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“a dream without plan iy just o wisi’
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tawakkal.
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bertawakal kepada Allah, niscaya Allah akan mencukupkan (keperluan)nya.
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memperlancar. Karena yang menjadi takdirmu akan mencari jalannya untuk
menemukanmu. Bahkan ketika kamu bersembunyi, takdir akan menemukanmu”
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sesuai dengan rencanamu itu. Jika kamu ditakdirkan untuk tidak mendapatkannya
maka bersabarlah karena rencana-Nya menyimpan sejuta kebaikan yang tidak
terkira.

Once again:

“Bila sesuatu tak kunjung terjadi maka sukailah apa yang sudah terjadi”

-Ali bin Abi Thalib-
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB LATIN

Transliterasi kata-kata Arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini
berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri
Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan
0543b/U/1987. Transliterasi dimaksudkan sebagai pengalih-hurufan dari abjad
yang satu ke abjad yang lain. Transliterasi Arab-Latin ialah penyalinan huruf-huruf

Arab dengan huruf-huruf Latin beserta perangkatnya.

A. Konsonan
Fonem konsonan bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab
dilambangkan dengan huruf. Dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan
dengan huruf dan sebagian dilambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi
dilambangkan dengan huruf dan tanda sekaligus. Berikut ini daftar huruf Arab

yang dimaksud dan transliterasinya dengan huruf latin:

HAur;léf Nama Huruf Latin Nama
: . Tidak : .
| Alif 1%k Tidak dilambangkan
- Ba B Be
- Ta T Te
& Sa 8 es (dengan titik di atas)
a Jim J Je
ha (dengan titik di
C N h bawah)
& Kha Kh ka dan ha
K] Dal d De
4 7al 5 Zet (dengan titik di
atas)
J Ra r er
J Zai z zet
o Sin S es
uﬁ Syin sy es danye
es (dengan titik di
o Sad 3 bawah)
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de (dengan titik di

ub Dad d bawah)
1 Ta ¢ te (dengan titik di
: ' bawah)
3 7a . zet (dengan titik di
. i bawah)
& "ain ) koma terbalik (di atas)
é Gain g ge
] Fa f ef
Q@ Qaf q ki
& Kaf k ka
Jd Lam I el
o Mim m em
O Nun n en
S Wau w we
) Ha h ha
& Hamzah y apostrof
S Ya y ye

B. Vokal
Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri dari vokal

tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong.

1. Vokal Tunggal
Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tandaatau harakat,

transliterasinya sebagai berikut:

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama
c Fathah a a
- Kasrah [ [
2 Dammah u u

2. Vokal Rangkap
Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan antara

harakat dan huruf, transliterasinya berupa gabungan huruf sebagai berikut:

viii



Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama

o 0 Fathah danya ai adanu
o9 Fathah dan wau au adanu
Contoh:
- LK : kataba
- e : fa'ala
- : suila
C. Maddah

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harakat dan huruf,
transliterasinya berupa huruf dan tanda sebagai berikut:

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama
d N Fathah dan alif atau ya a a dan garis di atas
Y Kasrah dan ya i i dan garis diatas
’j Dammah dan wau a u dan garis di atas
Contoh:
- Je :qala
- : rama
v % - qila

- Js : yaqilu

D. Ta’ Marbutah

Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua, yaitu:

1. Ta’ marbutah hidup

Ta’ marbutah hidup atau yang mendapat harakat fathah, kasrah, dan

dammabh, transliterasinya adalah “t”.



2. Ta’ marbutah mati
Ta’ marbutah mati atau yang mendapat harakat sukun, transliterasinya
adalah “h”.

3. Kalau pada kata terakhir dengan ta’ marbutah diikuti oleh kata yang
menggunakan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah, maka ta’

marbutah itu ditransliterasikan dengan “h”.

Contoh:
SN ANE ) : raudah al-atfalraudahtul atfal
- Z”JJ\ ) : al-madinatul munawwarah
- il - talhah

. Syaddah (Tasydid)

Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan
sebuah tanda, tandasyaddah atau tanda tasydid, ditransliterasikan dengan huruf,
yaitu huruf yang sama dengan huruf yang diberi tanda syaddah itu.

Contoh:

N : nazzala
SN  al-birr
. Kata Sandang

Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu
J, namun dalam transliterasi ini kata sandang itu dibedakan atas:
1. Katasandang yang diikuti huruf syamsiyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditransliterasikan
sesuai dengan bunyinya, yaitu huruf “I” digantidengan huruf yang langsung
mengikuti kata sandang itu.
2. Katasandang yang diikuti huruf gamariyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah ditransliterasikan
dengan sesuai dengan aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan

bunyinya.



Baik diikuti oleh huruf syamsiyah maupun gamariyah, kata sandang
ditulis terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanpa
sempang.

Contoh:
- B arrajulu
- (.M - al-galamu
- 230 asy-syamsu
- B akatan
G. Hamzah

Hamzah ditransliterasikan sebagai apostrof. Namun hal itu hanya berlaku
bagi hamzah yang terletak ditengah dan di akhir kata. Sementara hamzah yang
terletak diawal kata dilambangkan, karena dalam tulisan Arab berupa alif.
Contoh:

NEL : ta’khuzu
- A : syai’un
B[ :an-nau’u
- 3; :inna

H. Penulisan Kata
Pada dasarnya setiap kata, baik fail, isim maupun huruf ditulis terpisah.
Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim
dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harkat yang dihilangkan,

maka penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata lain yang
mengikutinya.

Contoh:
SO I E R A u\ 3 : Wa innallaha lahuwa khairurraziqin
- BLA B2 A - : Bismillahi majrehda wa mursaha

Xi



Huruf Kapital

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam
transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan huruf kapital seperti
apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya: huruf kapital digunakan untuk
menuliskan huruf awal nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri
itu didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap
huruf awal nama diri tersebut, bukan huruf awal kata sandangnya.

Contoh:

SCNA RSP ek :Alhamdu lillahi rabbil “alamin
- w2 el : Ar-rahman ar-rahim

Penggunaan huruf awal kapital untuk Allah hanya berlaku bila dalam tulisan
Arabnya memang lengkap demikian dan kalau penulisan itu disatukan dengan
kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf kapital tidak

dipergunakan.

Contoh:
- e jj-);-“ iy : Allaahu gaftirun rahim
- A Y & : Lillahil-amru jami'an
Tajwid

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman
transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan llmu Tajwid.
Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini perlu disertai dengan pedoman

tajwid.

xii



KATAPENGANTAR

Lahaula wala quwwata illa billah. Alhamdulillah, Segala puji bagi Allah
SWT Tuhan semesta alam, Yang Maha Pengasih lagi Maha Penyayang. Atas
pertolongan dan kekuatan dari-Nya lah penulis dapat merampungkan skripsi ini
yang berjudul “Analisis Pengaruh Financial Architecture Dan Intellectual
Capital Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kinerja Keuangan Sebagai
Variabel Mediasi”. Shalawat dan salam senantiasa terlimpahkan kepada suri
tauladan umat manusia, Nabi Muhammad SAW, semoga kita semua mendapatkan
syafa’atnya di yaumul-giyammah kelak, Allahumma amin.

Penulis menyadari bahwa skripsi ini sangat erat dengan ketidaksempurnaan.
Namun demikian banyak bantuan dan dukungan hingga masukan kepada penulis
selama menyelesaikan studi dan tugas akhir ini yang membuat penulis dapat
memperbaiki ketidaksempurnaan tersebut sedikit demi sedikit. Oleh karenanya,
sudah selayaknya penulis dengan penuh hormat dengan segala kerendahan hati
mengucapakan terima kasih kepada:

1. Prof. Dr. Phil. Al-Makin, S.Ag., MA. selaku Rektor Universitas Islam Negeri
Sunan Kalijaga Y ogyakarta.

2. Dr. Afdawaiza, S.Ag., M.Ag. selaku Dekan Universitas Islam Negeri Sunan
Kalijaga Yogyakarta.

3. Rosyid Nur Anggara Putra, S.Pd., M.Si. selaku KetuaProgram Studi Akuntansi
Syariah

4. Prof. Dr. Misnen Ardiansyah, S.E., M.Si., Ak., CA., ACPA. selaku Dosen
Pembimbing Skripsi (DPS) yang telah memberikan arahan, saran dan motivasi
dalam menyelesaikan tugas akhir ini.

5. Galuh Tri Pambekti, S.E.l., M.E.K. selaku Dosen Pembimbing Akademik
(DPA) yang selalu memberikan bantuan dan motivasi selama perkulihaan dan
penyusunan tugas akhir ini.

6. Dr. Prasojo, S.E., M.Si. selaku Dosen Mata Kuliah Seminar Akuntansi yang
telah memberikan stimulus dan terus mendorong untuk mempercepat

penyusunan tugas akhir ini.

Xiii



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Dinik Fitri Rahajeng Pangestuti, SE., M.Ak. selaku Dosen Penguji 1 dalam
Sidang Skripsi Penulis yang telah memberikan saran dan masukan yang
membangun pada skripsi ini.

Galuh Tri Pambekti, S.E.I., M.E.K. selaku Dosen Penguji 2 dalam Sidang
Skripsi Penulis yang telah memberikan bimbingan terhadap perbaikan skripsi
ini.

Bapak dan Ibu Dosen Program Studi Akuntansi Syariah Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Islam UIN Sunan Kalijaga Y ogyakartayang telah menyedekahkan ilmu
dan wawasannya selama perkuliahan.

Seluruh pegawai staf tata usaha Program Studi Akuntansi Syariah maupun
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Islam.

Orang tua terkasih, IbuRahayu Kamsiti dan Bapak Sukiman Ipaenin yang tidak
kenal lelah dalam mendo’akan anaknya, yang senantiasa memberikan nasihat-
nasihat kehidupan yang membuat penulis bisa berjuang hingga sekarang.
Adik-adik tersayang, Dwi Mugiarti Ipaenin, Irastri Naila Ipaenin, Rindang
Hikmah Ipaenin, dan Abang Saif Aslam Ipaenin, yang senantiasa mendo’akan
kelancaran aktivitas dan kesuksesan kakaknya.

Uma Zalfa Salsabiil, Shofiyatul Aeni, dan Ummu Kalsum Sabri, sahabat
seperantauan serasa saudara kandung, partner untuk merangkai kisah dikampus
yang selalu memberikan dukungan, semangat, dan bantuan selama masa
perkuliahan. Tempat penulis seringkali mencurahkan segala rintangan yang
sedang dihadapi juga tempat penulis saling berdiskusi dan bercerita tentang
segala hal.

Badiatus Solikhah, Banat Sabrina, Mba Mita, Mba Zara, Diva, dan Salma,
keluarga di Kos Adha, Kos Putri Muslimah Gerbang Barat di Sapen, para
makhluk malam yang berisiknya diatas jam 11 malam. Keluarga ketiga di Jogja
yang sering membuat penulis tidak merasa sendiri didaerah rantauan.

Keluarga besar ForSEBI, teman-teman seperjuangan dalam mempelajari ilmu
Ekonomi Islam dan memberikan banyak pengalaman berharga.

Keluarga besar Hml.

Xiv



17. Teman-teman KKN 110 Salatiga yaitu Nike, Badi, Sofi, Uma, Nisa, Irsyad,
Rezal, Fahmi, Bimo, dan Adi yang selalu memberikan kebahagiaan.

18. Teman-teman seperjuangan Program Studi Akuntansi Syariah 2019.

19. Seluruh pihak yang memberikan bantuan dan suport selama menyelesaikan
tugas akhir ini. Penulis mendoakan semoga Allah SWT menjadikannya sebagai
amal jariyah dan memberikan balasan terbaik atas segala kebaikannya selama
ini. Akhir kata, penyusun berharap semoga skripsi ini dapat bermanfaat bagi

seluruh pihak.

Yogyakarta, 28 Februari 2023
Penyusun

#30¢ 7
Nur Fitri Sadida Ipaenin

XV



DAFTAR ISI

LEMBAR PENGESAHAN TUGAS AKHIR. ... i
HALAMAN PERSETUJUAN SKRIPSI .....cooiiiiiiiiictee e i
SURAT PERNYATAAN KEASLIAN ...ttt iii
HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI ..ottt iv
HALAMAN MOTTO ..ottt ene e %
HALAMAN PERSEMBAHAN ...ttt s Vi
PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB LATIN ..o vii
KATA PENGANTAR. ..ottt st Xiii
DAFTAR IS e e ettt et nee e XVi
DAFTAR TABEL ..ottt sttt nne s Xviii
DAFTAR GAMBAR. ..ottt sttt st st sne e XiX
ABSTRAK L.ttt bt re e XX
ABSTRAC ..ottt anes XXi
BAB Lottt nes 1
A, Latar Belakang ..o 1
B. RUMUSAN MaSalah ........ccccoivi it 13
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian ..............cccccoovveiiiiiiiiecc e 14
D. Sistematika Pembahasan .........ccocoieiiiiiiiiiii e, 17
BAB T ..ottt eas 19
N I g0 o U T =T o OSSR 19
B. KajiaDHustakak. JALOMYAMS L SANAVY ENILL N 44
C. Kerangka Teoritik dan Pengembangan Hipotesis ..........ccccccevveverieerieennnnn, 52
D. Kerangka penelitian ...........ccccoeiiiiieiiiiccie i 66
BABIHIL... Y. L0 Ly X AN A I A, 67
A, Desain PENEHTIAN .........coiiiieiiecieeee e 67
B. Variabel dan Definisi Operasional Variabel Penelitian ............cc.ccoovvvneen. 68
C. Populasi dan SAMPEL ..........ccoiieiiiieieee e 75
D. Data, Sumber Data, dan Teknik Pengumpulan Data ............cccccevvveiiiiennnnns 79
E. Metode ANaliSiS Data.........ccevueiieiieiieiie e 80
BAB IV et re et r s 90
A, ANAlISIS DESKIIPLIT ..o 90
B. Hasil Evaluasi Model Struktural atau Inner Model .........cccccoovvviiiennnnn, 93

XVi



C.  HaSH UJi HIPOTESIS ....cvviiiiiiiiiie ettt 96

D.  Pembahasan.........ccccoeiioiiiii e 101
BAB V.o et re e enre s 130
AL KESIMPUIAN L. 130
B, IMPIIKAST....cviiiiiiieicee s 133
C. Keterbatasan dan Saran............cccceevveiiieiie i 134
DAFTAR PUSTAKA .ottt sttt ste e e nne s 136
LAMPIRAN. .ottt ettt e s te et e ene e s e e nteanaeaneenrees 147

XVii



Tabel 3.
Tabel 3.
Tabel 3.
Tabel 3.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.
Tabel 4.

DAFTAR TABEL

1 Kriteria Pemilihan Sampel ... 77
2 Data Perusahaan Sampel..........ccoooiiiiiiiieniceeee e, 77
3 Direct Effect (Berdasarkan Path Coefficient) ..........cccooeviiveiieivcinenn, 87
4 Indirect Effect (Berdasarkan Speciffic Indirect Effect) ..........c.ccecvenenen, 87
1 Statistik Deskriptif INdiKator ...........ccccoceiviiiiiiiiiii e 90
2 HASH Ui VIF ..o eena e 94
3 Hasil Koefisien Determinasi (R-SQUArE) ........ccceevvvevieeiiciiieeiie e 94
4 HaSI EFfECE SIZE ..o e 95
5 HAaSH MOAEI Ft ... 96
6 Path COEffICIENT .....ccveeiecee e 97
7 Specific INdireCt Effect.........covoiiiiiiiie e 98
8 HaSil UJi HIPOTESIS ..ot 99
9 Hasil Analisis Direct, Indirect, dan Total Effect ..............ccccovevennne. 100

XViii



DAFTAR GAMBAR

Gambar 1. 1 Grafik Fluktuasi Nilai PBV Sektor Infrastruktur, Utilitas, dan
TrANSPOILASI .....eveeveeie ettt e e e e e e nneas 4

Gambar 1. 2 Grafik Penurunan Aktivitas Perdagangan Saham Sektor

Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi yang terindeks ISSI ............. 5
Gambar 2. 1 Hasil Qualitative Data AnalysiS.........ccooiiiiiiiiiiiieee, 52
Gambar 2. 2 Kerangka BerfiKir..........cc.ooiiiiiiiieiiee et 66
Gambar 3. 1 Model Mediasi SEderNana...........cccoeveierieieiieeie e 88
Gambar 3. 2 Alur Analisis Pengelompokan Mediasi.............ccccoovveviiiineiinevneenne, 89
Gambar 4. 1 Hasil Prosedur BOOSIrapping ........cccevvereeiieieereeieeieseesieseesseeneens 96

XiX



ABSTRAK

Nilai perusahaan merupakan indikator bagaimana pasar memandang
perusahaan sehingga diperlukan sebuah pengaturan dan pengelolaan perusahaan
yang baik agar menciptakan nilai perusahaan yang tinggi. Penelitian ini bertujuan
untuk menganalisis dan menjelaskan pengaruh financial architecture (dengan tiga
variabel yaitu struktur modal, struktur kepemilikan, dan tata kelola perusahaan)
serta intellectual capital terhadap nilai perusahaan baik secara langsung atau secara
tidak langsung dengan kinerja keuangan sebagai variabel mediasi. Peneletian ini
dilakukan pada perusahaan subsektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang
terdaftar di 1SSI selama periode 2019-2021. Data yang digunakan berupa data
kuantitatif dan data sekunder yang diperoleh dari situs resmi perusahaan sampel
dan data dari IDX. Teknik analisi data menggunakan metode SEM-PLS berbasis
varian atau Partial Least Square (PLS). Analisis data mengadopsi aplikasi
SmartPLS wversi 3.0. Hasil penelitian menunjukan bahwa struktur modal
berpengaruh secara negatif signifikan terhadap kinerja keuangan dan nilai
perusahaan. Sedangkan struktur kepemilikan, tata kelola perusahaan, dan
intellectual capital berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan.
Selain itu ditemukan bahwa hanya intellectual capital dan kinerja keuangan yang
berpengaruh secara positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Tata kelola
perusahaan dan struktur kepemilikan terbukti tidak mampu mempengaruhi nilai
perusahaan. Kemudian kinerja keuangan berhasil memediasi hubungan antara
struktur modal, struktur kepemilikan, tata kelola perusahaan, dan intellectual
capital terhadap nilai perusahaan. Hal ini karena koefisien hubungan tidak langsung
lebih besar daripada hubungan tidak langsung.

Kata Kunci: Financial Architecture, Struktur Modal, Struktur Kepemilikan, Tata
Kelola Perusahaan, Intellectual capital, Kinerja Keuangan, Nilai perusahaan.
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ABSTRAC

The company value is an indicator of how the market perceives the company
so that good corporate governance and management is needed in order to create
high corporate value. This study aims to analyze and explain the effect of financial
architecture (with three variabels, namely capital structure, ownership structure,
and corporate governance) and intellectual capital on firm value either directly or
indirectly with financial performance as a mediating variable. This research was
conducted on infrastructure, utilities and transportation sub-sector companies
registered with ISSI during the 2019-2021 period. The data used is in the form of
guantitative data and secondary data obtained from the official website of the
sample companies and data from IDX. The data analysis technique uses the SEM-
PLS method based on variance or Partial Least Square (PLS). Data analysis
adopted the SmartPLS application version 3.0. The results of the study show that
capital structure has a significant negative effect on financial performance and firm
value. Meanwhile, ownership structure, corporate governance, and intellectual
capital have a significant positive effect on financial performance. In addition, it
was found that only intellectual capital and financial performance had a significant
positive effect on firm value. Corporate governance and ownership structure are
proven to be unable to influence company value. Then financial performance
mediates the relationship between capital structure, ownership structure, corporate
governance, and intellectual capital on firm value. This is because the coefficient
of the indirect relationship is greater than the indirect relationship.

Keywords: Financial Architecture, Capital Structure, Ownership Structure,
Corporate Governance, Intellectual Capital, Financial Performance, Firm Value.
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BAB I

PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Sejak World Heath Organization (WHO) menetapkan pandemi corona
virus disease di akhir tahun 2019 (COVID-19) sebagai global pandemic, aktivitas
ekonomi diberbagai negara menghadapi krisis sebagai dampak dari dari virus ini
(Suhardini, 2020). Tak terkecuali lini pasar modal di Indonesia yang juga menjadi
salah satu sektor sorotan yang sangat terdampak oleh pandemi (Yamali & Putri,
2020). Pasar modal terjun kearah yang negatif akibat rendahnya sentimen investor
terhadap pasar (Nasution et al., 2020). Pandemi Covid-19 menjadi indikator negatif
pada pasar modal Indonesia sebab banyak investor yang rela menjual saham
kepemilikannya akibat ketidakpastian yang ditimbulkan (Baek et al., 2020). Selain
itu beredar spekulasi bahwa bencana ini akan terus terjadi dalam kurun waktu yang
lama yang akhirnya membuat kepercayaan investor menurun (Ryandono et al.,
2021). Sehingga dapat dipastikan bahwa pandemi yang terjadi sangat
mempengaruhi keputusan investor dalam berinvestasi dan hal ini turut berdampak
pada sektor Pasar Modal di Indonesia (Albab Al Umar et al., 2020).

Li et al. (2021) memaparkan dalam studinya bahwa Covid-19 telah
membahayakan kelangsungan hidup perusahaan juga menyebabkan penurunan
nilai perusahaan yang signifikan. Nilai perusahaan menjadi hal yang sangat
fundamental dan penting bagi perusahaan yang telah go public karena berkaitan

dengan kelangsungan hidup dari perusahaan tersebut (Suhadak et al., 2020; Kadim
1



etal., 2020). Nilai perusahaan ialah persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan yang dicerminkan melalui harga sahamnya (Anik et al., 2021; Ben
Fatma & Chouaibi, 2021). Bagi investor, nilai perusahaan merupakan konsep
penting karena nilai perusahaan merupakan indikator bagaimana pasar memandang
perusahaan (Hirdinis, 2019). Nilai perusahaan yang tinggi akan berdampak pada
kepercayaan investor terhadap kinerja perusahaan untuk saat ini dan masa yang
akan datang (Pratomo, 2021). Sedangkan bagi kreditur, nilai perusahaan berkaitan
dengan likuiditas perusahaan, yaitu apakah perusahaan dianggap mampu atau tidak
mengembalikan pinjaman dari krditur (Hirdinis, 2019).

Nilai perusahaan selalu menjadi topik yang menarik perhatian
administrator dan peneliti karena berhubungan langsung dengan citra perusahaan
dimata investor (Dang et al., 2020). Dalam mengukur nilai perusahaan dapat
menggunakan berbagai cara, salah satu yang sering digunakan ialah menggunakan
rasio Price to Book Value (PBV) (Hirdinis, 2019; Susanti et al., 2020). PBV
merupakan perbandingan antara harga pasar saham dengan nilai buku per lembar
saham. Hirdinis (2019) berpendapat bahwa keunggulan penggunaan rasio PBV
dibandingkan rasio lainnya karena mampu menggambarkan seberapa besar pasar
menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Semakin Tinggi rasio PBV
perusahaan tersebut, semakin tinggi pula ketertarikan investor tersebut untuk
berinvestasi karena mereka semakin percaya atas prospek perusahaan tersebut

(Mangesti Rahayu et al., 2020). Oleh karenanya suatu perusahaan berkewajiban



untuk membuat perencanaan tentang bagaimana meningkatkan nilai perusahaan
agar tetap dipercaya dan diminati oleh investor (Kadim et al., 2020).

Berdasarkan laporan statistik tahunan yang dipublikasikan BEI pada
tahun 2018-2021, Sektor Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi menunjukan nilai
perusahaan yang sangat fluktuatif sebab adanya kenaikan dan penurunan nilai PBV
yang cukup tajam disetiap tahunnya (IDX statistic, 2021). Lebih lanjut, Laporan
tahunan 1D X (2021) menjelaskan penyebabnya yaitu karena selama masa pandemi
prioritas pemerintah ada pada sektor perindustrian dan kesehatan. Fenomena yang
terjadi cukup menarik perhatian sebab Sektor Infrastruktur, Utilitas, dan
Transportasi menjadi salah satu bidang utama yang vital dalam mendukung
pembangunan nasional (Anggraini et al., 2020). Sektor ini bergerak dibidang
pembangunan infrastruktur yang menyediakan sarana dan prasarana fisik untuk
kepentingan masyarakat umum sehingga performanya perlu untuk selalu
diperhatikan. Oleh karenanya kondisi perusahaan seperti yang tergambarkan pada
grafik didalam gambar 1 kurang memuaskan mengingat masyarakat memiliki

harapan yang tinggi untuk sektor infrastruktur (Girsang & Kery Utami, 2022).



Nilai PBV Sektor Infrastruktur, Utilitas Dan Transportasi Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2021
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Gambar 1.1 Grafik Fluktuasi Nilai PBV Sektor Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi
Sumber: www.idx.co.id (data diolah),2022

Dari gambar 1.1 diketahui bahwa selama empat tahun terakhir nilai
perusahaan pada sektor Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi mengalami
fluktuasi yang cukup dalam. Penurunan yang signifikan terjadi pada subsektor
konstruksi bukan bangunan dan sektor transportasi. Penurunan nilai PBV ini
mengindikasikan bahwa tingkat kepercayaan pasar terhadap kinerja perusahaan
mengalami penurunan (Anggraini etal., 2020). Indikasilainnya ialah bahwa tingkat
kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan dimasa mendatang semakin
rendah dan pada akhirnya jumlah investor akan berkurang yang juga menyebabkan
penurunan volume perdagangan saham (Hirdinis, 2019). Oleh karenanya
penurunan PBV yang terus menerus terjadi akan mempengaruhi keputusan
investasi para investor potensial.

Serupa dengan fenomena penurunan nilai PBV ditahun 2018-2021,
aktivitas perdagangan saham pada perusahaan sektor Infrastruktur, Utilitas, dan

Transportasi yang terindeks dalam 1SSI juga melandai setiap tahunnya. Aktivitas
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perdagangan saham oleh Taslim & Wijayanto (2016) didefinisikan sebagai
banyaknya jumlah saham yang diperdagangkan dibandingkan dengan jumlah
saham yang beredar. Perdagangan suatu saham yang aktif dengan volume yang
besar mengindikasikan bahwa saham tersebut sangat diminati oleh para investor
(Jefri et al., 2020).

PERGERAKAN SAHAM SYARITAH
PADA SEKTOR INFRASTRUKTUR,
UTILITAS DAN TRANSPORTASI

TAHUN 2019-2021
(Persentase dam total saham syariah yvang diterbitican)

12,11 — 12,81 s 12,02

SN

Gambar 1. 2 Grafik Penurunan Aktivitas Perdagangan Saham Sektor Infrastruktur,
Utilitas, dan Transportasi yang terindeks 1SSl

Sumber: www.pasarmodalsyariah.id (data diolah), 2022

Dari gambar 1.2 terlihat bahwa telah terjadi penurunan volume
perdagangan saham pada sektor Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi yang
terindeks pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama tahun 2019-2021.
Saham yang diterbitkan sektor ini cukup sedikit bila dibandingkan dengan
keseluruhan saham syariah yang beredar. Hal ini menunjukan bahwa adanya
penurunan permintaan saham dari investor (Diansari et al., 2021) pada perusahaan
sektor Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi yang terindeks ISSI. Adanya
penurunan permintaan saham akan berdampak pada turunnya harga saham sebab

investor terkena dampak psikologis berupa kecemasan akan return saham dimasa
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pandemi sehingga mereka cenderung menjual sahamnya secara aktif (Saputro,
2020). Perusahaan dengan harga saham yang rendah akan dianggap memiliki
kinerja yang buruk (Maulida & Mahardika, 2021) dan hal ini mengindikasikan
bahwa nilai perusahaan tersebut juga rendah (Anggraini et al., 2020; Mangesti
Rahayu et al., 2020).

Banyak faktor yang mempengaruhi naik turunnya nilai perusahaan
(Majidah & Habiebah, 2019). Salah satu strategi untuk mencapai peningkatan nilai
perusahaan ialah melalui pendekatan terpadu atas dasar konsep arsitektur keuangan
(Widnyana & Widyawati, 2018 dan Karwini et al., 2020). Merujuk padapernyataan
Ivashkovskaya & Stepanova (2011) bahwa dalam mengeksplorasi Kinerjanya,
perusahaan dituntut untuk merencanakan desain terbaik disemua komponen desain
keuangan. Konsep financial architecture pertama kali dijelaskan oleh (Myers,
1999) yang mana terdiri dari beberapa variabel yakni struktur modal, struktur
kepemilikan, kontrol melalui tata kelola perusahaan dan proses dewan yang
kemudian dikaitkan dengan kinerja keuangan perusahaan.

Keberadaan arsitektur keuangan bagi investor dapat dijadikan sebagai
pedoman dalam memilih emiten yang sesuai sebagai tujuan investasinya dan bagi
perusahaan dapat dijadikan sebagai landasan dalam menciptakan nilai perusahaan
(Widnyana & Widyawati, 2018). Fenomena pentingnya arsitektur keuangan juga
ditemukan dalam buletin IDX edisi 2014 yang berjudul “Tips for Choosing
Issuers”. Tips yang disajikan dalam buletin tersebut mengindikasikan eksistensi

arsitektur keuangan dalam penelitian ini yakni tips (1) issuer history: berupa



variabel tata kelola perusahaan; tips (2) the number of shares offered the public:
berupa variabel struktur kepemilikan; dan tips (3) debt interest payment: berupa
variabel struktur modal.

Variabel yang pertama ialah struktur modal. Salah satu upaya yang dapat
dilakukan perusahaan dalam memaksimalkan nilai perusahaan ialah dengan
mengatur dan mengoptimalkan struktur modalnya serta meminimalkan risiko biaya
modal yang tinggi sehingga dapat direspon positif oleh investor (Widnyana et al.,
2020). Teori struktur kapital yang optimal dengan pajak dikemukakan oleh
Modigliani & Miller (MM) (1963) yang menyatakan bahwa dengan meningkatkan
komposisi hutang sebagai sumber pendanaan perusahaan maka akan meningkatkan
nilai perusahaan tersebut. Hutang dapat digunakan untuk menghemat pajak
perusahaan karena beban biaya bunga akibat hutang tersebut akan mengurangi
jumlah laba kena pajak (Widnyana et al., 2020).

Beberapa kajian empiris telah dilakukan mengenai pengaruh struktur
modal terhadap nilai perusahaan namun hasil yang ditunjukkan masih bervariatif.
Dalam studi yang dilakukan oleh (Hirdinis, 2019; Mangesti Rahayu et al., 2020;
dan Suhadak et al., 2020) menunjukan bahwa struktur modal berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian Widnyana et al. (2020)
dan Mispiyanti & Wicaksono (2020) menunjukan bahwa struktur modal tidak
berpengaruh padanilai perusahaan. Meliani & Ariyanto (2021) dalam penelitiannya
memperolen hasil bahwa struktur modal tidak dapat mempengaruhi nilai

perusahaan secara langsung melainkan dimediasi oleh kinerja keuangan.



Variabel yang selanjutnya diteliti ialah variabel struktur kepemilikan.
Setiany et al. (2020) mendeskripsikan struktur kepemilikan sebagai komposisi
kepemilikan saham pemerintah, institusi atau publik, asing, keluarga, atau
manajerial suatu perusahaan. Struktur kepemilikan menggambarkan peran
pemegang saham atau pemilik perusahaan dalam mengawasi jalannya perusahaan
(Widnyana et al., 2020). Sehubungan dengan hal ini, Teori keagenan oleh Jensen
& Meckling (1976) menjelaskan bahwa terkadang perbedaan antara kepentingan
pemilik perusahaan dan manajer mengakibatkan konflik keagenan. Sehingga
penting untuk menerapkan mekanisme perlindungan kepentingan pemilik melalui
keberdaan kepemilikan manajerial dan institusional agar tujuan utama perusahaan
yakni untuk memaksimalkan kesejahteraan pemilik perusahaan dapa dicapai
(Suhadak et al., 2020).

Studi yang dilakukan oleh Asante-Darko et al. (2018), Yeh (2019),
Handayani et al. (2020), dan Anik et al. (2021) menunjukan bahwa kepemilikan
manajerial dan institusional berpengaruh signifikan positif terhadap nilai
perusahaan. Namun penelitian yang dilakukan oleh Pakekong et al. (2019),
Kurniati (2019), dan Widnyana et al. (2020) menunjukan tidak adanya hubungan
yang signifikan antara struktur kepemilikan dengan peningkatan nilai perusahaan.
Sedangkan Nurkhin et al. (2017) menyebutkan bahwa Kepemilikan Institusional
akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan namun secara tidak langsung sebab

perlu melalui peningkatan profitabilitas perusahaan terlebih dahulu.



Variabel yang terakhir ialah variabel tata kelola perusahaan. Hubungan
antara mekanisme tata kelola dengan nilai perusahaan menjadi isu yang selalu
menarik perhatian peneliti apalagi pada negara berkembang (Dang et al., 2020).
Prowson (1999) dalam Widnyana & Widyawati (2018) menjelaskan konsep tata
kelola perusahaan bertujuan untuk memastikan direksi dan manajer (agen)
bertindak sebaik mungkin untuk kepentingan investor (principle). Tata kelola
perusahaan sangat erat hubungannya dengan teori keagenan. Oleh karenanya
diperlukan sebuah mekanisme tata kelola perusahaan yang baik sehingga
diharapkan dapat menjadi rangkaian mekanisme kontrol bagi agen (manajer) untuk
meningkatkan  pengelolaan  perusahaan dan nilai  perusahaan  tanpa
mengesampingkan kepentingan pemilik perusahaan (Suhadak et al., 2020).

Disamping itu, munculnya informasi dan ekonomi virtual dalam ekonomi
modern menjadikan Intellectual Capital (IC) sebagai faktor utama dalam
penciptaan kekayaan perusahaan yang melebihi nilai aset berwujud seperti tanah,
peralatan produksi, hingga aset material (Bayraktaroglu et al., 2019). 1C merupakan
kumpulan dari aset tak berwujud seperti inovasi,kecerdasan buatan, sistem
informasi, manajemen organisasi, hingga kualitas SDM merupakan sumber
pengetahuan yang dapat perusahaan gunakan untuk menambah nilai perusahannya
(Ni et al, 2020). Solikhah et al. (2020) menyatakan bahwa IC mampu
meningkatkan kontrol internal, meningkatkan manajemen aset, menyediakan
pendapatan yang berkelanjutan dan menyediakan beberapa petunjuk terhadap

pengembangan perusahaan di masa depan serta mampu menciptakan keunggulan
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kompetitif bagi perusahaan yang sulit untuk ditiru pesaing. Modal intelektual
dianggap sebagai faktor kritis menuju kesuksesan bisnis masa depan dan dianggap
lebih penting daripada aktiva berwujud dalam akuntansi tradisional (Wang et al.,
2021). Hal ini telah diakui oleh banyak perusahaan besar di dunia, banyak
manajemen perusahaan yang melakukan investasi besar-besaran terhadap
pengembangan modal intelektual (Bayraktaroglu et al., 2019).

Mengingat sifat 1C yang tidak berwujud (Intangible assets) maka akan
sulit untuk mengukur dan mengidentifikasi I1C pada sebuah perusahaan (Anik et al.,
2021). Sehingga diperlukan sebuah indikator pengukuran yang tepat (Kadim et al.,
2020) seperti menggunakan konsep the value-added intellectual coefficient (VAIC)
(Tran et al., 2020). VAIC pertama kali dikembangkan oleh Pulic (1998) dimana
terdiri dari tiga komponen utama yaitu human capital (HC), structural capital (SC),
dan Capital Employed (CE). VAIC menjadi metode pengukuran efisiensi 1C standar
yang logis, akurat dan mudah digunakan (Anik et al., 2021) dengan menggunakan
data dari laporan keuangan untuk perhitungan efisiensi penciptaan nilai perusahaan
yang juga dapat digunakan untuk membandingkan perusahaan satu sama lain
(Bayraktaroglu et al., 2019).

Pentingnya modal intelektual dalam globalisasi teknologi dimasa
sekarang ini menarik perhatian banyak peneliti dipelbagai negara untuk menguiji
peranan modal intelektual dalam meningkatkan nilai perusahaan. Seperti penelitian
yang dilakukan oleh Solikhah et al. (2020), Susanti et al. (2020), Ni et al. (2020),

dan Setiany et al. (2020) membuktikan bahwa terdapat hubungan positif signifikan
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antara modal intelektual dan nilai perusahaan. Namun demikian terdapat pula hasil
yang menunjukan bahwa modal intelektual tidak mempengaruhi nilai perusahaan
(Anik et al., 2021; Maulana et al., 2020). Hal ini dapat dijelaskan oleh studi yang
dilakukan oleh Wang et al. (2021), Wulandari et al. (2018), dan Xu et al. (2019)
dimana modal intelektual akan mempengaruhi nilai perusahaan dengan dimediasi
oleh kinerja perusahaan atau dengan kata lain hubungan yang ditimbulkan bersifat
tidak langsung (Bayraktaroglu et al., 2019).

Penelitian ini mereplikasi penelitian yang dilakukan oleh Anik et al.
(2021) dengan judul “The Effect of Intellectual Capital and Good Corporate
Governance on Financial Performance and Corporate Value: A Case Study in
Indonesia”. Penelitian tersebut menggunakan data sekunder yang bersumber dari
laporan keuangan Perbankan di Indonesia yang terdaftar dalam Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2014-2016. Hasil yang diperoleh menunjukan
Pengaruh positif signifikan dari indikator tata kelola perusahaan terhadap Kinerja
maupun nilai perusahaan. Namun faktor modal intelektual terbukti tidak
berpengaruh terhadap kinerja maupun nilai perusahaan. Hasil tersebut memberikan
celah bagi peneliti untuk mengulas kembali tentang modal intelektual dan
pengaruhnya terhadap nilai perusahaan sebab peneliti meyakini bahwa pengetahuan
(knowledge) di kehidupan sekarang yang telah bergeser menjadi suatu kebutuhan
dalam setiap keputusan manusia termasuk oleh perusahaan sehingga mampu
menghasilkan keunggulan kompetitif pada perusahaan tersebut. Selain itu dengan

berbagai inkonsistensi hasil yang diperoleh dari penelitian sebelumya maka
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menarik untuk kemudian dilakukan studi lanjutan terkait determinan nilai
perusahaan.

Penelitian ini menggunakan metode berbeda dengan beberpa penelitian
rujukan. Perbedaan yang pertama terletak pada objek yang digunakan. Dalam
penelitian ini peneliti tertarik untuk meneliti nilai perusahaan pada sektor
infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang terindeks dalam Indeks Saham Syariah
Indonesia (1SSI). Banyak studi terdahulu termasuk yang dilakukan oleh Anik et al.
(2021), Bayraktaroglu et al. (2019), Handayani et al. (2020), Xu et al.,(2019), dan
Solikhah et al. (2020) yang mengkaji topik nilai perusahaan cukup terpusat pada
sektor perbankan dan manufaktur saja dan masih minim penelitian yang
mengeksplorasi nilai perusahaan padasektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi,
terlebih pada perusahaan yang telah terindeks syariah.

Selain itu, variabel yang digunakan penelitian ini juga berbeda dimana
peneliti meluaskan variabel eksogen bukan hanya variabel tata kelola perusahaan
namun peneliti menguji desain keuangan secara penuh meliputi variabel struktur
modal, struktur kepemilikan, juga tata kelola perusahaan sesuai rekomendasi
penelitian masa depan oleh Anik et al. (2021). Hal ini juga dikarenakan masih
minimnya studi terdahulu terutama studi-studi yang dilakukan di Indonesia yang
membahas tentang pengaruh arsitektur keuangan terhadap nilai perusahaan. Selain
itu peneliti jJuga menambahkan kinerja keuangan sebagai variabel mediasi untuk
mengetahui perbandingan antara pengaruh langsung dan tidak langsung antara

arsitektur keuangan dan modal intelektual terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan
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uraian latar belakang diatas maka peneliti mengangkat judul “Analisis Pengaruh
Financial Architecture Dan Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan

Dengan Kinerja Keuangan Sebagai Variabel Mediasi”.

. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dideskripsikan sebelumnya maka
masalah penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:
1. Bagaimanakah pengaruh setiap variabel arsitektur keuangan terhadap nilai
perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi?
a. Apakah struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan?
b. Apakah struktur kepemilikan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan?
c. Apakah tata kelola perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan?
2. Apakah variabel modal intelektual berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan?
3. Bagaimanakah pengaruh setiap variabel arsitektur keuangan terhadap kinerja
keuangan perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi?
a. Apakah struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan?
b. Apakah struktur kepemilikan berpengaruh positif signifikan terhadap

Kinerja keuangan perusahaan?
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c. Apakah tata kelola perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
Kinerja keuangan perusahaan?

4. Apakah variabel modal intelektual berpengaruh positif signifikan terhadap
kinerja keuangan perusahaan?

5. Apakah variabel kinerja keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan?

6. Bagaimanakan pengaruh setiap variabel arsitektur keuangan terhadap nilai
perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi melalui peran mediasi
dari kinerja keuangan perusahaan?

a. Apakah hubungan variabel struktur modal dan nilai perusahaan dimediasi
oleh kinerja keuangan?

b. Apakah hubungan variabel struktur kepemilikan dan nilai perusahaan
dimediasi oleh kinerja keuangan?

c. Apakah hubungan variabel struktur tata kelola perusahaan dan nilai
perusahaan dimediasi oleh Kinerja keuangan?

7. Apakah variabel modal intelektual berpengaruh positif signifikan terhadap

nilai perusahaan melalui mediasi variabel kinerja keuangan?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Adapun tujuan yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah:
1) Mengkaji dan menganalisis pengaruh variabel arsitektur keuangan terhadap

nilai perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi
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3)

4)

5)

6)
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a. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan

b. Pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan

c. Pengaruh struktur tata kelola perusahaan terhadap nilai perusahaan

Mengkaji dan menganalisis pengaruh modal intelektual terhadap nilai

perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi

Mengkaji dan menganalisis pengaruh variabel arsitektur keuangan terhadap

nilai perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi

a. Pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan perusahaan

b. Pengaruh struktur kepemilikan terhadap kinerja keuangan perusahaan

c. Pengaruh struktur tata kelola perusahaan terhadap kinerja keuangan
perusahaan

Mengkaji dan menganalisis pengaruh modal intelektual terhadap kinerja

keuangan perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi

Mengkaji dan menganalisis pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai

perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi

Mengkaji dan menganalisis pengaruh variabel arsitektur keuangan terhadap

nilai perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi melalui peran

mediasi kinerja keuangan perusahaan

a. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan dimediasi
oleh kinerja keuangan

b. Pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai perusahaan dengan

dimediasi oleh kinerja keuangan
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c. Pengaruh struktur tata kelola perusahaan terhadap nilai perusahaan
dengan dimediasi oleh kinerja keuangan
7) Mengkaji dan menganalisis pengaruh modal intelektual terhadap nilai
perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi dengan dimediasi
oleh kinerja keuangan
2. Manfaat Penelitian
Berdasarkan tujuan diatas, penulis berharap penelitian ini mampu memberi
manfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan berupa:
a. Manfaat Teoritis
Secara teoritis diharapkan penelitian ini mampu berkontribusi
meningkatkan kajian teoritis terkait pengkuran nilai perusahaan melalui
arsitektur keuangan, modal intelektual, dan Kinerja keuangan. Selain itu
diharapkan penelitian ini dapat menambah referensi bagi para peneliti
dimasa mendatang.
b. Manfaat Praktis
Kegunaan praktis dari penelitian ini berupa temuan penelitian yang
diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan untuk pengambilan
keputusan oleh stakeholder perusahaan disektor infrastruktur, utilitas, dan

transportasi juga bagi para calon investor potensial.
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D. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan ini memuat penjelasan secara singkat mengenai
isi dalam setiap bagian skripsi, yakni:
BAB | PENDAHULUAN

Bab ini mendeskripsikan latar belakang mengapa penelitian ini layak
untuk dilakukan. Berbagai permasalahan dijabarkan serta fenomena mengenai
seberapa pentingnya penelitian terkait topik modal intelektual dan arsitektur
keuangan di Indonesia yang menjadi landasan penelitian. Kemudian dilakukan
perumusan masalah yang selanjutnya juga dijelaskan apa saja tujuan penelitian,
kegunaan atau manfaat penelitian, serta dibagian terakhir adalah sistematika
penulisan.
BAB II LANDASAN TEORI DAN KAJIAN PUSTAKA

Pada bab kedua ini berisikan tinajauan sejumah teori yang digunakan
dalam penelitian serta telaah pustaka yang berisikan beberapa hasil studiterdahulu
yang berkaitan dengan penelitian ini. Selain itu juga menggambarkan kerangka
berpikir dari penelitian ini.
BAB Il METODE PENELITIAN

Bab ini mengulas desain penelitian yang digunakan, meliputi penjelasan
variabel yang digunakan serta defenisi operasionalnya, populasi dan sampel
penelitian, teknik pengumpulan data, serta metode analaisis yang digunakan untuk

mengolah datayang telah terkumpulkan.
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BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini berisikan tentang hasil statistik dan deskripsi data penelitian, hasil
analisis jalur, pengujian hipotesis, serta interpretasi hasil penelitian. Kemudian
adanya penjelasan yang berhubungan dengan pertanyaan penelitian pada rumusan
masalah, menginterpretasikan hasil, mengaitkan hasil tersebut dengan teori yang
digunakan, serta menguatkan hasil penelitian (justifikasi) terhadap hasil tersebut.
BAB V PENUTUP

Bab terakhir menjelaskan kesimpulan dari hasil penelitian, implikasinya,
termasuk keterbatasan juga saran atas penelitian yang telah dilakukan, serta saran

untuk penelitian selanjutnya.



BABV
PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini pada mulanya dilatarbelakangi oleh fenomena nilai pbv pada
perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi yang berfluktuasi setiap
tahunnyaterlebih padatiga tahun terakhir semenjak wabah covid-19 tersebar. Nilai
pbv yang jatuh mencerminkan bahwa pasar mulai meragukan prospek perusahaan
dimasa yang akan datang sehingga membuat jumlah investor semakin berkurang.
Hal ini memotivasi peneliti untuk menelusuri fenomena tersebut dan mencari tau
faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi nilai perusahaan pada sektor
infrastruktur, utilitas, dan transaportasi. Secara garis besar teori trade-off, teori
agency, teori resource -based theory, dan teori sinyal menjadi dasar bagi peneliti
untuk menguji apakah financial architecture dan intellectual capital berpengaruh
terhadap nilai perusahaan melalui Kinerja keuangan sebagai variabel mediasi.
Sampel yang digunakan sebanyak 53 perusahaan padasektor infrastruktur, utilitas,
dan transportasi yang telah memenuhi kriteria pemilihan sampel. Adapun teknik
analisis data menggunakan Structural Equation Modelling (SEM) berbasis varian
atau Partial Least Square (PLS) dengan SmartPLS 3.0. Berdasarkan penelitian

yang telah dilakukan, maka diperoleh hasil sebegai berikut:
1. Struktur modal berpengaruh negatif dansignifikan terhadap kinerja keuangan.
Hal ini menunjukan bahwa penggunaan utang oleh perusahaan perlu

dikendalikan sehingga tidak mengganggu kemampuan perusahaan dalam
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memperoleh keuntungan. Manfaat yang diterima perusahaan atas penggunaan
utang nyatanya lebih kecil daripada risiko yang ditimbulkan.

. Struktur kepemilikan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kinerja
keuangan. Kehadiran investor institusi dan manajer akan memaksimalkan
proses pengawasan sehingga perusahaan akan terus berupaya
memaksimalkan keuntungan atau laba perusahaan.

. Tata kelola perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja
keuangan. Jumlah dewan yang banyak serta kualitas audit yang baik akan
mengoptimalkan operasional perusahaan sehingga pendapatan perusahaan
akan semakin meningkat.

Intellectual capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja
keuangan. IC telah menjadi sumber daya penting bagi perusahaan karena
mampu menyediakan SDM yang mumpuni, ketersediaan struktural yang
memadai, dan kemampuan untuk mengelola modal fisik perusahaan. Modal
intelektual menjadi penopang bagi kegiatan operasional perusahaan dan
proses penciptaan nilai.

. Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Penggunaan utang yang berlebihan menjadi sinyal bagi investor bahwa
perusahaan memiliki banyak tanggungan serta memiliki risiko kegagalan
bisnis yang besar.

. Struktur kepemilikan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini

menunjukan bahwa proporsi kepemilikan manajer dan kepemilikan institusi
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bukan menjadi faktor yang membuat investor tertarik untuk menyuntikkan
dana mereka.

Tata kelola perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
mengindikasikan bahwa jumlah dewan dan kualitas audit juga bukan
merupakan prioritas untuk investor dalam menentukan perusahaan untuk
tempat berinvestasi.

Intellectual capital berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Modal intelektual memberikan kontribusi berupa keunggulan
kompetitif bagi perusahaan sehingga membuat investor semakin yakin untuk
menanmkan modalnya. Kenggulan kompetitif mencerminkan bahwa
perusahaan memiliki kemampuan yang jarang dimiliki perusahaan lain.
Kinerja keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Kemampuan perusahaan dalam menciptakan laba menjadi faktor terkuat bagi
investor dalam proses pemilihan perusahaan tempat berinvestasi.

Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
melalui kinerja keuangan.

Struktur kepemilikan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan melalui kinerja keuangan.

Tata kelola perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan melalui kinerja keuangan.

Intellectual capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan melalui kinerja keuangan.
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Berdasarkan uraian tersebut maka terdapat 7 hipotesis yang diterima dan
6 hipotesis yang tidak diterima. Selain itu penelitian ini memberikan bukti empiris
bahwa hubungan yang terjadi antara setiap variabel dalam financial architecture
dan intellectual capital terhadap nilai perusahaan akan lebih kuat jika mampu
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan terlebih dahulu. Dengan kata lain
hubungan tidak langsung jauh lebih berpengaruh. Sehingga kinerja keuangan

berhasil menjadi mediator dalam penelitian ini.

B. Implikasi

Penelitian ini secara teoritis dilakukan untuk mengkonfirmasi temuan pada
penelitian-penelitian sebelumnya bahwa financial architecture yang terdiri dari
tiga komponen utama yakni struktur modal, struktur kepemilikan, dan tata kelola
perusahaan dan intellectual capital berpengaruh positif signifikan terhdap nilai
perusahaan serta menguji kesesuaian teori yang melandasi hipotesis penelitian.
Selanjutnya, peneliti juga menguji peran Kinerja keuangan sebagai variabel
mediasi. Berdasarkan hasil penelitian bahwa teori trade-off terbukti tidak dapat
didukung, yang artinya peningkatkan utang pada perusahaan infrastruktur, utilitas,
dan transportasi di Indonesia tidak disarankan untuk dilakukan. Manajemen perlu
memperhatikan titik optimum utang perusahaan sebelum menambah pendanaan
ekternal sehingga kinerja keuangan perusahaan juga nilai perusahaan tidak
memburuk. Namun penelian ini berkontribusi dalam membuktikan bahwa teori
agency, teori resource-based, dan teori sinyal mampu menjelaskan hubungan
antara struktur kepemilikan, tata kelola perusahaan, intellectual capital, dan

kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan.
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Temuan penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan referensi
dan bahan pertimbangan bagi para eksekutif perusahaan, manajer, juga seluruh
pemangku kepentingan, serta para peneliti masa depan dengan topik yang terkait
dengan penelitian ini. Terhadap para pengelola perusahaan khususnya agar lebih
memperhatikan pendekatan terpadu atas konsep financial architecture.
Perusahaan perlu merencanakan setiap variabel keuangan secara matang bagi dari
segi permodalan, pengaturan struktur kepemilikan, hingga pengelolaan tata kelola
perusahaan sehingga nilai perusahaan dapat meningkat. Nilai perusahaan yang
maksimal akan meingkatkan kepercayaan dan minat investor untuk menyuntikkan
dana mereka terhadap perusahaan. Selain itu perusahaan juga perlu menyisihkan
anggaran untuk melakukan investasi atas modal intelektual perusahaan sebab
dianggap sebagai faktor kritis menuju kesuksesan bisnis masa depan dan mampu
meningkatkan nilai perusahaan dimasa sekarang. Salah satu langkah agar nilai
perusahaan lebih meningkat ialah dengan memaksimalkan profitabilitas
perusahaan melalui aspek financial architecture dan intellectual capital.
Kemudian bagi para peneliti dimasa yang akan datang, studiini diharapkan mampu
menjadi referensi dan bacaan dalam menunjang penelitian selanjutnya. Dan
kepada para investor, hasil penelitian ini diharapkan mampu menjadi
pertimbangan dalam proses pemilihan perusahaan yang baik sebagai tempat untuk

melakukan investasi.

. Keterbatasan dan Saran
Seperti penelitian pada umunya, penelitian ini tidak mampu terlepas

daripada kelemahan dan keterbatasan. Keterbatasan yang pertama ialah periode
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waktu penelitian yang hanya selama tiga tahun sehingga penelitian selanjutnya
dapat memperluas masa studi agar data yang diperoleh juga semakin banyak.
Selain itu pengukuran dalam setiap variabel juga perlu untuk dikembangkan
karena sejatinya tata kelola perusahaan dan intellectual capital merupakan faktor
yang meningkatkan nilai perusahaan namun hasil yang ditemukan justru
sebaliknya sehingga penggunaan proksi atas variabel-variabel yang ada dalam
penelitian dapat dimodifikasi pada penelitian dimasa yang akan datang. Kemudian
yang terakhir ialah peneliti masa depan dapat mempertimbangkan variabel-
variabel lainnya yang mungkin memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan,
seperti kebijakan dividen, stock return, earning quality, market competition, cash
holdings, income smoothing atau menggunakan variabel yang sedang
diperbincangkan dimasa Kini seperti corporate social responsibility (CSR),
environmental disclosure, research and development expenditure, market risk,

political connections, dan lain sebagainya.
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