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ABSTRAK

PENGARUH CORPORATE GOVERNANCE DAN INTELLECTUAL
CAPITAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
(STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN SEKTOR CYCLICAL YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2017-2020)

Oleh

FITRIYANI

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh corporate governance
menggunakan mekanisme keahlian komisaris serta kepemilikan institusional dan
intellectual capital terhadap nilai perusahaan selama tahun 2017-2020 dalam sektor
cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Jenis penelitian ini yaitu kuantitatif
dengan pengambilan data sekunder dari laporan keuangan pada tahun 2017-2020.
Pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling dan sampel dalam
penelitian sebanyak 114 perusahaan sektor cyclical yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Analisis data menggunakan analisis regresi linier berganda. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan keahlian komisaris dan intellectual
capital tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan sektor cyclical di
Indonesia.

Kata Kunci : Corporate Governance, Keahlian Komisaris, Kepemilikan
Institusional, Intellectual Capital, Nilai Perusahaan.



ABSTRACT

THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE AND INTELLECTUAL
CAPITAL ON FIRM VALUE
(EMPIRICAL STUDY OF CYCLICAL SECTOR COMPANIES LISTED ON
INDONESIA STOCK EXCHANGE IN 2017-2020)

By

FITRIYANI

This study aims to determine the effect of corporate governance using the
mechanisms of commissioners' expertise and institutional company ownership and
intellectual capital on value during 2017-2020 in a cyclical sector listed on the
Indonesia Stock Exchange. This type of research is quantitative by taking secondary
data from financial reports in 2017-2020. Sampling used a purposive sampling
method and the samples in this study were 114 cyclical sector companies listed on
the Indonesia Stock Exchange. Data analysis using multiple linear regression
analysis. The results of this study indicate that institutional ownership has a
significant positive effect on firm value. Meanwhile, commissioners' expertise and
intellectual capital have no significant effect on the value of cyclical sector
companies in Indonesia.

Keywords: Corporate Governance, Board Expertise, Institutional Ownership,
Intellectual Capital, Firm Value.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Tujuan pemilik mendirikan perusahaan yaitu untuk memperoleh keuntungan
yang tinggi, memaksimalkan harga saham atau nilai perusahaan® serta
memakmurkan pemegang saham (Sukirni, 2012). Nilai perusahaan sangat
penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan beriringan dengan

kemakmuran pemegang saham (Yasfi dan Fachrudin, 2018).

Potensi penurunan nilai perusahaan dapat disebabkan oleh banyak faktor, salah
satunya oleh kasus yang terjadi di perusahaan sebagai respon negatif pelaku
pasar atas kasus tersebut (Caesar, 2019). Salah satu kasus terkini penurunan
harga saham pada Q2 tahun 2021 di PT Garuda Indonesia Tbk dilihat dari

annual report 2021. Hal ini disebabkan manipulasi laporan keuangan tahun

! Nilai perusahaan merupakan gambaran para investor untuk melihat kinerja masa lampau dan
prospek perusahaan dimasa yang akan datang berkenaan dengan meningkatnya harga saham akan
meningkatkan nilai perusahaan (Ibrahim, 2017).



2018 dan korupsi pengadaan pesawat periode 2011-2021 oleh agen karena

adanya konflik agensi (Ferry, 2021).

Konflik agensi disebabkan oleh perbedaan kepentingan antara pemegang
saham dan agen yang melatarbelakangi adanya teori agensi (Jensen dan
Meckling, 1976). Untuk mengatasi permasalahan tersebut corporate
governance? dianggap efektif untuk meminimalkan adanya konflik agensi
(Brennan dan Solomon, 2008; Christopher, 2010). Corporate governance
menjadi salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan (Kong et

al., 2020).

Sektor cyclical atau disebut consumer cyclical adalah sektor untuk perusahaan
yang memproduksi barang dan jasa dijual secara umum kepada konsumen
berupa barang sekunder sehingga sektor ini merupakan sektor non-defensifs.
Sektor cyclical merupakan salah satu dari 11 sektor yang termasuk dalam IDX-
IC di Bursa Efek Indonesia. Sektor cyclical terdiri atas perusahaan yang

bergerak dalam bidang otomotif, barang rumah tangga tahan lama (durable

2 Corporate governance merupakan seperangkat aturan yang mengatur hubungan antara para
pemegang saham, manajer, kreditor, pemerintah, karyawan, dan pihak-pihak berkepentingan
lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka (Fahmi, 2013)

3 Sektor non-defensif merupakan sektor yang terpengaruh oleh keadaan perekonomian negara
sehingga sektor ini bukan sektor bertahan yang menjual produk yang dibutuhkan konsumen setiap
waktu (Prudential, 2016).

4 IDX-IC (Indonesia Stock Exchange Industrial Classification) merupakan pengklasifikasian
industri di BEI menggantikan JASICA berdasarkan Surat Edaran IDX Nomor: PENG-
00007/BEI.POP/01-2021 yang diluncurkan pada tanggal 25 Januari 2021.



goods), pakaian dan barang mewah, barang rekreasi, jasa konsumen,

perdagangan retail, media hiburan.

Karena bersifat siklis sektor cyclical terpengaruh oleh fluktuasi perekonomian
di Indonesia. Artinya, ketika perekonomian meningkat akan berbanding lurus
dengan permintaan atas barang/jasa sektor cyclical, sehingga Kkinerja
perusahaan akan berdampak pada harga saham yang berkenaan dengan nilai

perusahaan bergantung pada perekonomian di Indonesia.

Rata-rata Nilai Perusahaan Sektor Cyclical

M Nilai Perusahaan M Presentase Ekonomi (%)

5,07 5,17 5,02
2,07
1,024 1,017 0,998 0,997
] ] ] []

2017 2018 2019 2020

Sumber Data Olahan: IDX (2022)

Gambar 1.1 Rata-rata Nilai Perusahaan Sektor Cyclical

Namun, pada grafik serta keterangan dalam tabel di atas rata-rata nilai
perusahaan sektor cyclical yang dihitung menggunakan tobin’s q tidak
mengalami kenaikan seperti perekonomian di tahun 2018, sedangkan saat
penurunan ekonomi terjadi di tahun 2019 dan 2020 membuat nilai perusahaan
sektor cyclical juga ikut menurun. Perolehan skor 1 menandakan manajemen

stagnan dalam mengelola aset perusahaan (Sudiyatno dan Puspitasari, 2010).



Hal ini menunjukkan permasalahan dalam pengelolaan perusahaan karena nilai
perusahaan tidak meningkat saat perekonomian meningkat namun ikut

mengalami penurunan saat perekonomian mengalami penurunan.

Secara umum corporate governance berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan (Ammann et al., 2011). Pengaruh tersebut melalui monitoring
manajemen (Lehmann, 2018). Pemaparan tersebut didukung penelitian dengan
indikator keahlian komisaris oleh Mukyala et al., (2020) yaitu keahlian
komisaris berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil serupa juga
diperoleh (Faleye et al., 2017) karena pengawasan yang dilakukan oleh
profesional dapat memantau inovasi serta pencapaian dalam pengelolaan
sehingga efektif dalam memaksimalkan nilai perusahaan. Namun, riset lain
oleh Minton et al., (2011) menyatakan bahwa keahlian komisaris berpengaruh

negatif terhadap nilai perusahaan.

Indikator lain dalam corporate governance yaitu kepemilikan institusional
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena semakin banyak
kepemilikan saham oleh institusi akan menambah pengendalian serta
pengawasan atas manajer dalam pengelolaan perusahaan (Manogna et al.,
2017). Namun, hasil sebaliknya diperoleh Varghese dan Sasidharan (2020)
yaitu kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan
karena pengawasan ketat yang dilakukan oleh institusi membuat manajer tidak
nyaman sehingga membuat kinerja manajer menurun yang berdampak pada

turunnya harga saham yang berkaitan dengan nilai perusahaan. Adanya



inkonsistensi hasil penelitian terkait pengaruh corporate governance terhadap
nilai perusahaan membuat peneliti tertarik untuk meneliti pengaruh corporate
governance dengan indikator keahlian komisaris dan kepemilikan institusional

terhadap nilai perusahaan.

Faktor lain yang secara umum mampu mempengaruhi nilai perusahaan ialah
aset tak berwujud perusahaan yaitu intellectual capital (Ginesti et al., 2018;
Roos, 2017). Penelitian sebelumnya menyatakan bahwa intellectual capitals
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini karena intellectual
capital yang berkualitas dapat meningkatkan daya saing dengan inovasi,
sehingga mampu mempengaruhi nilai perusahaan (Nuryaman, 2015). Hasil
serupa diperoleh Ni et al. (2020) yaitu intellectual capital berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Namun, riset lain memperoleh hasil sebaliknya yaitu
intellectual capital berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan karena
investor menganggap bahwa investasi dalam intellectual capital memiliki
tingkat kepastian yang rendah (Subaida et al., 2018). Inkonsistensi hasil
penelitian yang diperoleh membuat peneliti tertarik untuk menguji pengaruh

intellectual capital terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan penelitian sebelumnya dan permasalahan disimpulkan bahwa
judul dalam penelitian ini yaitu “Pengaruh Corporate Governance dan

Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan (Studi Empiris pada

S Intellectual capital menjadi sumber daya keterampilan di dalam membentuk karyawan,
konsumen, proses atau teknologi yang dapat digunakan perusahaan dalam proses pembentukan
nilai bagi perusahaan (Ulum, 2009).



Perusahaan Sektor Cyclical yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Periode 2017 — 2020).

1.2 Rumusan Masalah

Penerapan corporate governance efektif meminimalkan konflik agensi dalam
teori agensi didukung penelitian sebelumnya bahwa keahlian komisaris
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Faleye et al., 2017; Mukyala et
al., 2020). Penelitian dengan indikator lain yaitu kepemilikan institusional
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Daryaei dan Fattahi, 2020;
Manogna et al., 2017). Resources Based Theory (RBT) menyatakan
keunggulan bersaing akan tercipta ketika perusahaan memiliki sumber daya
yang berkualitas yaitu intellectual capital didukung penelitian sebelumnya
bahwa intellectual capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Li
dan Zhao, 2018; Ni et al., 2020; Nuryaman, 2015). Berdasarkan uraian di atas

pertanyaan penelitian sebagai berikut:

1. Apakah keahlian komisaris berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan?
2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan?

3. Apakah intellectual capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan dilakukannya penelitian ini yaitu:



1. Untuk menguji secara empiris pengaruh positif keahlian komisaris

terhadap nilai perusahaan pada sektor cyclical di Indonesia.

2. Untuk menguji secara empiris pengaruh positif kepemilikan institusional

terhadap nilai perusahaan pada sektor cyclical di Indonesia.

3. Untuk menguji secara empiris pengaruh positif intellectual capital

terhadap nilai perusahaan pada sektor cyclical di Indonesia.

1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat dilakukannya penelitian ini yaitu sebagai berikut:

1. Manfaat Teoretis
Penelitian ini diharapkan dapat menambah bukti empiris keefektifan
corporate governance meminimalkan konflik agensi dalam teori keagenan
dengan indikator keahlian komisaris dan kepemilikan institusional terkait
nilai perusahaan dan sumber daya kompeten yang dimiliki perusahaan yaitu
intellectual capital dapat menambahkan keunggulan perusahaan
berdasarkan resources based theory berpotensi mempengaruhi nilai
perusahaan studi empiris pada perusahaan sektor cyclical yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2017 — 2020.

2. Manfaat Praktis
Manfaat praktisi dalam penelitian ini yakni untuk membantu para investor

dalam menentukan keputusan untuk berinvestasi jangka panjang pada



saham-saham dari sektor non-defensif® untuk fenomena merugikan yang

terjadi di kemudian hari.

& Sektor non-defensif merupakan sektor yang terpengaruh oleh perekonomian suatu negara
sehingga sektor ini bukan menjual produk yang selalu dibutuhkan konsumen setiap waktu
(kebutuhan pokok) maka investor berpotensi mengalami kerugian (Prudential, 2016).
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TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Agency Theory

Teori agensi pertama kali diperkenalkan oleh Jensen dan Meckling (1976)
mengenai masalah perbedaan kepentingan antara pihak agen dan prinsipal
seperti manajer dan pemilik perusahaan untuk memaksimalkan nilai
perusahaan. Teori agensi sudah lama digunakan sebagai kerangka teoretis

yang berguna untuk merancang sistem insentif dan aturan (Shapiro, 2005).

Teori agensi telah menjadi teori yang paling mempengaruhi penelitian
terkait penelitian corporate governance, pembuatan kebijakan hingga
dalam praktiknya karena berfokus pada penyelesaian masalah keagenan
antara manajemen perusahaan dan pemegang saham (Christopher, 2010;
Jensen, 1993). Reformasi corporate governance berfokus pada
penanganan masalah dengan membuat dewan pengawas untuk mengawasi
pengelolaan perusahaan (Abdullah et al., 2015; Young et al., 2008).
Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi dapat meningkatkan

pemantauan atas manajer perusahaan (Al-Najjar dan Dana, 2017).
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2.1.2 Resource-Based Theory (RBT)

Resources Based Theory (RBT) pertama kali disampaikan oleh Wernerfelt
(1984) sebagai teori yang menggambarkan sebuah keunggulan perusahaan
dalam keunggulan bersaing akan tercipta apabila sebuah perusahaan
memiliki sumber daya profesional dan mampu memanfaatkannya. Teori
ini dikembangkan untuk menjelaskan sumber keunggulan kompetitif yang
berkelanjutan di tingkat perusahaan (Barney, 1991; Kraaijenbrink et al.,

2010).

Menurut Ulum (2020) RBT memiliki definisi yang menyatakan bahwa
perusahaan memiliki sumber daya yang menjadikannya memiliki
keunggulan bersaing dan mampu mengarahkan perusahaan untuk
memiliki kinerja jangka panjang yang baik, sehingga resource yang
dimiliki dapat bertahan lama dan tidak gampang ditiru oleh kompetitor
lain, ditransfer ataupun digantikan. Keunggulan bersaing yang dimiliki
perusahaan dapat menjadi daya tarik investor untuk menanamkan modal
di perusahaan, sehingga dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
Peningkatan jumlah investor tersebut bisa memberikan peningkatan harga
saham perusahaan berdampak baik terhadap nilai perusahaan (Lestari dan

Satyawan, 2019).

2.1.3 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan gambaran para investor untuk melihat kinerja

masa lampau dan prospek perusahaan di masa yang akan datang berkenaan
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dengan meningkatnya harga saham akan meningkatkan nilai perusahaan
(Ibrahim, 2017). Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai
perusahaan yang tinggi akan beriringan dengan kemakmuran para
pemegang saham. Hal ini dikarenakan perusahaan dengan nilai perusahaan
yang tinggi dianggap mampu memakmurkan para pemegang saham dalam
pembagian dividen, maka mampu menarik para investor untuk

menginvestasikan dana yang mereka miliki (Oktarina, 2018).

2.1.4 Corporate Governance

Corporate governance merupakan istilah yang pertama kali diperkenalkan
oleh Cadbury (1992) dalam cadburry report yang menyatakan bahwa
corporate governance merupakan sejumlah kegiatan yang membentuk
peraturan internal perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yang
sesuai dengan hukum, kepemilikan, dan kontrol mencakup aset,
kepercayaan, manajemen, dan distribusi. Menurut  Fahmi (2013)
corporate governance merupakan seperangkat aturan yang mengatur
hubungan antara para pemegang saham, manajer, kreditor, pemerintah,
karyawan, dan pihak-pihak yang berkepentingan lainnya baik internal

maupun eksternal lainnya yang berkaitan.

Sementara itu, Menurut FCGI (2014) corporate governance diartikan
sebagai seperangkat aturan yang mengatur hubungan antara pemangku

kepentingan (stakeholder), komite, kreditor, pemerintah, karyawan,
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sebagai pemangku kepentingan internal dan eksternal. Corporate

governance dilandasi pada lima prinsip yaitu’:

1. Transparansi  (Transparency), VYaitu Kketerbukaan dalam
melaksanakan proses pengambilan keputusan serta keterbukaan
dalam mengungkapkan informasi material dan relevan perusahaan.

2. Akuntabilitas (Accountability), yaitu kejelasan fungsi, pelaksanaan
dan pertanggungjawaban organ sehingga pengelolaan perusahaan
terlaksana secara efektif.

3. Pertanggungjawaban (Responsibility), yaitu kesesuaian di dalam
pengelolaan perusahaan terhadap peraturan perundang-undangan
dan prinsip-prinsip korporasi yang sehat.

4. Kemandirian (Independency), yaitu keadaan ketika perusahaan
dikelola secara profesional tanpa adanya benturan kepentingan dan
pengaruh/tekanan dari pihak mana pun yang tidak sesuai dengan
peraturan perundang-undangan dan prinsip-prinsip korporasi yang
sehat.

5. Kewajaran (Fairness), yaitu keadilan dan kesetaraan di dalam
memenuhi hak-hak pemangku kepentingan (stakeholder) yang

timbul berdasarkan perjanjian dan peraturan perundang-undangan.

7 Peraturan Menteri Negara BUMN Nomor: PER - 01 /MBU/2011 Tentang Penerapan Tata Kelola
Perusahaan yang Baik (Good Corporate Governance) Pasal 3
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2.1.4.1 Keahlian Komisaris

Dewan komisaris secara umum digambarkan sebagai dewan yang
memiliki peran sebagai pemberi nasihat dan melakukan
pemantauan terhadap perusahaan (Faleye et al., 2011; Garner et al.,
2017). Dewan komisaris yang memiliki keahlian dan pengetahuan,
seperti akuntansi, keuangan, teknologi informasi dan lain-lain,
akan mengurangi biaya keagenan serta masalah keagenan (Jensen
dan Meckling, 1976). Dewan yang berpengalaman dapat
memperkaya perusahaan dengan sumber daya kompetitif yang
kritis, memberikan saran konstruktif kepada manajemen dan
berkontribusi pada sistem pemantauan yang lebih baik (Kakanda et

al., 2017).

2.1.4.2 Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional adalah kepemilikan oleh para pihak
dalam bentuk institusi seperti bank, perusahaan asuransi,
perusahaan investasi, dana pensiun, perseroan terbatas (PT), dan
lembaga lainnya (Nurleni et al., 2018). Pemegang saham
institusional yang memiliki saham lebih dari 5% atas perusahaan
sebagai pemegang saham pengendali dapat memantau perilaku
manajerial lebih mampu melakukan pengawasan karena sumber
daya yang lebih profesional daripada pemegang saham individu

(Lotto, 2013).
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2.1.5 Intellectual Capital

Menurut Akpinar dan Akdemir (2014), intellectual capital adalah
kumpulan dan sinergi dari pengetahuan, pengalaman, inovasi, dan
komunitas yang dapat mempengaruhi perusahaan. Intellectual capital
tidak hanya sebagai penggerak dan sumber daya yang penting dalam
penciptaan nilai tambah dan perkembangan perusahaan yang
berkelanjutan, tetapi juga sebagai sumber inovasi dan kunci pertumbuhan

laba (Chowdhury et al., 2019).

Intellectual capital mencakup semua keterampilan karyawan, organisasi
dan kesanggupan perusahaan untuk memproduksi nilai tambah dan
kualitas kompetitif. Peran penting dari intellectual capital dalam praktik
yaitu nilai pasar didorong jauh di atas nilai buku di perusahaan seperti
Apple, Microsoft, Google, serta Amazon karena intellectual capital yang
melimpah (Lin et al., 2015). Dulu, ketentuan nilai perusahaan lebih
mementingkan aspek fisik seperti peralatan, tanah, dan bangunan. Namun,
saat ini nilai perusahaan tidak lagi hanya berwujud bangunan atau
peralatan tetapi berupa intellectual capital seperti modal manusia, modal

organisasi, modal hubungan (Li dan Zhao, 2018).
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2.2 Kerangka Penelitian

Kerangka penelitian ini digambarkan seperti skema berikut ini:

Variabel Independen:

Corporate Governance

Keahlian Komisaris

Variabel Dependen:

Kepemilikan Institusional

Nilai Perusahaan

\

Intellectual Capital

Variabel Kontrol:

Ukuran Perusahaan

Gambar 2.1 Kerangka Penelitian

2.3 Hipotesis Penelitian

Pengujian hipotesis dilakukan untuk menguji apakah variabel independen
dalam penelitian ini dapat mempengaruhi variabel dependen. Berdasarkan
kerangka penelitian di atas variabel independen dalam penelitian ini yaitu
corporate governance menggunakan indikator keahlian komisaris diduga
berpengaruh positif terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan dan
kepemilikan institusional diduga berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, serta intellectual capital yang diduga berpengaruh positif terhadap

variabel dependen yaitu nilai perusahaan.
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2.3.1 Pengaruh Keahlian komisaris terhadap Nilai Perusahaan

Teori agensi dilatarbelakangi konflik antara pemegang saham dan agen.
Mekanisme corporate governance sebagai bentuk kontrol atas
perusahaan untuk meminimalkan konflik agensi salah satunya dengan
adanya dewan pengawas (Cadbury, 1992). Dewan komisaris yang
memiliki keahlian dapat memberikan nasihat dalam berbagai aspek
dalam mencapai tujuan perusahaan sebagai faktor mempengaruhi nilai

perusahaan (Jensen, 1993).

Penelitian sebelumnya oleh Faleye et al., (2017) membuktikan bahwa
keahlian komisaris berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Artinya, keahlian yang dimiliki komisaris dapat mempengaruhi kualitas
pengawasan yang dilakukan dengan inovasi serta pencapaian dalam
pengelolaan yang dilakukan manajemen sehingga efektif untuk
memaksimalkan nilai perusahaan. Hasil serupa juga diperoleh Mukyala
et al., (2020) karena pengawasan yang dilakukan oleh komisaris
profesional akan meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan

tersebut berikut hipotesis yang dikembangkan yaitu:

H1: Keahlian komisaris berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan.
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2.3.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Dalam teori agensi, pemisahan kepemilikan dalam perusahaan salah satu
mekanisme untuk meminimalisir terjadinya konfik agensi (Jensen dan
Meckling, 1976). Institusi yang memiliki saham mayoritas mampu
melakukan kontrol dan memiliki kendali daripada pemegang saham
lainnya, sehingga dalam pengelolaan serta kebijakan perusahaan lebih
ketat pengawasannya (Nurleni et al., 2018). Penelitian ini tidak
menggunakan kepemilikan manajerial karena persentase kepemilikan

manajerial di perusahaan sektor cyclical rendah.

Penelitian sebelumnya oleh Manogna et al. (2017) menyatakan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
karena semakin banyak kepemilikan saham oleh institusi akan
menambah pengendalian serta pengawasan atas manajer dalam
pengelolaan perusahaan. Pernyataan tersebut didukung penelitian yang
dilakukan oleh Daryaei dan Fattahi (2020) bahwa meningkatnya
presentase saham yang dimiliki oleh pihak institusional akan beriringan
dengan naiknya harga saham karena kontrol yang dilakukan.
Berdasarkan penjelasan di atas berikut hipotesis yang akan

dikembangkan:

H2:  Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan.
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2.3.3 Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan

Resources Based Theory (RBT) sebagai teori yang menggambarkan
keunggulan perusahaan dalam bersaing akan tercipta ketika perusahaan
memiliki sumber daya profesional dan mampu memanfaatkannya

(Wernerfelt, 1984).

Manajemen intellectual capital yang baik dapat meningkatkan nilai pasar
perusahaan. Jika tiga sumber intellectual capital yaitu modal, modal
manusia dan modal struktural dapat dimanfaatkan secara optimal, akan
menciptakan keunggulan intellectual capital di perusahaan (Nuryaman,
2015). Penelitian sebelumnya menemukan bahwa intellectual capital
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena perusahaan yang
memiliki karyawan dengan pengetahuan yang melimpah akan memiliki
keunggulan untuk inovasi akan mendorong konsumen dan investor untuk
mengkonsumsi dan berinvestasi lebih banyak (Ni et al., 2020).
Berdasarkan penjelasan sebelumnya, peneliti mengembangkan hipotesis

yaitu:

H3: Intellectual capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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3.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Penelitian
kuantitatif merupakan penelitian yang dilakukan dengan menggunakan data
berupa angka, mulai dari pengumpulan data, penafsiran terhadap data tersebut,
serta penampilan hasilnya (Arikunto, 2013). Penelitian kuantitatif bisa disebut
sebagai penelitian yang menekankan pada data-data numerik atau angka yang

diolah dengan menggunakan metode statistika.

Variabel independen dalam penelitian ini adalah corporate governance dengan
mekanisme keahlian komisaris dan kepemilikan institusional. Lalu, variabel
independen selanjutnya ialah intellectual capital dan untuk variable kontrol

dalam penelitian ini yaitu ukuran perusahaan.
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3.2 Jenis Data dan Sumber Data

3.2.1 Jenis Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder.
Data sekunder adalah data yang diperoleh dengan tidak langsung melalui
pihak lain, berupa laporan, profil, buku pedoman atau pustaka (Sugiyono,
2018). Data dalam penelitian ini ialah data panel unbalanced yang
merupakan data gabungan dari cross section atau banyak perusahaan dan
time series banyak periode tahun yang jumlah tahun dan individu tidak

sama (Gujarati, 2015).

3.2.2 Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data yang diperoleh dari annual report dan
laporan keuangan tahunan perusahaan yang bergerak dalam sektor

cyclical periode tahun 2017-2020 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3.3 Populasi dan Teknik Sampling
Menurut Sugiyono (2018) populasi adalah wilayah generalisasi terdiri atas
objek atau subjek yang berkualitas serta dengan karakteristik tertentu dan
ditetapkan peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan. Populasi
dalam penelitian ini yaitu perusahaan sektor cyclical yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Teknik sampling dalam penelitian ini menggunakan metode

purposive sampling.
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3.4 Variabel Penelitian

Variabel penelitian adalah suatu atribut atau sifat atau nilai dari seseorang
objek atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang ditetapkan oleh
peneliti untuk dipelajari dan ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2018). Variabel

yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

3.4.1 Variabel Dependen

Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel
bebas (Sugiyono, 2018). Variabel dependen yang digunakan dalam

penelitian ini yaitu nilai perusahaan.

3.4.2 Variabel Independen

Variabel Independen adalah variabel yang mempengaruhi timbulnya
variabel dependen (Sugiyono, 2018). Dalam penelitian ini variabel
independen dari penelitian ini yaitu corporate governance menggunakan
indikator keahlian komisaris, kepemilikan institusional dan intellectual

capital.

3.4.3 Variabel Kontrol
Variabel kontrol merupakan variabel lain yang dapat mempengaruhi
hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen,

berusaha dinetralkan atau dikontrol serta variabel kontrol (Sugiyono,
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2018). Dalam penelitian ini ialah ukuran perusahaan dengan demikian
diharapkan variabel yang memberi keragaman terhadap variabel
dependen hanyalah variabel independen yang akan diteliti pengaruhnya

serta memperoleh model regresi yang lebih baik.

3.5 Definisi Operasional

Definisi operasional merupakan uraian tentang batasan variabel yang
dimaksud tentang apayang diukur oleh variabel yang bersangkutan. Definisi
variabel dan definisi operasional dalam penelitian ini secara konseptual

ialah sebagai berikut:

3.5.1 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dapat tercermin dalam harga sahamnya yang merupakan
cerminan dari investasi, pembiayaan dan keputusan manajemen aset. Jika
nilai saham tinggi, dapat menggambarkan bahwa nilai perusahaan juga tinggi
(Octaviana et al., 2019). Nilai perusahaan sebagai variabel dependen dalam
penelitian ini akan menggunakan ukuran Tobin’s q berikut rumus untuk

mengukur Tobin’s q dalam Chung dan Puitt (1994):

MVEit +DEBTIt

Tobin’s Q = .
Total Asetit

Keterangan:
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MVE : closing price tahunan perusahaan i periode t x
jumlah saham beredar perusahaan i periode t
Debt - total liabilitas perusahaan i periode t

Total aset : total aset perusahaan i periode t

3.5.2 Keahlian Komisaris

Keahlian komisaris sebagai variabel independen (X1) dalam penelitian
ini akan diukur menggunakan board expertise atau keahlian yang
dimiliki keahlian komisaris. Keahlian (expertise) penelitian ini yaitu
financial expertise dengan data yang diperoleh dari annual report
perusahaan dari Bursa Efek Indonesia. Menurut Burak et al. (2008)
financial expertise yang dimiliki dewan komisaris yaitu memiliki gelar
akademis di bidang financial, berprofesi di bidang keuangan, atau
seorang investor profesional sehingga diasumsikan bahwa orang tersebut
mampu untuk mengawasi dan mengontrol pengelolaan perusahaan.
Untuk mengukur financial expertise keahlian komisaris dalam
Kankanamage (2015) dalam Mukyala et al. (2020) menggunakan rumus

berikut ini:

BEX; = Komisaris yang memiliki keahlian bidang finansial
It Total Dewan Komisaris

Keterangan:
I = Perusahaan

t = tahun penelitian
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3.5.3 Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional diukur menggunakan jumlah saham yang
dimiliki pihak institusi pada perusahaan dari jumlah saham yang beredar.
Merujuk pada penelitian Koh (2005) berikut rumus menghitung

kepemilikan institusional:

Jumlah saham yang dimiliki institusi

Klit =

Jumlah saham yang beredar

3.5.4 Intellectual Capital

Nilai intellectual capital sebuah perusahaan tidak tercantum di dalam
laporan keuangan perusahaan. Namun, informasi mengenai aktivitas
perusahaan atau keterangan-keterangan lain yang dapat diidentifikasi
sebagai komponen intellectual capital dapat ditelusuri di dalam laporan
tahunan perusahaan (Suhendro et al., 2021). Metode yang digunakan
untuk mengukur intellectual capital dalam penelitian ini yaitu M-VAIC
(modified value added coefficient). Didasari oleh rumus dasarnya yaitu
VAIC (value added intellectual coefficient) yang diusulkan Pulic (2000)

yaitu:

VA'Cit — (VAit Scit VAit )

HCit VAit CEit
Keterangan:

VAICit=Value added intellectual capital perusahaan i periode t



25

HCit= Human capital perusahaan i periode t

SCit = Structural capital perusahaan i periode t

VAit = Value added perusahaan i periode t

CEit = Capital employee perusahaan i periode t

Rumus awal VAIC menghitung VA menggunakan rumus yang diusulkan

oleh Pulic (2000):

VAi = OPj: + ECit + Djt + Ait

Keterangan:

OPit = laba operasi perusahaan i periode t

ECit = biaya karyawan perusahaan i periode t

Dit = depresiasi perusahaan i periode t

Ait = amortisasi perusahaan i periode t

VAIC yang telah dimodifikasi menjadi M-VAIC oleh Chang (2007),
Nazari dan Herremans (2007) serta Ulum et al., (2014) dengan
menambahkan RCi: (relational capital). Berikut ini rumus M-VAIC

merujuk pada penelitian Ulum (2020) ialah sebagai berikut:

M-VAICi: = ICEj; + CEEit
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Intellectual capital efficiency (ICEi) merupakan jumlah dari human
capital efficiency (HCEi), structural capital efficiency (SCEit) dan

relational capital efficiency (RCEi).

ICEit = HCEj: + SCEjt + RCEit

Untuk menghitung komponen dalam mengukur intellectual capital

menggunakan rumus berikut ini:

e, =t
SCEir= =
RCEir=
CEEy= 2%

CEit

Human capital (HCit) diambil dari total gaji dan upah, untuk structural
capital (SCi) diambil dari nilai (VA — HCit), relational capital (RCi)
diambil biaya pemasaran dan untuk capital employee (CEit) diambil dari

nilai buku total aset.

Keterangan:

ICit = intellectual capital efficiency perusahaan i periode t

CEEit = capital employed efficiency perusahaan i periode t

HCEit = human capital efficiency perusahaan i periode t
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SCEit = structural capital efficiency perusahaan i periode t

RCEi: = relational capital efficiency perusahaan i periode t

3.5.5 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang
dapat dinyatakan dengan total aset yang mana semakin besar total aset yang
dimiliki semakin besar ukuran perusahaan tersebut (Iswajuni et al., 2018).
Rumus yang digunakan untuk mengukur ukuran perusahaan merujuk pada
Sukurni (2012) dalam Yusra et al., (2019):

Ukuran Perusahaan = Ln Total Asetit

3.6 Metode Analisis Data
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu analisis statistik
deskriptif dan analisis regresi linear berganda, serta uji statistik. Alat uji yang

digunakan dalam penelitian ini menggunakan aplikasi SPSS 26.

3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif merupakan analisis yang bertujuan untuk
mendeskripsikan suatu data meliputi nilai rata-rata (mean), deviasi

standar, maksimum, dan minimum (Ghozali, 2013).
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3.6.2 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan validitas hasil penelitian
dengan data yang digunakan secara teori yaitu tidak bias atau
memenuhi Kkriteria Best Linear Unbiased Estimator (BLUE), konsisten
dan penaksiran koefisien regresinya efisien (Gujarati, 2015). Uji asumsi
klasik yang digunakan untuk menguji penelitian ini ialah uji normalitas,

uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas.

3.6.3.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah variabel terikat
dan variabel bebas dalam suatu model regresi memiliki
distribusi normal atau tidak (Ghozali, 2013). Untuk mendeteksi
normalitas menggunakan nilai sig > 0,05. Artinya jika tingkat
signifikansi lebih besar dari 0,05 atau 5% data terdistribusi

normal.

3.6.3.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas merupakan salah satu bagian uji asumsi
klasik yang memiliki fungsi melakukan pengujian dalam model
regresi linier dengan maksud mengetahui apakah dapat
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen

(Widarjono, 2018). Menurut Gujarati dan Porter (2013)
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multikolinearitas adalah hubungan linear yang terjadi di antara
variabel-variabel  independen. Untuk menguji  gejala
multikolinearitas dapat dilakukan dengan menghitung variance
inflation factor (VIF) dari hasil estimasi. Apabila nilai VIF < 10

dan nilai tolerance > 0,1 maka tidak terdapat multikolinearitas.

3.6.3.3 Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas timbul apabila nilai residual dari model tidak
memiliki varians yang konstan. Artinya, setiap observasi
mempunyai reliabilitas yang berbeda-beda akibat perubahan
kondisi yang melatarbelakangi tidak terangkum dalam model
(Gujarati dan Porter, 2013). Pengujian heteroskedastisitas dalam
penelitian ini dilihat dari nilai signifikansi, jika signifikansi lebih
besar dari 0,05 maka data penelitian bebas dari gejala

heteroskedastisitas.

3.6.3.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya) pada
persamaan regresi (Sugiyono, 2018). Untuk mendeteksi
autokorelasi penelitian ini menggunakan menggunakan uji

Durbin Watson dimana model regresi linear berganda terbebas



30

dari autokorelasi jika nilai Durbin Watson hitung terletak di
daerah tidak ada autokorelasi positif dan negatif. Pengujian
Menurut Sanusi (2013) hasil perhitungan Durbin-Watson (d)
dibandingkan dengan nilai danel pada o = 0,05. Tabel d memiliki
dua nilai, yaitu batas atas (dU) dan nilai batas bawah (dL) dengan

ketentuan berikut (Sanusi, 2013):

a. Jika d < dL; maka terjadi autokorelasi positif

b. d > 4 - dL; maka terjadi autokorelasi negatif

c. dU <d <4 - dU; maka tidak terjadi autokorelasi

d. dL £d <dU atau 4 > dU <d <4 - dL; maka pengujian tidak

menyakinkan.

3.6.3 Analisis Regresi Berganda

Regresi linear berganda adalah pengembangan dari regresi linear
sederhana dengan menambah jumlah variabel bebas menjadi dua atau
lebih (Sanusi, 2013). Analisis regresi berganda bertujuan untuk
mengetahui besarnya pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat.

Berikut persamaan regresi berganda dalam penelitian ini:

Yit = ait + p1X1it + B2X2it+B3X3it+ Bx4it + eit

Keterangan:
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Yit = Variabel dependen i periode t

Xlit = Keahlian komisaris perusahaan i periode t

atit = Konstanta perusahaan i periode t

X2it = Kepemilikan institusional perusahaan i periode t
Bit = Koefisien regresi perusahaan i periode t

Xa3it = Intellectual capital perusahaan i periode t

Xdit = Ukuran perusahaan i periode t

eit = Error perusahaan i periode t

3.6.4 Uji Hipotesis

3.6.4.1Uji F

Menurut Gujarati dan Porter (2013) uji F digunakan untuk menguiji
seluruh variabel bebas mempunyai pengaruh signifikan atau tidak
signifikan terhadap variabel terikat. Menurut  Ghozali (2013)
pengujian dilakukan dengan melihat nilai probabilitas signifikansi
(Sig.). Pada taraf signifikansi 5% (a. = 0,05), maka kriteria pengujian
ialah sebagai berikut:

1. Jika nilai signifikansi F > 0,05 maka Ha tidak terdukung.
Artinya, variabel independen tidak berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen.

2. Jika nilai signifikansi F < 0,05 maka Ha terdukung. Artinya,
variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel

dependen.
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3.6.4.2 Ujit

Menurut Gujarati dan Porter (2012) uji signifikansi merupakan
prosedur untuk menguji kebenaran atau kesalahan dari hasil hipotesis
dari sampel. Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel
bebas terhadap variabel terikat Berikut kriteria pengujiannya dengan
tingkat signifikansi 5% (o = 0,05) (Ghozali, 2013):

1. Jika nilai signifikansi t > 0,05 maka Ha tidak terdukung.
Artinya, variabel independen tidak berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen.

2. Jika nilai signifikansi t < 0,05 maka Ha terdukung. Artinya,
variabel independen berpengaruh signifikan terhadap

variabel dependen.

3.6.4.3 Uji Koefisien Determinasi

Menurut Gujarati dan Porter (2013) R? dikenal sebagai koefisien
determinasi merupakan ukuran paling umum untuk mengukur
goodness of fit dari regresi. Nilai tersebut melihat seberapa besar
proporsi atau persentase pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen. Tingkat ketepatan regresi ditentukan oleh
besarnya nilai R? antara 0 sampai dengan 1 (< R? < 1). Semakin
mendekati angka 1, berarti variabel independen dapat menjelaskan

pengaruh terhadap variabel dependen dengan semakin baik.



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan penelitian dan pembahasan sebelumnya mengenai pengaruh
corporate governance dengan indikator keahlian komisaris dan kepemilikan
institusional serta intellectual capital terhadap nilai perusahaan pada sektor
cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017 — 2020 maka dapat

ditarik kesimpulan yaitu:

1. Berdasarkan hasil uji hipotesis pertama yaitu keahlian komisaris tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Artinya, H1 dalam penelitian ini
tidak terdukung.

2. Berdasarkan hasil uji hipotesis kedua yaitu kepemilikan institusional
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Artinya, H2 dalam
penelitian terdukung.

3. Berdasarkan hasil uji hipotesis ketiga yaitu intellectual capital tidak
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Artinya, H3 dalam penelitian

ini tidak terdukung.
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5.2 Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan dalam penelitian ini yaitu mekanisme corporate governance yang
digunakan dalam penelitian ini hanya keahlian komisaris dan kepemilikan
institusional, sedangkan masih banyak mekanisme lain dalam corporate

governance.

5.3 Saran

Berdasarkan penelitian ini, peneliti memberikan saran untuk peneliti

selanjutnya yang ingin meneliti yaitu:

1. Untuk peneliti selanjutnya, diharapkan dapat menambah periode
waktu pengamatan untuk mendapatkan hasil penelitian yang lebih
baik dan signifikan.

2. Untuk peneliti selanjutnya, diharapkan dapat menambah variabel
corporate governance dengan indikator berbeda yang
mempengaruhi nilai perusahaan tidak hanya terbatas pada keahlian
komisaris dan kepemilikan institusional. Dapat menggunakan
komite audit atau kepemilikan manajerial dan lain sebagainya.

3. Untuk peneliti selanjutnya, diharapkan dapat menggunakan ukuran
yang berbeda untuk variabel intellectual capital karena terdapat

beberapa ukuran untuk mengukur variabel tersebut.
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