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ABSTRAK

Penelitian  ini  bertujuan  untuk  menguji  pengaruh  Modal
Intelektual,Struktur Modal dan Return On Equity terhadap Nilai Perusahaan.
Modal intelektual diukur menggunakan Value Added Intellectual Coefficient
(VAIC), Struktur Modal diukur menggunakan Debt Equity Ratio (DER) dan
profitabilitas dilihat Dari Return On Equity (ROE). Sedangkan variabel dependen
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Nilai Perusahaan yang dinilai dengan
menggunakan Price to Book Value (PBV).

Populasi yang digunakan penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2013-2015 yang begerak
di sektor jasa sub transportasi. Metode sampel penelitian menggunakan purposive
sampling. Model statistika yang digunakan adalah analisis regresi data panel.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh signifikan
Modal Intelektual terhadap Nilai Perusahaan, Struktu Modal berpengaruh
signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Return On Equity berpengaruh signifikan
terhadap Nilai perusahaan.

Kata kunci: Modal Intelektual, Struktur Modal, Return On Equity, Nilai

Perusahaan
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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of Intellectual Capital, Capital
Structure and Return On Equity to Company Value. Intellectual capital is
measured using Value Added Intellectual Coefficient (VAIC), Capital Structure is
measured using Debt Equity Ratio (DER) and profitability seen from Return On
Equity (ROE). While the dependent variable used in this study is the Company
Value which is assessed by using Price to Book Value (PBV).

The population used in this study are companies registered in the Jakarta
Islamic Index (JI) in 2013-2015 which are moving in the sub sector of
transportation services. Method of research sample using purposive sampling. The
statistical model used is panel data regression analysis.

The test results show that there is no significant effect of Intellectual
Capital on Corporate Value, Struktu Capital significant effect on Corporate Value,
Return On Equity has a significant effect on company value.

Keywords: Intellectual Capital, Capital Structure, Return On Equity, Corporate

Value
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Belakangan ini pemerintah gencar menginformasikan investasi di berbagai
proyek, terutama proyek infrastruktur yang masuk dalam Masterplan Percepatan
dan Perluasan Pembangunan Ekonomi Indonesia (MP3EI). Sejumlah kemetrian
aktif merespon isu ini dengan mempublikasikan berbagai investasi yang menjadi
ruang lingkup kementriannya. Investasi sedang dalam sorotan karena merupakan
suatu pilar yang sangat menentukan pertumbuhan ekonomi nasional saat ini.
Setelah kinerja ekspor terus melemah dan penyerapan APBN (konsumsi
pemerintah) cenderung kurang berkualitas karena tidak terdistribusi merata dan
banyak menumpuk pada akhir tahun. Mengingat isu transportasi publik saat ini
sedang dalam sorotan, perlu diinformasikan secara detail tentang rencana-rencana
dan realisasi investasi di sektor transportasi publik, seperti proyek-proyek yang
sudah, sedang, dan akan digarap investor dan pemerintah maupun proyek yang
digarap swasta melalui skema kemitraan (public private partnership).

http://dephub.go.id/post/read/investasi-di-sektor-transportasi-14679

Sektor transportasi merupakan salah satu unsur penting dalam tahap
pertumbuhan ekonomi nasional saat ini, adanya sistem transportasi meningkatkan
mobilitas masyarakat karena memberikan akses langsung terhadap perdagangan,
jasa, informasi, angkutan dan eksplorasi. Sektor transportasi merupakan cermin

dari perekonomian suatu negara. Baik transportasi darat, udara, dan air adalah
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faktor penting pendukung dan penggerak roda perekonomian nasional. Menurut
data dari Badan Pusat Statistik 2014, perekonomian Indonesia yang diukur
berdasarkan besaran PDB atas dasar harga berlaku pada triwulan 111-2014
mencapai Rp2.619,9 triliun, sedangkan PDB atas harga konstan 2000 mencapai
Rp745,6 triliun. Dari sisi produksi, pertumbuhan ekonomi triwulan 111-2014
pertumbuhan tertinggi dicapai sektor pengangkutan dan komunikasi yang tumbuh
sebesar 9,01%. Secara keseluruhan pemerintah perlu terus memperbaiki sistem
transportasi dan meningkatkan kemampuan dari segi sumberdaya manusia,

permodalan dan investasi.

Intellectual capital (IC) di Indonesia mulai berkembang setelah
munculnya PSAK No.19 (revisi 2000) tentang aktiva tidak berwujud (Yuniasih et
al, 2010). Dalam PSAK No. 19 disebutkan bahwa aktiva tidak berwujud adalah
aktiva nonmoneter yang dapat diidentifikasi dan tidak mempunyai wujud fisik
serta dimiliki untuk digunakan dalam menghasilkan atau menyerahkan barang
atau jasa, disewakan kepada pihak lainnya, atau untuk tujuan administratif (Ikatan
Akuntan Indonesia, 2007). Beberapa contoh dari aktiva tidak berwujud telah
disebutkan dalam PSAK No. 19 (revisi 2000) antara lain ilmu pengetahuan dan
teknologi, desain dan implementasi sistem atau proses baru, lisensi, hak kekayaan
intelektual, pengetahuan mengenai pasar dan merek dagang (termasuk merek
produk/brand names). Hal ini menandakan bahwa IC telah mendapat perhatian.
Akan teapi dalam praktiknya perusahaan-perusahaan di Indonesia belum
memberikan perhatian yang lebih terhadap ketiga komponen IC yaitu human

capital, structural capital, dan customer capital. Padahal agar dapat bersaing



dalam era knowledge based business, ketiga komponen IC tersebut diperlukan

untuk menciptakan value added bagi perusahaan (Sawarjuono dan Kadir, 2003).

Ulum (2008) menyatakan bahwa penciptaan nilai yang tidak berwujud
(intangibel value creation) harus mendapatkan perhatian yang cukup karena hal
ini memiliki dampak yang sangat besar terhadap kinerja perusahaan. Lebih lanjut
ulum menyatakan bahwa dalam value creation, format yang terukur/berwujud
(tangibel form) seperti pendapatan tergantung pada format yang tidak berwujud
(intangible form). Hal ini dapat dicontohkan, apabila perusahaan bertujuan untuk
meningkatkan penciptaan laba, maka diperlukan pelayanan dan hubungan yang
baik dengan pelanggan. Pelayanan yang baik akan memuaskan pelanggan
sehingga terwujud pelanggan yang setia. Pulic (2000) dalam ulum (2008)
menyarankan sebuah pengukuran tidak langsung terhadap IC vyaitu dengan
mengukur efisiensi dari nilai tambah yang dihasilkan oleh kemampuan intelektual
perusahaan VAIC (Value Added Intellectual Coeficient). VAIC dikelompokan

menjadi 3 komponen yaitu, pyhsical capital, human capital dan structural capital.

Saat ini dunia usaha tergantung pada masalah pendanaan, dunia usaha
mengalami kemunduran yang diakibatkan dari banyaknya lembaga- lembaga
keuangan yang mengalami kesulitan keuangan sebagai adanya kemacetan kredit
pada dunia usaha tanpa memperhitungkan batas maksimum pemberian kredit
dimasa lalu oleh perbankan dan masalah kelayakan kredit yang disetujui (safrida,
2008) .Masalah struktur modal juga merupakan masalah yang sangat penting bagi
setiap perusahaan, karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek

yang langsung terhadap posisi keuangan perusahaan. Suatu perusahaan yang



mempunyai struktur modal yang tidak baik dan mempunyai hutang yang sangat
besar akan memberikan beban berat kepada perusahaan yang bersangkutan
(Riyanto, 2001). Menurut Munawir (2006) DER adalah rasio antara total hutang
dan total modal sendiri, dia mendefinisikan bahwa rasio ini menunjukan beberapa
bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan hutang. Menurut
Sutrisno (2009) semakin tinggi DER, maka komposisi hutang juga semakin tinggi,
sehingga akan berakibat pada semakin rendahnya kemampuan untuk membayar
dividen. Teori struktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan, apabila kebijakan investasi dan kebijakan dividen
dipegang konstan. Dengan kata lain, seandainya perusahaan mengganti modal
sendiri dengan hutang (atau sebaliknya) apakah harga saham akan berubah,
apabila tidak merubah keputusan-keputusan keuangan lainya. Jika perubahan
struktur modal tidak merubah nilai perusahaan, berarti bahwa tidak ada struktur
modal yang terbaik. Struktur modal yang dapat memaksimumkan nilai
perusahaan, atau harga saham, adalah struktur modal yang terbaik (Husnan,

2004).

Profitabilitas merupakan faktor yang seharusnya mendapat perhatian
penting karena untuk dapat melangsungkan hidupnya, suatu perusahaan harus
berada dalam keadaan yang menguntungkan (profitable). Tanpa adanya
keuntungan (profit),maka akan sangat sulit bagi peusahaan untuk menarik modal
dari luar. Para kreditur, pemilik perusahaan, dan terutama sekali dari pihak
manajemen perusahaan akan berusaha meningkatkan keuntungan karena disadari

benar betapa pentingnya arti dari profit terhadap kelangsungan dan masa depan



perusahaan. Kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba (ROE) penting
dalam mempengaruhi nilai perusahaan, karena ROE menunjukan apakah
perusahaan tersebut mempunyai prospek yang baik di masa yang akan datang.
Dengan demikian setiap perusahaan akan selalu berusaha meningkatkan
profitabilitasnya, karena semakin tinggi tingkat profitabilitas suatu badan maka
kelangsungan hidup perusahaan tersebut akan lebih terjamin (Heruningsih, 2013).
Nilai perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan membayar dividen.
Besarnya dividen ini dapat mempengaruhi harga saham. Apabila dividen yang
dibayar tinggi, maka harga saham cenderung tinggi sehingga nilai perusahaan
juga tinggi. Sebaliknya bila jika dividen yang dibayarkan kecil maka harga saham
perusahaan tersebut juga rendah. Kemampuan membayar dividen erat
hubungannya dengan kemampuan perusahaan memperoleh laba. Jika perusahaan
memperoleh laba yang besar, maka kemampuan membayar dividen juga besar.
Oleh karena itu, dengan dividen yang besar akan meningkatkan nilai perusahaan
(Martono dan Harjito, 2005:3). Terdapat banyak faktor-faktor yang dapat
menentukan nilai perusahaan. Size dianggap mampu mempengaruhi nilai
perusahaan. Karena semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka akan
semakin mudah pula perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang
bersifat internal maupun eksternal. Size dinyatakan berhubungan positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan (Rachmawati, 2011). Namun size mempunyai
nilai negatif dan signifikan oleh Siallagan dan Mas’ud (2006). Rasio harga pasar
atas nilai buku (Price to Book Value) merupakan pembagian harga pasar per

lembar saham dengan nilai buku per lembar saham. Rasio ini membandingkan



nilai pasar investasi pada perusahaan dengan biayanya. Nilai yang lebih kecil dari
1 berarti bahwa perusahaan gagal menciptakan nilai bagi pemegang

sahamnya.(Rahardjo,2009:80)

Pengetahuan investor mengenai ketiga nilai tersebut sangatlah penting
karena dapat membantu investor mengetahui saham mana yang tumbuh dan
murah.  Berdasarkan isu gencarnya pembangunan sektor transportasi dan
pembahasan di atas maka peneliti tertarik untuk membahas mengenai “Pengaruh
Modal Intelektual, Struktur Modal, ROE terhadap Nilai Perusahaan Sektor

Transportasi yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index Tahun 2013-2015”.

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan sebelumnya, maka

permasalahan yang dapat dirumuskan adalah :

1. Apakah modal intelektual berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
2. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
3. Apakah ROE berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

C. Tujuan Program Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah disajikan, maka tujuan yang

hendak dicapai dalam penelitian ini adalah:

1. Dapat memperoleh bukti empiris tentang pengaruh modal intelektual,

struktur modal, ROE terhadap nilai perusahaan.

D. Manfaat Penelitian



1. Bagi Mahasiswa
Hasil penelitian ini diharapkan bermanfaat sebagai bahan referensi
peneliti selanjutnya dan pembanding untuk memperluas wawasan yang
berhubungan dengan modal intelektual, struktur modal, ROE dan nilai
perusahaan.
2. Bagi kalangan akademis atau peneliti
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan tambahan referensi
dan dasar untuk melakukan penelitian yang berkaitan dengan modal
intelektual, struktur modal, ROE dan nilai perusahaan.
3. Bagi UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta
Menambah khasanah pembelajaran penelitian di perpustakaan,
khususnya untuk jurusan manajemen keuangan syariah dan sebagai

referensi bagi peneliti berikutnya.

E. Sistematika Pembahasan

Adapun sistematika penelitian ini adalah:

Bab | berisi pendahuluan yang menerangkan tentang alasan mengapa
penelitian ini penting dilakukan, apa tujuan dan manfaat yang mendasari

penelitian ini serta bagaimana sistematika penulisan yang akan dilalui.

Bab Il mengenai landasan teori yang berisikan tentang dasar-dasar teori
yang didapat dari literatur-literatur serta bahasan hasil-hasil penelitian sebelumnya
yang sejenis. Dalam bab ini juga diterangkan kerangka pemikiran yang dijadikan

acuan untuk melakukan penelitian.



Bab I1Il memaparkan metodologi penelitian yang akan digunakan oleh
peneliti. Oleh karena itu, pada bab ini diuraikan lokasi penelitian dan definisi
operasional, jenis penelitian dan sumber data, metode pengumpulan data, serta

metode analisis yang akan digunakan.

Bab IV berisi tentang hasil dan pembahasan setelah dilakukan penelitian
terhadap variabel-variabel yang dilibatkan. Hasil dari penelitian ini berupa hasil
uji statistik yang menggunakan aplikasi eviews 9 dan kemudian berbentuk data
matang yang sudah diolah. Pembahasan menjelaskan tentang maksud dari hasil

penelitian yang dihasilkan melalui uji statistik.

Pada bab V berisi kesimpulan dari hasil penelitian yang telah dilakukan
dan kesimpulan-kesimpulan lain yang dapat mewakili informasi keseluruhan dari
penelitian skripsi yang sudah dilakukan. Selain itu, bab V juga memuat saran-
saran yang dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan baik untuk peneliti,

kalangan akademika maupun masyarakat pada umumnya.



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan data yang telah dikumpulkan dan pengujian yang telah

dilakukan dengan menggunakan model regresi data panel, maka dapat diambil

kesimpulan sebagai berikut :

B.

1.

Modal intelektual tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hal ini disebabkan karena Modal Intelektual belum dimanfaatkan secara
optimal oleh perusahaan sehingga penciptaan nilai yang dihasilkan
komponen modal intelektual tidak berdampak pada nilai perusahaan
dikarenakan penilaian suatu perusahaan dilihat hanya dari segi laba yang
di peroleh atau fisik.

Struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Karena
keseimbangan anatara hutang dan ekuitas perusahaan sangat diperlukan,
jika tingkat hutang tinggi maka akan menimbulkan beban bunga tetap bagi
perusahaan yang akan berdampak pada resiko perusahaan sehingga
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Return On Equity berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Semakin besar kemampuan perusahaan memperoleh laba adalah indikasi
baik bagi investor dikarenakan banyaknya laba yang tersedia untuk

dibagikan kepada pemegang saham.

Implikasi

1. Bagi Perkembangan IImu Pengetahuan
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Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat memberikan suatu
wawasan dan pembuktian terbaru mengenai pengaruh modal intelektual,
struktur modal dan ROE terhadap nilai perusahaan.

Kegunaan Praktis Bagi Investor

Berdasarkan hasil penelitian ini, investor dalam membuat keputusan
berinvestasi sebaiknya tidak hanya melihat faktor Return On Equity saja
tapi juga faktor-faktor lainya, banyak faktor yang dapat menjadi indikasi
investor untuk menanamkan modalnya vyaitu tingkat hutang, hasil
penciptaan dari modal intelektual.

Kegunaan Bagi Pemangku Kebijakan

Penelitian ini  membuktikan bahwa modal intelektual yang diukur
menggunakan VAIC belum mendapat konsentrasi yang cukup, sehingga
kedepanya dapat menjadi perhatian. Perusahaan di indonesia akan lebih
dapat bersaing apabila menngunakan keunggulan kompetitif yang

dihasilkan dari komponen-komponen modal intelektual.

C. Saran

1.

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini belum mencakup seluruh
perusahaan dan industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) serta
hanya meliputi 3 tahun periode. Oleh karena itu, generalisasi kesimpulan
dalam hasil penelitian ini perlu dilakukan dengan hati-hati. Penelitian
berikutnya dapat menambah sampel penelitian dengan mengganti kriteria
dan pengelompokan perusahaan dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) serta

memperpanjang periode penelitian.
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2. Untuk penelitian selanjutnya dapat membandingkan antara metode
pengukuran variabel modal intelektual struktur modal atau mengganti

objek penelitian pada sektor lainya.
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Lampiran

Daftar Perusahaan Objek Penelitian
No | Perusahaan Kode
1 | PT. Buana Listya Tama Thk BULL
2 | PT. Cardig Aero Services Thk CAS
3 | PT. Garuda Indonesia (persero) Tbhk GIAA
4 | PT. Humpuss Intermoda Transportasi HITS
5 -Ig'?'l.(lndonesia Air Transport Thk IATA
6 | PT. Tanah Laut Thk INDX
7 | PT.ICTSI Jasa Prima Thk KARW
8 | PT. Mitrabahtera Segara Sejati MBSS
9 | PT. Mitra International Resources MIRA
10 | PT. Pelayaran Nelly Dwi Putri NELY
11 | PT. Indo Straits Tbk PTIS
12 | PT. Rig Tenders Indonesia RIGS
13 | PT. Sidomulyo Selaras Tbk SDMU
14 | PT. Samudera Indonesia SMDR
15 | PT. Pelayaran Tempuran Emas Tbk TMAS
16 | PT. Wintermar Offshore Marine Tbk WINS
17 | PT. Zebra Nusantara Thk ZBRA
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Lampiran
Hasil olah data estimasi Common Efect
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.481395 0.574367 4.320224 0.0001
X1 0.178480 0.113114 1.577877 0.1213
X2 -0.194592 0.181959 -1.069425 0.2903
X3 0.259132 0.304955 0.849738 0.3998
R-squared 0.135751 Mean dependent var 2.454902
Adjusted R-squared 0.080587 S.D. dependent var 2.543566
S.E. of regression 2.438924 Akaike info criterion 4.696176
Sum squared resid 279.5725 Schwarz criterion 4.847692
Log likelihood -115.7525 Hannan-Quinn criter. 4.754075
F-statistic 2.460835 Durbin-Watson stat 0.664942
Prob(F-statistic) 0.074213
Sumber : Olah data 2018 (eviews 9)
Hasil olah data estimasi Fixed Efect
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.803779 0.199260 19.08954 0.0000
X1 0.166502 0.141012 1.180765 0.2467
X2 -0.876539 0.174753 -5.015881 0.0000
X3 0.748738 0.280359 2.670645 0.0119




Effects Specification
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Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.774401 Mean dependent var 2.454902
Adjusted R-squared 0.636131 S.D. dependent var 2.543566
S.E. of regression 1.534317 Akaike info criterion 3.980524
Sum squared resid 72.97803 Schwarz criterion 4.738102
Log likelihood -81.50335 Hannan-Quinn criter. 4.270017
F-statistic 5.600644 Durbin-Watson stat 2.439957
Prob(F-statistic) 0.000013
Sumber : Olah data 2018 (eviews 9)
Hasil olah data estimasi Random Efect
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.842589 0.772169 3.681303 0.0006
X1 0.179014 0.123587 1.448476 0.1541
X2 -0.392303 0.218102 -1.798717 0.0785
X3 0.330658 0.284159 1.163638 0.2504
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 2.057863 0.6427
Idiosyncratic random 1.534317 0.3573

Weighted Statistics
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R-squared 0.151634 Mean dependent var 0.970640
Adjusted R-squared 0.097483 S.D. dependent var 1.611089
S.E. of regression 1.530549 Sum squared resid 110.1013
F-statistic 2.800205 Durbin-Watson stat 1.623404
Prob(F-statistic) 0.050124

Unweighted Statistics
R-squared 0.109369 Mean dependent var 2.454902
Sum squared resid 288.1068 Durbin-Watson stat 0.620391
Sumber : Olah data 2018 (eviews 9)

Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 5.484895 (16,31) 0.0000
Cross-section Chi-square 68.498271 16 0.0000

Sumber : Olah data 2018 (eviews 9)

Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects
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Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 2.769426 3 0.0428

Sumber : Olah data 2018 (eviews 9)
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