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ABSTRACT

ANALYSIS OF THE EFFECT OF INTELLECTUAL CAPITAL TO
MARKET PERFORMANCE AND FINANCIAL PERFORMANCE
(Empirical Study on Financial Sector Company Listed in Indonesia Stock
Exchange Year 2010-2014)

By:

ROSSINDA BUDIANTI

World’s economy is developing which means that companies is being pushed to
change their business strategy. Physical and financial capital has not been the
main factor to produce the competitive advantages. The most important resources
and wealthiness of the companies is changed from tangible asset to intellectual
capital.

This study aims to analyzing the effect of intellectual capital to market and
financial performance. The object of this study is financial sector company listed
in Indonesia Stock Exchange Year 2010-2014 and use purposive sampling
method. There are 24 financial sector company which use as the data. Data is
proceed with multiple linear regression.

Based on the result, intellectual capital which measured by MVAIC is not
significant with market performance which measured by market to book value.
Meanwhile, intellectual capital significant to financial performance which
measured by return on asset (ROA).

Keyword: intellectual capital, market to book value, return on asset, and
company size.



ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH INTELLECTUAL CAPITAL TERHADAP
KINERJA PASAR DAN KINERJA KEUANGAN
(Studi Empiris Pada Perusahaan Sektor Keuangan yang Tedaftar di BEI
Tahun 2010-2014)

Oleh:

ROSSINDA BUDIANTI

Semakin majunya perekonomian dunia, perusahaan ditekankan untuk mengubah
strategi bisnisnya. Modal fisik dan keuangan tidak lagi menjadi faktor utama
dalam menghasilkan persaingan kompetitif yang berkelanjutan. Sumber dan
kekayaan terpenting perusahaan telah berganti dari aset berwujud menjadi
intellectual capital.

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh intellectual capital
terhadap kinerja pasar dan kinerja keuangan. Penelitian ini menggunakan
perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-
2014 sebagai objek dan dengan menggunakan metode purposive sampling dalam
pengambilan sampel data. Terdapat 24 perusahaan sektor keuangan sebagai
sampel data. Data diolah dengan menggunakan metode analisis linear berganda.

Berdasarkan hasil analisis, intellectual capital yang diukur dengan menggunakan
MVAIC tidak berpengaruh terhadap kinerja pasar yang diukur dengan market to
book value. Sedangkan, intellectual capital berpengaruh positif terhadap kinerja
keuangan yang dihitung menggunakan return on asset (ROA).

Kata kunci: intellectual capital, market to book value, return on asset, dan
ukuran perusahaan.
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PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang

Semakin majunya perekonomian dunia, perusahaan ditekankan untuk mengubah
strategi bisnisnya. Perusahaan dituntut untuk memaksimalkan kinerjanya karena
persaingan semakin tinggi. Modal fisik dan keuangan tidak lagi menjadi faktor
utama dalam menghasilkan persaingan kompetitif yang berkelanjutan. Perusahaan
harus mengikuti perubahan yang ada dan mengutamakan sumber daya tak
berwujud untuk meningkatkan kinerja keuangan dan kemampuan bersaing
(Cegarra-Navarro dan Sanchez-Polo, 2010). Sumber dan kekayaan terpenting
perusahaan telah berganti dari aset berwujud menjadi intellectual capital (Guthrie
dan Petty, 2000). Hal ini membuat perusahaan mengedepankan aset pengetahuan
(knowledge asset) yang termasuk dalam aset tak berwujud karena pengetahuan

merupakan faktor penting dalam menjalankan sebuah perusahaan.

Intellectual capital adalah jumlah dari seluruh pengetahuan dari individu dalam
sebuah organisasi yang dapat menciptakan nilai organisasi (Cantu et al., 2009)
dan menyediakan keunggulan bersaing (Arenas dan Lavanderos, 2008).

Intellectual capital merupakan aset tak berwujud. Jika aset tak berwujud dapat



dikelola dengan baik, organisasi dapat menggunakan aset untuk meningkatkan
kinerja, menciptakan nilai, dan mencapai keunggulan bersaing (Cater dan Cater,
2009). Komponen utama dari intellectual capital dilihat dari sumber daya
perusahaan, yaitu capital employed, human capital, dan structural capital (Pulic,
1998). Capital employed meliputi aset fisik perusahaan. Human capital meliputi
pengetahuan, keahlian, kompetensi dan motivasi yang dimiliki oleh karyawan.
Sedangkan structural capital mencakup budaya perusahaan, computer software,
dan teknologi informasi. Relational capital meliputi loyalitas konsumen,
pelayanan jasa terhadap konsumen, dan hubungan baik dengan pemasok (Chen et

al., 2005).

Human capital, structural capital, capital employed, dan relational capital
diperlukan dalam menciptakan value added bagi perusahaan untuk bersaing dalam
knowledge based business (Pulic, 1998). Value added perusahaan adalah ketika
perusahaan mampu menghasilkan sesuatu yang lebih dari sumber daya yang
diinvestasikan, yaitu dapat digunakan sebagai indikator pertumbuhan dan
keberhasilan bisnis (Pulic, 1998). Intellectual Capital merupakan sumber daya
utama bagi perusahaan untuk menciptakan value added perusahaan dan nantinya
menghasilkan keunggulan kompetitif perusahaan. Perusahaan yang memiliki

keunggulan kompetitif akan mampu bersaing dan bertahan di lingkungan bisnis.

Pengukuran intellectual capital yang digunakan banyak peneliti di berbagai
negara adalah VAIC™ yang dikembangkan oleh Pulic (1998). VAIC™ tidak
mengukur intellectual capital secara langsung, tetapi mengukur dampak dari

pengelolaan intellectual capital (Ulum et al., 2008). Jika suatu perusahaan



memiliki intellectual capital yang dikelola dengan baik, maka tentu akan
berdampak. Dampak itulah yang kemudian diukur oleh Pulic (1998) dengan
VAIC™, Konten dari model VAIC™ yakni capital employed efficiency, human
capital efficiency, dan structural capital efficiency. Ulum et al. (2014)
menkonstruksi model VAIC™ dari Pulic (1998) untuk mengukur intellectual
capital dengan menambahkan relational capital efficiency pada modelnya. Model
tersebut disebut Modified Value Added Intellectual Coefficiency (MVAIC).
Berdasarkan Brinker (1998), Stewart (1997), dan Draper (1998) dalam Ulum et al.
(2014) intellectual capital terdiri dari tiga komponen, yakni human capital,
structural capital, relational capital. Sveiby (1998) menggunakan stuktur
eksternal, internal, dan kompetensi individu untuk seluruh komponen intellectual
capital. Dalam Ulum et al. (2014) model VAIC™ ditambahkan menjadi empat

dimensi, HCE, SCE, RCE, and CEE yang disebut model MVAIC.

Meningkatnya perbedaan antara nilai pasar dan nilai buku perusahaan telah
menarik para peneliti untuk menyelidiki nilai yang hilang (hidden value) pada
laporan keuangan perusahaan. Yang dimaksud dengan hidden asset disini adalah
bahwa intellectual capital tidak terlihat seperti aset fisik lainnya dan juga aset
intelektual ini tidak tercermin dalam laporan keuangan perusahaan. Lev (2000)
dalam Chen et al. (2005) mencatat bahwa selama tahun 1977 — 2001, dalam US
Standard and Poors (S & P) 500, rasio nilai pasar terhadap nilai buku perusahaan
meningkat dari 1 sampai 5. Hal ini menyatakan secara tidak langsung bahwa
sekitar 80% nilai pasar perusahaan tidak tercermin dalam laporan keuangan.
Menurut Edvinsson dan Malone (1997) dalam Chen et al. (2005), perbedaan

antara nilai pasar dan nilai buku perusahaan adalah nilai intellectual capital.



Kinerja pasar adalah usaha pengukuran tingkat kinerja terhadap kinerja strategi
yang dihasilkan dengan keseluruhan kinerja yang diharapkan dari volume
penjualan dan keuntungan (Menon et al., 1966). Kinerja pasar dalam penelitian ini
diukur dengan market to book value (MtBV) yang diukur dengan membagi nilai

pasar dengan nilai buku (Chen et al., 2005).

Usaha perusahaan untuk mencapai tujuannya dapat ditingkatkan dengan
maksimalisasi intellectual capital. Perusahaan yang tidak hanya fokus pada modal
fisik dan keuangan, tetapi juga mengutamakan intellectual capital akan mampu
menciptakan value added dan dapat meningkatkan kinerja keuangan. Kinerja
keuangan adalah penentuan ukuran-ukuran tertentu yang dapat mengukur
keberhasilan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba (Sudiyatno dan Suroso,
2010). Dalam penelitian ini kinerja keuangan diukur dengan Return on Asset
(ROA). Menurut Lestari dan Sugiharto (2007) ROA adalah rasio yang digunakan
untuk mengukur keuntungan bersih yang diperoleh dari penggunaan aktiva. Rasio
ini digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen dalam memperoleh

keuntungan secara keseluruhan (Dendawijaya, 2003).

Penelitian Chizari et al. (2015) menunjukkan bahwa intellectual capital yang
diukur dengan VAIC™ berpengaruh positif terhadap kinerja pasar yang diukur
dengan market to book value. Penelitian tersebut menguji hubungan antara
intellectual capital dan kinerja pasar pada perusahaan farmasi yang terdaftar di
Tehran Stock Exchange tahun 2008-2012. Penelitian Chen et al. (2005) juga
menunjukkan bahwa intellectual capital yang diukur VAIC berpengaruh

signifikan dan positif terhadap kinerja pasar yang diukur dengan market to book



value. Penelitian tersebut menguji hubungan antara intellectual capital dan kinerja

pasar pada perusahaan yang terdaftar di Thaiwan Stock Exchange.

Penelitian yang dilakukan Ahangar (2011) menguji hubungan antara intellectual
capital dan kinerja keuangan pada salah satu perusahaan bisnis di Iran selama 30
tahun (1980 — 2009). Metode analisis yang digunakan adalah regresi linear
berganda. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa human capital memiliki
hubungan kuat dengan kinerja keuangan (ROA, EP, GR) daripada struktural dan
fisik. Selanjutnya, Rachmawati (2012) meneliti tentang pengaruh intellectual
capital terhadap ROA pada sektor perbankan yang terdaftar di Bank Indonesia
tahun 2006 — 2009. Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa pengaruh

intellectual capital sebuah perusahaan perbankan terhadap ROA positif.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Ulum et al. (2014). Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya
adalah penelitian ini menambahkan satu variabel dependen yaitu kinerja keuangan
yang diukur dengan Return on Asset (ROA). Berdasarkan uraian diatas, maka
penelitian ini berjudul “Analisis Pengaruh Intellectual Capital Terhadap
Kinerja Pasar dan Kinerja Keuangan Pada Perusahaan Sektor Keuangan yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2014.”

1.2.  Rumusan Masalah

Rumusan masalah yang ingin diteliti adalah sebagai berikut:

1. Apakah intellectual capital berpengaruh positif terhadap kinerja pasar?



2.

1.3

Apakah intellectual capital berpengaruh positif terhadap kinerja

keuangan?

Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah:

1.

2.

14

untuk menganalisis pengaruh intellectual capital terhadap kinerja pasar;

untuk menganalisis pengaruh intellectual capital terhadap kinerja keuangan.

Manfaat Penelitian

Bagi akademisi, penelitian ini dapat memberikan manfaat teoritis dalam
pengembangan ilmu akuntansi kontemporer, terutama dalam kajian
intellectual capital yang saat ini masih mencari model serta format
pengukuran yang tepat.

Bagi investor dan calon investor, penelitian ini diharapkan menjadi bahan
pertimbangan dalam mengukur kinerja intellectual capital yang selanjutnya
dapat digunakan untuk menilai keunggulan bersaing perusahaan sehubungan
dengan keputusan investasi mereka.

Bagi manajer perusahaan, penelitian ini diharapkan menjadi tambahan
informasi pada penilaian kinerja organisasi bisnis serta dalam pengelolaan
intellectual capital perusahaan untuk dapat menciptakan nilai bagi
perusahaan.

Bagi regulator, penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi sebagai
bahan masukan dan pertimbangan dalam pengambilan kebijakan dan

keputusan terkait perlakuan terhadap intellectual capital. Sebagaimana



diketahui bahwa intellectual capital merupakan unsur modal suatu
perusahaan, dimana hingga saat ini pengakuan dan pengungkapannya dalam

laporan keuangan masih terbatas.



BAB Il

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Stakeholder

Teori stakeholder adalah teori yang menyatakan bahwa perusahaan bukanlah
entitas yang hanya beroperasi untuk kepentingan sendiri, namun harus
memberikan manfaat kepada seluruh stakeholder-nya (Ghozali dan Chariri, 2007).
Menurut Freeman dalam Ghozali dan Chariri (2007) yang dinamakan stakeholder
adalah setiap kelompok atau individu yang dapat memengaruhi ataupun
dipengaruhi tujuan umum dari suatu organisasi, termasuk kelompok yang
dianggap tidak menguntungkan (adversial-group) seperti pihak yang memiliki
kepentingan tertentu dan regulator. Gray et al. dalam Ghozali dan Chariri (2007)
menyatakan bahwa kelangsungan hidup perusahaan tergantung pada dukungan
stakeholder dan dukungan tersebut harus dicari sehingga aktivitas perusahaan

adalah untuk mencari dukungan dari para stakeholder.

Penting bagi perusahaan untuk memerhatikan intellectual capital dalam
perusahaannya. Karena intellectual capital menciptakan value added yang
mendukung kinerja keuangan. Manajer dan karyawan sebagai stakeholder di

dalam perusahaan sangat berperan untuk mencapai tujuan perusahaan. Sedangkan



Kinerja pasar sangat dipengaruhi oleh seberapa besar investor tertarik untuk
menanamkan sahamnya di perusahaan. Investor melihat informasi akuntansi yang
disediakan oleh perusahaan untuk membantu mereka dalam menilai kinerja
keuangan tersebut. Apabila laporan keuangan mampu mencerminkan keadaan
perusahaan dengan baik, maka investor akan merespons kejadian tersebut dan hal

ini akan berdampak pada jumlah dan harga saham perusahaan.

2.1.2 Resource Based View (RBV)

RBYV menyatakan bahwa perusahaan yang mampu mengelola sumber dayanya
dan pengetahuannya dengan baik maka perusahaan tersebut akan memiliki
keunggulan kompetitif yang berpengaruh terhadap kinerja keuangan (Kuryanto
dan Syahfrudin, 2008). Teori ini mengganggap organisasi dianggap sebagai
sumber daya fisik, sumber daya manusia dan sumber daya organisasi (Barney,

1991; Amit dan Shoemaker, 1993 dalam Madhani, 2010).

Menurut Barney (1991) sumber daya organisasi yang sangat berharga, langka,
susah ditiru, dan tidak ada penggantinya adalah sumber utama keunggulan
kompetitif yang berkelanjutan. Untuk mencapai keunggulan kompetitif serta
berkelanjutan, Barney (1991) juga menjelaskan kriteria VRIN, antara lain:
1. Valuable atau berharga
Sumber daya harus dapat menambah efisiensi dan efektivitas perusahaan.
Sumber daya yang memberikan nilai dapat membantu perusahaan

menghadapi kondisi pasar.
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2. Rare atau langka
Sumber daya yang tidak mudah ditemukan para pesaing dapat dijadikan
sebagai potensi yang dimiliki perusahaan. Perusahaan harus bisa menguasai
sumber daya yang unik sehingga dapat memberikan keunggulan kompetitif
dalam strategis bisnisnya.

3. Imperfectly imitable atau susah ditiru
Sumber daya dapat memberikan keunggulan kompetitif jika perusahaan lain
yang tidak memiliki sumber daya tersebut tidak bisa menirunya.

4. Non-suitable atau tidak ada barang pengganti
Sumber daya yang tidak dapat digantikan dengan sumber daya lain dapat
dijadikan keunggulan kompetitif karena perusahaan pesaing tidak bisa
mendapatkan hasil yang sama dengan menggunakan alternatif sumber daya

yang lain.

Barney (1991) juga membagi sumber daya menjadi tiga kelompok, yaitu:
1. Modal sumber daya fisik, meliputi gedung, mesin dan peralatan.
2. Modal sumber daya manusia, meliputi pengalaman dan wawasan.

3. Modal sumber daya organisasi, meliputi struktural formal.

Sehingga, intellectual capital dalam RBV memenuhi kriteria sebagai sumber daya
yang valuable dan imperfectly imitable, yang mampu menciptakan keunggulan

kompetitif dan value bagi perusahaan.
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2.1.3 Intellectual Capital

Intellectual capital adalah jumlah dari seluruh pengetahuan dari individu dalam
sebuah organisasi yang dapat menciptakan nilai organisasi (Cantu et al., 2009)
dan menyediakan keunggulan bersaing (Arenas dan Lavanderos, 2008).
Intellectual capital merupakan aset tak berwujud. Jika aset tak berwujud dapat
dikelola dengan baik, organisasi dapat menggunakan aset untuk meningkatkan
kinerja, menciptakan nilai, dan mencapai keunggulan bersaing (Cater dan Cater,
2009). Komponen utama dari intellectual capital dilihat dari sumber daya
perusahaan, yaitu capital employed, human capital, dan structural capital (Pulic,
1998). Capital employed meliputi aset fisik perusahaan. Human capital meliputi
pengetahuan, keahlian, kompetensi dan motivasi yang dimiliki oleh karyawan.
Sedangkan structural capital mencakup budaya perusahaan, computer software,
dan teknologi informasi. Relational capital meliputi loyalitas konsumen,
pelayanan jasa terhadap konsumen, dan hubungan baik dengan pemasok (Chen et

al., 2005).

Intellectual capital terdiri dari tiga elemen utama (Stewart, 1998; Sveiby, 1997,
Saint-Onge, 1996; Bontis, 2000 dalam Suwarjuwono dan Kadir, 2003), yaitu:
1. Human Capital (Modal Manusia)
Human capital merupakan sumber pengetahuan, pengaplikasian keterampilan
organisasi, dan kompetensi dalam suatu organisasi atau perusahaan.
2. Structural Capital (Modal Struktur atau Organisasi)
Structural capital merupakan kemampuan untuk memproses rutinitas

perusahaan dan strukturnya untuk menghasilkan kinerja intelektual yang
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optimal misalnya sistem operasional perusahaan, proses manufacturing,
budaya organisasi, filosofi manajemen dan intellectual property yang dimiliki
perusahaan. Individu dapat memiliki tingkat intelektualitas yang tinggi, tetapi
jika organisasi memiliki sistem dan prosedur yang buruk, maka intellectual
capital tidak dapat mencapai kinerja secara optimal dan potensi yang ada
tidak dapat dimanfaatkan secara maksimal.

3. Relational Capital
Relational Capital merupakan hubungan yang dimiliki oleh perusahaan
dengan para mitranya, baik yang berasal dari para pemasok yang andal dan
berkualitas, berasal dari pelanggan yang loyal dan merasa puas akan
pelayanan perusahaan yang bersangkutan ataupun berasal dari hubungan
perusahaan dengan pemerintah maupun dengan masyarakat sekitar.
Relational capital dapat muncul dari berbagai bagian diluar lingkungan

perusahaan yang dapat menambah nilai bagi perusahaan tersebut.

Indikator tambahan dalam pengukuran intellectual capital adalah capital
employed. Menurut Pulic (1998) capital employed adalah indikator untuk value

added yang diciptakan dari physical capital.

2.1.3.1 Modified Value Added Intellectual Coefficient (MVAIC)

Pengukuran intellectual capital yang digunakan banyak peneliti di berbagai
negara adalah VAIC™ yang dikembangkan oleh Pulic (1998). VAIC™ tidak
mengukur intellectual capital secara langsung, tetapi mengukur dampak dari
pengelolaan intellectual capital (Ulum, et al., 2008). Asumsinya, jika suatu

perusahaan memiliki intellectual capital yang dikelola dengan baik, maka tentu
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akan berdampak. Dampak itulah yang kemudian diukur oleh Pulic (1998) dengan
VAIC™, Konten dari model VAIC™ yakni capital employed efficiency, human
capital efficiency, dan structural capital efficiency. Ulum, Ghozali, dan Purwanto
(2014) menkonstruksi model VAIC™ dari Pulic (1998) untuk mengukur
intellectual capital dengan menambahkan relational capital efficiency pada
modelnya. Model tersebut disebut Modified Value Added Intellectual Coefficiency
(MVAIC). Berdasarkan Brinker (1998), Stewart (1997), dan Draper (1998) dalam
Ulum, Ghozali, dan Purwanto (2014) intellectual capital terdiri dari tiga
komponen, yakni human capital, structural capital, relational capital. Sveiby
(1998) menggunakan stuktur eksternal, internal, dan kompetensi individu untuk
seluruh komponen intellectual capital. Dalam Ulum, Ghozali, dan Purwanto
(2014) model VAIC™ ditambahkan menjadi empat dimensi, HCE, SCE, RCE,

and CEE yang disebut model MVAIC.

2.1.4 Kinerja Pasar

Kinerja pasar adalah usaha pengukuran tingkat kinerja terhadap kinerja strategi
yang dihasilkan dengan keseluruhan kinerja yang diharapkan dari volume
penjualan dan keuntungan (laba) (Menon et al., 1966). Kinerja pasar dalam

penelitian ini diukur dengan market to book value (MtBV).

Market to Book Value (MtBV) menunjukkan nilai sebuah perusahaan yang
diperoleh dengan membandingkan nilai pasar perusahaan (market value- MV)
dengan nilai bukunya (book value- BV). Market value merupakan persepsi pasar
yang berasal dari investor, kreditur dan stakeholder lain terhadap kondisi

perusahaan dan biasanya tercermin pada nilai pasar saham perusahaan. Sedangkan
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nilai buku merupakan nilai dari kekayaan, hutang dan ekuitas perusahaan
berdasarkan pencatatan historis dan biasanya tercantum dalam neraca (Najibullah,

2005).

Market to Book Value (MtBV) bertujuan untuk mengukur seberapa jauh atau
selisih antara nilai pasar perusahaan dengan nilai bukunya. Jika ternyata selisih
antara nilai pasar dengan nilai buku perusahaan terlalu jauh (cukup signifikan),
maka menandakan bahwa terdapat hidden asset yang tidak tercantum dalam
laporan keuangan perusahaan. Hal ini berati bahwa nilai yang dilaporkan dalam
laporan keuangan sudah tidak berarti lagi. Apabila digunakan sebagai dasar
pengambilan keputusan maka dapat menyesatkan, karena nilai perusahaan yang

tercantum dalam laporan keuangan bukan nilai perusahaan yang sebenarnya.

Telah dilakukan berbagai upaya untuk menyamakan nilai keduanya. Salah

satu caranya adalah dengan menaikkan nilai buku perusahaan. Jika nilai buku
naik, maka MtBV juga akan naik sehingga dapat menaikkan persepsi pasar akan
nilai perusahaan. Nilai buku perusahaan dapat ditingkatkan dengan melakukan
berbagai efisiensi yang dapat meningkatkan pendapatan dan menurunkan biaya
perusahaan dengan pemanfaatan sumber daya yang dimiliki perusahaan seefisien

dan semaksimal mungkin (Imaningati, 2007).

2.1.5 Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan adalah penentuan ukuran-ukuran tertentu yang dapat mengukur
keberhasilan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba (Sudiyanto dan Suroso,

2010). Dalam sudut pandang perspektif internal menurut Weston dan Copeland
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(2001) kinerja keuangan dapat diukur dengan menggunakan rasio profitabilitas,
rasio pertumbuhan dan ukuran penilaian. Menurut Brigham et al. (2001) rasio
profitabilitas adalah sekelompok rasio yang menjelaskan pengaruh gabungan dari

likuidasi, manajemen, aktiva dan hutang terhadap hasil operasi.

Rasio ini terdiri dari:

a. Margin laba bersih (NPM)

b. Perputaran Aset (ATO)

c. Pengembalian atas total aktiva (ROA)

d. Pengembalian atas ekuitas (ROE)

Kinerja keuangan dalam penelitian ini diukur dengan Return on Asset (ROA).
Menurut Lestari dan Sugiharto (2007) ROA adalah rasio yang digunakan untuk
mengukur keuntungan bersih yang diperoleh dari penggunaan aktiva. Rasio ini
digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen dalam memperoleh

keuntungan secara keseluruhan (Dendawijaya, 2003).

2.1.6 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan tingkat identifikasi besar atau kecilnya suatu
perusahaan. Menurut Hilmi et al. (2008) ukuran perusahaan dapat dinilai dari
beberapa segi. Besar kecilnya ukuran perusahaan dapat didasarkan pada total nilai
aktiva, total penjualan, kapitalisasi pasar, jumlah tenaga kerja, dan sebagainya.
Semakin besar nilai item-item tersebut maka akan semakin besar pula ukuran
perusahaan itu. Penelitian ini menggunakan jumlah karyawan sebagai ukuran

perusahaan.
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Jumlah karyawan merupakan salah satu faktor yang berkontribusi dalam
intellectual capital. Perusahaan besar cenderung memiliki jumlah karyawan yang
besar dibandingkan perusahaan kecil karena aktivitas operasional yang dilakukan
lebih banyak. Karyawan merupakan aset yang secara langsung berkontribusi
dalam intellectual capital. Semakin bagus kualitas karyawan, maka semakin

bagus pula intellectual capital tersebut.
2.2  Penelitian Terdahulu

Penelitian Chizari et al. (2015) menghasilkan intellectual capital yang diukur
dengan VAIC™ berpengaruh positif terhadap kinerja pasar yang diukur dengan
market to book value. Penelitian ini meneliti hubungan antara intellectual capital
dan kinerja pasar pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Tehran Stock

Exchange tahun 2008-2012.

Penelitian Chen et al. (2005) juga menghasilkan intellectual capital yang diukur
VAIC berpengaruh signifikan dan positif terhadap kinerja pasar yang diukur
dengan market to book value. Penelitian ini meneliti hubungan antara intellectual
capital dan kinerja pasar pada perusahaan yang terdaftar di Thaiwan Stock

Exchange.

Penelitian yang dilakukan Ahangar (2011) yang meneliti hubungan antara
intellectual capital dan kinerja keuangan pada salah satu perusahaan bisnis di Iran
selama 30 tahun (1980-2009). Metode analisis yang digunakan adalah regresi

linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa human capital yang
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memiliki hubungan kuat dengan kinerja keuangan (ROA, EP, GR) daripada

struktural dan fisik.

Selanjutnya, Rachmawati (2012) meneliti tentang pengaruh intellectual capital
terhadap ROA pada sektor perbankan yang terdaftar di Bank Indonesia tahun
2006-2009. Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa pengaruh

intellectual capital sebuah perusahaan perbankan terhadap ROA positif.

2.3  Kerangka Pemikiran

Y1
Kinerja Pasar
X1
Intellectual
Capital

Kinerja keuangan

Y>

2.4  Pengembangan Hipotesis

2.4.1 Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Kinerja Pasar

Penelitian Chizari et al. (2015) menghasilkan intellectual capital yang diukur
dengan VAIC™ berpengaruh positif terhadap kinerja pasar yang diukur dengan

market to book value. Penelitian ini meneliti hubungan antara intellectual capital
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dan Kkinerja pasar pada perusahaan farmasi yang terdaftar di Tehran Stock

Exchange tahun 2008-2012.

Penelitian Chen et al. (2005) juga menghasilkan intellectual capital yang diukur
VAIC berpengaruh signifikan dan positif terhadap kinerja pasar yang diukur
dengan market to book value. Penelitian ini meneliti hubungan antara intellectual
capital dan Kinerja pasar pada perusahaan yang terdaftar di Thaiwan Stock

Exchange.

RBV menjelaskan bahwa intellectual capital merupakan sumber daya unik yang
mampu menciptakan keunggulan kompetitif perusahaan sehingga dapat
meningkatkan kinerja keuangan menjadi semakin baik dan menciptakan value
added bagi perusahaan. Kinerja pasar dan kinerja keuangan dapat meningkat

apabila kekayaan intelektual yang dimiliki perusahaan dikelola dengan baik.

Berdasarkan uraian di atas, berikut adalah hipotesis dalam penelitian ini.

H; : Intellectual capital berpengaruh positif terhadap kinerja pasar

2.4.2 Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Kinerja Keuangan

Ahangar (2011) meneliti hubungan antara intellectual capital dan kinerja
keuangan pada salah satu perusahaan bisnis di Iran selama 30 tahun (1980-2009).
Metode analisis yang digunakan adalah regresi linear berganda. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa human capital memiliki hubungan kuat dengan kinerja

keuangan (ROA, EP, GR) daripada struktural dan fisik.
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Selanjutnya, Rachmawati (2012) meneliti tentang pengaruh intellectual capital
terhadap ROA pada sektor perbankan yang terdaftar di Bank Indonesia tahun
2006-2009. Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa pengaruh

intellectual capital sebuah perusahaan perbankan terhadap ROA positif.

Perusahaan yang mampu mengelola dan memanfaatkan intellectual capital yang
dimiliki, tingkat kompetensinya juga akan meningkat. Hal ini akan menjadikan
perusahaan memiliki keunggulan kompetitif dibandingkan pesaing, maka
perusahaan itu memiliki peluang untuk meningkatkan laba bersih. Peningkatan
laba bersih perusahaan dipengaruhi oleh penggunaan aset secara efisien. Dengan
memperhatikan laba bersih perusahaan dan pengelolaan aset perusahaan secara

efisien maka nilai ROA akan meningkat.

Berdasarkan uraian di atas, berikut adalah hipotesis dalam penelitian ini.

H, : Intellectual capital berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan
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METODE PENELITIAN

3.1  Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dari penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor keuangan yang
terdaftar (listed) di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014. Perusahaan sektor
keuangan dipilih karena perusahaan sektor ini bersifat knowledge intensive,
dimana maksimalisasi penggunaan sumber daya sangat krusial, khususnya
intellectual capital dan modal fisik sangat krusial untuk kegiatan operasional
institusi keuangan, tapi pengaruh intellectual capital juga menentukan kualitas

pelayanan yang diberikan kepada konsumen (Ting dan Lean, 2009).

Pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling
dengan tujuan mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang
ditentukan (Indriantoro dan Supomo, 2002). Selain itu, penggunaan metode
purposive sampling bertujuan agar peneliti mendapatkan informasi dari kelompok
sasaran yang spesifik (Sekaran, 2006). Kriteria tersebut antara lain:

1. perusahaan secara konsisten terdaftar dalam kategori perusahaan keuangan di

Bursa Efek Indonesia selama tahun 2010-2014;
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2. menerbitkan laporan tahunan auditan per 31 Desember tahun 2010-2014 dalam
mata uang rupiah yang telah diaudit dan dipublikasi;
3. memiliki hasil perhitungan yang positif atas MtBV, ROA, VA, HCE, SCE,

CEE, dan RCE;

Berdasarkan keterangan diatas hasil kriteria pemilihan sampel penelitian ini,

yaitu:
Tabel 3.1
Kriteria Pengambilan Sampel
No Kriteria Jumlah
1  |Perusahaan yang terdaftar di BEI 525
2  |Dikurangi:Perusahaan yang tidak termasuk sektor (444)
keuangan
3  |Perusahaan sektor keuangan 81
4 |Dikurangi: Perusahaan sektor keuangan yang (11)
mempublikasikan laporan keuangan secara tidak
lengkap selama periode pengamatan dan telah diaudit
5 |Dikurangi:Perusahaan yang memiliki hasil perhitungan (46)
yang positif atas VA, HCE, SCE, CEE, dan RCE
6  |Sampel Perusahaan 24

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2010-2014)

3.2  Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

3.2.1 Variabel Dependen

Menurut Sugiyono (2012) pengertian variabel dependen yaitu variabel yang
dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel independen.
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah:

1. Kinerja pasar yang diukur dengan market to book value (MtBV)

2. Kinerja keuangan yang diukur dengan Return on Asset (ROA)
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3.2.1.1 Kinerja Pasar

Kinerja pasar dalam penelitian ini diukur dengan market to book value (MtBV).
Data MtBV diperoleh dari laporan keuangan masing-masing perusahaan yang

diteliti. Berikut adalah rumus MtBV (Chen et al., 2005):

harga saham penutupan x jumlah saham beredar

MtBV = x100%

nilai buku ekuitas —modal saham preferen

3.2.1.2 Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan dalam penelitian ini diukur dengan ROA. Pemilihan ROA
dalam penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Ting dan Lean
(2009), karena ROA dapat merefleksikan keuntungan bisnis dan efisiensi dalam

memanfaatkan total aset (Ulum, Ghozali, Chariri, 2008).

Berikut adalah rumus ROA (Sawir, 2005):

Laba bersih
A=——x100%
Total aset

3.2.2 Variabel Independen

Menurut Sugiyono (2012) pengertian variabel independen yaitu variabel yang
mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel
dependen. Variabel independen dalam penelitian ini adalah intellectual capital

yang diukur dengan MVAIC.

Perhitungan MVAIC adalah sebagai berikut (Ulum et al., 2014):

1. Tahap I: Menghitung Value Added (VA)
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VA =0P + EC + D + A (Pulic, 2000b)

Keterangan:

VA: Value Added
OP: Laba operasional
EC: Beban karyawan
D: Depresiasi

A: Amortisasi

Tahap I11:Menghitung efisiensi dari IC (ICE)
ICE = HCE + SCE + RCE (Ulum et al., 2014)
HCE = VA/HC (Pulic, 2000b)

SCE = SC/VA (Ulum et al., 2014)

RCE = RC/VA (Ulum et al., 2014)

Keterangan:

ICE: Intellectual Capital Efficiency

HCE: Human Capital Efficiency

SCE: Structural Capital Efficiency

RCE: Relational Capital Efficiency

VA: Value Added

SC: Structural Capital; VA-HC

HC: Human Capital; total beban gaji dan upah
RC: Relational Capital; beban pemasaran

Tahap I11:Menghitung efisiensi dari modal yang digunakan (CCE)

CEE = VA/CE (Pulic, 2000b)

Keterangan:

CEE: Capital Employed Efficiency
VA: Value Added

CE: Capital Employed,; nilai total aset.

Tahap 1V: Menghasilkan MVAIC

MVAIC = (HCE+SCE+RCE) + CEE (Ulum et al., 2014)
Keterangan:

MVAIC: Modified VAIC

HCE: Human Capital Efficiency
SCE: Structural Capital Efficiency
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RCE: Relational Capital Efficiency
CEE: Capital Employed Efficiency

3.2.3 Variabel Kontrol

Variabel kontrol adalah variabel yang dibuat konstan sehingga pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen, tidak dapat dipengaruhi oleh faktor luar
yang tidak diteliti (Sugiyono, 2012). Dalam penelitian ini variabel kontrol adalah
ukuran perusahaan yang diukur dengan jumlah karyawan yang dapat dilihat dalam

laporan keuangan tahunan perusahaan.

3.3 Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif. Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder. Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan
dalam penentuan sampel diperoleh 24 sampel dari perusahaan sektor keuangan
yang terdaftar di BEI dengan jumlah observasi sebanyak 120. Data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah laporan tahunan dan laporan keuangan
perusahaan sektor keuangan yang telah diaudit dan dipublikasi di BEI tahun 2010-

2014 yang dipublikasikan dalam situs http://www.idx.co.id.

3.4  Metode Pengumpulan Data

Untuk menunjang landasan teori penelitian dan mendapatkan data-data yang
diperlukan, peneliti menggunakan metode pengumpulan data berupa studi
dokumentasi. Studi dokumentasi merupakan metode pengumpulan data dengan

mengumpulkan data sekunder dan seluruh informasi untuk menyelesaikan


http://www.idx.co.id/

25

masalah (Indriantoro, 2014). Sumber-sumber dokumenter yang digunakan adalah

laporan keuangan tahunan perusahaan sampel.

35 Metode Analisis

3.5.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat
dari nilai minimum (min), nilai maksimum (max), nilai rata-rata (mean), dan
standar deviasi mengenai variabel independen dan dependen yang di jabarkan

dalam bentuk statistik (Ghozali, 2013).

3.5.2  Uji Asumsi Klasik

Pengujian statistik yang menggunakan analisis regresi dapat dilakukan dengan
pertimbangan tidak adanya pelanggaran terhadap asumsi-asumsi klasik. Uji
asumsi klasik bertujuan untuk memastikan bahwa hasil penelitian adalah valid
dengan data yang digunakan secara teori adalah tidak bias, konsisten, dan
penaksiran koefisien regresinya efisien (Gujarati, 2006). Syarat-syarat tersebut
yaitu data harus terdistribusi secara normal, tidak mengandung multikolonieritas,

heteroskedastisitas, dan autokorelasi.

3.5.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi, variabel
independen dan variabel dependen keduanya memiliki distribusi normal atau
tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi normal atau mendekati

normal (Ghozali, 2013).
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Uji normalitas dilakukan dengan meggunakan grafik histogram dan normal
probability plot dimana dilakukan pebandingan distribusi kumulatif dari distribusi
normal. Dalam uji normalitas ini dilakukan pula One-Sample Kolmogorov

Smirnov dengan tingkat signifikansi 0,05. Dasar pengambilan keputusan:

1. Bila Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05 maka data berdistribusi normal.

2. Bila Asymp. Sig. (2-tailed) < 0,05 maka data tidak berdistribusi normal.

3.5.2.2 Uji Autokorelasi

Autokorelasi bertujuan menguji apakah suatu model regresi linear ada korelasi
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1
(sebelumnya). Jika terjadi autokorelasi, maka dinamakan ada problem
autokorelasi. Untuk mengetahui apakah terjadi autokorelasi dalam suatu model
regresi maka dalam penelitian ini digunakan Durbin Watson Test (DW-Test)
dengan ketentuan dUSDW<4-dU (Ghozali, 2013).

Dasar pengambilan keputusan:

Tabel 3.2
Pengukuran Autokorelasi Durbin-Watson (DW-Test)

Nilai d Keterangan Keputusan

0 <DW< DI Tidak Ada Autokorelasi Positif | Tolak

dL <DW <Du Tidak Ada Autokorelasi Positif | Tanpa Keputusan

4 —dL <DW< 4 Tidak Ada Korelasi Negatif Tolak

4—dU <DW <4 -DI | Tidak Ada Korelasi Negatif Tanpa Keputusan

dU <DW< 4 -Du Tidak Ada Autokorelasi, Positif | Tidak Ditolak
atau Negatif




3.5.2.3 Uji Multikolinieritas

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel bebas (independent). Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel bebas. Jika variabel bebas
saling berkorelasi, maka variabel-variabel tersebut tidak ortogonal. Variabel
ortogonal adalah variabel bebas yang nilai korelasi antar sesama variabel
independen sama dengan nol. Pengujian ada atau tidaknya multikolonieritas di
dalam model regresi dapat dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan nilai
Variance Inflation Factor (VIF). Nilai yang umum dipakai untuk menunjukkan
adanya multikolonieritas adalah nilai tolerance < 0,10 atau nilai VIF > 10

(Ghozali, 2013).

3.5.2.4 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
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terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang

lain. Jika varians dari residual satu pengamtan ke pengamatan yang lain tetap,
maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas.
Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi
heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas dalam penelitian dilakukan melalui
pengamatan pola pada grafik saccaterplot antara nilai prediksi variabel terikat
(dependent) dengan residualnya. Model regresi dikatakan heteroskedastisitas
ketika titik-titik data pada grafik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada

sumbu Y (Ghozali, 2013).
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3.5.3  Analisis Regresi Linier Berganda

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Alat analisis yang digunakan
dalam penelitian ini adalah menggunakan analisis linier berganda, dimana analisis
mengenai beberapa variabel independen dengan satu variabel dependen.
Penggunaan regresi linier berganda untuk mengukur seberapa besar hubungan
variabel independen dan variabel dependen sehingga dapat membedakan kedua

variabel dalam penelitian (Ghozali, 2013).

MtBV = & + BiMVAIC + BoSIZE + £uuereereeereererensenenerriensnnnennensensenenens(1)
ROA = o+ BIMVAIC + B2SIZE + £....ooovoveeeeeeeeeereeevess s, (11
Keterangan:

MtBV = market to book value

ROA = Return on Asset

MVAIC = Modified Value Added Intellectual Coefficiency

SIZE = Ukuran perusahaan

a = Konstanta

B = Koefisien regresi

€ = error of estimation

3.6  Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis ini dilakukan dengan menggunakan alat statistik SPSS
(Statistical Product and Service Solutions) versi 21.0. Dalam menguji hipotesis
dilakukan untuk menyatakan hubungan antar variabel dependen, yaitu Kinerja
pasar dan kinerja keuangan dengan variabel independen, yaitu intellectual capital

dan diperkuat oleh variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan.
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3.6.1 Uji Statistik F (Signifikansi Simultan)

Uji statistik F digunakan untuk menguji apakah model regresi dapat digunakan
untuk memprediksi belanja modal. Uji statistik F juga digunakan untuk menguyji
apakah semua variabel independen atau bebas yang dimasukkan dalam model
regresi mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen
atau terikat (Ghozali, 2013). Kriteria pengujiannya adalah seperti berikut ini:

1. Ha ditolak yaitu apabila nilai signifikansi lebih dari nilai o 0,05 berarti
model regresi dalam penelitian ini tidak layak (fit) untuk digunakan dalam
penelitian.

2. H, diterima yaitu apabila nilai signifikansi kurang dari atau sama dengan
nilai a 0,05 berarti model regresi dalam penelitian ini layak (fit) untuk

digunakan dalam penelitian.

3.6.2 Koefisien Determinasi (R?)

Pengujian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui besarnya kemampuan
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi
adalah antara 0 dan 1. Semakin kecil nilai R?, maka semakin terbatas kemampuan
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel dependennya. Penelitian
ini juga menggunakan Adjusted R Square (Adj R?) karena terdapat lebih dari satu
variabel independen dan apabila hanya ada satu variabel independen maka
menggunakan R Square (R?) dalam menjelaskan pengaruh variabel

independennya (Ghozali, 2013).
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3.6.3 Uji Statistik t (Signifikansi Parsial)

Pengujian signifikansi parameter individual ini digunakan untuk mengetahui
apakah variabel bebas secara individual mempengaruhi variabel terikat dengan
asumsi variabel independen lainnya konstan (Ghozali, 2013). Kriteria pengujian
hipotesis adalah seperti berikut ini:

1. Ha ditolak, yaitu apabila nilai signifikansi lebih dari nilai o 0,05 berarti
variabel independen secara individual tidak berpengaruh terhadap variabel
dependen.

2. Ha diterima, yaitu apabila nilai signifikansi kurang dari atau sama dengan
nilai a 0,05 berarti variabel independen secara individual berpengaruh

terhadap variabel dependen.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

51 Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan untuk membuktikan pengaruh intellectual capital
terhadap kinerja pasar dan kinerja keuangan pada perusahaan sektor keuangan
yang terdaftar di BEI tahun 2010-2014. Penelitian ini menggunakan analisis
regresi berganda sebagai alat analisis hipotesis. Berdasarkan hasil pengujian

hipotesis, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Variabel intellectual capital tidak berpengaruh terhadap variabel kinerja
pasar.
2. Variabel intellectual capital berpengaruh positif terhadap kinerja

keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa apabila nilai intellectual capital
meningkat, maka kinerja keuangan akan meningkat pada periode

selanjutnya.



5.2
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Ketebatasan Penelitian

Keterbatasan yang ada dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

5.3

Penelitian ini hanya menggunakan satu faktor dalam mempengaruhi
kinerja pasar dan kinerja keuangan, yaitu intellectual capital sedangkan
masih banyak faktor keuangan atau non-keuangan lainnya yang dapat
mempengaruhi kinerja pasar dan kinerja keuangan agar dapat
meningkatkan hasil yang lebih signifikan.

Sampel penelitian yang digunakan hanya perusahaan-perusahaan sektor
keuangan yang menerbitkan laporan tahunannya secara berturut-turut dari
tahun 2010-2014. Sehingga hasil dari penelitian ini tidak akan berlaku
untuk perusahaan-perusahaan dari sektor lain.

Penelitian ini hanya mengukur pengaruh intellectual capital terhadap
kinerja pasar dan keuangan perusahaan pada tahun yang sama dan tidak

melihat dampak pada tahun berikutnya.

Saran

Berdasarkan hasil analisis, pembahasan, kesimpulan, dan keterbatasan pada

penelitian ini, ada beberapa saran-saran untuk penelitian selanjutnya, yaitu:

1.

Peneliti selanjutnya diharapkan menambah faktor lain yang mempengaruhi
kinerja pasar dan kinerja keuangan baik faktor keuangan dan non

keuangan.

. Penelitian selanjutnya diharapkan dilakukan pada semua jenis sektor

perusahaan, hal ini untuk melihat dari jenis sektor manakah perusahaan

yang terdapat kontribusi intellectual capital yang tinggi.
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3. Penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan untuk meneliti pengaruh

intellectual capital terhadap kinerja keuangan tahun berikutnya.
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