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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menginvestigasi pengaruh intellectual capital
terhadap nilai perusahaan yang diproksikan 7obins @ dengan financial
performance diproksikan ROA sebagai variabel moderasi. Penelitian ini
menggunakan populasi pada perusahaan terindeks saham LQ45 periode 2019-2023.
Teknik pengambilan sampel yang digunakan penelitian ini yaitu purposive
sampling. Berdasarkan teknik pengambilan sampel tersebut diperoleh 31
perusahaan, sehingga jumlah pengamatannya 155. Penelitian ini menggunakan
regresi data panel dengan bantuan alat aplikasi statistik Eviews 12. Hasil Penelitian
menunjukkan VACA, VAHU, dan STVA tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan  sebelum efek moderasi. Setelah  dimoderasi financial
performance, VACA dan STVA menjadi berpengaruh signifikan positif terhadap
nilai perusahaan proksi 7obin § Q sedangkan VAHU berpengaruh signifikan negatif.

Kata Kunci: Intellectual Capital, Financial Performance, Nilai Perusahaan, LQ45.
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ABSTRACT

This study aims to investigate the effect of intellectual capital on firm value
proxied by Tobin's Q with financial performance proxied by ROA as a moderating
variable. This study uses a population of companies indexed by LQ45 stocks for the
2019-2023 period. The sampling technique used by this research is purposive
sampling. Based on this sampling technique, 31 companies were obtained, so the
number of observations was 155. This study uses panel data regression with the
help of Eviews 12 statistical application tools. The results showed that VACA,
VAHU, and STVA had no effect on firm value before the moderation effect. After
being moderated by financial performance, VACA and STVA have a significant
positive effect on Tobin's Q proxy firm value while VAHU has a significant negative
effect.

Keywords: Intellectual Capital, Financial Performance, Firm Value, 1LQ45.
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BAB1
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perusahaan dituntut meningkatkan kinerjanya yang tercermin dari
nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan faktor penting bagi
perusahaan untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham dan citra
perusahaan (Candradewi, 2019). Semakin tinggi nilai perusahaan, maka
akan menarik shareholders potensial dan mengindikasikan return saham
yang semakin tinggi. Oleh karena itu, nilai perusahaan hal yang sangat vital
diperhatikan shareholders, karena menggambarkan kondisi perusahaan saat
ini hingga masa yang akan datang (Appah et al., 2023).

Konsep nilai perusahaan merupakan hal yang krusial, sebab ini
menjadi barometer sejauh mana pandangan pasar terhadap perusahaan
(Hirdinis, 2019). Nilai perusahaan yang signifikan dapat mempengaruhi
keyakinan investor terhadap efektivitas operasional perusahaan dalam
jangka waktu panjang. Dalam konteks kreditur, nilai perusahaan memiliki
korelasi dengan likuiditas perusahaan, yaitu penilaian atas kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban pengembalian peminjaman kepada
kreditur (Pratomo, 2021).

Nilai perusahaan mempengaruhi persepsi pemangku kepentingan
terhadap aset perusahaan serta dapat digunakan sebagai indikator untuk
memprediksi kesejahteraan pemegang saham. Kesejahteraan pemegang

saham cenderung meningkat ketika profitability perusahaan sejalan dengan



nilai perusahaan yang baik. Untuk mencapai hal tersebut, suatu entitas
bisnis perlu merumuskan strategi komprehensif guna meningkatkan nilai
perusahaan tercermin dari nilai pasar saham. Nilai pasar saham yang baik
merupakan faktor penting dalam mempertahankan kepercayaan investor
dan menarik minat investasi (Utami, 2018).

Faktor yang menarik investor untuk menginvestasikan sahamnya
adalah perusahaan dengan indeks saham yang kredibel dan terpercaya. Di
pasar modal saham Indonesia, salah satu saham yang paling diminati dan
populer di kalangan investor adalah saham yang tergabung dalam indeks
LQ45. Indeks LQ45 merupakan salah satu indeks di Bursa Efek Indonesia
yang mengukur kinerja 45 saham yang terpilih. Saham indeks LQ45
diminati investor karena kapitalisasi pasar besar, likuiditas tinggi, dan
frekuensi perdagangan aktif, sehingga berpotensi tumbuh baik di masa
depan (Bions, 2022). Selain itu juga, investor menggunakan indeks LQ45
sebagai referensi untuk mengukur kinerja pasar saham Indonesia karena
mencakup berbagai sektor dan perusahaan yang memiliki kredibilitas tinggi
(Kiki, 2023).

Kinerja pasar saham baik mencerminkan kredibilitas perusahaan di
mata investor. Kinerja pasar saham Indonesia tentu tidak akan lepas dari
peristiwa penting dan merupakan faktor naik dan turunnya kinerja pasar
saham di Indonesia salah satunya adalah pandemi Covid -19. Pandemi
Covid -19 pada mulanya tidak mempengaruhi nilai pasar saham, namun

dengan semakin banyaknya korban yang terkonfirmasi maka pasar saham



memberikan reaksi pasar negatif yang menyebabkan nilai pasar saham
menurun (Khan et al., 2020; Suni, 2020). Selain itu, pandemi ini juga
menyebabkan terjadinya perubahan waktu perdagangan di Bursa Efek
Indonesia memberikan sinyal negatif kepada investor dalam membuat
keputusan investasi untuk menjual kepemilikan sahamnya (Kusnandar,
2020; Pitaloka et al., 2020). Pandemi ini memiliki dampak signifikan
terhadap kinerja pasar saham Indonesia sehingga mempengaruhi pada
penurunan nilai IHSG Saham yang berimbas pada indeks saham LQ45
(Jayani, 2020).

Tahun 2022 merupakan masa perusahaan saham indeks LQ 45
pemulihan pandemi Covid-19 menunjukkan peningkatan lebih dari 15%
lebih tinggi dibandingkan dengan peningkatan IHSG sebesar 4,38%
(Fernando, 2022; Sandria, 2022). Peristiwa lainnya terjadi pada tahun 2023
yang dimana kenaikan suku bunga AS menyebabkan harga saham indeks
LQ45 menurun 4,65%. Dari 45 saham di indeks LQ45, terdapat 29 saham
melemah, dan 16 saham lainnya menguat dengan pelemahan terbesar pada
perusahaan main sector (Setiawati, 2023). Kemudian akhir tahun 2023,
pergerakan harga saham indeks LQ45 meningkat 2,22% yang dapat
menunjukkan bahwa saham indeks LQ45 sudah stabil dan mature sehingga
pasar lebih sehat dan melirik banyak investor untuk menginvestasikan
sahamnya (Yuliana, 2023).

Berdasarkan peristiwa tersebut, perusahaan-perusahaan yang

terdaftar dalam indeks saham LQ45 menunjukkan pemulihan yang baik,



sebagian besar didorong oleh pengelolaan aset perusahaan yang efektif.
Pengelolaan aset ini mencakup optimalisasi aset tetap, manajemen
inventaris, dan pemanfaatan sumber daya secara efisien sehingga
menciptakan ketahanan bisnis dalam menghadapi fluktuasi pasar keuangan
dan ketidakpastian ekonomi (Dumay et al., 2020). Perusahaan dengan
pengelolaan aset yang baik mampu beradaptasi dengan perubahan pasar,
meningkatkan efisiensi operasional, dan mempertahankan produktivitas
sehingga berkontribusi pada pemulihan nilai perusahaan (Ramadhansari,
2021; Shabrina & Adiwibowo, 2020).

Harga saham yang meningkat dan menurun dalam beberapa dekade
terakhir memiliki dampak terhadap return saham yang diperoleh (Darwin et
al., 2023). Harga saham memberikan gambaran terhadap penanam modal
perusahaan terhadap nilai perusahaan yang diinvestasikan (Indah, 2021).
Harga saham perusahaan yang semakin baik memberikan sinyal kepada
penanam modal bahwa perusahaan memiliki nilai perusahaan yang tinggi
dan memiliki keunggulan kompetitif perusahaan. Ni et al. (2020)
menjelaskan harga saham mewakili penilaian investor terhadap pengelolaan
manajemen sumber daya perusahaan. Nilai saham yang semakin meningkat
menunjukkan peningkatan pada financial performance dalam bentuk
profitability dan nilai perusahaan, sedangkan nilai saham yang menurun
menunjukkan penurunan profitability dan nilai perusahaan (Fajaria dalam

Surya, 2023).



Perusahaan tentu meningkatkan profitability dan nilai perusahaan
sebagai tujuan dari perusahaan beroperasi dalam bisnisnya. Hal tersebut
menunjukkan nilai perusahaan yang dicapai harus memaksimalkan potensi
sumber daya yang dimiliki perusahaan. Nilai perusahaan mengacu pada
keberhasilan manajemen dalam mengoptimalkan proses bisnisnya melalui
pemanfaatan aset secara efisien. Untuk meningkatkan nilai perusahaan,
optimalisasi intellectual capital merupakan salah satu faktor yang
mempengaruhi dalam peningkatan nilai perusahaan (Lestari, 2020).
Intellectual capital merupakan intangible asset (aset tidak berwujud)
sebagai sumber daya yang meningkatkan nilai, inovasi, pertumbuhan, dan
pengembangan keunggulan kompetitif perusahaan yang sulit ditiru dan
langka (Barney, 1991; Bayraktaroglu et al., 2019; Molodchik ef al., 2019).

Intellectual capital merupakan aset vital yang dapat meningkatkan
profitability dan menciptakan competitive advantage, sehingga perusahaan
perlu memfokuskan pengembangan intellectual capital dalam mencapai
peningkatan nilai perusahaan (Huang, 2020; Suryani, 2020). Selain dari itu,
intellectual  capital merupakan intangible assets yang berkorelasi
pengetahuan, kekayaan intelektual, dan pengalaman yang dimanfaatkan
untuk menciptakan kekayaan dan keunggulan dalam persaingan antar
perusahaan sebagai value added perusahaan (Salvi et al., 2020). Intellectual
capital diatur dalam Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) 238

tentang aset tidak berwujud (goodwilll) yang diadopsi International



Accounting Standard (IAS) 38 tentang intangible asset (Pramesti et al.,
2024).

Aturan tersebut pada dasarnya memberikan standarisasi aset tidak
berwujud yang diungkapkan dalam perusahaan, namun standar tersebut
tidak memberikan penjelasan terkait intellectual capital, sehingga aturan
tersebut tidak mengatur secara keseluruhan komponen intellectual capital
dan hanya berfokus penjabaran akuntansinya saja. Ulum (2022: 4)
menjelaskan aturan PSAK 238 terkait aset tidak berwujud ini diakui jika
perusahaan mempunyai manfaat ekonomis di masa depan atas aset tersebut
serta perolehan aset atas biaya yang digunakan dapat terukur dan jelas.
Pengakuan atas aset tidak berwujud ini sulit dilakukan sehingga intellectual
capital tidak dilaporkan secara eksplisit dalam laporan keuangan
perusahaan. Atas hal tersebut investor kesulitan dalam menganalisis dan
mempertimbangkan kinerja perusahaan di masa depan berdasarkan
pengungkapan intellectual capital. Oleh karena itu, peran intellectual
capital dalam meningkatkan pasar nilai perusahaan semakin diakui
(Nuryaman dalam Surya, 2023).

Intellectual capital merupakan salah satu cara perusahaan dalam
mempertahankan bisnisnya. Untuk mempertahankan bisnis perusahaan,
tentu perusahaan harus mengubah strategi industri mereka dari berfokus
tenaga kerja beralih menjadi industri berbasis pengetahuan (Knowledge
based industries) (Nuryaman, 2015). Knowledge based industries ini

menjelaskan tren perusahaan untuk menciptakan value added bukan



berfokus pada tangible assets, namun dalam bentuk intangible assets yang
berbentuk pengetahuan yang termasuk dalam unsur intellectual capital
(Sujati & Januarti, 2021). Pemanfaatan atas intangible assets ini menjadi
tren perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan karena tangible
assets sulit untuk meningkatkan nilai perusahaan secara efektif di era
berbasis knowledge based economy yang memfokuskan pada aset non-fisik
(knowledge based capital) (Hatane ef al., 2022).

Perubahan ini mendorong entitas bisnis lebih fokus pada intangible
assets daripada tangible assets dalam mencapai value added dan
competitive advantage perusahaan (Smriti & Das, 2018). Perusahaan yang
mengoptimalkan penggunaan infellectual capital akan berpeluang lebih
besar untuk bersaing di pasar ekonomi global karena intellectual capital
dapat mengukur kemampuan perusahaan dalam produktivitas karyawan
mereka yang menjadi penentu dari nilai perusahaan (Buallay ef al., 2021).
Menurut Hatane et al. (2022) intellectual capital terbukti mempengaruhi
80% nilai perusahaan di pasar saham sehingga hal ini menjadikan
perusahaan dipercaya oleh investor di pasar saham.

Intellectual capital dilakukan penelitian secara luas terkait
bagaimana peran intellectual capital dalam meningkatkan nilai perusahaan
merujuk penelitian sebelumnya. Penelitian yang dilakukan Pramesti et al.
(2024) yang melibatkan sampel dari 25 perusahaan sektor energi yang
terdaftar di bursa efek Indonesia, dibuktikan secara empiris bahwa

intellectual capital berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang



diproksikan Price to Book Value (PBV) dengan menambahkan variabel
kontrol leverage, dan firm size terhadap nilai perusahaan. Hasil Penelitian
yang memaparkan hasil serupa intellectual capital terhadap nilai
perusahaan yang diukur menggunakan PBV dilakukan oleh Utami (2018),
Yustyarani & Yuliana (2020), Arribaat, (2021), Winarsih & Fuad (2022),
Pangestuti et al. (2022), Rismayanti ef al. (2023), dan Rahmi et al. (2023).

Penelitian yang memaparkan hasil yang signifikan terhadap nilai
perusahaan namun menggunakan pengukuran yang berbeda dengan tujuan
untuk mencari alternatif dalam mengukur nilai perusahaan, yaitu dengan
menggunakan 7obin’s (. Penelitian yang dilakukan Rismayanti et al.,
(2023) menggunakan nilai perusahaan proksi 7obin s Q terdapat hasil yang
signifikan positif setelah menguji hasil statistik perubahan pengukuran nilai
perusahaan dari PBV menjadi 7obin’s Q. Hasil serupa dilakukan pada
penelitian Ahmed et al. (2019), Ni et al. (2020), Salvi et al. (2020), Murinda
et al. (2021), Maulana (2022), dan Aftab et al. (2022).

Penelitian yang memaparkan bahwa tidak berpengaruh secara
signifikan intellectual capital terhadap nilai perusahaan adalah penelitian
yang dilakukan oleh Ekaputra et al. (2020), dan Surya (2023) memberikan
hasil penelitian tidak ada hubungan yang signifikan intellectual capital
terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan PBV. Sedangkan hasil yang
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Tobins Q
penelitian yang dilakukan Lestari (2020). Penelitian sebelumnya yang

menunjukkan intellectual capital berpengaruh negatif terhadap nilai



perusahaan penelitian yang dilakukan oleh Afriyani & Suzan (2021), Lestari
(2017), Marwa et al. (2017) dan Xu et al. (2019).

Hasil yang tidak konsisten dari studi tentang hubungan antara
intellectual capital dengan nilai perusahaan menunjukkan terdapat variabel
lain yang mempengaruhi hubungan ini, salah satunya adalah financial
performance. Dalam resource based view, ketersediaan intellectual capital
meningkatkan kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan sumber
daya untuk penciptaan nilai. Perusahaan yang memiliki sumber daya
intelektual dapat memiliki competitive advantage dan memperoleh
financial performance. Perusahaan dapat menggunakan intellectual capital
menghasilkan aliran pendapatan baru, sehingga meningkatkan profitability
dan nilai perusahaan (Bayraktaroglu et al., 2019; Maji & Goswami, 2017,
Nadeem, 2018).

Signalling theory menekankan pentingnya informasi yang dirilis
dalam pengambilan keputusan investasi perusahaan. Sebagai sinyal bagi
investor, informasi yang diumumkan mencerminkan kondisi perusahaan,
baik dimasa lalu, saat ini, maupun masa depan. Dalam konteks ini, sinyal
positif mengenai intellectual capital berkontribusi pada financial
performance yang baik, sehingga dapat menjadi indikator investor dalam
menilai perusahaan (Ozkan et al., 2017; Singla, 2020). Atas hal tersebut,
dimasukkan financial performance dalam penelitian ini memberikan
wawasan penting dalam hubungan intellectual capital dan nilai perusahaan,

karena dapat berperan sebagai variabel intervening dan moderasi.
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Financial performance berperan ganda dalam hubungan intellectual
capital dan nilai perusahaan. Sebagai variabel intervening, financial
performance menjembatani pengaruh intellectual capital terhadap nilai
perusahaan dengan meningkatkan efisiensi operasional dan profitability (Xu
et al., 2019). Sementara itu, financial performance sebagai variabel
moderasi mempengaruhi kekuatan hubungan antara intellectual capital dan
nilai perusahaan. Financial performance yang baik memperkuat
kepercayaan investor dalam efektivitas pemanfaatan intellectual capital,
sedangkan financial performance yang buruk justru melemahkannya
(Buallay ef al., 2020; Vo & Tran, 2021). Dengan demikian, financial
performance tidak hanya menjadi penghubung, tetapi juga faktor penentu
efektivitas intellectual capital dalam meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Yustyarani (2020), Sujati (2021), dan
Aftab et al. (2022) menunjukkan financial performance yang diukur dengan
Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE) menunjukkan
financial performance berpengaruh signifikan positif terhadap nilai
perusahaan dan memiliki peran mediasi dalam hubungan intellectual capital
dengan nilai perusahaan. Hasil penelitian dari Winarsih & Fuad (2022), dan
Rahmi et al. (2023) menunjukkan financial performance yang diukur ROA
berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan dan memediasi
hubungan intellectual capital dengan nilai perusahaan, sedangkan
penelitian yang dilakukan Rismayanti et al. (2023) menunjukkan financial

performance yang diukur ROE berpengaruh signifikan positif terhadap nilai
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perusahaan dan memiliki peran mediasi dalam hubungan intellectual capital
dengan nilai perusahaan.

Hasil penelitian sebelumnya tidak konsisten dengan hasil penelitian
yang dilakukan Arribaat (2021) dan Ekaputra ef al. (2020) yang diukur
dengan ROA menunjukkan financial performance tidak memilki peran
mediasi dalam hubungan intellectual capital dengan nilai perusahaan.
Penelitian yang dilakukan oleh Puspitasari (2019), Somantri & Sukardi
(2019), , Baiti & Rimawan (2021), Desmon et al. (2022), Surya (2023) dan
Serly & Yuliani (2023) menunjukkan financial performance diukur dengan
ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Adapun
penelitian yang dilakukan Siddik ef al. (2017), Harahap et al. (2020) dan
Ramadhan et al. (2023) menunjukkan financial performance yang diukur
ROE berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan.

Penelitian sebelumnya yang menggunakan financial performance
sebagai variabel moderasi penelitian yang dilakukan oleh Appah et al.
(2023) yang diukur menggunakan ROA sebagai variabel moderasi dalam
hubungannya intellectual capital terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian
menunjukkan intellectual capital berpengaruh signifikan positif terhadap
nilai perusahaan dan financial performance memoderasi hubungan
intellectual capital terhadap nilai perusahaan signifikan positif, hasil yang
serupa dilakukan oleh Pramesti et al. (2024). Penelitian tersebut tidak
sejalan dengan penelitian yang dilakukan Aminda et al. (2022) yang

menguji intellectual capital dalam 3 komponen yaitu VACA, VAHU dan
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STVA serta menggunakan financial performance sebagai variabel moderasi.
Hasil penelitian ini menunjukkan hanya komponen VACA yang
berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan dan financial
performance tidak memoderasi dan memperlemah hubungan intellectual
capital terhadap nilai perusahaan.

Penelitian sebelumnya telah banyak mengeksplorasi pengaruh
intellectual capital terhadap nilai perusahaan, termasuk studi yang
menempatkan financial performance sebagai variabel intervening dalam
hubungan intellectual capital dan nilai perusahaan. Namun, masih terdapat
keterbatasan literatur yang secara khusus menguji financial performance
sebagai variabel moderasi dalam memperkuat hubungan intellectual capital
dan nilai perusahaan. Peran moderasi ini perlu dilakukan analisis lebih
lanjut dalam hubungannya terhadap intellectual capital dengan nilai
perusahaan (Aminda et al., 2022).

Intellectual capital yang dikelola dan dimanfaatkan dengan baik
akan menghasilkan value added lebih tinggi sehingga meningkatkan nilai
perusahaan. Hal ini menyatakan intellectual capital dapat dipertimbangkan
oleh investor dalam mengambil keputusan investasi sehingga intellectual
capital tidak dipandang sebagai sekumpulan sumber daya, namun sebagai
sumber daya keunggulan kompetitif menciptakan nilai bagi organisasi
perusahaan (Ur Rehman et al., 2022). Sujati (2021) menjelaskan
peningkatan competitive advantage perusahaan akan berdampak pada

peningkatan jumlah penjualan dan financial performance perusahaan.
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Financial performance merupakan salah satu faktor keberhasilan
perusahaan dalam mengelola dan merepresentasikan profitability dengan
mengacu pada laporan keuangan perusahaan yang memberikan informasi
bahwa kondisi keuangan perusahaan menunjukkan kemampuannya dalam
memberikan tingkat return yang diinginkan (Abdi ef al., 2022). Financial
performance ini berperan sebagai alat memberikan informasi manajemen
kepada pemangku kepentingan perusahaan sebagai pertanggungjawaban
yang memberikan ilustrasi indikator keberhasilan perusahaan serta dasar
pertimbangan dalam mengambil keputusan perusahaan (Irdiana et al.,
2022).

Berdasarkan dengan penelitian sebelumnya, peneliti terdorong
melakukan penelitian pengaruh intellectual capital menggunakan VAIC™
yang terdiri dari VACA, VAHU, dan STVA terhadap nilai perusahaan
dengan financial performance sebagai variabel moderasi dikarenakan masih
sedikit literatur dan hasil penelitian sebelumnya menggunakan financial
performance sebagai variabel moderasi. Selain itu berdasarkan saran
penelitian Appah ef al. (2023) untuk penelitian selanjutnya untuk
menambahkan variabel kontrol firm size, debt, serta ownership structure
sebagai variabel kontrol terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang
dilakukan Pramesti et al. (2024) menggunakan variabel kontrol firm size
dan leverage pada penelitiannya terhadap nilai perusahaan diproksikan

price book value (PBV) dengan hasil penelitian intellectual capital
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berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang dipengaruhi oleh
penggunaan variabel kontrol tersebut.

Penggunaan variabel kontrol ini pernah dilakukan penelitian Hejazi
et al. (2016) yang menguji pengaruh intellectual capital terhadap financial
performance dengan diukur dengan Tobins’Q dengan menggunakan
variabel kontrol firm size, leverage, dan liquidity memberikan hasil
penelitian bahwa intellectual capital dapat menjadi pertimbangan dalam
meningkatkan financial performance perusahaan di Iran dengan dikontrol
variabel firm size, leverage, dan liquidity. Atas dasar tersebut, peneliti
tertarik menggunakan nilai perusahaan dengan proksi 7obins’Q dengan
menambahkan variabel kontrol firm size, leverage, dan liquidity terhadap
nilai perusahaan indeks saham LQ45.

Peneliti ingin mengevaluasi kembali bagaimana intellectual capital
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Pemilihan perusahaan indeks saham
LQ45 ini karena pertama, indeks saham LQ45 ini memiliki kontribusi yang
besar terhadap nilai IHSG Saham sehingga sebagai salah satu pengukuran
kondisi kinerja pasar saham di Indonesia. Kedua, indeks saham ini masih
sangat diminati oleh investor karena memiliki kapitalisasi pasar besar serta
likuidasinya yang tinggi. Berdasarkan hal tersebut, peneliti membuktikan
pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan indeks LQ45
periode 2019-2023 yang diproksikan 7obins’Q menggunakan financial
performance diproksikan ROA sebagai variabel moderasi serta

menambahkan firm size, debt, dan ownership structure sebagai variabel
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kontrol dengan judul “Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai
Perusahaan Menggunakan Financial Performance Sebagai Variabel
Moderasi Pada Perusahaan Indeks LQ45.”

. Rumusan Masalah

Nilai perusahaan yang tinggi akan menarik shareholders potensial
sehingga menciptakan return saham yang tinggi juga. Nilai perusahaan
mempengaruhi persepsi para stakeholders terhadap aset perusahaan dan
memprediksi kesejahteraan shareholders. Selain itu, nilai perusahaan ini
memproyeksikan atas visi dan prospek perusahaan di masa depan sehingga
hal ini perlu diperhatikan investor sebagai kepercayaannya terhadap
perusahaan (Appah et al., 2023). Lingkungan yang kompetitif dan kompleks
mendorong perusahaan untuk mengoptimalkan intangible assets salah
satunya intellectual capital. Intellectual capital sangat penting bagi
shareholders untuk menganalisis bisnis dan investasi perusahaan yang
dituju (Pramesti et al, 2024). Kesadaran akan pentingnya pengelolaan
intellectual capital menjadi kunci utama kemajuan bisnis dan peningkatan
nilai perusahaan. Rumusan masalah pertama yang dapat dibuat yaitu,
intellectual capital mempengaruhi nilai perusahaan.

Pengaruh financial performance terhadap nilai perusahaan dapat
bervariasi tergantung pada informasi keuangan yang tersedia. Financial
performance merupakan salah satu faktor yang dapat dipertimbangkan
shareholders untuk berinvestasi di suatu perusahaan. Informasi keuangan
sangat bergantung pada keberhasilan perusahaan dalam mengelola dan

merepresentasikan nilai perusahaan secara keseluruhan. Selain itu,
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informasi keuangan pada financial performance mempunyai peran yang
sangat vital terkait kondisi keuangan perusahaan karena menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam memberikan return yang diharapkan (Abdi
et al., 2022). Rumusan masalah kedua yang dapat dibuat yaitu, financial
performance proksi ROA mempengaruhi nilai perusahaan.

Melalui intellectual capital diharapkan dapat terjadi peningkatan nilai
perusahaan yang diperkuat dari peningkatan financial performance dalam
rasio profitability. Menurut Resource based theory, sumber daya yang
dimiliki perusahaan apabila dimanfaatkan dengan baik, maka akan
menciptakan competitive advantage dan mengarah kualitas perusahaan
yang lebih baik sehingga beroutput peningkatan nilai perusahaan.
Peningkatan intellectual capital dapat meningkatkan nilai perusahaan
dengan diperkuat informasi keuangan dari financial performance.
Signalling theory menekankan pentingnya informasi keuangan sebagai
pengambilan keputusan investasi perusahaan. Hal ini dapat dijelaskan
semakin tinggi financial performance dalam rasio profitability-nya,
semakin tinggi nilai perusahaan karena pasar merespon positif atas
representasi dari financial performance tersebut (Rahmi et al., 2023).
Rumusan masalah terakhir yang dapat dibuat yaitu, intellectual capital
mempengaruhi nilai perusahaan dengan financial performace sebagai

variabel moderasi.
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C. Pertanyaan Penelitian

Merujuk pada latar belakang dan rumusan masalah yang telah

dijelaskan, maka pertanyaan dari penelitian ini yakni:

1.

Apakah Value Added Capital Employed (VACA) berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan indeks saham LQ45?
Apakah Value Added Human Capital (VAHU) berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan indeks saham LQ45?

. Apakah Structural Capital Value Added (STVA) berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan indeks saham LQ45?

. Apakah Financial Performance berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan indeks saham LQ45?

. Apakah Financial Performance memoderasi hubungan VACA terhadap

nilai perusahaan indeks saham LQ45?
Apakah Financial Performance memoderasi hubungan VAHU terhadap

nilai perusahaan indeks saham LQ45?

. Apakah Financial Performance memoderasi hubungan STVA terhadap

nilai perusahaan indeks saham LQ45?

Tujuan dan Manfaat Penelitian

Kesimpulan yang dapat ditarik dari rumusan masalah di atas, bahwa

penelitian ini bertujuan untuk:

1.

2.

menginvestigasi pengaruh Value Added Capital Employed (VACA)
terhadap nilai perusahaan indeks LQ45
menginvestigasi pengaruh Value Added Human Capital (VAHU)

terhadap nilai perusahaan indeks LQ45
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3. menginvestigasi pengaruh Structural Capital Value Added (STVA)
terhadap nilai perusahaan indeks LQ45

4. menginvestigasi pengaruh Financial Performance proksi ROA terhadap
nilai perusahaan indeks LQ45

5. menginvestigasi Financial Performance memoderasi hubungan Value
Added Capital Employed (VACA) terhadap nilai perusahaan indeks
LQ45

6. menginvestigasi Financial Performance memoderasi hubungan Value
Added Human Capital (VAHU) terhadap nilai perusahaan indeks LQ45

7. menginvestigasi Financial Performance memoderasi hubungan
Structural Capital Value Added (STVA) terhadap nilai perusahaan
indeks LQ45
Dari hasil penelitian yang dilakukan diharapkan dapat memberikan

manfaat secara teoritis dan praktis. Manfaat penelitian ini dapat

memberikan beberapa manfaat, yaitu:

1. Manfaat Teoritis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan teori yang
digunakan dalam penelitian ini dalam menjelaskan bagaimana variabel
intellectual capital yang disebutkan sebelumnya berdampak pada nilai
perusahaan indeks LQ45. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat
memberikan pemahaman dan referensi tambahan bagi penelitian masa
depan yang akan melakukan penelitian terkait intellectual capital,

financial performance, dan nilai perusahaan.
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2. Manfaat Praktis

a. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan
pertimbangan investor untuk melihat peluang dan mengukur
seberapa efektivitas perusahaan dalam mengelola intellectual
capital-nya sehingga mempengaruhi nilai perusahaan. Investor
diharapkan dapat mempertimbangkan hasil penelitian ini sebelum
berinvestasi.
b. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan
pertimbangan bagi perusahaan yang dimana untuk melihat
pengukuran modal inteletktual (intangible assets) sebagai value
added perusahaan sehingga sebagai strategi perusahaan dalam
mencapai manfaat serta keunggulan kompetitif perusahaan dalam
jangka panjang.
E. Sistematika Pembahasan
Dalam penelitian ini, sistematika penulisan terdiri dari lima bab.
Adapun sistematika penulisan tersebut yaitu:
BABI :PENDAHULUAN
Bab pendahuluan mencakup gambaran secara umum tentang isu
dan permasalahan secara general, khususnya nilai perusahaan yang
diproksikan Tobins Q pada perusahaan indeks LQ45 yang tercatat di bursa
efek Indonesia. Bagian ini mencakup beberapa sub bagian seperti fenomena,

latar belakang, tujuan penelitian, penelitian terdahulu, dan wurgensi
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penelitian. Selanjutnya, beberapa poin yang masih memerlukan penelitian
terdahulu lebih lanjut dikaji dengan fokus pada gap penelitian terdahulu dan
kebaruan data penelitian.
BABII : LANDASAN TEORI DAN KAJIAN PUSTAKA

Bab berikutnya menjelaskan konsep dasar dan teori yang digunakan
pada penelitian sebagai perspektif bagi para ahli. Teori yang digunakan
yaitu teori resource based view dan teori signaling. Kemudian menjelaskan
hipotesis, yaitu hasil sementara terkait kesimpulan dan kesiapan struktur
hipotesis efektif atau tidak dalam menghubungkan petunjuk variabel yang
ada.
BAB III : METODE PENELITIAN

Bab ketiga tentang metodologi penelitian, menggambarkan alur
prosedur dan pendekatan yang dilakukan penelitian, seperti, jenis penelitian,
sumber informasi, strategi pemilihan informasi, populasi dan sampel,
definisi variabel dan operasional variabel, dan teknis analisis data. Teknik
analisis data menggunakan pengujian purposive sampling untuk memilih
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam rentang waktu dari
tahun 2019 hingga 2023. Selain itu, bagian ini menjelaskan definisi
operasional variabel yang diteliti untuk memberikan penjelasan prosedur
penelitian yang dilakukan dan variabel yang terlibat.
BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab keempat tentang deskripsi objek penelitian, analisis statistik

deskriptif, uji spesifikasi model, uji asumsi klasik, uji hipotesis serta
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pembahasan atas hasil yang telah didapatkan dalam pengujian. Selanjutnya
pada bab ini dijelaskan mengenai pembahasan atas hasil pengujian.
BABV :PENUTUP

Bab terakhir ditutup dengan kesimpulan mengenai hasil penelitian
yang disajikan. Bagian ini juga berisi implikasi praktis dan teoritis,

keterbatasan, dan saran bagi peneliti selanjutnya.



BAB YV
PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan penelitian yang dilakukan, maka diperoleh hasil sebagai

berikut:

1. Value added capital employed (VACA) tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan yang diproksikan 7obin s Q.

2. Value added human capital (VAHU) tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan yang diproksikan 7obin's Q.

3. Structural capital value added (STVA) tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan yang diproksikan 7obin s Q.

4. Financial performance berpengaruh signifikan positif terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan 7obin s Q.

5. Financial performance memoderasi value added capital employeed
(VACA) terhadap nilai perusahaan yang diproksikan 7obin’s Q.

6. Financial performance memoderasi value added human capital (VAHU)
terhadap nilai perusahaan yang diproksikan 7obin s Q.

7. Financial performance memoderasi structural capital value added

(STVA) terhadap nilai perusaahaan yang diproksikan 7obin s Q.

125
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B. Implikasi
Berdasarkan hasil penelitian, terdapat beberapa implikasi baik secara
praktis maupun teoritis, yaitu:
1. Implikasi Teoritis
Hasil Penelitian ini dapat dijadikan referensi untuk penelitian
selanjutnya yang berkaitan dengan intellectual capital, financial
performance, dan nilai perusahaan. Penelitian ini secara teoritis untuk
mengkonfirmasi penelitian-penelitian terdahulu bahwa intellectual capital
berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan, peran dari
variabel financial performance serta menguji kesesuaian teori yang
melandasi hipotesis penelitian ini. Hasil penelitian ini memberikan
kontribusi dalam membuktikan bahwa teori resource based view dan
signalling theory mampu menjelaskan hubungan intellectual capital,
financial performance dan nilai perusahaan.
2. Implikasi Praktiks
Berdasarkan hasil penelitian, perusahaan yang memiliki intellectual
capital performance semakin tinggi nilainya, maka akan semakin
meningkat nilai perusahaan yang diperkuat dengan financial performance
yang semakin tinggi nilainya. Intellectual capital dipandang sebagai
intangible assets dan investasi intelektual dalam jangka panjang sehingga
menciptakan value added dan competitive advantage perusahaan. Hal ini
didukung dengan semakin tinggi rasio profitability pada financial

perfomance sehingga memperkuat hubungan terhadap nilai perusahaan.
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C. Keterbatasan

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Sampel penelitian ini terbatas pada perusahaan indeks L.Q45, sehingga

kurangnya generalisasi ke perusahaan diluar indeks saham tersebut.
Pengukuran nilai perusahaan dan financial performance mungkin

memiliki keterbatasan dalam mencerminkan kondisi nyata perusahaan.

. Model pengukuran intellectual capital tidak mencerminkan

keseluruhan aspek intellectual capital, seperti inovasi dan budaya

organisasi.

4. Nilai perusahaan yang diproksikan 7obin s Q lebih banyak dipengaruhi

faktor eksternal, seperti pandemi Covid-19, kenaikan suku bunga US,

dan peristiwa besar lainnya yang mempengaruhi kinerja pasar.

D. Saran

Berdasarkan keterbatasan penelitian yang disebutkan, peneliti

memberikan saran yang dapat dimanfaatkan dalam penelitian selanjutnya

dalam menguji pengaruhnya terhadap nilai perusahaan:

1.

Peneliti selanjutnya diharapkan menambah variabel lain yang
mempengaruhi nilai perusahaan, seperti income disvertification,
enterprise risk management disclosure (ERM), return on investment
(ROI), research and development (RnD) dan corporate governance

index.
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. Peneliti selanjutnya diharapkan menggunakan pengukuran intellectual
capital dengan pengukuran modifikasi dari model VAIC™ seperti
model E-VAIC dan M-VAIC.

. Peneliti selanjutnya diharapkan menggunakan pengukuran yang
berbeda dalam mengukur nilai perusahaan dan financial performance.
. Peneliti selanjutnya diharapkan meneliti perusahaan yang terindeks
saham yang berbeda, namun dapat menjadi acuan investor dalam
berinvestasi di pasar, seperti perusahaan terindeks KOMPAS100. Jika
diperlukan, peneliti selanjutnya meneliti secara meluas mencakup
negara ASEAN dengan perusahaan yang terdaftar di indeks saham
negara masing-masing.

. Peneliti selanjutnya mempertimbangkan peristiwa eksternal yang
mempengaruhi nilai perusahaan atau kinerja pasar.

. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan laporan tahunan lebih dari 5

(lima) tahun, agar hasil penelitian semakin optimal dan komprehensif.
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