelaskan bagaimana seharusnya perusahaan
memberikan sinyal kepada pihak luar perusahaan. Dalam konteks persaingan
pasar, perusahaan yang secara kualitas lebih bagus, dituntut untuk kreatif dan
berani mengungkapkan sinyal-sinyal bahwa perusahaan mereka memang lebih
bagus dan tidak dapat disamakan dengan perusahaan lain. Sinyal yang dipilih
haruslah yang memiliki kekuatan informasi (information content) untuk dapat
menggerakkan penilaian baik (good news) atau buruk (bad news) pihak eksternal
perusahaan. Maka ada tiga syarat penting yakni sinyal yang ditunjukkan haruslah
memiliki relasi yang dapat diobservasi (observable) dengan persepsi stakeholder,
sinyal tersebut cost effective, dan sinyal tersebut sulit untuk ditiru (Abeysekera,

2014).
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Di era informasi berbasis pengetahuan saat ini pengetahuan
berkembang menjadi titik tumpu kekuatan utama perusahaan dalam bersaing.
Dalam kerangka teori sinyal, impresi based-knowledge company berkembang
menjadi sinyal perusahaan yang kuat yang mampu meningkatkan citra dan nilai
perusahaan. Hal ini menurut Gumanti (2009) dapat dijelaskan dengan salah satu
skema sinyal berbasis investasi korporasi. Investasi dalam hal pengembangan
pengetahuan menjadi sinyal kuat kepada investor di pasar oleh manajemen
perusahaan. Perusahaan yang menguasai informasi yang berbasis pada
pengetahuan dan pengembangan dianggap memiliki prospek yang cerah.
Sedangkan perusahaan yang tidak mampu mengeluarkan dana untuk investasi
pengetahuan mendapatkan respon penilaian yang kurang berarti di mata investor
(Park, 2015).

Oleh karena itu, kinerja modal intelektual dapat menjadi sinyal bagi
investor dalam menentukan perusahaan yang bernilai tinggi. Mengingat, modal
intelektual adalah sumber daya perusahaan yang unik dan sulit ditiru, sehingga
dapat memenuhi syarat sebagai sinyal yang efektif yakni sinyal yang sulit ditiru
sehingga mampu menjadi atribut pembeda bagi perusahaan di tengah iklim

persaingan.

2.1.3 Resources-based View (RBV)

Resources-based View atau yang biasa juga disebut Resource Based
Theory (teori berbasis sumber daya) adalah suatu teori yang menyatakan bahwa
perusahaan dapat memiliki suatu keunggulan kompetitif yang mampu
mengarahkan perusahaan untuk berkinerja baik agar terus dapat bersaing melalui
pengelolaan sumber daya yang dimilikinya. Keunggulan kompetitif tersebut

memungkinkan penciptaan nilai oleh perusahaan sehingga dapat terus bertahan.
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Untuk menciptakan keunggulan bersaing hal yang paling utama adalah
mengidentifikasi dan menentukan sumber daya kunci yang dipendam oleh
perusahaan. Teori ini diungkapkan pertama kali oleh Penrose (1959) dan
mengemukakan bahwa sumber daya kunci haruslah memberikan karakter unik

untuk tiap-tiap perusahaan sehingga berbeda dari perusahaan pesaingnya.

Terminologi resources di dalam teori RBT ini tidak dapat diartikan
sederhana dengan gampangnya terhadap seluruh sumber daya yang ada di dalam
suatu perusahaan. Resources yang dimaksud di dalam teori ini adalah “sumber
daya strategis”. Hitt et al. (2016) lebih lanjut memaparkan terdapat sejumlah
kriteria bagi sumber daya sebuah perusahaan untuk dapat dikategorikan sumber
daya kunci keunggulan kompetitif yang berkelanjutan (sustained competitive
advantage) yakni:

a) Sumber daya tersebut adalah sumber daya yang berharga (valuable).
Sumber daya perusahaan hanya dapat menjadikan perusahaan
memperoleh keunggulan bersaing yang berkelanjutan ketika sumber
daya tersebut berharga. Sumber daya menjadi berharga ketika mereka
memungkinkan perusahaan untuk memahami atau menerapkan
strategi yang meningkatkan efisiensi dan efektifitas.

b) Sumber daya tersebut tersedia dalam jumlah yang terbatas atau langka
dan tidak mudah ditiru. Kelangkaan tersebut bersumber dari
keunggulan perusahaan untuk memperolehnya. Sumber daya yang
langka tersebut terdapat beberapa yang bersumber dari berbagai
produk legal seperti trademarks, paten, dan copyrights.

c) Sumber daya tersebut memiliki keunikan sehingga sulit untuk
digunakan atau dimanfaatkan oleh pesaing dan memerlukan investasi

modal yang besar untuk mendapatkannya.
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d) Sumber daya tersebut tidak mudah untuk digantikan dengan sumber
daya lain yang serupa para kompetitior mendapati kesulitan untuk
menemukan sumber daya yang serupa atau mirip seperti yang dimiliki
oleh perusahaan akibat dari unsur keunikan tersebut. Dapat dikatakan
tidak ada alternatif lain selain memperoleh sumber daya itu saja.

Untuk mengkategorikan sebuah resources (sumber daya strategis) menurut teori
RBT setidaknya memenuhi ketiga ciri tersebut. Dari penjelasan tersebut, dapat
ditarik benang merah bahwa intellectual capital adalah sumber daya yang dapat
dikategorikan berharga, langka, unik, dan tidak mudah ditiru.

Dalam hal ini RBT dianggap tepat unutk menjelaskan penelitian tentang
modal intelektual terutama dalam konteks hubungan antara kinerja modal
intelektual dengan pasar (Ulum, 2017). Dalam prespektif modal intelektual, aset
tak berwujud perusahaan diklasifikasikan dalam tiga ketegori utama yakni human
capital, structural capital, dan customer capital (Hitt et al., 2015). Hal tersebut
sejalan dengan logika Barney (1991) ketika menjelaskan asumsi sumber daya
dalam RBT dengan atribut sumber daya untuk keunggulan bersaing. Berdasarkan
teori RBT, modal intelektual sebagai sumber daya yang unik dapat lebih lanjut
dipetakan ke dalam 2 kategori resources yakni internal intellectual capital
resources meliputi human capital dan intellectual property, sementara external
intellectual capital resources mencakup customer capital dan supplier capital

(relational capital) (Ulum, 2017).

2.1.4 Knowledge-based View (KBV)
Knowledge-based View (KBV) merupakan ekstensi baru yang lahir dari
perpaduan antara dua teori yaitu pandangan yang berorientasi pada pasar

(market-based) dan pandangan yang beroroientasi pada sumber daya (resources-
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based). Teori KBV berakar dari pandangan RBV namun pandangan RBYV tidak
memberikan pengakuan akan pentingnya pengetahuan yang memadai. KBV
menganggap pengetahuan sebagai sumber daya yang cukup mendasar bagi
perusahaan, karena pengetahuan merupakan aset yang dengannya apabila
dikelola dengan baik dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Nilai perusahaan
diharapkan dapat ikut meningkat dengan kinerja perusahaan yang meningkat
(Kengatharan, 2018). Kengatharan (2018) menguraikan pokok-pokok dari teori
KBV dasar sebagai berikut:
a. Pengetahuan memegang makna yang paling strategis di perusahaan
b. Kegiatan dan proses produksi di perusahaan melibatkan penerapan
pengetahuan yang senantiasa berkembang
c. Individu-individu dalam organisasi bertanggung jawab untuk,
menggunakan, mengembangkan, dan berbagi pengetahuan.

Ulum (2009) menjelaskan bahwa dengan perubahan ekonomi yang
berkarakteristik ekonomi berbasis ilmu pengetahuan dengan penerapan
manajemen pengetahuan (knowledge management) maka kemakmuran suatu
perusahaan akan bergantung pada suatu penciptaan pengetahuan. Semakin baik
suatu perusahaan dalam mengelola serta memanfaatkan modal intelektual yang
dimiliki, maka akan mampu untuk menciptakan kompetensi unik dan khas.
Keuinikan tersebut akan memposisikan perusahaan dalam pengaruh yang
menguntungkan dalam suatu struktur pasar (Kengatharan, 2018). Di era
persaingan saat ini, perusahaan bersaing dengan mengembangkan pengetahuan
baru yang lebih efektif dan efisien daripada pesaing mereka. Dalam pandangan
KBV, pengembangan atau perolehan (acquiring) pengetahuan baru menjadi

sangat penting untuk keuntungan kompetitif.
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2.1.5 Modal Intelektual

Diskursus penelitian dan kajian tentang modal intelektual telah
menjalani sejarah yang panjang. Literatur tertua yang pertama kali secara spesifik
merujuk istilah modal intelektual (intellectual capital) adalah oleh John Kenneth
Galbraith (1969) dengan sebutan “intellectual contribution owned by individuals”.
Kemudian penelitian yang pertama kali mengkaji modal intelektual adalah di tahun
1991 0leh T. A. Stewart. Sebagai sebuah konsep, modal intelektual merujuk pada
modal non fisik (tak berwujud) yang berkaitan dengan pengetahuan serta teknologi
yang digunakan dalam suatu perusahaan. Dengan kata lain, modal intelektual
secara sederhana dapat diartikan sebagai “pengetahuan yang dapat dikonversi
menjadi nilai (knowledge that can be converted into value)” (Lentjushenkova,
2014).

Terdapat sejumlah komponen-komponen yang menyusun modal
intelektual. Namun, terdapat sangat banyak literatur yang membahas komponen
modal intelektual dan berbeda antara satu dan lainnya. Organzation for Economic
Co-operation and Development (OECD) pada tahun 1999 mendefinisikan modal
intelektual terbatas pada dua kategori. Pertama adalah organizational (structural)
capital, meliputi sistem software jaringan distribusi dan rantai suplai. Kategori
kedua adalah human capital, meliputi tenaga kerja atau karyawan dari
perusahaan. Edvinssons (1997) juga membagi modal intelektual ke dalam
susunan human capital dan structural capital. Menurutnya human capital adalah
seluruh kemampuan yang dimiliki oleh pegawai perusahaan berupa ilmu, skKill,
inovasi, dan budaya kerja, sementara structural capital meliputi segala aspek
organisasional yang tidak dibawa pulang oleh perusahaan dan tak sama seperti
human capital yang dikembangkan structural capital dapat diperdagangkan

(Edvinssons, 1997). Selain 2 komponen tersebut beberapa komponen modal
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intelektual yang pernah disebutkan oleh literatur-literatur sebelumnya yakni
relational capital, employed capital, innovation capital, technological capital,
information capital, market capital, network capital, external capital, dan lain-lain
(Pedro, et al., 2018).

Untuk menengahi beragamnya penafsiran komponen modal intelektual,
Pedro et al. (2018) melakukan review literatur yang mengkaji modal intelektual
sejak tahun 1960 hingga tahun 2017 silam kemudian menyusun ikhtisarnya. Hasil
penelitiannya menunjukkan mayoritas para peneliti yang pernah melakukan
penelitian terhadap modal intelektual secara empirik sejak tahun 1960 umumnya
sepakat mengidentifikasi tiga konstruk utama dari modal intelektual yakni human
capital (HC), structural capital (SC), dan customer capital (CC) (Pedro et. al.
2018).

1. Human Capital (HC)

Human capital merupakan lifeblood dalam modal intelektual. Terdapat

inovasi dan pengembangan pada human capital karena terdapat

pengetahuan, keterampilan, dan kompetensi yang dimiliki oleh

pegawai perusahaan (Ulum, 2017). Potensi tersebut merupakan

sumber daya kunci yang dapat menjadi driver memacu kinerja

perusahaan dengan menciptakan efisiensi dari keterampilan dan

keunggulan bersaing yang tak mampu ditiru. Pegawai yang berkahlian

dan berketerampilan dapat menjamin keberlangsungan perusahaan

tersebut.

OECD (1999) menjelaskan bahwa human capital berkaitan dengan

pengetahuan, keterampilan, dan ‘know-how” yang dibawa serta ketika

pulang oleh pegawai. Secara sederhana HC merepresentasikan
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individual knowledge stock suatu perusahaan yang direpresentasikan

oleh pegawainya.

Structural Capital (SC)

Structural capital merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam

memenuhi day to day operation dan mencakup struktur yang

mendukungnya. SC direpresentasikan berupa sistem operasional
perusahaan, proses manufaktur, budaya organisasi, dan filosofi
manajemen (Pedro, 2018). Yudhanti dan Shanti (2011) menambahkan
keterangan bahwa SC mencakup seluruh non-human storehouses of
knowledge dalam organisasi. Dengan kata lain database, struktur
manajemen, petunjuk manual operasi, dan strategi adalah komponen
yang termasuk ke dalam SC. Lentjushenkova (2014) menyebutkan SC
mengacu pada pengetahuan yang tinggal dalam perusahaan ketika
pegawai pulang. Komponen SC terbagi dalam dua bagian besar yakni,

a. Intellectual property, merupakan aset tak berwujud yang dilindungi
oleh hukum dan dapat diperdangkan seperti paten, hak cipta, dan
merek dagang.

b. Infrastructure asset, merupakan aset tak berwujud yang diciptakan,
dikembangkan dalam perusahaan atau dipelajari dari luar
perusahaan (sistem informasi, struktur, sistem operasi, proses
manajemen, kebiasaan, dll.).

Relational Capital (RC) atau Customer Capital (CC)

Relational Capital (RC biasa juga disebut customer capital (CC) adalah

segala relasi atau hubungan baik perusahaan dengan stakeholder

eksternal seperti pelanggan, jaringan distribusi, kolaborasi bisnis,

perjanjian,dan sebagainya. RC dapat muncul dari berbagai pihak
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eksternal yang menjalin hubungan baik dengan perusahaan yang

dapat menambah nilai bagi perusahaan.

Menurut Nielsen (2019), bahwa apapun bentuk model bisnisnya tidak
ada satupun organisasi yang dapat berfungsi dan mencapai visinya dengan begitu
baik tanpa peran modal intelektual dalam menciptakan kekayaan. Tak hanya itu
saja, modal intelektual juga disebut merupakan faktor penentu yang menjadi
penggerak (driver) untuk menciptakan keunggulan bersaing. Karakteristik modal
intelektual berupa intangible dan unik menjadikan modal intelektual sebagai
sumber daya strategis perusahaan yang berharga dan sukar ditiru (Kengatharan,
2019). Beberapa bentuk modal intelektual juga memungkinkan untuk melakukan
pemangkasan proses-proses hon-value added activity sehingga pada akhirnya
perusahaan dapat menekan biaya-biaya yang tak perlu membebani struktur

anggarannya.

Tabel 2.1 Jenis-Jenis Modal Intelektual

Human Capital

Relational Capital

Structural Capital

Know-how

Relasi dengan internal dan
eksternal stakeholders

Database dan software

Pengetahuan Staff

Jaringan bisnis strategis

Struktur organizasi

Jumlah karyawan

Jaringan kolaborasi

Budaya struktural

Kapasitas team work

Kesetiaan kustomer

Inovasi

Leadership

Image dan Brand

Prosedur manual

Motivasi dan etika kerja

Jaringan sosial

Kebijakan dan aturan

Pengeluaran untuk karyawan

Kontrak dan perjanjian kerja
sama

Teknologi Sistem Informasi

Kemampuan kreativitas

Komitment terhadap menjaga
lingkungan

Hak paten, inovasi, dll.

Sumber: Pedro (2018).
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Metode pengukuran modal intelektual dapat dikelompokkan menjadi
dua jenis yaitu pengukuran monetary dan pengukuran non-monetary. Seiring
berkembangnya modern bisnis yang arusnya didorong oleh gelombang aplikasi
dan penerapan modal intelektual memperbesar ketertarikan banyak peneliti untuk
melakukan research terhadap kehadiran modal intelektual di tengah-tengah

proses bisnis.

2.1.6 Value Added Intellectual Capital (VAIC™)

Metode VAIC™ pertama kali diperkenalkan oleh Dr. Ante Pulic (1998)
yang didesain untuk mengungkap value creation efficiency. Metode ini tidak
menghitung intellectual capital perusahaan secara langsung dari transaksi
keuangan, melainkan mengajukan suatu ukuran untuk menilai efisiensi dari nilai
tambah (Pulic,1998). Model ini secara khusus menghitung efisiensi dari value
added (VA) yang dihasilkan oleh modal intelektual perusahaan berupa human
capital (HC), structural capital (SC), dan capital employed (CE). Nilai Value Added
(VA) dapat diperoleh dari selisih antara nilai output (OUT) dan input (IN). Output
diproksikan dengan pendapatan dan input diproksikan dengan beban yang
dikeluarkan untuk memproduksi barang atau jasa. Dalam perhitungan tersebut,
nilai labor cost tidak dihitung sebagai biaya karena tenaga kerja dianggap sebagai
aspek kunci yang memainkan peran aktif entitas penciptaan nilai (value creating
entity).

Value Added adalah indikator yang paling objektif menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam penciptaan nilai (value creation) (Ulum, 2014:86).
Hubungan value added dengan human capital (HC), structural capital (SC), dan
capital employed (CE) dalam mengkreasikan efisiensi value added adalah sebagai

berikut.
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1. Hubungan VA dan CE disebut dengan value added capital employed
(VACA) adalah indikator untuk VA yang lahir dari satu unit dari physical
capital. Asumsi bahwa jika 1 unit dari CE menghasilkan return yang
lebih besar daripada perusahaan yang lain menandakan perusahaan
tersebut lebih baik dalam memanfaatkan CE (dana yang tersedia).

2. Hubungan VA dan HC disebut dengan value added human capital
(VAHU) menunjukkan berapa banyak VA dapat dihasilkan dengan
dana yang dikeluarkan untuk tenaga kerja. VAHU mengindikasikan
kemampuan dari HC untuk menciptakan nilai dalam perusahaan.

3. Hubungan VA dan SC disebut dengan structural capital coefficient
(STVA) yang menunjukkan kontribusi structural capital (SC) dalam
penciptaan nilai. STVA mengukur jumlah SC yang dibutuhkan untuk 1
rupiah dari VA, semakin besar kontribusi HC dalam value creation
menandakan semakin kecil pula kontribusi SC.

Ketiga kofisien tersebut menunjukkan efisiensi dari modal intelektual
perushaaan dalam menghasilkan nilai tambah. Ketiga kofisien tersebut kemudian
ditotal untuk memperoleh nilai VAIC™. Hubungan keterkaitan komponen-
komponen tersebut merupakan konstruksi kerangka VAIC ™ yang ditunjukkan oleh
Gambar 2.1 Kerangka VAIC™,

Semakin besar nilai VAIC™ artinya semakin efisien pula perusahaan
dalam menghasilkan nilai tambah. Pendekatan ini relatif mudah untuk digunakan
sebagai indikator kinerja intellectual capital karena formulasi perhitungannya

bersumber dari akun-akun dalam laporan keuangan perusahaan (Ulum, 2014:90).
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VALUE ADDED EFFICIENCY OVERALL

Capital
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Capital
(SC)

Human
Capital
(HC)
Intellectual

Capital
Employed
(CE)

@ MVAIC
&

Gambar 2.1 Kerangka VAIC™

Sumber: Ulum (2017:122)

Pangestu dan Wijaya (2014) melakukan studi untuk menguji pengaruh
modal intelektual dari setiap komponen terhadap nilai perusahaan yang ada di
Bursa Efek Indonesia. Hasilnya menunjukkan bahwa komponen human capital
adalah komponen yang memiliki pengaruh paling besar dari elemen modal
intelektual lainnya. Nimtrakoon (2015) melakukan studi untuk menguji hubungan
modal intelektual (VAIC™) dengan nilai pasar dan kinerja keuangan dengan
menggunakan data 213 laporan keuangan perusahaan terdaftar yang tersebar di
berbagai lantai negara-negara di Asia pada tahun 2011. la menemukan terdapat
pengaruh signifikan modal intelektual terhadap ROA namun tidak terhadap ROE.
Aritonang dan Sugiono (2016) melakukan studi serupa dengan mencoba menguiji
pengaruh elemen-elemen modal intelektual (VAIC™) secara terperinci satu per
satu terhadap kinerja keuangan perusahaan non keuangan di Bursa Efek
Indonesia selama 3 tahun yang diproksikan dengan ROA, ROE, ATO, dan GR.

Hasilnya menunjukkan capital employed efficiency dan structural capital efficiency
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memainkan peran pengaruh yang lebih dominan dari elemen lainnya (significant
indicator). Hasil tersebut tidak sejalan atas studi oleh Pangestu dan Wijaya (2014).

Andriani dan Herlina (2015) melakukan studi mengenai pengaruh
kinerja modal intelektual (VAIC™) terhadap kinerja keuangan dan nilai pasar
perusahaan manufaktur yang terdaftari di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-
2012 silam. Studi ini mendapati 3 hasil yang menunjukkan (1) modal intelektual
berpengaruh terhadap kinerja keuangan, (2) modal intelektual tidak berpengaruh
terhadap nilai pasar, (3) kinerja keuangan memediasi antara hubungan pengaruh

modal intelektual terhadap nilai pasar.

2.1.7 Modified Value Added Intellectual Capital (MVAIC)

Penelilti umumnya menguraikan 3 komponen modal intelektual (Pedro,
2018). Pasalnya, komponen VAIC™ model Pulic (1998) belum memuat komponen
relational capital (RC) dalam perhitungannya dan dalam beberapa kasus tidak lagi
sesuai dengan konteks dan kebutuhan dunia bisnis yang berkembang di era
globalisasi. Studi oleh Maji dan Goswami (2017) mengungkapkan bahwa model
MVAIC dalam beberapa kondisi justru mampu menangkap structural capital
efficiency dari perusahaan dengan lebih efektif ketimbang model VAIC™ klasik.
Maka, MVAIC merupakan model modifikasi perhitungan kinerja modal intelektual
yang lebih komprehensif berdasarkan pengertian para ahli dengan memperhatikan

perkembangan dunia bisnis.
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Modified Value Added Intellectual Capital merupakan model
pengukuran kinerja modal intelektual yang berbasis pada model VAIC™ oleh Pulic
(1998) yang dikembangkan oleh Ulum (2014). Model ini tidak jauh berbeda dari
konsep yang dikembangkan oleh Pulic (1998) VAIC™ dan menawarkan konsep
revisi atas model perhitungan modal intelektual (intellectual capital) terbaru.
MVAIC adalah pengembangan VAIC™ yang mengukur kinerja modal intelektual
yang memuat satu komponen tambahan selain 3 komponen perhitungan tersebut
yakni relational capital (RC) (Ulum, 2017:125). Secara sederhada kerangka

MVAIC dijabarkan pada Gambar 2.2 berikut ini.

VALUE ADDED EFFICIENCY OVERALL

(=)
(=)

Human
Capital
(HC)

Structural
Capital
(SC)

Intellectual
Capital

: \ XL
o
m

Relational
Capital RCE
(RC)

MVAIC

Capital
Employed
(CE)

Gambar 2.2 Kerangka MVAIC
Sumber: Ulum (2017:126).

Komponen modal relasi (relational capital) yang berwarna kelabu pada
kerangka tersebut merupakan komponen yang ditambahkan pada kerangka
VAIC™, VAIC™ menjumlahkan value added human capital (VAHU), structural
capital coefficient (STVA), dan value added capital employed (VACA). MVAIC

memperluas perhitungan dengan memasukkan koefisien relational capital
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efficiency (RCE) yang menggambarkan besaran nilai tambah (value added yang
dihasilkan dari setiap modal relasi. Modal relasi (relational capital) diproksikan
dengan biaya pemasaran (Ulum et al., 2014) dengan perhitungan sebagai berikut.
Pertama-tama adalah menghitung value added.

VA=0OP+EC+D+A
Keterangan:
OP: operating profit
EC: employee cost
D: depresiasi
A: amortisasi
Setelah mendapatkan nilai value added (VA) selanjutnya dapat melakukan
perhitungan capital employed efficiency (CEE), human capital efficiency (HCE),
structural capital efficiency (SCE), relational capital efficiency (RCE), lalu
kemudian menjadi total untuk mendapatkan jumlah kinerja modal intelektual
(MVAIC).
Langkah kedua adalah menghitung capital employed efficiency (CEE).

CEE=VA /CE
Keterangan:
VA: value added
CE: nilai buku perushaan dari total aset
Langkah ketiga adalah menghitung human capital efficiency (HCE).

HCE = VA / HC
Keterangan:
VA: value added

HC: total gaji dan upah
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Langkah keempat adalah menghitung structural capital efficiency (SCE).
Perhitungan  komponen  structural capital dapat dihitung dengan
memperkurangkan value added (VA) dengan human capital (HC).

SCE=SC/VA

Keterangan:
SC:VA-HC

VA: value added

Langkah kelima adalah menghitung relational capital efficiency (RCE).
RCE=RC/VA

Keterangan:

RC: biaya marketing

VA: value added

Langkah terakhir adalah menghitung total keseluruhan kinerja modal intelektual
(MVAIC). Dengan rumus sebagai berikut.

MVAIC = CEE + HCE + SCE + RCE

Meski karena terbilang baru, jumlah artikel dan penelitian menggunakan
MVAIC tak sebanyak yang telah menggunakan VAIC™ . namun sudah terdapat
sejumlah penelitian yang menggunakan MVAIC untuk menjadi dasar pengukuran
kinerja modal intelektual (intellectual capital). Semisal studi yang dilakukan Ulum
et al. (2014) terhadap perusahaan perbankan yang terdaftar di BEIl pada tahun
2009-2012 menunjukkan adanya pengaruh positif kinerja modal intelektual yang

diproksikan dengan MVAIC terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor
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perbankan dan menyimpukan MVAIC relevan untuk dijadikan dasar pengukuran
kinerja IC pada seluruh sektor bisnis. Studi berikutnya oleh Ulum, Kharismawati,
dan Syam (2017) terhadap 50 perusahaan dengan kapitalisasi terbesar di BEI
menunjukkan adanya pengaruh positif modal intelektual terhadap kinerja
keuangan. Selain di Indonesia, dari India Maji dan Goswami (2017) dengan model
penelitian serupa menggunakan MVAIC untuk menguji pengaruh kinerja modal
intelektual terhadap kinerja keuangan perushaaan dan berhasil pula menemukan

adanya pengaruh positif.

2.1.8 Kinerja Perusahaan

Kinerja keuangan mengukur kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba. Mengukur kinerja perusahaan adalah penting agar dapat
memperoleh tolok ukur kemampuan perusahaan dalam mengelola dan
mengalokasikan segala sumber daya yang dimilikinya selama periode tertentu.
Pengukuran kinerja keuangan membantu untuk menilai perubahan sumber daya
ekonomi yang mungkin dikendalikan di masa depan. Kinerja keuangan dapat
diukur dengan menggunakan rasio profitabilitas, likuiditas, solvency, dan
kemampuan menebus utang (repayment capacity).

Penelitian ini mengangkat penilaian kinerja perusahaan dari sisi
kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan (profitability). Terdapat
sejumlah rasio profitabilitas yang umum digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan menghasilkan keuntungan bagi investor yakni Return on Equity
(ROE), Return on Asset (ROA), Earning per Share (EPS), dan sebagainya. Return
on Equity adalah tingkat persentase pengembalian laba bersih (earning) dari tiap
rupiah yang diinvestasikan oleh investor. Rumusnya adalah dengan membagi laba

bersih dengan total ekuitas kepemilikan shareholder. Earning Per Share adalah
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rasio yang menggambarkan perolehan laba bersih untuk tiap lembar saham
(Subramanyam, 2014:38). Sementara Return on Asset (ROA) menunjukkan
kemampuan menghasilkan laba dari setiap rupiah aset yang dimiliki perusahaan
(Keown et al. 2017:141).

Kinerja keuangan yang menjadi variabel dalam penelitian ini diukur
dengan menggunakan return on asset (ROA). ROA sesuai dengan skema
penelitian yang dapat digunakan untuk menggambarkan tingkat efisiensi laba yang
dihasilkan dari penggunaan aset berwujud (tangible) dan juga aset tidak berwujud
(intangible) yang merupakan bagian dari intellectual capital. Penggunaan ROE dan
EPS dapat menjerumuskan pada double counting (perhitungan berulang) atas
elemen atau akun yang sama yakni ekuitas dimana VACA sebagai komponen

perhitungan MVAIC memuat perhitungan ekuitas dan laba bersih (Ulum, 2007)

2.1.9 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan lahir dari persepsi investor terhadap perusahaan yang
diabstraksikan dalam wujud harga saham. Naik turunnya nilai perusahaan
mencerminkan perubahan persepsi investor secara umum terhadap harga saham
suatu perusahaan. Peningkatan harga saham menggambarkan peningkatan nilai
perusahaan yang mengindikasikan semakin makmurnya pemegang saham, vice
versa. Tingkat kesejahteraan pemegang saham adalah tujuan jangka panjang
setiap perusahaan secara umum. Nilai perusahaan diukur melalui rasio yang dapat
mempresentasikan kinerja saham perusahaan yang diperdagangkan di pasar
modal.

Market price per share

PBV =
Book Value per share
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Untuk mengukur nilai perusahaan, terdapat rasio-rasio yang disebut
rasio penilaian. Rasio penilaian ini akan memberikan informasi seberapa besar
perusahaan akan dinilai oleh masyarakat sehingga mereka tertarik untuk membeli
saham dengan harga lebih tinggi dibanding nilai bukunya. Untuk mengukur nilai
perusahaan dapat dilakukan dengan rasio price to book value (PBV). PBV
merupakan rasio yang menunjukkan nilai harga saham, apakah sifatnya
overvalued (di atas) atau undervalued (di bawah) nilai buku saham
(Subramanyam, 2014:267). Overvalued atau undervalued tersebut
memungkinkan untuk meninjau hidden value yang diakibatkan dari adanya kinerja
modal intelektual. Rumus PBYV adalah sebagai berikut.

Jika hasil perbandingan semakin besar, maka nilai perusahaan juga
menjadi lebih besar. Untuk perusahaan yang beroperasi dengan baik nilai rasio ini

akan menunjukkan nilai di atas satu yang berarti harga pasar sahamnya lebih

besar dari nilai bukunya.

2.2 Penelitian Terdahulu

Studi empiris yang menguji pengaruh modal intelektual terhadap kinerja
perusahaan dan nilai perusahaan dengan menggunakan VAIC™ telah banyak
dilakukan oleh peneliti dari dalam dan luar negeri. Begitupun penelitian yang
menguji pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan.

Ozkan et al. (2017) melakukan penelitian mengenai hubungan modal
intelektual dan kinerja keuangan 44 perusahaan perbankan yang beroperasi di
Turki sejak tahun 2005 hingga tahun 2014. Penelitian tersebut menemukan bahwa
perbankan yang ada di Turki umumnya dipengaruhi oleh HCE (Human Capital

Effeciency) sebagai salah satu komponen dari tiga komponen VAIC™. Selain itu,
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hasil penelitian tersebut lebih jauh mengamati pengaruh spesifik VAIC terhadap
jenis perbankan dan menemukan bahwa perbankan yang bergerak pada lini
pendanaan investasi memiliki kinerja modal intelektual yang lebih baik.
Dzenopoljac dan Janosevic (2016) melakukan penelitian pengaruh modal
intelektual terhadap kinerja keuangan perusahaan-perusahaan industri Teknologi
Informasi dan Komunikasi (TIK) yang ada di Serbia pada tahun 2009-2013
menggunakan VAIC™. Penelitian tersebut memperoleh temuan bahwa modal
intelektual berpengaruh terhadap kinerja keuangan.

Di dalam negeri Ulum (2009) meneliti hubungan modal intelektual
terhadap kinerja perusahaan perbankan di Indonesia pada tahun 2004 hingga
tahun 2006. Temuan dari penelitan tersebut menunjukkan modal intelektual
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan
dengan rasio ATO, ROA, dan Growth of Revenue (GR). Suhendah (2012)
menemukan hasil bahwa modal intelektual berpengaruh signifikan terhadap
profitabilitas dan produktivitas perusahaan. Hermawan dan Mardiyanti (2016)
melakukan penelitian terhadap perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2010-2013. Penelitian tersebut menguji pengaruh
modal intelektual terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan dengan
ROA, ROE, dan EPS. Hasilnya menunjukkan bahwa modal intelektual
berpengaruh terhadap ketiga kinerja keuangan tersebut. Dengan model penelitian
yang serupa, Rini dan Boedi (2016) juga berhasil membuktikan pengaruh
signifikan 1C terhadap kinerja keuangan pada perusahaan perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013-2015.

Selain itu, terdapat sejumlah penelitan yang membangun model
pengujian mediasi kinerja perusahaan antara pengaruh modal intelektual terhadap

nilai perusahaan dengan menggunakan VAIC™. Sunarsih et al. (2012) melakukan
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penelitian yang menguji pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan
dengan kinerja keuangan sebagai variabel mediasi. Studi empiris tersebut
mengambil sampel seluruh perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dalam rentang periode 2005 hingga tahun 2010. Studi tersebut
mengungkapkan (1) modal intelektual memiliki pengaruh positif terhadap kinerja
keuangan yang diproksikan dengan ROE, (2) modal intelektual tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan price to book value (PBV), (3)
kinerja keuangan sebagai variabel mediasi terbukti mampu memediasi hubungan
pengaruh antara modal intelektual terhadap nilai perusahaan.

Penelitian lainnya dengan model yang sama dilakukan oleh Yuskar dan
Novita (2014). Studi tersebut mencoba kembali menguji pengaruh modal
intelektual terhadap nilai perusahaan yang dimediasi kinerja keuangan sebagai
variabel intervening. Studi tersebut berfokus mengangkat sampel pada
perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di BEI sejak tahun 2010-2013.
Variabel kinerja keuangan diproksikan dengan ROE dan EPS sementara nilai
perusahaan diproksikan dengan PBV. Hasilnya tak jauh berbeda dengan
penelitian Sunarsih (2012) dimana (1) modal intelektual berpengaruh positif dan
signifikan terhadap ROE dan EPS, (2) modal intelektual tidak berpengaruh secara
langsung terhadap nilai perusahaan, (3) namun Kkinerja keuangan terbukti
memediasi hubungan pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan.
Suhendra (2015) melakukan studi dengan model penelitian yang serupa dengan
menguji pengaruh modal intelektual (VAIC™) terhadap nilai perusahaan dengan
kinerja keuangan sebagai variabel perantara. Penelitian tersebut menunjukkan
beberapa hasil diantaranya (1) modal intelektual berpengaruh secara signifikan
terhadap profit, valuasi pasar, dan pertumbuhan, (2) modal intlektual tidak

berpengaruh signifikan terhadap produktivitas dan nilai perusahaan, (3) modal
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intelektual berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan diperantarai oleh
kinerja keuangan.

Awaliyah dan Safriliana (2016) melakukan studi untuk menguji pengaruh
modal intelektual terhadap nilai perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) rentang tahun 2011-2015. Modal Intelektual diproksikan
dengan VAIC™dan nilai perusahaan diproksikan dengan PBV dan EPS. Hasilnya
menunjukkan bahwa modal intelektual berpengaruh positif terhadap kedua
variabel nilai perusahaan tersebut. Sayyidah dan Saifi (2017) melakukan studi
mengenai pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan dengan
profitabilias sebagai variabel moderasi. Studi tersebut dilakukan pada perusahaan
sub sektor properti dan real estate Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013 hingga
2015. Penelitian ini menunjukkan (1) adanya keterkaitan signifikan antara
pengaruh intellectual capital (VAIC™) terhadap nilai perusahaan yang diproksikan
dengan Tobin’s Q, (2) human capital efficiency memberikan pengaruh yang paling
signifikan terhadap nilai perusahaan, dan (3) ROI sebagai indikator profitabilitas

perusahaan memaoderasi pengaruh intellectual capital terhadap Tobin’s Q.

2.3 Kerangka Konseptual
Berdasarkan pemaparan teori yang telah diberikan dengan berbagai
faktor yang diidentifikasi, maka kerangka konseptual pada penelitian ini

digambarkan sebagai berikut.

Kinerja Keuangan
H1 H3
H4

Nilai Perusahaan

Modal Intelektual

H2

Gambar 2.3 Kerangka Konseptual
Sumber: Sunarsih (2012)
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2.4 Hipotesis Penelitian
2.4.1 Pengaruh modal intelektual terhadap kinerja perusahaan

Berdasarkan teori berbasis sumber daya, perusahaan dicerminkan
sebagai kumpulan dari aset berwujud. Hitt et.al (2015) mengungkapkan di era
industri berbasis pengetahuan (knowledge-based) pengetahuan memegang
makna yang strategis di dalam perusahaan. Baiknya pengelolan sumberdaya
berikaitan erat dengan penerapan manajemen pengetahuan (knowledge
management). Semakin baik suatu perusahaan dalam mengelola serta
memanfaatkan modal intelektual yang dimiliki, maka akan mampu untuk
menciptakan kompetensi unik dan khas dalam mengelola sumberdaya berwujud
(tangible resources) dan (intangible resources) yang dimilikinya. Keuinikan
tersebut akan memposisikan perusahaan dalam pengaruh yang menguntungkan
dalam suatu struktur pasar (Kengatharan, 2018).

Modal intelektual yang terdiri dari human capital, structural capital, dan
relational capital dapat menciptakan efisiensi proses operational perusahaan
melalui skill mengorganisasi, skill profesionalitas, kreativitas, costumer and
supplier relationship, proses unik dan sulit ditiru, yang akan berbuah
pemangkasan non-value added activity dan efisiensi dalam proses operasional
perusahaan. Dengan kata lain, terjadi pemanfaatan dan pengelolaan aset
perusahaan yang semakin efisien dalam menghasilkan laba (Nimtrakoon, 2014).
Efisiensi pemanfaatan aset yang digerakkan oleh pengetahuan dapat terekam
(captured) peningkatannya pada rasio tingkat pengembalian (return) atas aset dan
ekuitas yang dikelola. Peningkatan modal intelektual perusahaan akan
meningkatkan kemampuan perusahaan untuk melakukan efisiensi yang berhujung
pada kinerja yang membaik. Hal tersebut mengisyaratkan relasi positif kinerja

modal intelektual yang mempengaruhi kinerja perusahaan.
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Menurut Ulum (2009) modal intelektual diyakini memainkan peran yang
penting dalam peningkatan kinerja keuangan. Peneliti lainnya yakni Faza dan
Hidayah (2014), Nazari dan Goswami (2017), Ulum (2017), serta Xu dan Li (2018)
dalam penelitianya membuktikan bahwa modal intelektual (MVAIC) berpengaruh
secara positif terdahap kinerja keuangan perusahaan. Studi yang dilakukan oleh
Amyulianthy dan Murni (2015) membuktikan modal intelektual berpengaruh positif
dan signifikan terhadap ROE dan ROA. Namun, Ulum (2009) berpendapat bahwa
dalam model menguji pengaruh modal intelektual terhadap kinerja perusahaan
ROE dianggap tidak tepat untuk dijadikan variabel dependen sebab dapat
menimbulkan double counting nilai ekuitas. Atas dasar tersebut, ROA dianggap
proksi yang tepat dari kinerja keuangan. Berdasarkan temuan tersebut maka

diajukan hipotesis sebagai berikut:

H1: Intellectual Capital (MVAIC) berpengaruh positif terhadap kinerja

keuangan (ROA).

2.4.2 Pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan teori stakeholder, seluruh aktivitas perusahaan bermuara
pada penciptaan nilai (value creation). Dalam konteks modal intelektual,
penciptaan nilai tersebut dilakukan dengan memaksimalkan pemanfaatan unsur-
unsur modal intelektual yang mencakup human capital, physical capital, structural
capital, dan customer capital. Value creation tersebut menghasilkan nilai tambah
yang menjadi kontribusi manfaat yang semakin besar kepada stakeholder
perusahaan.

Maji dan Goswami (2017) mengungkapkan adanya nilai yang

tersembunyi yang disebut hidden value antara nilai pasar dan nilai buku
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perusahaan. Selisih nilai buku dan nilai pasar perusahaan tersebut diindikasikan
tercipta dari masuknya konsep modal intelektual. Mengacu pada teori sinyal,
kinerja modal intelektual dapat menjadi sinyal baik (good news) sehingga mampu
mendongkrak penilaian pasar terhadap nilai perusahaan. Juwita dan Angela
(2016) serta Awaliayah dan Safriliana (2016) membuktikan kinerja modal
intelektual (VAIC™) berpengaruh positif terhadap nilai pasar perusahaan yang
diproksikan dengan PBV. Subramanyam (2014:267) mengungkapkan bahwa PBV
dalam hal interpretasi PBV tepat digunakan untuk melihat overvalued dan
undervalued dari nilai suatu perusahaan. Atas dasar tersebut, PBV adalah pilihan
yang tepat untuk melihat dugaan pengaruh hidden value yang dimaksud.
Berdasarkan teori dan temuan tersebut maka diajukan hipotesis sebagai berikut:

Ho: Intelelctual capital (MVAIC) berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan (PBV).

2.4.3 Pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan

Nilai perusahaan tercermin dari harga saham perusahaan yang
merupakan bentukan persepsi investor menilai suatu perusahaan. Hal itu tidak
terlepas dari pengaruh kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan
merupakan refleksi kemampuan manajemen perusahaan untuk meningkatkan
kekayaan pemegang saham. Kinerja keuangan merupakan hasil yang diperoleh
manajemen setelah menjalankan operasional perusahaan selama kurun periode
tertentu yang melibatkan sumberdaya yang ada di perusahaan, yang juga
termasuk diantaranya modal intelektual. Setiawanta (2019) menjelaskan bahwa
kinerja keuangan yang positif menjadi dasar untuk menilai prospek perusahaan
kedepannya.

Manajemen yang berkinerja baik akan dengan sengaja mengirimkan

informasi positif (good news) atas prospek perusahaannya. Informasi kabar bagi
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investor untuk menentukan harga berdasarkan risiko saham. Perusahaan yang
berkinerja baik juga memiliki keunggulan daya saing yang tinggi dan merupakan
kabar baik untuk prospek jangka panjang perusahaan. Jika informasi tersebut
dianggap kredibel maka akan terkonfirmasi pada peningkatan harga saham
(Setiawanta, 2019). Maka semakin tinggi kinerja keuangan maka akan semakin
tinggin nilai perusahaan.

Dugaan kuat tersebut telah didukung dengan sejumlah penelitian yang
membuktikan kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan
diantaranya, Sunarsih dan Mendra (2012), Yuskar dan Novita (2014), Kurniawan
(2014), Werastuti (2014). Berdasarkan teori dan penelitian-penelitian tersebut
maka dapat diajukan hipotesis sebagai berikut:

Hs: Kinerja Keuangan (ROA) berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan (PBV).

2.4.4 Pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan melalui kinerja

keuangan sebagai mediasi

Seluruh aktivitas perusahaan bermuara pada penciptaan nilai (value
creation). Di era knowledge-based economy saat ini, pengetahuan berupa
kemampuan profesional, pengendalian teknologi otomatis, kekuatan relasi
supplier, kreatifitas, memainkan peran strategis di dalam perusahaan sebagai
penggerak nilai dalam seluruh proses aktivitas di dalam perusahaan
(Kengatharan, 2018). Namun terdapat sejumlah hasil penelitian empris yang
mengungkapkan bahwa pengetahuan berupa kekuatan modal intelektual tidak
memiliki pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan yakni Faza dan Hidayah

(2014) serta Andriani dan Herlina (2015). Hal ini dikarenakan informasi modal
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intelektual bukan merupakan sinyal yang secara langsung dipertimbangkan oleh
investor dalam menilai dan mempersepsikan harga saham suatu perusahaan.

Sementara di sisi lain, modal intelektual berupa human capital, structural
capital, relational capital diyakini meurpakan faktor sentral dalam mewujudkan
kemampuan bersaing perusahaan melalui value creation dengan menciptakan
proses yang lebih efisien, biaya yang lebih rendah, inovasi dan kreativitas lebih
bernilai, kenyamanan kustomer. Kesemua itu, memberikan kontribusi postif
terhadap kinerja keuangan perusahaan Kurniawan (2014) dan Werastuti (2014).

Berdasarkan teori sinyal, nilai perusahaan merupakan cerminan dari
persepsi investor atas kinerja perusahaan yang baik (good news). Investor
mengapresiasi perusahaan yang berkinerja baik dengan harga yang lebih tinggi.
Repi et.al (2018) menyatakan bahwa kinerja keuangan perusahaan merupakan
salah satu faktor signifikan yang mempengaruhi nilai perusahaan. Hal tersebut
memunculkan dugaan modal intelektual tidak berpengaruh langsung terhadap nilai
perusahaan (Faza dan Hidayah 2014; Andriani dan Herlina 2015). Namun, justru
mengisyarakatkan adanya hubungan pengaruh tidak langsung modal intelektual
sebagai value driver terhadap capaian kinerja perusahaan yang menjadi dasar
penilaian suatu perusahaan oleh investor. Dengan kata lain baiknya kinerja
keuangan yang dihasilkan dari modal intelektual, merupakan jembatan pengaruh
tidak langsung antara modal intelektual terhadap nilai perusahaan. Oleh karena
itu, dapat ditarik suatu benang merah bahwa modal intelektual dapat
mempengaruhi nilai perusahaan melalui mediasi kinerja keuangan.

Hipotesis tersebut didukung dengan sejumlah penelitian dengan

rancang model kinerja keuangan memediasi pengaruh modal intelektual terhadap

nilai perusahaan secara tidak langsung seperti, Sunarsih dan Mendra (2012),
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Yuskar dan Novita (2014), Werastuti (2014). Berdasarkan uraian tersebut maka
diajukan hipotesis sebagai berikut:
Ha: Intellectual capital (MVAIC) berpengaruh terhadap nilai perusahaan

(PBV) melalui kinerja keuangan (ROA)
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METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk menguiji hipotesis yang menjelaskan sifat
dan hubungan tertentu dengan investigasi korelasional. Penelitian ini
menggunakan desain explanatory, yakni upaya menjelaskan korelasi antar

variabel dengan menganalisis hubungan serta pengaruh antara variabel
independen terhadap variabel dependen. Variabel independen dalam penelitian

ini adalah modal intelektual, variabel dependennya adalah nilai perusahaan, dan
variabel mediasinya adalah kinerja keuangan. Penelitian ini menggunakan study
setting noncontrived, yaitu penelitian yang berproses secara nhormal tanpa adanya
perekayasaan objek penelitian dengan intervensi peneliti terhadap objek yang

diteliti pada tataran rendah.

Proses penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif. Data
dalam penelitian ini diperoleh dari data sekunder yang diolah, dianalisis, kemudian
diproses sehingga dapat memperoleh gambaran mengenai hubungan antara
variabel-variabel dari objek yang diteliti. Untuk mempermudah analisis, peneliti
menggunakan program SPSS 25 (Ghozali, 2018:3) untuk mengolah dan
menganalisis data. Program Aplikasi SPSS adalah perangkat lunak (aplikasi) yang
didesain untuk manajemen dan analisis data seperti statistik deskriptif, teknik

multivariat, dan analisis time series (Sekaran dan Bougie, 2016: 328). Data

sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan sektor perbankan

43
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diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) serta beberapa yang

langsung diperoleh dari situs resmi perusahaan.

3.2 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data
sekunder yang bersumber dari laporan tahunan perusahaan sektor perbankan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sejak tahun 2016 hingga tahun 2018.
3.3 Populasi dan Sampel
3.3.1 Populasi Penelitian

Populasi merupakan keseluruhan objek atau subjek yang berada pada

satu wilayah dan memenuhi syarat-syarat tertentu yang dibatasi berkaitan dengan

masalah penelitian (Sekaran dan Bougie, 2016:236). Populasi yang digunakan

dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2016-2018.

3.3.2 Sampel Penelitian

Sampel adalah sejumlah unit dengan karakteristik tertentu yang
ditarik dari suatu populasi. Metode sampling digunakan untuk meneliti populasi
yang besar sehingga penelitian tetap dapat dilakukan meski mendapati
keterbatasan dana, tenaga, dan waktu (Sekaran dan Bougie, 2016:237). Maka dari
itu, sampel yang ditarik dari populasi haruslah sampel yang representatif atau
mewakili populasi secara umum.

Metode penentuan sampel yang digunakan adalah purposive

sampling yaitu sampel yang ditentukan sesuai dengan kriteria yang di tentukan

oleh peneliti (Sekaran dan Bougie, 2016:248). Kriteria pengambilan sampel

penelitian ini adalah sebagai berikut.
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1. Perusahaan sektor perbankan menerbitkan laporan keuangan tahunan
(annual report) yang dipublikasikan di website resmi BEI ataupun website
resmi perusahaan yang dipublikasikan sejak akhir periode tahun 2016
hingga akhir periode 2018.

2. Perusahaan sektor perbankan yang memilki data lengkap yang berkaitan
dengan variabel penelitian.

3. Perusahaan tidak mengalami kerugian selama tahun pengamatan.
Bertujuan untuk menjaga agar pengamatan unit kontribusi modal
intelektual atas Return on Asset (ROA) yang mencerminkan tingkat
efisiensi asset terhadap ukuran Laba. Jika mengalami kerugian maka, tidak
mengalami laba.

Berdasarkan kriteria tersebut, purposive sampling adalah sebagai berikut.

Tabel 3.1 Proses Pengambilan Sampel

Keterangan Jumlah
Perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di BEI periode 45
2016-2018
Tidak memenuhi kriteria:
1. Perusahaan yang tidak lagi terdaftar di Bursa Efek (2)
Indonesia karena mengalami delisting pada tahun
periode 2016-2018
2. Perusahaan memiliki data yang tidak lengkap berkaitan (2)
dengan variabel yang akan diteliti
3. Perusahaan yang mengalami kerugian pada tahun (12)
pengamatan
Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel 29
Tahun 2016-2018 3 Tahun
Total Sampel 87
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3.4  Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data merupakan cara yang digunakan peneliti

dalam mengumpulkan data untuk mendukung penelitiannya. Adapun teknik

pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan cara.

1. Dokumentasi, yaitu penggunaan data yang berasal dari dokumen-
dokumen yang telah ada yang dilakukan dengan menelusuri data-data
terkait yang diperlukan dari laporan tahunan (annual report) perusahaan
sektor perbankan tahun 2016-2018.

2. Studi kepustakaan (library research), yaitu dengan mengumpulkan dan
mempelajari literatur yang berkaitan dengan penelitian. Hal tersebut

berguna untuk mendukung pembahasan teori serta membahas masalah

dalam penelitian.

3.5 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional
3.5.1. Variabel Penelitian
1. Variabel bebas (independent variable)
Variabel bebas atau independent variable adalah variabel yang diduga
memberikan pengaruh pada variabel terikat. Variabel bebas dalam
penelitian ini adalah modal intelektual yang diproksikan dengan
Modified-Value Added Intellectual Capital (MVAIC).
2. Variabel terikat (dependent variable)
Variabel terikat atau dependent variable adalah variabel yang

dipengaruhi oleh variabel lainnya atau variabel yang terikat oleh variabel



47

lainnya. Variabel terikat dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan

yang diproksikan dengan price to book value (PBV).

3. Variabel Mediasi

Variabel mediasi adalah variabel yang memperkuat atau memperlemah

hubungan antara satu variabel dengan variabel lainnya. Variabel

mediasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan

yang diproksikan dengan return on asset (ROA).

3.5.2 Definisi Operasional
Definisi operasional adalah uraian untuk memberikan arah kejelasan

mengenai bagaimana menemukan dan mengukur variabel-variabel yang diteliti

dengan cara merumuskannya. Definisi operasional atas variabel-variabel dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut.
3.5.2.1 Variabel Independen Modal Intelektual

Variabel independen penelitian ini adalah modal intelektual yang
diproksikan dengan Modified-Value Added Intellectual Capital (MVAIC). Modal
intelektual merupakan hasil dari penjumlahan human capital efficiency (HCE),
structural capital efficiency (SCE), capital employed efficiency (CEE), dan
relational capital efficiency (RCE). Secara utuh Ulum (2014) menguraikan
kerangka perhitungan MVAIC sebagai berikut.
Tahap Pertama: Menghitung Value Added (VA).
Value added merupakan selisih antara nilai output dan input

VA=0OP+EC+D+A

Keterangan:

OP : operating profit
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EC : employee cost
D . depresiasi
A : amortisasi

Output (OUT) merepresentasikan pendapatan dan input (IN) mencakup
seluruh beban yang dikeluarkan perusahaan untuk memperoleh pendapatan pada
suatu periode. Sebagai catatan, model VAIC™ dan juga MVAIC, keduanya tidak
memasukkan komponen beban karyawan (labor expense) ke dalam perhitungan
input (IN). Karena beban karyawan dianggap sebagai driver penggerak (Pulic,
1998).

Tahap Kedua: Menghitung Capital Emplyoed Efficiency (CEE).

CEE adalah indikator untuk mengukur efisiensi penambahan value
added yang diciptakan dari 1 unit physical capital employed (CE). Hasil
perhitungan ini berbentuk rasio yang menunjukkan besaran kontribusi oleh setiap
unit CE terhadap value added perusahaan. Pulic mengasumsikan bahwa jika
perusahaan menghasilkan return yang lebih besar dari tiap unit CE dari pada

perusahaan lain, maka perusahaan tersebut lebih baik memanfaatkan CE-nya

(Ulum, 2017).
CEE = E
CE
Keterangan
CEE . Capital Employed Efficiency
VA : Value Added
CE :Nilai buku dari total Aset

Tahap Ketiga: Menghitung Human Capital Efficiency (HCE).
HCE adalah indikator untuk mengukur efisiensi penambahan value added
yang diciptakan dari 1 unit human capital (HC). Hasil perhitungan ini berbentuk

rasio yang menunjukkan besaran kontribusi oleh setiap unit HC terhadap value
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added perusahaan. MVAIC model memperlakukan tenaga kerja sebagai entitas
penciptaan nilai (value creating entity). Hubungan antara VA dan HC menunjukkan

bahwa adanya kemampuan HC untuk menciptakan nilai di dalam perusahaan.

HCE = E
HC
Keterangan
HCE . Human Capital Efficiency
VA : Value Added
HC : Beban tenaga kerja (total gaji, upah, dan pendapatan

karyawan)
Tahap Keempat: Menghitung Human Structural Capital Efficiency (SCE).
SCE adalah indikator untuk mengukur efisiensi penambahan value
added yang diciptakan dari 1 unit structural capital (SC). Structural capital (SC)
adalah kemampuan perusahaan dalam menjalankan proses produksi dengan
dukungan struktur dan sistem kerja perusahaan sehingga karyawan dapat
menghasilkan kinerja intelektual. Hasil perhitungan ini berbentuk rasio yang

menunjukkan besaran kontribusi oleh setiap unit SC terhadap value added

perusahaan.
SCE = E
VA
Keterangan
SCE . Structural Capital Efficiency
VA : Value Added

SC : VA-HC
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Tahap Kelima: Menghitung Human Relational Capital Efficiency (RCE).

RCE adalah indikator untuk mengukur efisiensi penambahan value
added yang diciptakan dari 1 unit relational capital (RC). Hasil perhitungan ini
berbentuk rasio yang menunjukkan besaran kontribusi oleh setiap unit RC

terhadap value added perusahaan.

RCE = R—C
VA
Keterangan
RCE : Relational Capital Efficiency
VA : Value Added
RC . Biaya pemasaran

Tahap Keenam: Menghitung Modified Value Added Intellectual Capital
(MVAIC).

MVAIC mengindikasikan kemampuan intelektual suatu perusahaan
yang juga dianggap sebagai salah satu BPI (Business Performance Indicator).
MVAIC merupakan penjumlahan dari 4 komponen Kkinerja efisiensi modal
intelektual sebelumnya, yaitu: CEE, HCE, SCE, dan RCE. Penjabaran rumusnya
sebagai berikut.

MVAIC = CEE + HCE + SCE + RCE

Keterangan

MVAIC :  Modified Value Added Intellectual Capital
CEE :  Capital Employed Efficency

HCE :  Human Capital Efficiency

SCE . Structural Capital Efficiency

RCE . Relational Capital Efficiency
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3.5.2.2 Variabel Terikat Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan merupakan nilai yang diukur dalam jumlah moneter di

mana pembeli bersedia untuk membayar ketika perusahaan dijual (Husnan dan

Pudjiastuti, 2015:5). Nilai ini merupakan persepsi investor terhadap ekspektasi

kemakmuran yang dihasilkan dari suatu perusahaan. Tingkat kesejahteraan

pemegang saham kemudian menjadi tujuan jangka panjang setiap perusahaan
secara umum (Anthony dan Govindarajan, 2014).

PRV = Harga Pasar Saham
" Nilai Buku Saham

3.5.2.3 Variabel Mediasi Kinerja Keuangan
Variabel mediasi dapat memengaruhi hubungan antar variabel

independen dan dependen dengan memperkuat atau memperlemahnya (Sekaran

dan Bougie, 2016:324). Variabel mediasi pada penelitian ini adalah kebijakan

kinerja keuangan yang diproksikan dengan ROA.

ROA merefleksikan perolehan keuntungan dari efisiensi perusahaan
dalam memanfaatkan total aset (Xi dan Li., 2018). ROA dapat dihitung dengan
memperbandingan antara perolehan laba bersih setelah pajak dengan seluruh
total aset yang dimiliki perusahaan dalam satu periode pelaporan. Oleh karena itu,
perhitungan ROA dapat diilustrasikan sebagai berikut.

Laba Bersih Setelah Pajak
Total Aset

ROA =

3.6. Analisis Data
Analisis data adalah rangkaian kegiatan penelaahan, pengelompokkan,

sistematisasi, penafsiran dan verifikasi data agar sebuah fenomena memiliki nilai
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sosial, akademis, dan ilmiah. Metode analisis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah analisis statistik dan analisis jalur (path analysis) yang

merupakan bagian dari analisis regresi berganda. Media analisis data adalah

dengan menggunakan aplikasi komputer SPSS 25.

3.6.1  Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah proses transformasi data penelitian dalam
bentuk tabulasi sehingga mudah dimengerti dan diinterpretasikan. Statistik
deskriptif dalam penelitian ini digunakan untuk memberikan gambaran tentang
variabel penelitian yang diangkat secara statistik tanpa bemaksud membuat
kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi (Sugiyono, 2014:147).
Statistik diukur dari minimum, maksimum, rata-rata, median dan standar deviasi

dari masing-masing variabel yang digunakan yaitu MVAIC, ROA, dan PBV.

3.6.2 Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik dipakai untuk memenuhi asumsi dari model regresi

untuk menghindari perolehan yang bias. Uji asumsi klasik melibatkan uji
normalitas, uji multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas.
3.6.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah model regresi variabel

dependen dan variabel independen atau keduanya telah terdistribusi secara

normal atau tidak. Terdapat dua pendekatan untuk mendeteksi apakah residual

berdistribusi normal atau tidak, yaitu dengan analisis grafik dan analisis statistik

(Ghozali, 2018:161), Uji normalitas pada penelitian ini digunakan dengan uji
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analisis grafik yang bertujuan untuk menguji normalitas data dalam penelitian.
Analisis grafik menggunakan histogram untuk membandingkan antara data
observasi dengan distribusi yang mendekati distribusi normal. Dengan melakukan

pengamatan tampilan grafik histogram distribusi normal ditandai dengan pola data
yang terdistribusi mengikuti standar normalitas (Ghozali, 2018:160).
3.6.2.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
menunjukkan adanya korelasi antar variabel bebas dengan variabel lainnya. Jika
ada korelasi yang tinggi antar variabel-variabel independennya, maka hubungan

antara variabel independen terhadap variabel dependennya menjadi terganggu.

Selain itu, deteksi terhadap multikolinearitas juga bertujuan untuk menghindari
kebiasan dalam proses pengambilan kesimpulan mengenai pengaruh pada uji

parsial masing-masing variabel terhadap variabel dependen (Sekaran dan Bougie,
2016:316).

Untuk mendeteksi adanya multikolinearitas antar variabel independen
dapat dilihat dari tolerance dan variance inflation factor (VIF). Jika nilai tolerance
mendekati 1 atau kurang dari 1 maka tidak terdapat korelasi antar variabel

independen. Jika nlai VIF di sekitar angka 1 atau tidak lebih dari 1, maka tidak

terdapat multikolinearitas pada variabel independen dalam regresi. Jika VIF < 10

dan nilai toleransi di atas 0.10, maka juga tidak terdapat gejala multikolinearitas
(Ghozali, 2018: 107).
3.6.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam regresi

terjadi kesamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain.
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Jika varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka
disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas . Model
yang baik adalah yang menunjukkan homoskedastisitas atau dengan kata lain
tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2018:137).

Heteroskedastisitas terjadi jika pada scatterplot titik-titiknya mempunyai
pola teratur, baik menyempit, melebar maupun bergelombang-gelombang.
Sementara homoskedastisitas terjadi jika pada scatterplot titik-titik hasil
pengolahan data menyebar di bawah maupun di atas titik origin (angka nol) pada
sumbu Y dan tidak mempunyai pola teratur.

3.6.3 Analisis Jalur (Path Analysis)

Ghozali (2016:249) menyatakan bahwa analisis jalur adalah perluasan

dari analisis linear berganda yang bertujuan untuk menaksir hubungan kausalitas

antar variabel. Kausalitas antar variabel telah dibentuk dengan model

berdasarkan landasan teoretis. Metode ini memiliki kelebihan dibandingkan

dengan regresi linear karena selain menemukan pengaruh langsung, model

analisis jalur juga dapat menemukan pengaruh tidak langsung dalam hubungan
antar variabel melalui variabel mediasi.

3.6.3.1 Persamaan Struktural
Sesuai dengan kerangka pemikiran, maka terdapat dua persamaan
struktural yang menunjukkan hubungan yang dihipotesiskan. Berikut gambaran

skema struktural yang dihipotesiskan dalam penelitian ini.
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Nilai Perusahaan (Y)
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Gambar 3.1 Analisis jalur
Sumber: Ghozali (2018:246)

Modal Intelektual (X1)

v

Keterangan: X1 = Modal Intelektual
X2 = Kinerja Keuangan
y = Nilai Perusahaan

Simbol € menggambarkan variabel lain yang berpengaruh terhadap x»

dan Y tetapi variabel tersebut tidak dilibatkan dalam model penelitian. Nilai €

dihitung dengan /1 — adjusted R?.

3.64 Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh

yang signifikan antara variabel independen terhadap variabel dependen. Dalam

pengujian hipotesis perlu ditetapkan hipotesis nol (Ho) dan hipotesis alternatif (Ha).

Hipotesis nol (Hg) merupakan hipotesis yang menyatakan tidak ada pengaruh yang
signifikan antara variabel independen terhadap variabel dependen dan hipotesis
alternatif (H.) akan menyatakan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara

variabel independen terhadap variabel dependen (Sekaran dan Bougie,

2016:260).
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3.6.4.1 Uji Sobel (Sobel Test)

Dalam penelitian ini terdapat variabel mediasi yaitu kinerja keuangan
yang diproksikan dengan ROA. Pengujian terhadap variabel mediasi dilakukan
dengan prosedur Uji Sobel. Penguijian ini dilakukan dengan cara menguiji kekuatan
pengaruh tidak langsung variabel independen terhadap variabel dependen melalui
variabel mediasi. Pengaruh tidak langsung independen (X) ke dependen (Y)
melalui mediasi (Z) dihitung dengan cara mengkalikan jalur X— Y (a) dengan jalur
Z—Y(b) atau ab. Jadi koefisien ab = (c — ¢’), dimana c adalah pengaruh X terhadap

Y tanpa mengontrol Z, sedangkan ¢’ adalah koefisien pengaruh X terhadap Y

setelah mengontrol Z (Ghozali, 2018:241-245). Standard error koefisien a dan b

ditulis dengan Sa dan Sb yang kemudian menggambarkan besarnya standard
error pengaruh tidak langsung (indirect effect). Sekaran dan Bougie (2016:325)

memaparkan Sa, sebagai berikut.

Sab = Vb2 Sa? + a2Sb? + Sa2Sbh?

Kemudian untuk menguiji signifikansi pengaruh tidak langsung secara

parsial, maka t hitung dari koefesien ab dihitung dengan rumus :

. ab
" Sab

Nilai t hitung ini akan dibandingkan dengan t tabel. Apabila nilai t hitung

lebih besar dari t tabel maka disimpulkan terjadi pengaruh mediasi antara variabel

independen terhadap dependen.
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3.6.4.2 Uji Koefisien Determinasi (R?)
Uji koefisien determinasi menunjukkan seberapa besar persentase
sumbangan dari variabel independen terhadap variabel dependen baik secara

parsial maupun simultan. Besarnya kontribusi variabel X terhadap naik turunnya

variabel Y harus dihitung dengan rumus koefisien determinasi (R?x 100%) dengan

syarat 0 < R? < 1, dimana R? menggambarkan koefesien korelasi yang

dikuadratkan (Ghozali, 2018:97).

Jika nilai R? yang ditunjukkan kecil, artinya kemampuan variabel-

variabel bebas dalam menjelaskan variabel terikat amat terbatas. Nilai koefisien

determinasi antara 0 sampai dengan 1. Misalnya koefisien determinasi =0,70

maka dapat dijelaskan bahwa variabel-variabel bebas dapat menjelaskan secara

linear variabel terikat sebesar 70%. Atau ada sekitar 30% dari variabel terikat yang

tidak dapat dijelaskan secara linear oleh variabel-variabel bebas.

3.6.4.3 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)

Uji statistik t dilakukan untuk menerangkan seberapa jauh pengaruh
satu variabel independen secara individual dalam menejelaskankan variasi
variabel dependen. Uji t dapat dilakukan dengan membandingkan t tabel dan t
hitung. Jika t hitung > t tabel maka hipotesis dapat diterima (Sekaran dan Bougie,
2016:302). Begitupun sebaliknya, jika t hitung < t tabel maka hipotesis dapat
ditolak. Selain itu uji t juga dapat dilakukan dengan melihat nilai signifikansi t
masing-masing variabel pada output regresi melalui SPSS dengan significant level
0,05 (a= 5%). Jika nilai signifikansi < 0,05 maka hipotesis dapat diterima (koefisien

regresi tidak signifikan). Sementara jika nilai signifikansi > 0,05 maka hipotesis
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dapat ditolak oleh karena koefisien regresi tidak signifikan (Ghozali, 2018:99).
Dimana dapat diartikan bahwa secara individual variabel independen berpengaruh

atau tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.



BAB V
PENUTUP
5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh modal intelektual
terhadap nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel intervening
merupakan jenis penelitian kuantitatif dengan bentuk hubungan kausal.
Berdasarkan data yang telah dikumpulkan dan diolah menggunakan analisis jalur
(path analysis), maka dapat diambil kesimpulan terkait hipotesis penelitian yang
telah dikembangkan sebagai berikut:

1. Modal Intelektual berpengaruh signifikan dan positif terhadap kinerja
keuangan. Dengan demikian hipotesis pertama diterima dengan kata
lain modal intelektual yang diproksikan Modified Value Added
Intellectual Capital (MVAIC) berpengaruh terhadap kinerja keuangan
yang diproksikan Return on Asset (ROA). Hasil studi ini sejalan dengan
penelitian oleh yang menemukan adanya pengaruh siginfikan kinerja
modal intelektual terhadap kinerja perusahaan.

2. Modal Intelektual tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian hipotesis pertama kedua ditolak dengan
kata lain modal intelektual yang diproksikan Modified Value Added
Intellectual Capital (MVAIC) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan Prive to Book Value (PBV). Hasil studi ini
sejalan dengan penelitian oleh yang menemukan tidak adanya
pengaruh siginfikan kinerja modal intelektual terhadap nilai.

3. Modal Intelektual berpengaruh signifikan dan positif terhadap kinerja
keuangan. Dengan demikian hipotesis ketiga diterima dengan kata lain

kinerja keuangan vyang diproksikan Return on Asset (ROA)
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berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang diproksikan Price to Book
Value (PBV). Hasil studi ini sejalan dengan penelitian oleh yang
menemukan adanya pengaruh siginfikan kinerja keuangan perusahaan
terhadap nilai perusahaan.

Modal Intelektual berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai
perusahaan melalui kinerja keuangan sebagai mediasi. Dengan
demikian hipotesis keempat diterima dengan kata lain modal intelektual
yang diproksikan Modified Value Added Intellectual Capital (MVAIC)
berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price
to Book Value melalui mediasi kinerja keuangan yang diproksikan
Return on Asset (ROA). Hasil studi ini sejalan dengan penelitian oleh
yang menemukan adanya pengaruh siginfikan kinerja modal intelektual

terhadap nilai perusahaan dengan mediasi kinerja keuangan.

5.2 Keterbatasan Penelitian

1.

2.

Sampel yang digunakan pada penelitian terbatas pada perusahaan-
perusahaan sektor jasa perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, yang merupakan sub sektor dari sektor keuangan dan jasa.
Sementara sektor keuangan dan jasa juga hanya satu dari 3 sektor high
intensive intellectual company.

Variabel kinerja keuangan terbatas hanya diproksikan dengan ROA
dan variabel nilai perusahaan terbatas pada PBV, sementara masih

banyak indikator kinerja dan nilai perusahaan lainnya.

5.3 Saran

Berdasarkan keterbatasan-keterbatasan yang ada pada penelitian dan

berdasarkan hasil temuan yang diperoleh maka ada beberapa saran yang

peneliti berikan. Berikut adalah saran yang dapat dipertimbangkan:
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1. Bagi penelitian selanjutnya, sampel penelitian yang dipilih adalah
sebaiknya high intensive IC selain perusahaan perbankan diantaranya
masih ada perusahaan sektor Teknologi dan Informasi dan sub-sektor
Jasa Transportasi yang juga sedang intensif mengembangkan modal
intelektual agar dapat pula diketahui pengaruh modal intelektual pada
sektor perusahaan padat IC lainnya.

2. Bagi penelitian selanjutnya, variabel penelitian sebagai indikator kinerja
perusahaan dapat dikembangkan selain ROA dan indikator nilai
perusahaan selain PBV yakni Earning Per Share (EPS), Price Earning
Ratio (PER), Market to Book Value (MB), dan Asset Turn Over (ATO).

3. Bagi manajemen perusahaan perbankan, agar memberikan perhatian
pengembangan modal intelektual khususnya human capital dan
structural capital di dalam perusahaannya sehingga dapat

meningkatkan kinerja menjadi lebih baik dan efisien.
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SAMPEL PENELITIAN

PERUSAHAAN PERBANKAN TERDAFTAR DI BEI 2017-2019
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No. Nama Perusahaan Kode Tahun MVAIC | ROA PBV
Bank X % X
2016 2,53 0,91 4,10
1 PT. Ban Rakyat Indonesia AGRO | 2017 265 0.86 3.02
Agroniaga Tbk.
2018 3,36 0,80 1,51
2016 2,56 0,66 1,10
2. ?t-)rk Bank Capital Indonesia BACA | 2017 237 053 1,10
2018 2,71 0,55 1,44
2016 1,89 1,03 0,63
3. | PT. Bank Bukopin Tbk. BBKP | 2017 1,64 0,13 0,54
2018 1,50 0,36 0,36
2016 2,82 1,69 2,25
4. | PT. Bank Mestika Dharma Tbk. | BBMD | 2017 3,42 2,23 1,87
2018 3,28 1,78 1,88
2016 3,18 1,89 1,19
5, 'Fr)gk Bank Negara Indonesia BBNI | 2017 | 3,40 | 1,94 | 183
2018 3,52 1,87 1,58
2016 3,31 2,61 2,04
6. PT. Bank Rakyat Indonesia BBRI 2017 223 258 268
(Persero) Tbk.
2018 3,37 1,15 2,57
2016 3,31 1,22 1,02
7. PT. Bank Tabungan Negara BBTN 2017 3.33 1,16 1,75
(Persero) Tbk.
2018 2,93 0,82 1,16
PT. Bank Danamon Indonesia 2016 269 1.60 0.98
Thk : : i
8. BDMN | 2017 2,81 2,33 1,70
2018 2,69 1,57 1,79
2016 2,26 0,93 0,82
9. | PT. Bank Ganesha Thbk. BGTG
2017 2,21 1,28 0,83
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2018 | 1,33 | 094 | 0,79
2016 | 217 | 1,13 | 341
10. glé?ain\l](a?amé):rg%u%? BJBR | 2017 | 2,20 | 1,07 | 2,30
2018 | 2,39 | 1,18 | 1,74
2016 | 311 | 239 | 121
11, | 1. Bank Pempangunan BJTM | 2017 | 310 | 225 | 136
2018 | 2,87 | 2,01 | 1,26
2016 | 243 | 124 | 2,07
12, ?gl'(_Ba”k Maspion Indonesia BMAS | 2017 | 2,39 | 1,15 | 1,50
2018 | 2,07 | 067 | 1,40
2016 | 2,80 | 1,41 | 1,77
13, ?gk_Ba”kMa”di”(Persero) BMRI | 2017 | 324 | 1,91 | 2,20
2018 | 345 | 215 | 1,95
2016 | 2,38 | 1,11 | 0,36
14. | PT. Bank Bumi Arta Tbk. BNBA | 2017 | 262 | 128 | 047
2018 | 2,90 | 086 | 0,46
2016 | 2,33 | 086 | 0,63
15. | PT. Bank CIMB Niaga Tbk. BNGA | 2017 | 2,73 | 1,12 | 0,92
2018 | 2,94 | 099 | 0,60
2016 | 2,74 | 118 | 1724
16. ?gl'(_Ba”k Maybank Indonesia | gn; | 2017 | 269 | 1,12 | 0,86
2018 | 2,94 | 089 | 0,66
2016 | 2,67 | 1,19 | 1,78
17. | PT. Bank Sinarmas Tbk. BSIM 2017 2,40 1,05 2,86
2018 | 158 | 083 | 1,67
2016 | 2,49 | 2,05 | 0,97
18. EI;'SE?';TTTS‘E“”Q’"” Pensiunan | pron | 2017 | 2,13 | 1,49 | 0,84
2018 | 2,84 | 222 | 1,08
2016 | 3,30 | 1,35 | 295
19, | PT. Bank Mayapada MAYA | 2017 | 2,93 | 090 | 2,74
Internasional Tbk.
2018 | 2,37 | 091 | 447
20. MCOR | 2016 | 1,85 | 018 | 1,01
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PT. Bank China Construction 2017 1,80 0,32 1,44
Bank Indonesia Tbk. 2018 2,09 0,43 0,94

2016 2,92 1,64 1,44

21. | PT. Bank Mega Tbk. MEGA | 2017 2,94 1,60 1,78
2018 3,35 1,46 2,68

2016 2,95 1,30 1,24

22. | PT. Bank OCBC NISP Thbk. NISP 2017 3,12 1,41 0,99
2018 3,39 1,52 0,83

2016 1,82 0,34 2,49

23. | PT. Bank Nationalnobu Tbk. NOBU | 2017 1,78 0,32 3,08
2018 1,65 0,35 3,18

2016 3,62 1,26 0,54

24. | PT. Bank Pan Indonesia TbK. PNBN | 2017 3,16 0,94 0,76
2018 3,85 1,05 0,71

2016 2,82 1,37 1,34

25, ::L'o?ngika Vi’gggfg;dara SDRA | 2017 | 3,38 | 1,62 | 0,96
2018 4,27 1,36 0,88

Sumber : idx.co.id diakses pada 15 Desember 2019




LAMPIRAN 2

Identitas Diri
Nama

Tempat, Tanggal Lahir
Jenis Kelamin
Alamat Rumah
Telpon Rumah dan HP

Alamat E-mail

Riwayat Pendidikan
1. Pendidikan Formal

a. SD Nusantara

b. SMP Negeri 3 Makassar
c. SMA Negeri 2 Makassar

d. S1 Akuntansi Universitas Hasanuddin

BIODATA

: Andi Muhammad Alief Ichwan Mawladri

: Ujung Pandang, 07 September 1997
. Laki-laki

: JI. Toddopuli 7 No.3, Makassar

;-1 +6282333334714

: andialiefichwan@gmail.com
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(2003-2009)

2. Pendidikan Non Formal/Training/Seminar

a. Pelatihan Basic Character Study Skill

Universitas Hasanuddin

b. Latihan Kepemimpinan tingkat 1 IMA

c. Latihan Kepemimpinan tingkat 2

d. GenBIl Family Camp (GFC)

e. Leadership Camp Jakarta

(2009-2012)
(2012-2015)

(2015-2020)

(2015)
(2016)
(2016)
(2016)

(2019)


mailto:andialiefichwan@gmail.com
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Riwayat Prestasi

1. Prestasi Akademik

a. Juara | APA Fest IAl sektor kawasan Indonesia Timur (2017)
b. Juara 4 Nasional APA Fest IAl (2017)
c. Juara 3 Debat Akuntansi Nasional (2019)

2. Prestasi Non Akademik

a. Beasiswa Provinsi Sulawesi Selatan (2015)
b. Beasiswa PPA (2016)
c. Beasiswa Chartered Accountant oleh 1Al (2017)
d. Beasiswa Unggulan Bank Indonesia (2018)

Pengalaman

1. Organisasi

a.

b.

e.

Ketua Wilayah Generasi Baru Indonesia (GenBl) SulSel (2019-2020)
Pengurus lkatan Mahasiswa Akuntansi (2017-2018)

Kader Forum Studi Ekonomi Islam (FOSEI)

Anggota Keluarga Masijid Darul lImi Fakultas Ekonomi

Kader Himpunan Mahasiswa Islam Cab. Makassar Timur Bastra 150

2. Pertukaran Pelajar

a.

Young South East Asia Leaders Initiative (YSEALI) Academic Fellows

Spring 2019 di University of Connecticut, Amerika Serikat.

Makassar, April 2020

Andi Muhammad Alief Ichwan Mawladri
A31115052



LAMPIRAN 3

Firer dan William

Intellectual Capital
and Traditional
Measures of

ROA, ATO, dan MB

PETA TEORI
Peneliti Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian
(Tahun) Penelitian
Dependen:

VAIC™ berperngaruh positif

Value and Financial
Performance

CEE, HCE, dan SCE

(2003) Corporate {?Xl%plenden: terhadap kinerja keuangan.
Performance CEE, HCE, dan SCE
An Enjplrlf:al Dependen: 1. IC berpengaruh positif
Investigation of The | o e’ vig terhadap nilai pasar dan
Relationship Between a erhadap niial pasar da
Chen et al. Intellectual Canital kinerja perusahaan.
(2005) and Firms’ Marpket Independen: 2. R&D berpengaruh
VAIC: terhadap kinerja

perusahaan.

Tan et al. (2007)

Intellectual Capital
and Financial
Returns of
Companies

Dependen:
ROE, ASRM dan EPS

Independen:
VAIC:
CEE, HCE, dan SCE

IC berpengaruh positif
terhadap kinerja
perusahaan, baik untuk
dalam jangka pendek
maupun jangka panjang.
Kontribusi IC terhadap
kinerja perusahaan
berbeda-beda menurut
jenis industrinya.

Ulum (2007)

Pengaruh Intellectual
Capital Terhadap
Kinerja Keuangan
Perusahaan
Perbankan

di Indonesia

Dependen:
ROA

Independen:
VAIC:
CEE, HCE, dan SCE

IC berpengaruh positif
terhadap kinerja
keuangan perusahaan
dalam jangka pendek.
IC berpengaruh positif
terhadapan kinerja
keuangan perusahaan
dalam jangka panjang.
ROGIC tidak
berpengaruh terhadap
kinerja keuangan
perusahaan.

Kuryanto (2008)

Pengaruh Modal
Intelektual Terhadap
Kinerja

Dependen:
ROE, ASR, EPS

Independen:
VAIC:
CEE, HCE, dan SCE

IC tidak berpengaruh
positif terhadap kinerja
perusahaan baik untuk
jangka pendek ataupun
jangka panjang.
ROGIC tidak
berpengaruh positif
teradap kinerja
perusahaan.

Sunarsih et al.
(2012)

Pengaruh Modal
Intelektual Terhadap
Nilai Perusahaan
Dengan Kinerja
Keuangan Sebagai
Variabel Intervening
pada Perusahaan
yang Terdaftar Di
Bursa Efek Indonesia

Dependen:
PBV

Independen:
VAIC:
CEE, HCE, dan SCE

Intervening:
ROE

IC berpengaruh positif
terhadap kinerja
keuangan perusahaan.
IC secara tidak langsung
mempengaruhi nilai
perusahaan melalui
perantara kinerja
keuangan.
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Yuskar dan
Novita (2014)

Analisis Pengaruh
Intellectual Capital
Terhadap Nilai
Perusahaan Dengan
Kinerja Keuangan
Sebagai Variabel
Intervening pada

Dependen:
PBV

Independen:
VAIC:
CEE, HCE, dan SCE

IC berpengaruh positif

. terhadap kinerja

keuangan.

Kinerja keuangan
berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

IC tidak berpengaruh
langsung terhadap nilai
perusahaan.

Suhendra (2015)

Eg:g;ﬁt:ﬁn Intervening: . IC berpengaruh secara
Di Indonesia ROE dan EPS tidak langsung terhadap
nilai perusahaan atas
proksi kinerja keuangan.
IC berpengaruh
signifikan terhadap
profitabilitas, valuasi
dan pertumbuhan
Dependen: pasar,
Tol:F))in’s Q (growth)
The Influence of IC tidak berpengaruh
. . signifikan terhadap
Intellectual Capital on | Independen: s .
Firm Value towards VAIC: produktifitas dan nilai

Manufacturing
Performance in
Indonesia

CEE, HCE, dan SCE

Intervening:
ROA, ATO, MB, dan
EPS

perusahaan.

. Valuasi pasar signifikan

berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.
Modal intelektual yang

. dimediasi oleh kinerja

perusahaan positif
berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Amyulianthy dan
Murni (2015)

Intellectual Capital
and Firm Performace

Dependen:
ROE dan ROA

Independen:
VAIC:
CEE, HCE, dan SCE

VAIC™ berperngaruh positif
terhadap kinerja
perusahaan.

Andriani dan
Herlina (2015)

The Effect of
Intellectual Capital on
Financial
Performance and
Market Value of
Manufacturing
Companies Listed in
the Indonesia Stock
Exchange 2010-2012

Dependen:
PBV dan PER

Independen:
VAIC:
CEE, HCE, dan SCE

Intervening:
ROA, ROE, dan EPS

Modal intelektual
berpengaruh positif
terhadap kinerja
keuangan.

Modal intelektual tidak
berpengaruh signifikan
terhadap nilai
perusahaan.

Kinerja keuangan
mampu memediasi
pengaruh modal
intelektual terhadap nilai
perusahaan.

Dependen: Modal intelektual
Pengaruh Intellectual | PBV dan EPS berpengaruh positif
Awaliyah dan Capital pada Nilai terhadap PBV.
Safriliana (2016) | Perusahaan Independen: Modal intelektual
Perbankan VAIC: berpengaruh positif
CEE, HCE, dan SCE terhadap EPS.
Pengaruh Intellectual | Dependen:

Aritonang dan
Sugiono (2016)

Capital terhadap
Kinerja Keuangan.
Studi pada
Perusahaan Non
Keuangan yang

ROA, ROE, ATO, dan
GR

Independen:
VAIC:

IC berpengaruh positif
terhadap seluruh
variabel dependen.

. CEE dan SCE adalah

indikator paling signifian
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Terdaftar di BEI
periode 2012-2014

CEE, HCE, dan SCE

berpengaruh terhadap
variabel dependen.

Performance of
Indonesia Biggest
Companies

CEE, HCE, RCE, dan
SCE

Analisis: 3. CEE juga berpengaruh
PLS signifikan untuk jangka
panjang.
1. Modal Intelektual
) berpengaruh positif
Dep_er]den. terhadap Tobin’s Q.
Tobin's Q 2. HCE berpengaruh
Pengaruh Intellectual ) ositif terphadga Tobin's
. Capital terhadap Nilai | Independen: P P
ggi);iyl(%%q%an Perusahaan dengan VAIC: 3 SCE dan CEE tidak
Profitabilitas sebagai CEE, HCE, dan SCE T
. ) signifikan berpengaruh
Variabel Moderasi "
y terhadap Tobin’s Q
Moderasi: ;
ROI 4. ROl memoderasi
pengaruh VAIC™
terhadap Tobin’s Q
o Dependen:
Modified Value Added
Intellectual Capital Eg& ROA, MB, dan
Coefficient (MVAIC) Studi tersebut menemukan
Ulum et al. and Traditional ) bahwa modal intelektual
(2017) Financial IMnslleApl)ce;lden. berpengaruh positif

terhadap kinerja keuangan.

Sumber: berbagai sumber (diolah).
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LAMPIRAN 4

Descriptive Statistics

Minimum | Maximum | Mean Std. Deviation
MVAIC 75 1,12 427 26116 ,66183
ROA 75 ,13 261| 1,2013 ,63072
PBV 75 A7 1,85| 1,1264 ,31445
Valid N 75

(listwise)
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LAMPIRAN 5

UJI NORMALITAS

Persamaan 1

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: ROA

Expected Cum Prob

‘0,0 02 04 06 03 10

Observed Cum Prob

Persamaan 2

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: PBV
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04 .
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LAMPIRAN 6

UJI HETEROSKEDASTISTAS

Persamaan 1

Persamaan 2

Model R —
Signifikan Signifikan

MVAIC .091 .095

ROA .355
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LAMPIRAN 7
UJI MULTIKOLINEARITAS
Persamaan 1 Persamaan 2
Model
Tolerance VIF Tolerance VIF
MVAIC 1.000 1.000 0,584 1.714
ROA 0,584 1.714
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LAMPIRAN 8
Output Persamaan 1
Coefficients?
Unstandardized Coefficients Standardized
Model Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) -,405 ,229 -1,764 ,082
MVAIC ,615 ,085 ,645 7,217 ,000
a. Dependent Variable: ROA
Output Persamaan 2
Coefficients?®
] o Standardized
Model Unstandardized Coefficients Coefficients . sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 1,061 ,147 7,242 ,000
ROA ,186 ,073 374 2,546 ,013
MVAIC -,061 ,070 -,128 -,871 ,387

a. Dependent Variable: PBV
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LAMPIRAN 9
ANALISIS JALUR
(PATH ANALYSIS)
Modal gioef(') '§é§15 Nilai
Intelektual 9.9 Perusahaan
MVAIC PBV
(X1) (Y)
Coef. 0,048
Sig. 0.016
Coef. 0.615 . Coef. 0.186
Sig. 0.000 Kinerja Sig. 0.013
Keuangan
ROA
(X2)




LAMPIRAN 10
KOEFISIEN DETERMINASI
Persamaan 1
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square )
Square Estimate
1 ,6452 ,416 ,408 ,48512

a. Predictors: (Constant), MVAIC
b. Dependent Variable: ROA

Persamaan 2

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square ]
Square Estimate
1 ,3072 ,094 ,069 ,30337

a. Predictors: (Constant), MVAIC, ROA
b. Dependent Variable: PBV
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LAMPIRAN 10
UJI HIPOTESIS SECARA PARSIAL
: : Arah t L .
Hipotesis Hipotesis | Hitung t Tabel | Kriteria Hasil
, : t hitung .
Hipotesis Pertama (H1) (+) 7,217 | 1,98861 > t tabel Diterima
. . t hitung .
Hipotesis Kedua (H2) O] 0,871 | 1,98861 > t tabel Ditolak
, : . t hitung .
Hipotesis Ketiga (H3) (+) 2,546 | 1,98861 > t tabel Diterima
Hipotesis Keempat (H4) (+) 2,383 | 1,98861 t hitung Diterima

> t tabel




