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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh corporate 

governance dan intellectual capital terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2015-2020. Panel data 

pada penelitian ini berupa 80 perusahaan dengan jumlah observasi sebanyak 480 

data. Data tersebut dianalisis menggunakan regresi data panel dengan model fixed 

effect. Temuan dari penelitian ini yaitu variabel corporate governance berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan dengan proksi proporsi komisaris independen dan 

ukuran dewan direksi, sedangkan variabel frekuensi rapat direksi dan kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh. Adapun variabel intellectual capital juga 

ditemukan berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan proksi human capital 

efficiency ratio dan namun secara negatif pada structural capital efficiency ratio 

serta intellectual capital efficiency ratio tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 

Berdasarkan hasil tersebut perusahaan dapat memaksimalkan corporate 

governance dan intellectual capital sebagai acuan untuk meningkatkan nilai 

perusahaan.  

Kata kunci: Corporate Governance, Intellectual Capital, Nilai Perusahaan, Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
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Abstract 

This study aims to examine and analyze the effect of corporate governance and 

intellectual capital on firm value in companies listed on the Indonesian Sharia Stock 

Index for the 2015-2020 period. The panel data in this study are 80 companies with 

a total of 480 observations. The data were analyzed using panel data regression with 

a fixed effect model. The findings of this study are that the corporate governance 

variable has a positive effect on firm value by proxy for the proportion of 

independent commissioners and the size of the board of directors, while the variable 

frequency of directors' meetings and institutional ownership have no effect. The 

intellectual capital variable was also found to have an effect on firm value with the 

proxies of human capital efficiency ratio, negatively on the structural capital 

efficiency ratio but intellectual capital efficiency ratio did not affect firm value. 

Based on these results the company can maximize corporate governance and 

intellectual capital as a reference to increase the value of the company. 

Keywords: Corporate Governance, Intellectual Capital, Firm Value, Indonesian 

Sharia Stock Index (ISSI) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Perusahaan berperan dalam roda perekonomian negara. Dengan 

perannya yang luas, perusahaan didirikan memiliki tujuan utama untuk 

memaksimalkan kemakmuran dan kesejahteraan pemegang saham (Sartono, 

2001). Hal ini dikarenakan pemegang saham berperan sebagai penyuplai dana 

bagi perusahaan untuk menjalankan kegiatan operasionalnya. Adapun 

beberapa pihak yang memiliki peran dalam pengelolaan perusahaan yaitu 

manajer, chief executive officers (CEO), direktur dan pemegang saham 

(shareholders) (Hong & San, 2016) sedangkan pemegang saham memiliki 

peran yang kecil dalam manajemen suatu perusahaan. Berdasarkan hal 

tersebut, terjadi pemisahan antara unsur kepemilikan dan unsur kontrol.  

Pemisahan tersebut akan berdampak pada munculnya konflik antar pihak 

yang mempunyai kepentingan. Kepentingan tersebut yakni pihak internal 

perusahaan sebagai pengelola berkepentingan untuk mewujudkan 

kesejahteraan individu, keselamatan dalam bekerja, mendapat fasilitas 

memadai yang diperoleh dari perusahaan. Sedangkan pemegang saham 

berkepentingan untuk mendapatkan keuntungan yang maksimal. Dengan 

adanya konflik tersebut, corporate governance dijadikan sebagai mekanisme 

monitoring yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan.  
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Ni, Cheng, dan Huang (2020) menyatakan bahwa nilai dari perusahaan 

yang dikembangkan merupakan acuan penting yang digunakan untuk 

menganalisis kinerja perusahaan. Nilai keuangan perusahaan yang 

dicerminkan tidak baik akan menjadi salah satu pemicu para investor 

mengurungkan niatnya untuk menanamkan modalnya. Begitu pun sebaliknya, 

apabila nilai perusahaan yang dihasilkan menunjukkan kinerja yang baik maka 

pihak luar akan tertarik untuk berinvestasi. Penelitian ini menggunakan 

corporate governance dan pengelolaan sumber daya perusahaan yaitu sumber 

daya intelektual sebagai indikator yang dapat mempengaruhi nilai dari 

perusahaan. 

Modal Intelektual (intellectual capital) perusahaan ada dalam hubungan, 

struktur (structure), sumber daya manusia (human resource) perusahaan, 

kemudian peningkatan nilai perusahaan dengan cara menumbuhkan dan 

mengelola kreativitas, inovasi, teknologi informasi dan keunggulan kompetitif 

(competitive advantage) (Appuhami & Bhuyan, 2005). Pengelolaan sumber 

daya intelektual yang baik dapat meningkatkan nilai perusahaan pasar dan 

mendorong harga yang tinggi untuk meningkatkan rasio laba. Peningkatan 

modal intelektual akan meningkatkan nilai perusahaan (Berzkalne & E, 2013) 

akan tetapi meskipun modal intelektual menjadi sumber daya yang strategis, 

muncul masalah pada pengelolaan dan pengendalian sumber daya perusahaan. 

Apabila pengelolaan modal intelektual dilakukan dengan tidak baik dan tidak 

efektif maka hasil yang diperoleh yaitu kurang optimalnya modal intelektual 
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yang dicerminkan dengan tidak dimanfaatkannya daya tamping nilai tambah 

sepenuhnya (Van Der Meer-Kooistra & Zijlstra, 2001). 

Permasalahan yang timbul akibat kurang optimalnya pengelolaan modal 

intelektual perlu diatasi. Terdapat penelitian yang mendukung bahwa 

pemahaman terhadap peran tata kelola perusahaan dalam menyebarkan, 

melindungi, dan mempertahankan modal intelektual secara efektif dalam 

perusahaan (Appuhami & Bhuyan, 2005). Tata kelola perusahaan sebagai 

mekanisme monitoring dapat memastikan bahwa tindakan yang diputuskan 

oleh manajerial perusahaan dibuat untuk meningkatkan nilai perusahaan dan 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham melalui pengelolaan modal 

intelektual yang tepat dan maksimal.  

Hubungan antara corporate governance dan intellectual capital serta 

nilai perusahaan memiliki kesinambungan. Berdasarkan teori ketergantungan 

sumber daya (resource dependency theory) menunjukkan bahwa sumber pada 

corporate governance salah satunya yaitu direktur dan komisaris independen 

dapat membuat keputusan berkualitas (Dalwai & Mohammadi, 2020). Hasil 

keputusan tersebut mengarah pada peningkatan kinerja perusahaan karena 

sumber daya, informasi, dan legitimasi yang diberikan kepada organisasi. Teori 

ketergantungan sumber daya dan menyarankan bahwa jumlah anggota dewan 

yang lebih tinggi bermanfaat untuk mengurangi asimetri informasi dan 

meningkatkan efisiensi model intelektual.  

Adapun teori keagenan (agency theory) dikaitkan dengan perspektif 

peran pemantauan, sedangkan teori ketergantungan sumber daya menunjukkan 
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bahwa dewan direksi merupakan penghubung penting antara perusahaan dan 

sumber daya sehingga berkontribusi untuk memaksimalkan kinerja perusahaan 

(Dalwai & Mohammadi, 2020). Sumber daya yang dikelola dengan maksimal 

dapat meningkatkan kualitas modal intelektual perusahaan. Kualitas modal 

intelektual yang efektif dapat menciptakan produk dan jasa yang berkualitas 

sehingga dapat menarik konsumen dan stakeholder lainnya yang pada akhirnya 

dapat meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan.  

Penelitian terkait corporate governance, modal intelektual dan nilai 

perusahaan telah diteliti oleh peneliti sebelumnya seperti Hatane, Djajadi, dan 

Tarigan (2017); Onyekwelu & Ubesie (2016); serta Taufik, Wudyastuti dan 

Yam (2017). Akan tetapi, sebagian besar penelitian yang relevan belum 

mempertimbangkan variabel tata kelola perusahaan ke dalam analisis modal 

intelektual yang diproksikan dengan intellectual capital efficiency ratio 

sebagai metode pengukuran modal intelektual dan nilai perusahaan saat 

membangun model evaluasi. Oleh karena itu, diperlukan modal intelektual 

yang diproksikan dengan intellectual capital efficiency ratio sebagai dasar 

pengukuran dalam perspektif tata kelola perusahaan untuk meningkatkan 

akurasi evaluasi nilai perusahaan. Sedangkan penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Urbanek (2016) terkait dengan intellectual capital efficiency 

ratio mengukur kinerja keuangan tanpa memasukkan corporate governance 

dan nilai perusahaan. 

Penelitian ini secara spesifik fokus pada apakah corporate governance 

dan intellectual capital efficiency ratio mempengaruhi atau memberi nilai 
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tambah pada nilai perusahaan berbasis syariah di Indonesia yang di ambil dari 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Penelitian ini juga mencoba 

membangun dan menguji model pengukuran nilai perusahaan (firm value) 

menggunakan variabel modal intelektual dengan proksi intellectual capital 

efficiency ratio dan tata kelola perusahaan (corporate governance) pada 

perusahaan yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 

2015-2020. Adapun judul yang diangkat dalam penelitian ini yaitu “Pengaruh 

Corporate Governance dan Intellectual Capital Efficiency Ratio Terhadap 

Nilai Perusahaan (Studi Kasus Pada Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) Periode 2015-2020)”. 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian dari latar belakang masalah tersebut ditarik inti 

permasalahan berikut ini.  

1. Apakah corporate governance (kepemilikan institusional, komisaris 

independen, ukuran dewan direksi, dan frekuensi rapat direksi) 

mempengaruhi nilai perusahaan (market-to-book ratio dan tobin’s Q) secara 

positif pada perusahaan yang terdaftar di ISSI tahun 2015-2020?  

2. Apakah intellectual capital efficiency ratio (intellectual capital efficiency 

ratio (ICER), human capital efficiency ratio (HCIE), dan structural capital 

efficiency ratio (SCIE)) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

(market-to-book ratio dan tobin’s Q) yang terdaftar di ISSI tahun 2015-

2020?  
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C. Tujuan Dan Manfaat Penelitian 

Tujuan yang ingin dicapai oleh penyusun berdasarkan rumusan masalah 

di atas yaitu sebagai berikut.  

1. Untuk menguji dan menganalisis adanya pengaruh corporate governance 

(kepemilikan institusional, komisaris independen, ukuran dewan direksi 

dan frekuensi rapat direksi) secara parsial dan simultan terhadap nilai 

perusahaan (market-to-book ratio dan tobin’s Q) yang terdaftar di ISSI 

tahun 2015-2020.  

2. Untuk menguji dan menganalisis adanya pengaruh intellectual capital 

efficiency ratio (intellectual capital efficiency ratio (ICER), human capital 

efficiency ratio (HCIE), dan structural capital efficiency ratio (SCIE)) 

secara parsial dan simultan terhadap nilai perusahaan (market-to-book ratio 

dan tobin’s Q) yang terdaftar di ISSI tahun 2015-2020.  

Adapun manfaat yang dapat diperoleh dari hasil penelitian ini yaitu 

sebagai berikut. 

1. Kegunaan Secara Praktis 

a. Bagi Investor  

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan bagi investor 

untuk mempertimbangkan dalam menanamkan modalnya pada 

perusahaan.   
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b. Bagi Perusahaan  

Hasil dari penelitian ini juga diharapkan menjadi acuan untuk 

perusahaan dalam mengelola dan menerapkan corporate governance 

dan intellectual capital yang bisa meningkatkan nilai bagi perusahaan.  

2. Kegunaan Secara Teoritis  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dalam 

perkembangan konsep dalam ilmu ekonomi syariah khususnya pada 

corporate governance, intellectual capital dan nilai perusahaan. Penelitian 

ini juga diharapkan dapat menjadi suatu bahan kosnep referensi bagi 

penelitian selanjutnya, khususnya bagi peneliti yang akan melakukan 

penelitian tentang corporate governance, intellectual capital dan nilai 

perusahaan. 
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D. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan yang digunakan pada penelitian ini secara garis 

besar tersusun dari 5 bab. Selanjutnya, bab yang satu dan lainnya memiliki 

keterkaitan. Sehingga uraian terkait isi bab tersebut dijelaskan sebagai berikut. 

Bab 1 berupa Pendahuluan. Pendahuluan memaparkan terkait: 1) latar 

belakang, di mana pada latar belakang ini fenomena serta permasalahan yang 

menjadi dasar dalam dilakukannya penelitian ini dijelaskan; 2) rumusan-

rumusan masalah dalam penelitian; 3) tujuan yang ingin dicapai oleh peneliti 

serta manfaat dari penelitian; dan 4) sistematika pembahasan yang disusun 

berisi langkah-langkah yang mencerminkan arah dari penelitian.   

Bab II berupa Landasan Teori. Landasan Teori memaparkan terkait: 1) 

tinjauan pustaka dan uraian teori yang memiliki hubungan dan keterkaitan yang 

digunakan dalam penelitian ini; 2) telaah pustaka; 3) penjelasan mengenai 

hipotesis yang dikembangkan yang diasaskan berdasarkan teori yang ada dan 

logika yang sesuai; dan 4) kerangka pemikiran yang dapat menggambarkan 

secara singkat penelitian. 

Bab III berupa Metode Penelitian. Metode Penelitian memaparkan 

terkait: 1) jenis dalam penelitian; 2) jenis serta teknik dalam pengumpulan data; 

3) definisi terkait operasional tentang variabel yang digunakan; dan 4) metode 

dalam melakukan analisis.  

Bab IV berupa Hasil dan Pembahasan. Bab ini menguraikan terkait: 1) 

analisis terhadap data yang diperoleh; dan 2) uraian terkait pemaparan obyek, 

hasil dari analisis, interpretasi dan penjelasan mengenai hasil yang diperoleh. 
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Bab V berupa Penutup. Bagian Penutup memaparkan terkait: 1) 

kesimpulan tentang jawaban atas rumusan masalah yang disusun; 2) implikasi 

yang dapat diperoleh; dan 3) saran yang disusun untuk para pihak yang 

mempunyai kepentingan dengan penelitian ini, serta keterbatasan dan 

kekurangan dalam penelitian yang dapat menjadi bahan pertimbangan dalam 

menganalisis lebih lanjut.  

 



 

88 
 

BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

 Berdasarkan temuan penelitian terkait pengaruh variabel corporate 

governance  yang diproksikan dengan frekuensi rapat direksi, proporsi 

komisaris independen, ukuran dewan direksi kepemilikan institusional serta 

variabel modal intelektual atau intellectual capital efficiency ratio yang 

diproksikan dengan human capital efficiency ratio (HCIE), dan structural 

capital efficiency ratio (SCIE), dan intellectual capital efficiency ratio (ICER) 

terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan market to book ratio dan 

tobin’s Q pada perusahaan yang terdaftar di Index Saham syariah Indonesia 

(ISSI) periode 2015-2020 ditarik kesimpulan yaitu berikut ini.  

1. Variabel proporsi komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Mengacu teori keagenan bahwa konflik keagenan dapat 

ditekan apabila ada pihak yang berperan sebagai pengawas (El-Chaarani, 

2014). Dengan perusahaan memiliki jumlah komisaris independen yang 

lebih banyak mampu meningkatkan fungsi monitoring. Dengan minimnya 

konflik yang terjadi antara perusahaan dan investor maka perusahaan dapat 

meningkatkan nilai dari perusahaan. 

2. Variabel kepemilikan institusional tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Perusahaan di Indonesia terdapat banyak 
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perusahaan yang merupakan holding institutional di mana perusahaan 

tersebut tidak independen dan terdapat pengaruh antara perusahaan induk 

dan perusahaan anak yang terafiliasi. Hal ini menyebabkan peran 

pemantauan tidak berjalan secara efektif. Jumlah rata-rata kepemilikan 

institusional pada penelitian ini kurang dari 81% yaitu 65,79%. Menurut 

Lin (2010) hasil tersebut dapat menjadi penyebab kurang maksimalnya 

pemantauan yang dilakukan oleh kepemilikan institusional.  

3. Variabel frekuensi rapat direksi tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Diselenggarakannya rapat direksi yang terlalu sering dapat 

meningkatkan monitoring costs (Vafeas, 1999). Timbulnya biaya ini 

disebabkan oleh biaya pemantauan pada manajerial, beban yang 

diakibatkan oleh trasnportasi, akomodasi dan insentif dari diadakannya 

rapat direksi. Monitoring costs yang muncul menyebabkan berkurangnya 

modal operasional pada perusahaan. Hal ini pada akhirnya dapat membuat 

nilai perusahaan menjadi rendah.  

4. Variabel ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Jumlah dewan direksi yang besar dapat meningkatkan nilai 

perusahaan dengan dicerminkan oleh lebih unggulnya keahlian dan 

kemampuan yang dimiliki perusahaan serta pemantauan yang lebih besar 

terhadap CEO (Samuel, 2013). Hal ini pada akhirnya dapat meningkatkan 

dan memaksimalkan nilai perusahaan.  

5. Variabel human capital efficiency ratio (HCIE) berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Resource based theory menyatakan bahwa 
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sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan salah satunya yaitu sumber 

daya manusia berkaitan kualitas perusahaan (Bharadwaj, 2000). Ketika 

perusahaan memiliki sumber daya manusia dan memaksimalkan nilai 

tersebut maka dapat meningkatkan nilai dari perusahaan. 

6. Variabel structural capital efficiency ratio (SCIE) berpengaruh secara 

signifikan namun negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini dapat 

disebabkan oleh tidak maksimal dan efektifnya modal kapital sehingga 

modal intelektual yang dimiliki tidak berkelanjutan dan memiliki 

keunggulan kompetitif. Modal intelektual yang berkelanjutan dan 

memiliki nilai keunggulan kompetitif setidaknya memiliki kriteria 

berharga (valuable), langka (rare), sulit untuk ditiru secara sempurna 

(imperfectly imitable) dan diorganisasikan (organizations) dengan baik 

sehingga perusahaan pesaing tidak dapat mengungguli modal tersebut 

(Kozlenkova et al., 2014). Terdapat pula asumsi bahwa tidak 

berpengaruhnya modal structural terhadap nilai perusahaan yaitu variabel 

lain yang dapat meningkatkan nilai perusahaan berupa asset fisik dinilai 

lebih berperan penting dibanding asset structural yang dimiliki 

perusahaan untuk meningkatkan produktivitas perusahaan (Mehralian et 

al., 2012).  

7. Variabel intellectual capital efficiency ratio (ICER) tidak berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. Modal intelektual yang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan merupakan modal intelektual yang 

memiliki nilai berharga, bersifat langka, sulit untuk ditiru dan diganti 
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sehingga dapat memiliki keunggulan kompetitif (Barney, 1991). Apabila 

perusahaan dapat memaksimalkan modal intelektual menjadi modal yang 

berkelanjutan dan memiliki keunggulan kompetitif maka perusahaan dapat 

mengelola perusahaan dengan baik dan dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Tidak maksimalnya modal intelektual pada perusahaan dapat 

menjadikan modal intelektual dipandang tidak terlalu dijadikan acuan 

utama oleh pasar. Kemudian hasil investasi yang berasal dari modal 

intelektual dianggap oleh sebagian pihak memiliki tingkat risiko dan hasil 

yang ditimbulkan juga tidak mudah diprediksi (Subaida et al., 2018).  

B. Implikasi 

Hasil dari penelitian ini dapat dijadikan sebagai acuan oleh investor untuk 

berinvestasi dan perusahaan melakukan operasional perusahaannya. Investor 

diharapkan dapat berinvestasi yang lebih “sehat” serta aman pada perusahaan 

yang ada pada ISSI dengan menjadikan corporate governance dan 

intellectual capital sebagai bahan pertimbangan. Kemudian perusahaan juga 

dapat mempertimbangkan untuk meningkatkan corporate governance dan 

intellectual capital yang dapat dijadikan motivasi untuk meningkatkan nilai 

perusahaan dan menarik minat investor.  
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C. Saran  

Adapun keterbatasan pada penelitian ini yaitu pada variabel bebas. 

Variabel bebas menggunakan corporate governance dan intellectual capital 

belum mewakili secara maksimal pada faktor berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Sehingga temuan yang didapat juga menunjukkan kurang 

maksimal dalam penelitian.  

Bagi pihak investor, ketika berinvestasi pada perusahaan yang ada di 

Indeks Saham Syariah Indonesia diharapkan mempertimbangkan faktor-faktor 

yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Beberapa faktor tersebut yaitu 

human capital efficiency ratio (HCIE), structural capital efficiency ratio 

(SCIE), dan intellectual capital efficiency ratio (ICER), kepemilikan 

institusional, ukuran dewan direksi, dan proporsi komisaris independen.  

Bagi pihak peneliti selanjutnya, hendaknya peneliti selanjutnya dapat 

menambahkan variabel dependen dan independen yang sesuai dengan 

relevansi teori yang ada. Variabel dependen diharapkan menggunakan variabel 

yang dapat mewakili nilai dari perusahaan selain market to book ratio dan 

tobin’s Q yang dapat memberikan penjelasan lebih maksimal terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan peneliti selanjutnya dapat menggunakan variabel 

independen memiliki keterkaitan terhadap nilai perusahaan yang tidak ada pada 

model penelitian ini.  
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