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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini untuk menguji pengaruh modal intelektual dan
ketiga komponen modal intelektual terhadap nilai perusahaan secara langsung
maupun melalui profitabilitas sebagai variabel intervening. Modal intelektual
dalam penelitian ini diproksikan dengan menggunakan metode Value Added
Intellectual Coefficient (VAIC), nilai perusahaan diukur menggunakan tobins’q,
sedangkan untuk profitabilitas diproksikan dengan ROE. Jenis penelitian ini adalah
penelitian kuantitatif dengan menggunakan metode purposive sampling dalam
pemilihan sampel. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur
terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dengan periode penelitian
enam tahun 2016-2021. Pengujian dalam penelitian ini menggunakan teknik
analisis regresi berganda dengan analisis jalur. Hasil peneltian menunjukan bahwa
modal intelektual tidak berpengaruh secara langsung maupun melalui profitabilitas
terhadap nilai perusahaan, dari ketiga komponen modal intelektual structural
capital menunjukkan adanya pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
sedangkan capital employee dan human capital tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. profitabilitas juga hanya mampu memediasi pengaruh structural capital
terhadap nilai perusahaan, berbeda dengan dua komponen lainnya yang
menunjukkan tidak adanya pengaruh signifikan.

Kata kunci: Modal intelektual, capital employee, human capital, structural
capital, profitabilitas, nilai perusahaan
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ABSTRACT

The aim of this research is to examine the influence of intellectual capital
and the three components of intellectual capital on company value directly or
through profitability as an intervening variable. Intellectual capital in this research
Is proxied using the Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) method, company
value is measured using Tobins'g, while profitability is proxied by ROE. This type
of research is quantitative research using a purposive sampling method in selecting
samples. The population in this research are manufacturing companies listed on
the Indonesian Sharia Stock Index (I1SSI) with a research period of six years 2016-
2021. Testing in this research uses multiple regression analysis techniques with
path analysis. The research results show that intellectual capital has no effect
directly or through profitability on company value. Of the three components of
intellectual capital, structural capital shows a significant influence on company
value, while employee capital and human capital have no effect on company value.
Profitability is also only able to mediate the influence of structural capital on
company value, in contrast to the other two components which show no significant
influence.

Keywords: Intellectual capital, employee capital, human capital, structural capital,
profitability, company value
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perkembangan bisnis dari tahun ke tahun sampai saat ini terus
mengalami kemajuan yang pesat serta selalu diiringi dengan persaingan yang
semakin ketat. Dalam menjalankan bisnisnya, perusahaan harus mampu
mampu menjaga kestabilan bisnisnya dan meningkatkan daya saingnya agar
tetap bertahan dan berkembang dalam menghadapi berbagai kondisi,
khususnya dalam mencapai tujuan utama perusahaan (Yuliawati & Alinsari,
2022). Selain demi mendapatkan keuntungan maksimal, perusahaan juga harus
mendasarkan diri pada penciptaan nilai, karena mengoptimalan nilai
perusahaan merupakan salah satu tujuan jangka panjang (Marcelia & Purnomo,

2016).

Nilai perusahaan merupakan gambaran dari kepercayaan masyarakat
terhadap perusahaan setelah menjalankan aktivitas usahanya sejak
didirikannya perusahaan (Salehi & Zimon, 2021). Pentingnya nilai perusahaan
untuk keberlangsungan bisnis di masa mendatang adalah karena dengan
peningkatan nilai perusahaan dapat meningkatkan kemakmuran bagi
pemegang saham, sehingga para pemegang saham akan menginvestasikan

modalnya untuk perusahaan (Nunki et al., 2014).



Menurut Nagaraja & Vinay (2016) nilai perusahaan tercermin dalam
harga pasar perusahaan, dan merupakan kesediaan harga yang harus dibayar
apabila perusahaan mengalami pengambilalihan. Nilai perusahaan yang
dibentuk berdasarkan indikator harga saham sangat dipengaruhi oleh peluang
investasi. Adanya peluang investasi akan memberikan sinyal kepada calon
investor akan pertumbuhan dimasa yang akan datang, sehingga akan

meningkatkan harga saham (Utami, 2018).

Berbicara mengenai saham perusahaan, Indonesia yang merupakan
Negara populasi muslim terbesar jika dilihat dari data BEI, perkembangan
saham syariah beberapa tahun terakhir mengalami pertumbuhan signifikan
yang dibuktikan dengan jumlah saham syariah dan nilai kapitalisasi pasar
indeks saham syariah Indonesia (ISSI). Pada Maret 2021, diketahui data BEI
memiliki jumlah saham syariah tercatat sebanyak 434 saham, atau 59% dari
total 724 saham keseluruhan, meningkat 103 saham syariah dari total 537
saham yang tercatat dibandingkan tahun 2016. Selain itu OJK juga mencatat
nilai kapitalisasi pasar ISSI pada semester 1-2021 mencapai Rp3.352,26 triliun
atau 47,2% dari total kapitalisasi pasar saham di Indonesia. Berkaitan dengan
kapitalisasi pasar, tentunya secara tidak langsung berhubungan dengan nilai

perusahaan, karena kapitalisasi pasar merupakan cerminan nilai perusahaan.

Berdasarkan nilai kapitalisasi ISSI tersebut mencerminkan ketatnya
persaingan bisnis antar perusahaan yang terdapaftar di ISSI. Selain itu untuk

masuk dalam daftar ISSI juga harus sesuai kriteria yang ditentukan oleh OJK



melalui DES, sehingga memaksa perusahaan untuk terus berinovasi guna
menciptakan nilai yang akan meningkatkan daya saing di mata investor (Herli

& Hafidhah, 2018).

Semakin ketatnya persaingan pasar saat ini menjadikan pelaku-pelaku
bisnis menyadari bahwa persaingan tiap perusahaan tidak hanya pada
kepemilikan asetnya, namun juga pada sistem informasi, sumber daya
manusianya, inovasi yang dilakukan, serta manajemen organisasi guna
menciptakan bisnis yang unggul sehingga dapat meningkatkan nilai
perusahaan (Nafiroh & Nahumury, 2017). Penciptaan nilai dapat terjadi ketika
perusahaan dapat menciptakan nilai lebih daripada sumber daya yang
diinvestasikann. Adanya perbedaan harga saham dengan nilai buku perusahaan
menunjukkan adanya hidden value (Ocak & Findik, 2019). Penghargaan lebih
atas saham perusahaan dari para investor tersebut diyakini disebabkan oleh
modal intelektual yang dimiliki perusahaan (Nguyen & Doan, 2020), sehingga
perkembangan ekonomi saat ini sangat bergantung pada kreasi, distribusi, dan
penggunaan pengetahuan, lebih dari sebelumnya (Glova & Mrazkova, 2018).
Menurut Nguyen & Doan (2020) pengetahuan yang merupakan salah satu
bentuk aktiva tak berwujud akan membawa keuntungan relatif dan

menghasilkan manfaat di masa depan.

Pentingnya pengetahuan dalam persaingan bisnis membuat perusahaan
dituntut untuk mengubah startegi bisnisnya yang berdasar tenaga kerja menjadi

berdasar pengetahuan (Nuryaman, 2015). Perubahan strategi bisnis melalui



pengetahuan ialah suatu perubahan dalam bagaimana pelaku bisnis
memandang tidak hanya pada entitas berdasarkan aset dan keuangannya,
namun juga atas aset tak berwujud yang berupa informasi yang mampu
memengaruhi kelangsungan bisnis. Dalam hal ini, modal intelektual sebagai
faktor dalam mendorong peningkatan nilai perusahaan (Madyan & Fikir,

2019).

Di Indonesia sendiri pengimplementasian modal intelektual masih
tergolong baru. Fenomena modal intelektual bermula ketika terbitnya PSAK
No0.19 revisi 2009 (IAl, 2019) yang menyatakan bahwa aktiva tidak berwujud
ialah aset bukan keuangan yang bisa diidentifikasi serta tidak memiliki wujud
fisik yang tujuannya guna menghasilkan atau menyerahkan barang dan jasa,
tujuan administratif, serta disewakan pada pihak lainnya. Munculnya PSAK ini
meningkatkan minat perusahaan dalam mempelajari dan mengungkapkan

modal intelektualnya dalam laporan keuangannya.

Penentuan penilaian dan pengukuran modal intelektual dilakukan
dengan beberapa metode, salah satunya adalah metode pengembangan oleh
Pulic (2000) yaitu Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™). Metode ini
didesain untuk melihat efisiensi penciptaan nilai dari setiap aset tak berwujud
yang dimiliki perusahaan. VAIC™ terdiri dari tiga komponen utama, yakni
Capital Employee (CE), Human Capital (HC), dan Structural Capital (SC).

Human Capital dinilai sebagai total seluruh kemampuan, keahlian,

pengetahuan, dan pengalaman individu dalam institusi guna mencapai tujuan



(Bayraktaroglu et al., 2019). Human capital juga diakui sebagai aset tak
berwujud terbesar dan terpenting dalam sebuah organisasi (Kalkan et al.,
2014). Structural Capital mencakup semua sumber daya non manusia yang
nilainya bagi perusahaan lebih tinggi dari pada nilai materialnya, seperti
database, bagan organisasi, dan strategi perusahaan (Nafiroh & Nahumury,
2017). Capital employee merupakan pengetahuan dalam pemasaran serta
hubungan pelanggan melalui jalannya bisnis.

Di era persaingan global saat ini, modal intelektual akan menjadi
keunggulan utama bagi perusahaan. Modal intelektual sebagai aktiva tak
berwujud perusahaan terdiri dari sumber daya berbasis pengetahuan yang dapat
memberikan nilai tambah bagi perusahaan. Kapasitas intelektual dalam
perusahaan mampu menumbuhkan kepercayaan investor yang nantinya
berimbas pada nilai perusahaan yang meningkat (Nuryaman, 2015). Menurut
penelitian Ni et al. (2020) perusahaan harus melakukan lebih banyak upaya
untuk modal intelektual yang lebih berkembang. Dengan kuatnya modal
intelektual, maka perusahaan akan mampu menjalankan bisnisnya dengan daya
saingnya. Mampunya perusahaan dalam menggunakan modal intelektualnya,
maka nilai pasarnya akan meningkat pula (Soetjanto & Thamrin, 2020). Dari
literatur di atas menunjukkan bahwa modal intelektual ialah aktiva tidak
berwujud yang merupakan elemen dalam menentukan nilai perusahaan. Nilai
perusahaan yang tinggi akan menambah perhatian dan kepercayaan investor

terhadap perusahaan (Sukesti et al., 2021).



Modal intelektual dalam laporan keuangan diungkapkan melalui
laporan kinerja keuangan. Ukuran Kinerja yang paling umum digunakan dalam
menganalisis keuangan adalah laba perusahaan (Sudiyatno et al., 2021).
Perusahaan yang memiliki profitabilitas yang baik dalam suatu industri, para
pemangku kepentingan akan melihat perusahaan lebih baik dari perusahaan
lain. Juga, perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi memiliki sumber
daya yang lebih baik untuk meningkatkan nilai perusahaan (Kartika, 2018).

Rasio profitabilitas diukur dapat melalui beberapa pendekatan, salah
satunya adalah dengan menggunakan pendekatan Return On Equity (ROE)
(Sudiyatno et al., 2021). ROE ialah ukuran yang digunakan guna melihat
seberapa mampu perusahaan menghasilkan keuntungan dari seluruh modal
sendiri. Rasio ini juga menunjukkan seberapa efisien investasi yang dilakukan
dengan melihat dari efektivitas pengelolaan modal (Kartika, 2018).

Penelitian berkaitan dengan pengaruh modal intelektual sudah
dilakukan di beberapa penelitian. Beberapa penelitian terdahulu tersebut
ditemukan perbedaan hasil sehingga memunculkan research gap, diantaranya
ialah penelitian oleh Nguyen & Doan (2020) yang menunjukkan bahwa ketiga
komponen nilai tambah modal intelektual meliputi Human Capital Efficiency
(HCE), Structure Capital Efficiency (SCE) dan Capital Employed Efficiency
(CEE) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun hasil yang
berbeda disampaikan dalam penelitian (Herli & Hafidhah, 2018) yang meneliti
pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan dengan analisis berdasar

regresi kuantil menunjukkan tidak adanya pengaruh modal intelektual terhadap



nilai perusahaan. Penelitian Utami (2018) yang menguji pengaruh komponen
intelektual terhadap nilai perusahaan pada perusahaan terdaftar indeks LQ-45
menunjukkan bahwa structural capital (SC) yang merupakan salah satu
komponen modal intelektual tidak memengaruhi nilai perusahaan. Hasil
berlawanan juga didapat dalam penelitian oleh Li & Zhao (2018) dimana dalam
penelitiannya tidak menemukan hubungan yang signifikan antara human
capital terhadap nilai perusahaan.

Bayraktaroglu et al., (2019) dalam penelitiannya menunjukkan modal
intelektual berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Selain itu, pada
penelitian Jao et al. (2020) dan Sudiyatno et al. (2021) ditemukan bahwa
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian oleh Nguyen
& Doan (2020) menunjukkan adanya hubungan positif antara modal intelektual
dan nilai perusahaan. Berdasarkan temuan tersebut, tidak menutup
kemungkinan profitabilitas dapat menjadi variabel mediasi dalam hubungan
antara modal intelektual dengan nilai perusahaan.

Berdasarkan fenomena yang didukung dengan hasil penelitian
terdahulu, peneliti tertarik untuk menguji kembali bagaimana modal intelektual
sebagai aktiva tak berwujud memengaruhi nilai perusahaan melalui
profitabilitas sebagai variabel intervening. Penggunaan variabel intervening
pada penelitian ini karena nilai perusahaan bukan hanya sebagai hasil atau
akibat langsung dari modal intelektual, melainkan juga ada faktor-faktor lain

yang berkontribusi terhadap nilai perusahaan.



Penelitian ini merupakan replikasi dari beberapa penelitian sebelumnya
(Nuryaman (2015); Madyan & Fikir (2019); Nguyen & Doan (2020) mengenai
pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan. Perbedaan yang
mendasar dalam penelitian ini dengan penelitian terdahulu ialah dalam
penelitian ini, peneliti menambahkan variabel profitabilitas sebagai variabel
intervening dalam hubungannya modal intelektual pada nilai perusahaan
dengan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) periode 2016-2021. Alasan peneliti memilih periode
tersebut ialah karena kurun waktu tersebut kapitalisasi pasar saham 1SSl
mengalami fluktuasi. Selain itu, penggunaan perusahaan manufaktur sebagai
objek penelitian ialah karena industri manufaktur merupakan industri yang
sangat mengandalkan karyawan, inovasi, teknologi, serta pengetahuan dalam
kegiatan bisnisnya, sehingga semua komponen dari metode VAIC dapat
ditinjau dari industri manufaktur. Atas latar belakang yang telah peneliti
uraikan, maka peneliti tertarik melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh
Modal Intelektual terhadap Nilai Perusahaan Dengan Profitabilitas
Sebagai Variabel Intervening”

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan fenomena dan penelitian terdahulu dalam latar belakang
diatas, berikut rumusan masalah yang peneliti susun:
1. Bagaimana pengaruh modal intelektual pada nilai perusahaan?
2. Bagaimana pengaruh modal intelektual pada profitabilitas perusahaan?

3. Bagaimana pengaruh profitabilitas pada nilai perusahaan?



4. Bagaimana pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan yang di

mediasi oleh profitabilitas?

C. Tujuan Penelitian dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Atas rumusan masalah yang sebelumnya diuraikan, maka penelitian
ini memiliki tujuan guna:
a. Mengetahui pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan
b. Mengetahui pengaruh modal intelektual terhadap profitabilitas
perusahaan
c. Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan
d. Mengetahui pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan

melalui profitabilitas.

D. Manfaat Penelitian
a. Manfaat Teoritis
Diharapkan diadakannya penelitian ini akan bermanfaat secara teoritis
sebagai kontribusi dalam pengembangan ilmu dan wawasan baru berkaitan
dengan informasi nilai tambah yang dihasilkan oleh aktiva tidak berwujud
khususnya modal intelektual dan implikasinya terhadap nilai perusahaan.
b. Manfaat Praktis
Diharapkan diadakannya penelitian ini akan bermanfaat secara praktis bagi

pihak-pihak sebagai berikut:
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1. Bagi Peneliti
Penelitian ini sebagai sarana pembelajaran serta dapat menambah
wawasan bagi penulis mengenai intellectual capital sebagai intangible
assets perusahaan dan mengetahui pengaruhnya terhadap nilai
perusahaan.

2. Bagi Akdemisi
Diharapkan diadakannya penelitian ini, dapat berkontribusi sebagai
bahan referensi untuk penelitian selanjutnya agar dapat dikembangkan
dan diharapkan dapat menambah wawasan pengetahuan bagi pembaca
khususnya mengenai intangible assets perusahaan dan nilai perusahaan.

3. Bagi Perusahaan
Diharapkan diadakannya penelitian ini, dapat menjadi sumber
informasi tambahan dalam penyusunan strategi dalam meningkatkan
nilai perusahaan yang berkaitan dengan intangible asstes.

4. Bagi Investor
Diharapkan diadakannya penelitian ini, menjadi pertimbangan dasar
dalam mengambil keputusan oleh para investor dengan melihat nilai
perusahaan dengan mengamati modal intelektual nya.

E. Sistematika Pembahasan
Penulisan penelitian ini terdiri dari 5 bab Sistematika dalam penelitian ini
terdiri dari 5 bab dengan penjelasan berikut:

BAB | LATAR BELAKANG PENELITIAN
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Bab | menjelaskan latar belakang masalah, rumusan dan tujuan penelitian,
manfaat, serta sistematika penulisan. Latar belakang berisi mengenai uraian
fenomena permasalahan yang didukung oleh penelitian sebelumnya.
Selanjutnya, diberikan rumusan permasalahan serta tujuan penelitian dan
manfaat penelitian bagi pihak-pihak yang berkaitan

BAB II LANDASAN TEORI

Bab Il berisi mengenai kajian teori, hubungan antar variabel, penelitian
terdahulu, serta pengembangan hipotesis yang dilengkapi dengan kerangka
berpikir.

BAB |1l METODE PENELITIAN

Bab 1l berisi mengenai jenis penelitian, metode yang digunakan dalam
pengumpulan data, populasi dan sampel, operasionalisasi variabel, dan analisis
data.

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab IV berisi mengenai objek penelitian, hasil analisis yang dilengkapi dengan
pembahasan tiap hipotesis dan disajikan berupa teks, tabel, dan grafik.

BAB V PENUTUP

Bab V merupakan atas hasil yang diperoleh dalam penelitian yang dilengkapi
dengan implikasi hasil penelitian dan keterbatasan serta saran yang diajukan

peneliti.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN
A. Kesimpulan
Berdasarkan rumusan masalah dan hipotesis yang dijelaskan pada bab
sebelumnya, serta hasil analisis guna menjawab hipotesis yang telah disusun,
berikut ialah kesimpulan penelitian ini:

1. Modal intelektual yang diproksikan dengan model VAIC Pulic yang diuji
dengan Random Effect Model (REM) menunjukkan hasil pengujian tiga
komponen modal intelektual (CE, HC, dan SC), dimana dari tiga
komponen Modal intelektual dalam penelitian ini SC mampu
memengaruhi peningkatan nilai perusahaan. Akan tetapi pada penelitian
ini CE dan HC tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang berarti
perusahaan belum mampu memaksimalkan modal manusianya dalam
meningkatkan  efektivitas produksinya sehingga tidak mampu
meningkatkan nilai perusahaan.

2. Modal intelektual dalam penelitian baik CE, HC, dan SC berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas. Artinya, modal intelektual menjadi salah
satu komponen fundamental di mana organisasi dapat membangun
strateginya, Modal intelektual dilihat sebagai sumber daya strategis bagi
organisasi untuk mencapai keunggulan kompetitif dan kinerja yang unggul
melalui penciptaan nilai sehingga dapat meningkatkan profitabilitas

perusahaan.

71



72

3. ROE tidak mampu memengaruhi peningkatan nilai perusahaan. Hal ini
dimungkinkan terjadi karena pada dasarnya, orientasi utama investor ialah
lebih condong pada teknikal, sehingga trend yang sedang terjadi
cenderung akan merubah harga saham.

4. Hasil analisis membuktikan bahwa diantara ketiga komponen dalam
modal intelektual, hanya pengaruh Structural Capital (SC) terhadap nilai

perusahaan yang terbukti mampu di mediasi oleh ROE.

B. Implikasi
Penelitian ini memberikan kontribusi dalam wawasan serta pengetahuan
mengenai faktor-faktor yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian
ini juga diharapkan dapat memberikan informasi bagi para investor mengenai
faktor-faktor apa saja yang dapat meningkatkan nilai perusahaan agar dapat
memberikan keuntungan yang maksimal dalam menanamkan modalnya di
suatu perusahaan.
C. Keterbatasan dan saran
Dilakukannya penelitian ini, tentunya dijumpai beberapa keterbatasan
penelitian sehingga peneliti memberikan beberapa saran guna mengatasi
keterbatasan yang ada. Berikut merupakan keterbatasan penelitian serta saran
yang peneliti ajukan:
1. Pada penelitian ini menggunakan tiga variabel bebas (capital employee,
human capital dan structural capital) yang merupakan aset tidak
berwujud dari modal intelektual serta hanya menggunakan profitabilitas

yang diproksikan dengan return on equity sebagai variabel intervening
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sehingga diharapkan peneliti selanjutnya menambah dan menguji
variabel lain dari aset tidak berwujud lain yang dapat memengaruhi nilai
perusahaan.

Diharapkan bagi peneliti selanjutnya untuk menggunakan periode di atas
6 tahun agar menjadi pertimbangan para investor dalam menganalisa
perusahaan.

Diharapkan bagi peneliti selanjutnya memperluas sampel penelitian
karena penelitian ini terbatas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar

di ISSI.
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