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ABSTRAK 

 

 

PENGARUH INTELLECTUAL CAPITAL TERHADAP NILAI 

PERUSAHAAN DENGAN KINERJA KEUANGAN SEBAGAI VARIABEL 

MEDIASI 

(Studi pada Perusahaan Sektor Healthcare yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2017-2021) 

 

 

Oleh 

Meysa Sherlianti 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris apakah modal intelektual 

dapat mempengaruhi nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai mediasi. 

Dalam penelitian ini populasi yang digunakan berasal dari data laporan keuangan 

perusahaan healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-

2021. Metode yang digunakan adalah purposive sampling sehingga diperoleh 

sampel sebanyak 53 sampel data. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder. 

Analisis data menggunakan analisis jalur dan uji Sobel untuk menganalisis 

pengaruh tidak langsung. Hasil penelitian menunjukkan bahwa modal intelektual 

secara positif mempengaruhi nilai perusahaan melalui mediasi kinerja keuangan. 

Kata kunci : Modal Intelektual, Nilai Perusahaan, Kinerja Keuangan. 

  



 
 

 

 

 

ABSTRACT 

 

 

THE EFFECT OF INTELLECTUAL CAPITAL ON FIRM VALUE WITH 

FINANCIAL PERFORMANCE AS A MEDIATING VARIABLE  

( Study on Healthcare Companies Listed on The Indonesian Stock Exchange 

for 2017-2021 Period) 

 

Oleh 

Meysa Sherlianti 

 

This research aims to test empirically whether intellectual capital can influence 

company value with financial performance as mediation. In this study the 

population used comes from the financial report data of companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2017-2021 period. The method used was 

purposive sampling in order to obtain a sample of 53 sample data. The type of data 

used is secondary data. Data analysis used analysis path and Sobel test was utilized 

to analyze the indirect effect. The results suggest that intellectual capital positively 

influences business value by mediation financial performance. 

Keywords: Intellectual Capital, Firm Value, Financial Performance.    
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MOTTO 
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Sesungguhnya bersama kesulitan itu ada kemudahan.” 

(Q.S. Al-Insyirah: 5-6) 
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(Jennie Blackpink)  

 

“Jadilah orang yang tangguh, buatlah mereka bertanya-tanya bagaimana 
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senyummu” 

(Anonim) 

  



 
 

 

 

 

 

 

 

SANWACANA 

 

Puji syukur penulis ucapkan kepada Allah SWT karena atas Rahmat dan hidayah-

Nya penulis dapat menyelesaikan skripsi dengan judul “Pengaruh Intellectual 

Capital terhadap Nilai Perusahaan dengan Kinerja Keuangan sebagai 

Variabel Mediasi (Studi pada Perusahaan Sektor Healthcare yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2021)” sebagai salah satu syarat untuk 

emperoleh gelar Sarjana di Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Lampung. 

Penyelesaian skripsi ini tidak lepas dari bantuin, bimbingan dan saran dari berbagai 

pihak, maka pada kesempatan ini penulis ingin mengucapkan terimakasih banyak 

kepada: 

1. Bapak Prof. Dr. Nairobi, S.E., M.Si., selaku Dekan Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Universitas Lampung; 

2. Ibu Dr. Reni Oktavia, S.E., M.Si., Akt., selaku Ketua Jurusan Akuntansi 

Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Lampung; 

3. Bapak Dr. Saring Suhendro, S.E.,M.Si.,Ak., CA., selaku dosen pembimbing 

yang telah banyak membantu dalam memberikan kritik dan saran selama 

proses penyelesaian skripsi ini; 

4. Bapak Dr. Tri Joko Prasetyo, S.E., M.Si., selaku dosen pembahas I; 

5. Bapak Rialdi Azhar, S.E., M.S.A., Ak., CA., selaku dosen pembahas II; 

6. Ibu Prof. Susi Sarumpaet, S.E., M.B.A., Ph.D., Akt., selaku dosen 

pembimbing akademik; 



 
 

7. Bapak, Ibu dosen dan staf jurusan Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Bisnis, 

terimakasih atas segala ilmu yang bermanfaat, dan pengalaman yang telah 

diberikan serta bantuin selama penulis menempuh Pendidikan; 

8. Mba Sella dan Mas Edi selaku staff secretariat S1 Akuntansi Fakultas 

Ekonomi dan Bisnis; 

9. Untuk Kedua orang tuaku yang kusayangi telah memberikan banyak doa, 

perhatian dukungan dan senantiasa sabar menantikan untuk menyelesaikan 

perkuliahan. Terimakasih atas setiap doa disujud terakhirmu; 

10. Kepada kakaku dan adikku tersayang, Dea dan Rio yang selalu 

memberikanku dukungan, menghiburku dan mendengarkan ceritaku. 

11. Kepada keluarga besar  Bani M. Danal dan M. Kappi yang selalu 

memberikan semangat dan motivasi juga doa kepada penulis untuk 

kelancaran penulisan skripsi ini; 

12. Kepada Mba Atria, Kak Ardian, Mba Desi terimakasih telah mendukung 

dari awal perkuliahan hingga akhir serta motivasi dan doa agar dapat 

menyelesaikan perkuliahan ini.  

13. Untuk Birds tersayang Ruri, Tarisa, Aulia dan Octa. Terimakasih sudah 

membersamai dalam perkuliahan ini. Dari masih menjadi mahasiswa baru 

hingga akhir perkuliahan ini. Semoga persahabatan ini akan terus bertahan 

sampai kapanpun. 

14. Untuk Vira, Nadine, Ega, Catur, Diki, Alkin, Sinta, Nur, Thika, Salma, 

Amel, Age, Farhan, Saddam dan teman-teman seangkatan yang tidak bisa 

saya sebutkan detailnya satu-satu. Terimakasih karena sudah menjadi teman 

yang baik di Akuntansi 2019, semoga kita tetap terus menjalin silahturahmi; 

15. Untuk teman seperbimbingan Kak Nuril, Kak Zsa Zsa, Elizabeth, Yudo dan 

Mpit yang telah memberikan dukungan kepada penulis dalam 

menyelesaikan skripsi ini, semoga kita tetap terus menjalin hubungan; 

16. Untuk teman SMA hinga saat ini, Adel, Cindi, Muti, Ros, Ali, Farel, Andre 

dan teman-teman yang tidak bisa saya sebutkan detailnya satu-satu. 

Terimakasih telah memberikan dukungan kepada penulis dalam 

menyelesaikan skripsi ini, semoga kita tetap terus menjalin hubungan  



 
 

17. Untuk Five Gurls sahabat lama bersamaku, Dwi, Tathia, Tinari dan Ulina. 

Terimakasih selalu ada untukku dan tetap selalu ada ditengah kesibukkan 

kalian masing-masing. 

18. Untuk Ayu, Widya, Ronal, Regina, Syifa, Kak Fajar, Hania, Bagas, Kibar, 

Dinda dan Sri. Teman-teman KKN ku semoga kita semua bisa sukses. 

19. Untuk teman komplek bungsepku, Wulan dan Jessica. Terimakasih telah 

bersama sedari kecil dan selalu mendukung sampai saat ini. 

20. Untuk teman blink dan bermain game ku ditengah waktu istirahat, Kak 

Wafa, terimakasih karena telah menghiburku.  

21. Untuk anggota Blackpink Jennie, Jisoo, Rose dan Lisa. Terimakasih telah 

menjadi penghiburku dan penyemangat untuk tetap terus berjuang disaat 

sesulit apapun itu. 

22. Teman – teman di Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Lampung. 

23. Semua orang yang memberikanku dukungan dan pembelajaran hidup 

kepadaku selama ini. 

24. Terimakasih untuk diriku telah berjuang sampai akhir, semoga kedepannya 

tidak terus berhenti berjuang untuk diri ini.  

25. Terakhir untuk Almamater Tercinta, Universitas Lampung yang selama ini 

telah menjadi media bagi penulis untuk menggali ilmu.  

 

Penulis 

 

 

 

Meysa Sherlianti 

  



 
 

 

 

 

 

KATA PENGANTAR 

 

Puji syukur penulis ucapkan atas kehadirat Allah SWT, yang telah melimpahkan 

Rahmat dan karunia-Nya, sehingga penulis dapat menyelesaikan skripsi ini. 

Adapun skripsi yang penulis ambil dengan judul “Pengaruh Intellectual Capital 

terhadap Nilai Perusahaan dengan Kinerja Keuangan sebagai Variabel 

Mediasi (Studi pada Perusahaan Sektor Healthcare yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Periode 2017-2021)”. Tujuan dari penulisan skripsi ini sebagai 

salah satu syarat kelulusan Sarjana Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Bisnis 

Universitas Lampung. Penulis menyadari bahwa tanpa bimbingan dan dorongan 

dari semua pihak, maka skripsi ini tidak akan berjalan dengan baik.  

 

Bandar Lampung, 31 Januari 2024 

Penulis,  

 

 

Meysa Sherlianti 

 

 

 

 

 

 

 



i 
 

 

  

DAFTAR ISI 

 

 

Halaman 

 

DAFTAR ISI ......................................................................................................... i 

DAFTAR TABEL .............................................................................................. iii 

DAFTAR GAMBAR .......................................................................................... iv 

 

BAB I PENDAHULUAN .................................................................................... 1 

1.1 Latar Belakang ............................................................................................... 1 

1.2 Rumusan Masalah .......................................................................................... 6 

1.3 Tujuan Penelitian ........................................................................................... 6 

1.4 Manfaat Penelitian ......................................................................................... 7 

 

BAB II KERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS . 8 

2.1 Landasan Teori ............................................................................................... 8 

2.1.1 Resource Based Theory (RBT) ............................................................. 8 

2.1.2 Stakeholder Theory............................................................................... 9 

2.1.3 Signalling Theory ............................................................................... 10 

2.2 Intellectual Capital (IC) ............................................................................... 11 

2.3 Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) ............................................... 12 

2.4 Hubungan Intellectual Capital dan Nilai Perusahaan .................................. 13 

2.5 Hubungan Intellectual Capital dan Kinerja Keuangan ................................ 14 

2.6 Hubungan Kinerja Keuangan dan Nilai Perusahaan .................................... 16 

2.7 Penelitian Terdahulu .................................................................................... 17 

2.8 Pengembangan Hipotesis ............................................................................. 20 

2.8.1 Pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan .................... 20 

2.8.2 Pengaruh intellectual capital terhadap kinerja keuangan ................... 22 

2.8.3 Pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan ....................... 23 

2.8.4 Pengaruh kinerja keuangan dalam memediasi hubungan antara  ...........  

 intellectual capital dan nilai perusahaan ............................................ 24 

2.9 Kerangka Penelitian ..................................................................................... 26 

 

BAB III METODE PENELITIAN .................................................................. 27 

3.1 Jenis dan Sumber Data ................................................................................. 27 

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian ................................................................... 27 

3.3 Definisi Operasional Variabel ...................................................................... 28 

3.3.1 Variabel Bebas (Independent Variable) ............................................. 28 



ii 
 

3.3.2 Variabel Terikat (Dependent Variable) .............................................. 31 

3.3.3 Variabel Mediasi (Intervening Variable) ........................................... 31 

 

3.4 Metode Analisis Data ................................................................................... 32 

3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif ................................................................ 32 

3.4.2 Uji Asumsi Klasik .............................................................................. 32 

3.4.2.1 Uji Normalitas ........................................................................ 33 

3.4.2.2 Uji Multikolinearitas .............................................................. 33 

3.4.2.3 Uji Heteroskedastisitas ........................................................... 34 

3.4.2.4 Uji Autokorelasi ...................................................................... 35 

3.4.3 Analisis Regresi Linear Berganda ...................................................... 35 

3.4.4 Analisis Jalur (Path Analysis)............................................................. 36 

3.4.5 Uji Hipotesis ....................................................................................... 38 

3.4.5.1 Koefisien Determinasi (Uji 𝑅2) .............................................. 38 

3.4.5.2 Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F) ................................ 39 

3.4.5.3 Uji Signifikan Parsial (Uji Statistik t) .................................... 39 

3.4.6 Uji Sobel .................................................................................... 40 

 

BAB IV  HASIL DAN PEMBAHASAN ......................................................... 42 

4.1 Deskripsi Objek Penelitian........................................................................... 42 

4.2 Analisis Data ................................................................................................ 44 

4.2.1  Statistik Deskriptif .............................................................................. 44 

4.2.2  Uji Asumsi Klasik .............................................................................. 46 

4.2.2.1 Uji Normalitas ........................................................................ 46 

4.2.2.2 Uji Heteroskedastisitas ........................................................... 47 

4.2.2.3 Uji Multikolinearitas ............................................................... 48 

4.2.2.4 Uji Autokorelasi ...................................................................... 48 

4.2.3 Analisis Regresi Linear Berganda .......................................... 49 

4.2.4 Analisis Jalur ...................................................................................... 51 

4.2.4 Uji Hipotesis ....................................................................................... 53 

4.2.4.1 Analisis Koefisien Determinasi .............................................. 53 

4.2.4.2 Uji F ........................................................................................ 53 

4.2.4.3  Uji Hipotesis Parsial (Uji t) ................................................... 55 

4.2.5 Uji Sobel ............................................................................................. 57 

 

BAB V  KESIMPULAN DAN SARAN ........................................................... 67 

5.1 Kesimpulan .................................................................................................. 67 

5.2 Saran ............................................................................................................ 68 

5.3 Keterbatasan Penelitian ................................................................................ 69 

 

DAFTAR PUSTAKA 

LAMPIRAN 



iii 
 

 

 

 

 

DAFTAR TABEL 

 

 

Tabel 1.1 Harga Saham 8 Perusahaan Farmasi .................................................. 2 

Tabel 4.1 Hasil Pemilihan Populasi dan Sampel Penelitian ............................. 43 

Tabel 4.2  Hasil Uji Statistik Deskriptif ............................................................ 44 

Tabel 4.3 Uji One Sample-KS .......................................................................... 46 

Tabel 4.4 Uji Heteroskedastisitas dengan Glejser ............................................ 47 

Tabel 4.5 Hasil Uji Multikolinearitas ............................................................... 48 

Tabel 4.6 Hasil Uji Autokorelasi Run Test ...................................................... 49 

Tabel 4.7 Analisis Regresi Linear Berganda .................................................... 50 

Tabel 4.8  Analisis Jalur .................................................................................... 51 

Tabel 4.9 Analisis Koefisien Determinasi ........................................................ 53 

Tabel 4.10 Hasil Uji F ........................................................................................ 54 

Tabel 4.11 Pengujian Hipotesis Parsial Model Struktural I ............................... 55 

Tabel 4.12 Pengujian Hipotesis Parsial Model Struktural II .............................. 56 

 



iv 
 

 

 

 

 

DAFTAR GAMBAR 

 

 

 

Gambar 3.1 Diagram Jalur (Path Diagram) ....................................................... 36 

Gambar 4.1 Diagram Jalur .................................................................................. 52 

 



1 
 

 

 

 

BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang 

Globalisasi telah berdampak pada perkembangan industri. Saat ini industri harus 

mampu mengantisipasi dalam menghadapi persaingan. Persaingan saat ini tidak 

terbatas hanya pada produksi tetapi juga pengetahuan tentang industri. Perusahaan 

harus melakukan pembaharuan agar tetap bisa bertahan di tengah ketatnya 

persaingan tidak hanya aspek teknologi yang mengalami perkembangan tetapi juga 

berbagai aspek kehidupan manusia yang telah mengalami pertumbuhan dan 

perkembangan dalam beberapa tahun terakhir ini. Pertumbuhan yang terjadi tidak 

lepas dari peran pengetahuan dan teknologi yang sangat berkembang saat ini. 

Perubahan ini dilakukan dengan mengubah strategi yang sebelumnya berbasis 

tenaga kerja (labor-based business) menjadi berbasis pengetahuan (knowledge 

based business) sehingga perusahaan memiliki karakteristik yang utama 

perusahaan berbasis pengetahuan. 

 

Pergeseran strategi dari labor-based business ke knowledge-based business 

menjadi tantangan bagi perusahaan, tidak hanya dari sisi bagaimana perusahaan 

beroperasi, tetapi juga bagaimana pengetahuan perusahaan dapat digunakan untuk 

menambah nilai perusahaan. Perkembangan ekonomi saat ini sangat bergantung 

pada informasi dan pengetahuan perusahaan. Perusahaan dengan tingkat 

pengetahuan dan inovasi yang tinggi akan memenangkan persaingan, karena 
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mereka tidak hanya harus menjalankan proses produksi, tetapi juga dituntut 

memiliki resource dan tata kelola yang unggul, didukung oleh data dan 

pengetahuan.  

  

Fenomena yang terjadi pada akhir 2022, Kementerian Kesehatan dan Ikatan Dokter 

Anak Indonesia (IDAI) menerima laporan peningkatan kasus Gangguan Ginjal 

Akut Progresif Atipikal/Acute Kidney Injury (AKI) yang tajam pada anak, 

utamanya dibawah usia 5 tahun (dinkes.banjarkota.go.id). Kandungan dalam obat 

sirup diduga menjadi pemicu gagal ginjal akut. Badan Pengawas Obat dan Makanan 

(BPOM) bergerak dengan melarang produsen obat menggunakan dietilen glikol 

(DEG) dan etilen glikol (EG) untuk pembuatan sirup. Hal ini membuat Kemenkes 

menyetop peredaran obat berbentuk sirup (nasional.okezone.com).  

 

Kebijakan Kementerian Kesehatan (Kemenkes) untuk menyetop peredaran obat 

berbentuk sirup tidak terlalu berdampak negatif terhadap harga saham emiten-

emiten farmasi tetapi pada hari Rabu, 19 Oktober 2022 dari 8 perusahaan publik 

farmasi yang paling populer, 5 di antaranya mengalami penguatan sementara 3 

sisanya melemah (CNBC Indonesia).  

Tabel 1.1 Harga Saham 8 Perusahaan Farmasi 

Saham Perubahan 

KLBF 4,21% 

SOHO 2,56% 

PEHA 1,79% 

INAF 1,05% 

DVLA 0,40% 

TSPC -0,37% 

KAEF -0,44% 

PYFA -1,12% 

Sumber: CNBCIndonesia.com, 2022 
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Saham yang mengalami penurunan adalah saham PT Tempo Scan Pasific Tbk 

(TSPC), PT Kimia Farma Tbk (KAEF) dan PT Pyridam Farma Tbk (PYFA). 

Penurunan yang cukup signifikan terjadi pada PYFA lebih dari -1,12% sementara 

TSPC dan KAEF hanya -0,37% dan -0,44% (CNBCIndonesia.com). 

 

Berdasarkan fenomena diatas menunjukkan dalam menciptakan obat jadi, 

dibutuhkan paduan-paduan yang tepat untuk menciptakan obat yang benar-benar 

berkhasiat serta tidak memiliki efek samping yang berbahaya. Karena industri 

sektor healthcare Indonesia memiliki intangible assets yang menjadi daya saing 

tinggi, seperti human capital, structure capital, customer capital, dan partner 

capital. Industri ini dalam kegiatan Research and Development produknya 

memiliki biaya yang tinggi, di mana kegiatan tersebut sangatlah penting bagi 

industri sektor healthcare karena akan berpengaruh terhadap produk yang 

dihasilkan, yang nantinya beredar di masyarakat. Oleh karena itu dibutuhkan 

keterampilan, kecerdasan, dan pengetahuan yang lebih untuk terus berinovasi 

dalam menciptakan sebuah produk. Industri ini memiliki ketergantungannya yang 

luas pada modal intelektual sebagai sumber utama inovasi. Intellectual Capital 

telah menjadi topik penelitian yang menarik dalam beberapa tahun terakhir karena 

banyak industri telah berubah dengan kemajuan arus informasi yang membawa 

Revolusi Industri 4.0. Penelitian-penelitian tersebut berhubungan dengan dampak 

intellectual capital pada nilai perusahaan. 

 

Resource-Based Theory (RBT) menyatakan bahwa perusahaan memiliki sumber 

daya untuk menjadikan perusahaan kompetitif dalam kualitas dan dapat menjadi 

pedoman bagi perusahaan dalam mencapai kinerja jangka panjang yang baik. 
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Sumber daya berwujud dan tidak berwujud ini digunakan oleh perusahaan untuk 

merumuskan dan menjalankan strateginya (Ulum, 2017). Oleh karena itu, 

perusahaan seharusnya tidak hanya melihat aset berwujud, tetapi juga aset tidak 

berwujud yang mereka miliki, dan mengelolanya sebaik mungkin.  

 

Modal intelektual di Indonesia berasal dari Pernyataan Standar Akuntansi 

Keuangan (PSAK) No. 19 (Revisi 2009) tentang Aset Tidak Berwujud. Aset tidak 

berwujud (intangible asset) didefinisikan sebagai aset non moneter yang dapat 

diidentifikasi serta tidak memiliki bentuk fisik (Ikatan Akuntansi Indonesia (IAI), 

2009). Intellectual Capital adalah aset tidak berwujud yang terkait dengan 

pengetahuan, informasi, kekayaan intelektual, dan pengalaman yang dapat 

digunakan untuk menciptakan kekayaan serta keunggulan kompetitif. Hal ini dapat 

menggambarkan nilai perusahaan yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

perusahaan lain. Informasi mengenai modal intelektual sangat dibutuhkan oleh 

investor karena dapat menggambarkan kapabilitas perusahaan di masa yang akan 

datang (Yulinda et al., 2020).  

 

Penelitian terdahulu yang dilakukan Berliana dan Hesti (2021); Emar dan Ayem 

(2020); Fitriasari dan Sari (2019); Simarmata & Subowo (2016); Sirapanji dan 

Hatane (2015); Suhendro et al. (2021); Yulinda et al. (2020) menunjukkan bahwa 

pengungkapan intellectual capital berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hasil tersebut juga menunjukkan informasi terkait aset tak berwujud 

yang dimiliki perusahaan akan meningkatkan kepercayaan investor dan stakeholder 

terhadap perusahaan.  
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Namun, hasil penelitian yang ditunjukkan Candra dan Wiratmaja (2020); Setyawan 

et. al (2017)  bahwa intellectual capital tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, karena kurang perhatiannya investor terhadap intangible asset 

perusahaan yang dinilai wujudnya tidak terlihat. Meskipun penelitian Setyawan et 

al. (2017) menunjukkan bahwa intellectual capital (IC) tidak berpengaruh terhadap 

nilai pasar tetapi berpengaruh terhadap kinerja keuangan.  

 

Berdasarkan uraian diatas, penelitian ini penting dilakukan untuk melihat apakah 

intellectual capital dapat memengaruhi nilai perusahaan sebagai pertimbangan 

dalam mengambil keputusan investasi di pasar modal bagi para investor serta 

apakah dapat menjadi nilai tambah dan keunggulan kompetitif bagi perusahaan.  

 

Penelitian ini menambahkan variabel mediasi, yakni kinerja keuangan untuk 

menentukan efek langsung atau tidak langsung dari intellectual capital pada nilai 

perusahaan. Penelitian ini mengambil sampel berupa perusahaan manufaktur sektor 

healthcare yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode pengamatan 

tahun 2017-2021. Berdasarkan hal tersebut penulis tertarik untuk menulis skripsi 

dengan judul “PENGARUH INTELLECTUAL CAPITAL TERHADAP NILAI 

PERUSAHAAN DENGAN KINERJA KEUANGAN SEBAGAI VARIABEL 

MEDIASI  (Studi pada Perusahaan Sektor Healthcare yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2021)” 
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1.2  Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian permasalahan yang penulis kemukakan di atas, rumusan 

masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Apakah terdapat pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan? 

2. Apakah terdapat pengaruh intellectual capital terhadap kinerja keuangan 

perusahaan? 

3. Apakah terdapat pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan? 

4. Apakah kinerja keuangan mampu memediasi hubungan intellectual capital 

terhadap nilai perusahaan? 

 

1.3  Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini adalah 

sebagai berikut:  

1. Untuk menguji secara empiris pengaruh intellectual capital terhadap nilai 

perusahaan. 

2. Untuk menguji secara empiris pengaruh intellectual capital terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

3. Untuk menguji secara empiris pengaruh kinerja keuangan perusahaan 

terhadap nilai perusahaan. 

4. Untuk menguji secara empiris pengaruh kinerja keuangan dalam memediasi 

hubungan intellectual capital terhadap nilai perusahaan. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan bermanfaat :  

1. Manfaat Teoritis 

Diharapkan dari penelitian ini dapat memberikan informasi yang berguna 

bagi peneliti lain mengenai hubungan modal intelektual (intellectual 

capital) dan nilai perusahaan serta kinerja keuangan, penelitian ini juga 

dapat menambah wawasan dan referensi untuk penelitian selanjutnya yang 

berkaitan dengan modal intelektual. 

 

2. Manfaat Praktis 

Diharapkan penelitian ini dapat bermanfaat untuk memberikan informasi 

tambahan bagi pihak perusahaan mengenai bagaimana hubungan modal 

intelektual (intellectual capital)  yang dimiliki perusahaan untuk 

menghasilkan kinerja perusahaan yang baik, karena modal intelektual 

merupakan nilai tambah dan keunggulan kompetitif bagi perusahaan. 

Membantu memberikan informasi juga mengenai hubungan intellectual 

capital terhadap nilai perusahaan bagi pihak investor sebagai pertimbangan 

dalam mengambil keputusan investasi di pasar modal.
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BAB II 

KERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 

 

 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Resource Based Theory (RBT) 

Resource-based view bagi perusahaan dapat dimaknai sebagai dua hal, kinerja 

perusahaan digerakkan oleh produknya, namun dibalik produk yang dihasilkan 

secara tidak langsung juga digerakkan oleh sumber daya yang berperan di dalam 

proses produksi. Resource Based Theory (RBT) memiliki pandangan, perusahaan 

memiliki sumber daya atau resource yang dapat dipergunakan perusahaan sebagai 

keunggulan bersaing yang mampu mengarahkan serta menggerakkan perusahaan 

dalam menciptakan kinerja jangka panjang yang baik (Ulum, 2017). 

 

Teori ini memberikan gambaran mengenai sumber daya yang dimiliki perusahaan 

merupakan sebuah karakter yang dimiliki tiap-tiap perusahaan. Perbedaan SDM 

dalam tiap perusahaan ini yang akan menjadikan resource perusahaan menjadi 

sebuah keunggulan kompetitif apabila dapat dioptimalkan. Teori ini juga 

menganggap bahwa pengukuran kinerja tradisional yang biasa terdapat dalam 

laporan keuangan, tidak mencerminkan secara penuh intangible resource dalam 

perusahaan. 

  



9 
 

Resource based theory memiliki kesesuaian untuk menjadi landasan dalam 

penelitian dengan topik Intellectual Capital (IC). Dalam konteks IC, intangible 

asset diklasifikasikan ke dalam tiga kategori utama yaitu human capital, structure 

capital, dan customer capital. 

 

2.1.2 Stakeholder Theory 

Teori stakeholder memiliki perspektif bahwa bisnis dapat dipahami sebagai 

sekumpulan hubungan antar kelompok yang memiliki kepentingan di dalam bisnis 

tersebut. Hal ini berkaitan dengan bagaimana pelanggan, pemasok, karyawan, 

pemodal (pemegang saham, pemegang obligasi, bank, dll), komunitas dan manajer 

berinteraksi untuk bersama-sama menciptakan dan memperdagangkan nilai 

(Parmar et al., 2010). Berdasarkan teori tersebut, diharapkan manajemen 

operasional perusahaan dapat melakukan aktivitas-aktivitas yang dianggap penting 

oleh stakeholder dan selanjutnya melaporkan kembali aktivitas-aktivitas tersebut 

terhadap stakeholder. Teori ini juga menganggap bahwa akuntabilitas organisasi 

tidak hanya sebatas pada kinerja ekonomi dan juga kinerja keuangan saja, sehingga 

perusahaan perlu mengungkapkan tentang modal intelektual kepada para 

stakeholder lebih dari yang diharuskan oleh badan yang berwenang. 

 

Dalam kaitannya terhadap modal intelektual, teori stakeholder menjelaskan 

hubungan mengenai Intellectual Capital (IC) dengan kinerja keuangan, 

pertumbuhan, dan juga nilai pasar perusahaan yang dipandang dari bidang etika 

(moral) maupun bidang manajerial (Puspita, 2016). Bidang etika mempengaruhi 

perilaku manajerial untuk memenuhi hak keadilan terhadap stakeholder dan 

manajerial harus mengelola organisasi untuk keuntungan bagi seluruh stakeholder. 
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Sedangkan bidang manajerial mengemukakan kemampuan stakeholder untuk bisa 

mempengaruhi manajerial sebagai fungsi dari tingkat pengendalian stakeholder 

atas sumber daya yang dimiliki dan dibutuhkan oleh perusahaan. 

 

2.1.3 Signalling Theory 

Manajer akan berupaya membagikan signal (sinyal) mengenai informasi tentang 

kinerja perusahaan yang mereka miliki kepada investor. Teori signalling 

menggambarkan adanya asimetri informasi antara manajemen perusahaan dengan 

para pihak yang berkepentingan dengan informasi. Oleh karena itu, melalui 

penerbitan laporan keuangan dan laporan tahunan manajer perlu memberikan 

informasi kepada pihak-pihak yang berkepentingan.  

 

Publikasi laporan keuangan auditan yang dilakukan perusahaan akan memberikan 

informasi kepada pasar dan diharapkan pasar dapat menanggapi informasi sebagai 

suatu sinyal yang baik. Sinyal yang dibagikan pasar kepada publik akan 

mempengaruhi pasar saham khususnya harga saham perusahaan. Jika sinyal 

perusahaan memberikan informasi kabar baik pada pasar, maka dapat 

meningkatkan harga saham sedangkan sinyal perusahaan yang memberikan       

informasi kabar buruk maka harga saham perusahaan akan mengalami penurunan 

(Suhendro et al., 2021). 

 

Modal intelektual diharapkan dapat mendukung perusahaan dalam memenangkan 

persaingan melalui nilai tambah yang diberikan. Semakin tinggi nilai tambah yang 

diberikan melalui kinerja modal intelektual perusahaan, semakin banyak 

pengungkapan pelaporan yang dibuat dalam laporan keuangannya dapat 
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meningkatkan kepercayaan para stakeholder maupun investor terhadap perusahaan. 

Untuk memperlihatkan kemampuan manajer dalam mengelola dan memanfaatkan 

modal intelektual yang baik manajer akan memberikan sinyal kepada investor guna 

menurunkan asimetri informasi.  

 

2.2  Intellectual Capital (IC) 

Intellectual capital atau modal intelektual merupakan aset tak berwujud yang dapat 

menjadi nilai tambah bagi perusahaan. Intellectual Capital didefinisikan Ulrich 

(1997) sebagai hasil dari kompetensi yang dikalikan dengan komitmen. Modal 

intelektual dinilai sebagai pengetahuan, keterampilan, dan atribut setiap individu 

dalam organisasi dikalikan dengan kesediaan orang tersebut untuk bekerja keras. 

Ulrich menilai bahwa IC ini adalah isu dan aset penting bagi perusahaan karena 

modal intelektual adalah satu- satunya kekayaan yang bernilai (appreciable) di 

mana aset ini berbeda dengan asset tangible yang harus didepresiasi begitu aset 

tersebut digunakan sedangkan modal intelektual justru nilainya akan semakin 

bertambah apabila digunakan dengan baik. 

 

Edvinsson & Malone (1997) mendefinisikan modal intelektual sebagai kepemilikan 

pengetahuan, pengalaman terapan, teknologi organisasi, hubungan dengan 

pelanggan, dan keterampilan profesional yang memberikan keunggulan kompetitif 

di pasar. Menurut Stewart (1997) modal intelektual dikemas dalam pengetahuan 

yang berguna. Modal intelektual sebagai intelektual material, meliputi 

pengetahuan, informasi, dan kekayaan intelektual serta pengalaman yang dapat 

digunakan bersama untuk menciptakan kekayaan. 
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2.3  Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) 

Metode VAIC yang dikembangkan oleh Pulic tahun 1997 merupakan pengukuran 

value creation efficiency dari aset berwujud dan aset tak berwujud. Value added 

intellectual capital (VAIC) pengukuran dengan metode tidak langsung untuk 

mengukur seberapa dan bagaimana efisiensi intellectual capital dan capital 

employed (modal karyawan) menciptakan nilai yang berdasar pada hubungan tiga 

komponen utama yaitu human capital, capital employed, dan structural capital. 

Berdasarkan metode VAIC, terdapat tiga komponen intellectual capital: 

 

1. Value added of Capital Employed (VACA)  

Value Added of Capital Employed (VACA) adalah indikator untuk Value Added 

(VA) yang diciptakan oleh satu unit dari physical capital. Pulic (1998) 

mengasumsikan bahwa 1 unit dari CE (Capital Employed) 

menghasilkan return yang lebih besar daripada perusahaan yang lain, maka berarti 

perusahaan tersebut lebih baik dalam memanfaatkan CE-nya. Dengan demikian, 

pemanfaatan CE (Capital Employed) yang lebih baik merupakan bagian dari 

(Intellectual Capital) IC perusahaan (Lusianah, 2020). 

 

2. Value Added Human Capital (VAHU)  

Value Added Human Capital (VAHU) menunjukkan berapa banyak VA dapat 

dihasilkan dengan dana yang dikeluarkan untuk tenaga kerja. Hubungan antara VA 

dengan HC mengindikasikan kemampuan HC untuk menciptakan nilai di dalam 

perusahaan (Lusianah, 2020). 
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3. Structural Capital Value Added (STVA)  

Structural Capital Value Added (STVA) menunjukkan kontribusi structural 

capital (SC) dalam penciptaan nilai. STVA mengukur jumlah SC yang dibutuhkan 

untuk menghasilkan 1 rupiah dari VA dan merupakan indikasi bagaimana 

keberhasilan SC dalam penciptaan nilai. SC bukanlah ukuran yang independen 

sebagaimana HC dalam proses penciptaan nilai. Artinya, semakin besar kontribusi 

HC dalam value creation, maka akan semakin kecil kontribusi SC dalam hal 

tersebut. Lebih lanjut Pulic menyatakan bahwa SC adalah VA dikurangi HC 

(Lusianah, 2020). 

 

2.4 Hubungan Intellectual Capital dan Nilai Perusahaan 

Menurut Edvinsson dan Malone (1997) salah satu keunggulan modal intelektual 

adalah sebagai alat untuk menentukan nilai perusahaan. Dampak modal intelektual 

yang diukur dengan VAIC dipercaya dapat memiliki peran penting dalam 

peningkatan nilai perusahaan. Hal ini disebabkan investor yang tidak hanya melihat 

laporan keuangan tetapi juga laporan non-keuangan.  

 

Menurut Berliana dan Hesti (2021) berdasarkan resource based theory yang 

mengasumsikan apabila perusahaan dapat mengelola dan memanfaatkan sumber 

daya yang dimilikinya dengan efektif dan efisien maka dapat dikatakan bahwa 

perusahaan memiliki keunggulan kompetitif. Dengan mengelola sumber daya 

secara efektif dan efisien akan meningkatkan kinerja perusahaan yang akan 

direspon positif oleh stakeholder dan jika responnya baik maka nilai perusahaan 

juga akan semakin baik. Hal ini selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Emar 

& Ayem (2020); Simarmata dan Subowo (2016); Sirapanji dan Hatane (2015); 
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Suhendro et al. (2021); dan Yulinda et al. (2020) menunjukkan bahwa modal 

intelektual berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.  

 

Penelitian yang berbeda oleh Candra dan Wiratmaja (2020); Setyawan et al. (2017) 

menunjukkan bahwa modal intelektual tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini dapat disebabkan karena kurang perhatiannya investor terhadap 

intangible asset perusahaan karena hal tersebut dinilai wujudnya tidak terlihat, 

investor akan lebih mempertimbangkan dividen dan peningkatan laba perusahaan.  

 

2.5 Hubungan Intellectual Capital dan Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan merupakan salah satu pendukung bagi investor dalam memilih 

saham yang akan mereka investasikan. Fungsi dari pengukuran kinerja adalah 

sebagai alat bantu bagi manajemen perusahaan dalam proses pengambilan 

keputusan serta dapat memperlihatkan kepada investor maupun pelanggan atau 

publik bahwa perusahaan mempunyai kredibilitas yang baik. Apabila perusahaan 

mempunyai kredibilitas yang baik, maka hal itu akan mendorong investor untuk 

menanamkan modalnya. 

 

Dalam mengukur kinerja keuangan perusahaan digunakan rasio keuangan. Menurut 

Kasmir (2019) ada beberapa rasio keuangan, seperti rasio likuiditas, leverage, 

aktivitas maupun rasio profitabilitas. Dalam penelitian ini yang digunakan adalah 

rasio profitabilitas yang diukur dari efisiensi perusahaan dalam menggunakan aset 

untuk menghasilkan laba berupa rasio yaitu ratio return on assets (ROA).  Hal ini 

karena penilaian terhadap kinerja keuangan perusahaan berkaitan dengan 

pengelolaan aset-aset yang dimiliki. Tinggi rendahnya ROA tergantung pada 
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pengelolaan asset perushaan oleh manajemen yang menunjukkan efisiensi dari 

operasional perusahaan. 

 

Salah satu ukuran keberhasilan dari suatu perusahan dapat dilihat dari kinerja 

perusahaan. Semakin baik kinerja keuangan perusahaan maka perusahaan tersebut 

dapat dikatakan semakin berhasil. Intellectual capital yang diukur dengan VAIC 

diharapkan akan meningkatkan kinerja keuangan. Hal ini disebabkan jika 

perusahaan menggunakan sumber dayanya secara tepat dan efisien akan 

memberikan nilai lebih bagi para investornya dalam memberikan nilai pada 

perusahaan yang memiliki modal intelektual baik. Jika modal intelektual dinilai 

secara terukur dan baik akan memberikan efek terhadap kinerja perusahaan, karena 

SDM yang baik ataupun sistem yang berjalan dengan baik di perusahaan akan 

menghasilkan kualitas produk yang baik yang dapat menjadi keunggulan 

perusahaan. 

 

Penelitian Heryustitriasputri dan Suzan (2019) menyatakan bahwa intellectual 

capital secara simultan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Hasil 

penelitiannya mendukung resource-based theory yang menyatakan bahwa 

perusahaan akan unggul dan mendapat kinerja keuangan yang baik apabila dapat 

memanfaatkan aset-aset strategis yang berperan dalam peningkatan kinerja 

keuangan. Hal ini sejalan dengan penelitian Alimy dan Herawaty (2020); Febriany 

(2020); Heryustitriasputri dan Suzan (2019); Mawarsih (2016) dan Simarmata 

(2016) yang menunjukkan bahwa Intellectual Capital berpengaruh positif 

signifikan terhadap kinerja perusahaan. 
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Penelitian berbeda ditunjukkan oleh Putri dan Amanah (2017) menyatakan bahwa 

intellectual capital berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap kinerja 

keuangan. Usman dan Mustafa (2019) menunjukkan bahwa intellectual capital 

tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

 

2.6 Hubungan Kinerja Keuangan dan Nilai Perusahaan 

Kinerja keuangan adalah gambaran kondisi keuangan yang telah dicapai oleh 

perusahaan dalam suatu periode tertentu dan tertuang pada laporan keuangan 

perusahaan yang bersangkutan. Analisis rasio keuangan merupakan dasar untuk 

menilai dan menganalisis kinerja operasi perusahaan. Keberhasilan dari suatu 

perusahan salah satunya dapat dilihat dari kinerja perusahaan.  

 

Penelitian Mudjijah et. al (2019); Mumtazah et. al (2020); Nursasi (2020) dan Rutin 

et. al (2019) menunjukkan kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Kinerja keuangan yang baik akan meningkatkan nilai 

perusahaan. Semakin baik kinerja keuangan perusahaan maka perusahaan tersebut 

dapat dikatakan semakin berhasil sehingga dapat menimbulkan tanggapan positif 

dari investor dan juga dapat membuat harga saham perusahaan mengalami 

peningkatan. Harga saham perusahaan terkait erat dengan tingkat keberhasilan 

perusahaan yang dipersepsikan oleh investor sebagai nilai perusahaan.  
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Hasil penelitian berbeda oleh Kushartono dan Nurhasanah (2018) menyatakan 

bahwa Curent Ratio (CR) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan (PBV). Stiyarini dan Santoso (2016) menunjukkan rasio likuiditas yang 

diukur dengan Curent Ratio (CR) dan rasio aktivitas yang diukur dengan Total 

Assets Turn Over (TATO). 

 

2.7 Penelitian Terdahulu 

Berikut tabel yang menunjukkan beberapa penelitian terdahulu yang berhubungan 

dengan penelitian ini : 

Nama Peneliti Variabel Penelitian Hasil Penelitian 

Audia, S (2020) Dependen  

- Nilai Perusahaan 

(PBV, PER)  

 

Independen 

- Intellectual Capital 

(VACA, VAHU, dan 

STVA)  

 

Intervening 

- Profitabilitas (ROE, 

ROA) 

Intellectual capital berpengaruh 

secara tidak langsung terhadap nilai 

perusahaan dengan profitabilitas 

sebagai variabel intervening. Dengan 

kemampuan profitabilitas sebagai 

variabel intervening maka 

intellectual capital yang dikelola 

dengan baik menghasilkan kinerja 

perusahaan yang baik dan dapat 

mengantarkan perusahaan pada 

performa yang baik. 

Berliana, G., & 

Hesti, T. (2021) 

Dependen  

- Nilai Perusahaan 

(PBV)  

 

Independen 

- Intellectual Capital 

(VACA, VAHU, dan 

STVA)  

 

Intervening 

-ROA 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

intellectual capital berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

dengan kinerja keuangan dan kinerja 

keuangan mampu memediasi 

hubungan antara intellectual capital 

dengan nilai perusahaan. 

Suhendro, S., 

Syaipudin, U., & 

Metalia, M. (2021) 

Dependen  

- Nilai Perusahaan 

(PBV)  

Independen 

- Intellectual Capital  

 

Intervening 

- Tipe Informasi IC 

Hasilnya penelitian menunjukkan 

bahwa modal intelektual 

berpengaruh positif terhadap nilai 

pasar perusahaan kemudian 

informasi modal intelektual (ICDI) 

berpengaruh positif terhadap nilai 

pasar perusahaan. 
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Emar, A. E. S., & 

Ayem, S. (2020) 

Dependen  

- Nilai Perusahaan  

 

Independen 

- Enterprise Risk 

Management (ERM) 

Pengungkapan 

- Intellectual Capital   

- GCG 

Hasil menunjukan bahwa 

pengungkapan intellectual capital 

berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hasil 

tersebut juga menunjukkan informasi 

terkait aset tak berwujud yang 

dimiliki perusahaan akan 

meningkatkan kepercayaan investor 

dan stakeholder terhadap 

perusahaan. 

Yulinda, N., Nasir, 

A., & Savitri, E. 

(2020) 

Dependen  

- Nilai Perusahaan  

 

Independen 

- ERM 

- Intellectual Capital  

 

 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

modal intelektual yang diproksikan 

dengan metode VAIC memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan 

yang berarti bahwa semakin besar 

modal intelektual yang dialokasikan 

oleh perusahaan dapat meningkatkan 

nilai perusahaan. 

Candra, A. D., & 

Wiratmaja, I. D. N. 

(2020) 

Dependen  

- Nilai Perusahaan  

 

Independen 

- ERMD 

- ICD 

- Struktur Pengelolaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

intellectual capital tidak 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini dapat disebabkan 

karena kurang perhatiannya investor 

terhadap intangible asset perusahaan 

karena hal tersebut dinilai wujudnya 

tidak terlihat, investor akan lebih 

mempertimbangkan dividen dan 

peningkatan laba perusahaan. 

Fadilah, R., & 

Afriyenti, M. (2020) 

Dependen  

- Nilai Perusahaan 

 

Independen 

- Intellectual Capital 

(VACA, VAHU, dan 

STVA)  

- Perencanaan Pajak 

- Enterprise Risk 

Management 

(ERM) 

  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

Variabel Value added Human 

Capital (VAHU) berpengaruh 

signifikan positif terhadap nilai 

perusahaan, Value added Capital 

Employed (VACA) berpengaruh 

signifikan positif terhadap nilai 

perusahaan, Structural Capital Value 

Added (STVA) tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, 

Perencanaan pajak tidak 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, Pengungkapan 

Enterprise Risk Management tidak 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 
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Fitriasari, N. M. A. 

D., & Sari, M. M. R. 

(2019) 

Dependen  

- Nilai Perusahaan  

 

Independen 

- Intellectual Capital  

 

Intervening 

- Kinerja keuangan 

Penelitian menunjukkan bahwa 

Intellectual Capital berpengaruh 

positif pada kinerja keuangan. 

Semakin tinggi IC maka dapat 

menaikan kinerja keuangan 

perusahaan. Ketika kinerja keuangan 

mengalami kenaikan akibat IC, maka 

perusahaan akan mampu mengelola 

aset yang dimiliki secara maksimal. 

IC berpengaruh positif pada nilai 

perusahaan. Semakin tinggi IC maka 

akan menaikan nilai perusahaan. 

Dengan memanfaatkan sumber daya 

perusahaan yang baik akan 

mendorong pembentukan nilai 

tambah bagi perusahaan. kinerja 

keuangan berpengaruh positif pada 

nilai perusahaan. Semakin tinggi 

kinerja keuangan makan dapat 

menaikan nilai perusahaan. 

Heryustitriasputri, 

A., & Suzan, L. 

(2019) 

Dependen  

- Kinerja keuangan 

(ROA) 

 

Independen 

- Intellectual Capital 

(VACA, VAHU, dan 

STVA)  

 

 

Hasil penelitian secara parsial 

menunjukkan bahwa VAHU 

memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap kinerja keuangan, 

sedangkan VACA dan STVA tidak 

memiliki pengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan. Secara 

simultan, variabel VACA, VAHU, 

dan STVA berpengaruh positif 

signifikan terhadap kinerja keuangan 

pada perusahaan manufaktur industri 

sektor barang konsumsi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2014-2017. 

Setyawan, I., 

Suparwati, Y.K., & 

Kusumaningtyas, M. 

(2017) 

Dependen  

- Kinerja Keuangan 

(ROA, ROE, & EPS)  

- Nilai Pasar 

Perusahaan (MtBV) 

 

 

Independen 

- Intellectual Capital 

(VACA, VAHU, dan 

STVA)  

- Tingkat 

Pertumbuhan Modal 

Intelektual (ROGIC) 

Penelitian ini dapat menunjukkan 

bahwa IC tidak berpengaruh 

terhadap nilai pasar dan kinerja 

keuangan, akan tetapi IC 

berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan masa depan. 

Artati, D. (2017) Dependen  

- Kinerja Keuangan  

- Nilai Pasar  

 

Berdasarkan hasil analisis dapat 

disimpulkan bahwa VACA dan 

STVA berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan (ROE) sedangkan VAHU 
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Independen 

 - Modal Intelektual 

(VACA, VAHU, 

STVA)  

- Ukuran Perusahaan 

tidak berpengaruh. Kemudian 

VACA berpengaruh terhadap nilai 

pasar sedangkan VAHU dan STVA 

tidak berpengaruh. 

Simarmata, R., & 

Subowo, S. (2016). 

Dependen  

- Kinerja Keuangan 

(ROA)  

- Nilai Perusahaan 

(PBV) 

 

Independen 

 - Intellectual Capital  

Penelitian ini menjelaskan Value 

Added Intellectual Capital 

Coefficient (VAIC) berpengaruh 

positif terhadap kinerja keuangan 

dan nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan intellectual capital 

berhasil menciptakan value added 

dan competitive advantages bagi 

perusahaan yang kemudian 

mempengaruhi penilaian pasar pada 

perusahaan. 

Sirapanji, O., & 

Hatane, E. (2015). 

Dependen  

- Kinerja Keuangan  

- Nilai Perusahaan  

 

Independen 

 - Intellectual Capital  

 

IC berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan dan nilai 

pasar perusahaan. Dalam 

meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan dan nilai pasar 

perusahaan di pasar Indonesia, maka 

lebih diperhatikan pada perancangan 

sistem seperti misalnya prosedur 

pengendalian internal. Dan juga 

perlu diperhatikan dalam 

peningkatan sumber daya manusia 

dengan merekrut tenaga kerja dengan 

tingkat pendidikan yang lebih tinggi, 

serta terjalin hubungan yang baik 

dengan customernya atau para 

pelanggannya guna untuk 

memberikan flashback mengetahui 

perusahaan. 

 

 

2.8 Pengembangan Hipotesis 

2.8.1 Pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan  

Berkaitan dengan resource based theory dimana sumber daya manusia 

memiliki peran penting yang dapat menjadikan perusahaan keunggulan bersaing 

yang mampu mengarahkan dan menggerakkan perusahaan dalam menciptakan 

kinerja jangka panjang. Dari teori tersebut dapat diartikan bahwa, apabila 

perusahaan memiliki sumber daya yang baik, maka diharapkan akan mampu 

menggerakkan perusahaan dengan lebih baik sehingga mampu memberikan 
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peningkatan kinerja perusahaan, di mana ketika kinerja perusahaan naik, maka nilai 

perusahaan seharusnya juga terangkat naik. Sedangkan dalam perspektif 

Stakeholder Theory modal intelektual yang kuat dapat memenuhi kepentingan 

berbagai pemangku kepentingan, seperti karyawan, pelanggan, dan investor, 

meningkatkan kepuasan mereka, dan dengan demikian mendukung nilai 

perusahaan. Selanjutnya, keterkaitannya dengan Signaling Theory, modal 

intelektual berfungsi sebagai sinyal positif kepada pasar dan pemangku 

kepentingan, membantu perusahaan menarik lebih banyak investasi dan pelanggan, 

yang pada gilirannya dapat meningkatkan nilai perusahaan secara keseluruhan 

(Subagio dan Januarti, 2022). 

 

Penelitian yang dilakukan Berliana dan Hesti (2021); Emar dan Ayem (2020); 

Suhendro et al. (2021) menunjukan bahwa pengungkapan intellectual capital 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut 

membuktikan bahwa informasi terkait aset tak berwujud yang dimiliki perusahaan 

akan meningkatkan kepercayaan investor dan stakeholder terhadap perusahaan. 

Informasi yang didapat investor melalui pengungkapan intellectual capital 

memberikan gambaran kondisi perusahaan sehingga investor tertarik untuk 

melakukan investasi terhadap perusahaan tersebut. Hal ini didukung oleh (Yulinda 

et al., 2020) bahwa modal intelektual yang diproksikan dengan metode VAIC 

memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian di atas, maka : 

H1: Intellectual capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
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2.8.2 Pengaruh intellectual capital terhadap kinerja keuangan 

Berdasarkan resource-based theory, modal intelektual yang dimiliki perusahaan 

dapat menciptakan nilai tambah yang memberikan suatu keunggulan kompetitif 

dibandingkan dengan para kompetitornya, sehingga hal tersebut diharapkan dapat 

meningkatkan penjualan. Penggunaan sumber daya perusahaan secara efisien dan 

ekonomis dapat memperkecil biaya-biaya yang terjadi. Semakin tinggi modal 

intelektual maka laba semakin meningkat, sehingga terjadi peningkatan nilai ROA. 

 

Stakeholders theory menurut Febriany (2020) perusahaan yang mampu 

membangun karyawan yang lebih terampil dan cenderung lebih produktif akan 

mampu mengurangi biaya produksi dan operasional sehingga meningkatkan 

efisiensi, dan pada akhirnya meningkatkan return on assets yang pada akhirnya 

akan memberikan manfaat kepada seluruh pemangku kepentingan. Selanjutnya, 

berdasarkan keterkaitannya dengan Signaling Theory, modal intelektual yang kuat 

berfungsi sebagai sinyal positif bahwa perusahaan adalah pemain yang serius dan 

memiliki potensi pertumbuhan dimana hal ini dapat menarik lebih banyak investor 

yang pada akhirnya dapat meningkatkan return on asset.  

 

Simarmata dan Subowo (2016) menyatakan bahwa VAIC berpengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan perusahaan (ROA) dan terbukti dapat meningkatkan 

profitabilitas perusahaan. Hal ini didukung oleh Fitriasari dan Sari (2019) dan 

Sirapanji dan Hatane (2015) yang menunjukkan intellectual capital berpengaruh 

positif pada kinerja keuangan. Ketika kinerja keuangan meningkat akibat modal 
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intelektual, maka perusahaan akan mampu mengelola aset yang dimiliki secara 

maksimal. Berdasarkan uraian di atas, maka: 

H2: Intellectual capital berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 

 

2.8.3 Pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan 

Penelitian Rutin et al. (2019) menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Apabila kinerja keuangan mengalami 

kenaikan maka nilai perusahaan juga akan mengalami peningkatan. Besarnya 

kinerja keuangan yang diukur dengan return on asset menunjukkan seberapa besar 

kemampuan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan atau laba dari aset yang 

dimiliki, sehingga nilai return on asset yang tinggi akan memberikan dampak positif 

bagi investor karena investor yang mendapatkan keuntungan yang tinggi sejalan 

dengan signaling theory.  

 

Menurut Resource-Based Theory, tingginya return on asset mencerminkan 

efisiensi dalam penggunaan aset perusahaan untuk menghasilkan laba, yang sesuai 

dengan konsep bahwa sumber daya yang berharga dan unik, seperti manajemen aset 

yang efisien yang dapat menjadi sumber keunggulan kompetitif yang berkelanjutan. 

Hal ini dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan membedakannya dari pesaing 

(Wicaksono dan Septiani, 2020). Dalam perspektif Stakeholder Theory, return on 

asset efisiensi dalam penggunaan aset perusahaan dapat menghasilkan keuntungan 

yang lebih tinggi, yang dapat digunakan untuk memenuhi kepentingan berbagai 

pemangku kepentingan, seperti memberikan imbalan kepada karyawan atau 

memberikan nilai tambah kepada investor yang pada gilirannya dapat 
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meningkatkan nilai perusahaan. Aset yang dikelola dengan baik dapat memberikan 

kontribusi positif terhadap arus kas perusahaan, mengurangi biaya operasional dan 

meningkatkan kemampuan perusahaan untuk memberi pengembalian kepada 

pemegang saham (Sholikhah dan Khusnah, 2020).  

 

Dengan demikian kenaikan kinerja keuangan akan diikuti dengan peningkatan nilai 

perusahaan. Hal ini dukung oleh Mudjijah et. al (2019); Mumtazah et. al (2020) dan 

Nursasi (2020) yang menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian di atas, maka: 

H3: Kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

2.8.4 Pengaruh kinerja keuangan dalam memediasi hubungan antara 

intellectual capital dan nilai perusahaan 

Dalam konteks Resource-Based Theory, Return on assets yang tinggi 

mencerminkan bahwa modal intelektual yang mencakup pengetahuan, keahlian, 

inovasi, dan merek dagang telah digunakan secara efisien untuk mengoptimalkan 

pengembalian dari aset perusahaan. Hal ini sejalan dengan konsep bahwa sumber 

daya unik dan berharga, seperti modal intelektual yang kuat, dapat menjadi sumber 

keunggulan kompetitif yang dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dan 

berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan (Agustin et al, 2022). 

 

Kinerja keuangan yang diukur melalui Return on assets mampu berfungsi sebagai 

perantara penting dalam menghubungkan intelectual capital perusahaan dengan 

nilai perusahaan. Dalam penelitian ini return on asset sebagai indikator kinerja 

keuangan mampu mencerminkan sejauh mana perusahaan dapat menghasilkan laba 
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dari aset yang dimiliki. Dalam perspektif stakeholders theory, ketika return on asset 

tinggi, hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengoptimalkan 

asetnya untuk menghasilkan pengembalian yang lebih tinggi. 

 

Berliana dan Hesti (2021) menunjukkan bahwa kinerja keuangan mampu 

memediasi hubungan antara intellectual capital dan nilai perusahaan. Pengelolaan 

intellectual capital yang baik akan meningkatkan kinerja perusahaan karena 

perusahaan memiliki keunggulan kompetitif yang tinggi. Meningkatnya kinerja 

perusahaan juga berdampak pada meningkatnya laba perusahaan. Hal ini akan 

membuat perusahaan bertumbuh dan berkembang kemudian akan menarik banyak 

investor juga untuk berinvestasi ke dalam perusahaan dan tentunya berdampak 

positif pada nilai perusahaan, sejalan dengan signaling theory.  

 

Penelitian tersebut sejalan dengan Audia (2020); Fitriasari dan Sari (2019) yang 

menunjukkan bahwa kinerja keuangan mampu memediasi hubungan antara 

intellectual capital dan nilai perusahaan. Berdasarkan uraian di atas, maka: 

H4: Kinerja keuangan mampu memediasi hubungan antara intellectual capital dan 

nilai perusahaan. 
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2.9 Kerangka Penelitian 

Berdasarkan uraian, hipotesis yang dikembangkan, maka dalam penelitian ini 

kerangka penelitian akan dijelaskan pada gambar dibawah: 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Penelitian 

Penelitian ini terdiri dari variabel bebas, variabel terikat, dan variabel mediasi. 

Variabel bebas yaitu intellectual capital (X) dengan proksi VAIC sedangkan 

variabel mediasi yaitu kinerja keuangan (Z) dengan proksi ROA, dan variabel 

terikat yaitu nilai perusahaan (Y) dengan proksi PBV. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

 

3.1 Jenis dan Sumber Data 

Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif, di 

mana penelitian dilakukan dengan pengujian teori dengan menganalisis data 

numerik dan kemudian diolah menggunakan statistik yang kemudian hasilnya 

diinterpretasikan untuk memperoleh kesimpulan. Penelitian ini dilakukan untuk 

dapat mengetahui pengaruh signifikan dari intellectual capital yang diproksikan 

dengan value added intellectual coefficient terhadap nilai perusahaan dengan 

kinerja keuangan sebagai variabel mediasi. 

 

Dalam mengumpulkan data, penelitian ini juga menggunakan data yang diperoleh 

dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang dipublikasikan melalui website 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Dimana data yang digunakan adalah laporan keuangan 

tahunan dan laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di BEI pada periode (2017-

2021). 

 

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor healthcare yang 

beroperasi di Indonesia setidaknya sejak mulai tahun 2017 - 2021 dan melaporkan 

posisi keuangannya kepada Bursa Efek Indonesia (BEI). Alasan menggunakan 

perusahaan sektor healthcare karena pada sektor ini perusahaan adalah knowledge-
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based industri di mana pada perusahaan healthcare peran intangible asset (aset 

tidak berwujud) sangat besar pada daya saing dan kinerja keuangan. 

 

Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive 

sampling yang merupakan salah satu teknik sampling non-random di mana 

penelitian menentukan pengambilan sampel dengan cara menetapkan kriteria-

kriteria tertentu, sesuai dengan tujuan penelitian sehingga dapat menjawab 

permasalahan penelitian. Adapun kriteria-kriteria yang digunakan untuk 

menentukan sampel tersebut adalah: 

1. Perusahaan manufaktur sektor healthcare yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada periode 2017-2021. 

2. Perusahaan manufaktur sektor healthcare yang menerbitkan laporan 

keuangan tahunan melalui website Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode 

yang berakhir 31 Desember dari tahun 2017-2021. 

3. Perusahaan manufaktur sektor healthcare yang sudah mempunyai informasi 

laporan keuangan dan laporan tahunan yang dibutuhkan secara lengkap 

terkait variabel penelitian selama periode 2017-2021. 

 

3.3 Definisi Operasional Variabel 

3.3.1 Variabel Bebas (Independent Variable)  

VAIC merupakan instrumen untuk mengukur kinerja intellectual capital 

perusahaan. Pendekatan ini relatif mudah dan sangat mungkin untuk dilakukan, 

karena dikonstruksi dari akun-akun dalam laporan keuangan perusahaan (neraca, 

laba rugi) (Ulum,2017). Variabel bebas dalam penelitian ini adalah intellectual 

capital yang diproksikan dengan VAIC. Kinerja IC yang diukur dengan Value 
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Added (VA) yang diciptakan dari beberapa komponen yaitu physical capital yang 

dihitung dengan VACA (Value Added Capital Employed), human capital yang 

dihitung   dengan VAHU (Value Added Human Capital), dan structural capital 

yang dihitung dengan STVA (Structural Capital Value Added). Kombinasi dari tiga 

komponen tersebut menghasilkan formula yang diberi nama Value Added 

Intellectual Coefficient (VAIC). Kombinasi dari ketiga value added disebut VAIC 

yang dikembangkan oleh Pulic (1998, 1999, 2000). Formulasi dan tahapan 

perhitungan VAIC dalam (Wijayani, 2017) dijelaskan sebagai berikut:  

a) Menghitung Nilai Tambah atau Value Added (VA)  

VA dihitung sebagai selisih antara output dan input. 

VA = OP + EC + D + A 

Keterangan:  

OP  = Operating Profit (Laba Operasi) 

EC  = Employee Cost (Beban Karyawan) 

D   = Depreciation (Depresiasi) 

A   = Amortization (Amortisasi) 

 

b) Menghitung Value Added Capital Employed (VACA)  

VACA adalah indikator untuk VA yang dibuat oleh satu unit dari modal fisik. 

Rasio ini menunjukkan kontribusi yang dibuat oleh masing-masing unit CE 

terhadap value added organisasi.  

𝐕𝐀𝐂𝐀 = 𝐕𝐀/𝐂𝐄  

Keterangan:  

CE  = Capital Employed : dana yang tersedia (ekuitas)  

VA  = Value Added  

 

Capital employed adalah modal yang digunakan perusahaan untuk mendanai 

operasi. Pulic (1999) menyatakan bahwa capital employed merupakan tingkat 

efisiensi yang diciptakan oleh modal fisik dan keuangan. Hal ini 
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memperlihatkan semakin tinggi nilai capital employed suatu perusahaan maka 

semakin efisien pengelolaan modal intelektual. 

 

c) Menghitung Value Added Human Capital (VAHU)  

VAHU adalah indikator berapa banyak VA yang dapat diproduksi dengan dana 

yang dikeluarkan untuk tenaga kerja. Rasio ini menunjukkan kontribusi yang 

dibuat oleh masing-masing rupiah yang diinvestasikan pada HC terhadap value 

added organisasi.  

𝑽𝑨𝑯𝑼 = 𝑽𝑨/𝑯𝑪  

Keterangan:  

HC = Human Capital : Beban Tenaga Kerja/ Beban Karyawan 

VA  = Value Added 

 

d) Menghitung Structural Capital Value Added (STVA)  

Rasio ini mengukur jumlah SC yang dibutuhkan untuk menghasilkan 1 rupiah 

dari VA dan merupakan indikasi bagaimana keberhasilan SC dalam penciptaan 

nilai.  

𝑺𝑻𝑽𝑨=𝑺𝑪/𝑽𝑨  

Keterangan:  

SC : Structural Capital : VA – HC  

VA : Value Added  

e) Menghitung Value Added Intellectual Coefficient (VAIC)  

VAIC mengindikasikan kemampuan intelektual organisasi yang dapat juga 

dianggap sebagai BPI (Business Performance Indicator). VAIC merupakan 

penjumlahan dari ketiga komponen sebelumnya, yaitu:  

𝑽𝑨𝑰𝑪=𝑽𝑨𝑪𝑨+𝑽𝑨𝑯𝑼+𝑺𝑻𝑽 
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3.3.2 Variabel Terikat (Dependent Variable) 

Menurut Yanti dan Darmayanti (2019) nilai perusahaan merupakan persepsi 

investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan 

harga saham dan profitabilitas. Variabel terikat yang digunakan pada penelitiaan ini 

adalah nilai perusahaan yang diukur dengan menggunakan rasio price to book value 

(PBV). Rasio ini mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen 

dan organisasi sebagai perusahaan yang terus tumbuh. Price to book value menjadi 

pilihan sebagai ukuran kinerja pasar perusahaan dikarenakan PBV menggambarkan 

besarnya premi yang diberikan pasar atas modal intelektual yang dimiliki 

perusahaan (Yuniasih et al., 2010). Rasio PBV sendiri merupakan perbandingan 

antara harga saham dengan nilai buku ekuitas, nilai buku ekuitas yang digunakan 

adalah nilai buku per 31 Desember dan harga saham yang digunakan adalah harga 

saham penutupan pada tanggal 30 Desember tahun berkahir. PBV dikalkulasikan 

dengan formula : 

𝑷𝑩𝑽 =
𝑯𝒂𝒓𝒈𝒂 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎 

𝑵𝒊𝒍𝒂𝒊 𝑩𝒖𝒌𝒖 𝑷𝒆𝒓 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎
 

 

3.3.3 Variabel Mediasi (Intervening Variable) 

Variabel mediasi yang digunakan pada penelitian ini adalah kinerja keuangan. 

Kinerja keuangan adalah gambaran kondisi keuangan yang telah dicapai oleh 

perusahaan dalam suatu periode tertentu dan tertuang pada laporan keuangan 

perusahaan yang bersangkutan. Pengukuran kinerja keuangan dapat dilakukan 

dengan penilaian analisis laporan keuangan. Analisis rasio keuangan merupakan 

dasar untuk menilai dan menganalisis kinerja operasi perusahaan. Rasio keuangan 

dirancang untuk mengevaluasi laporan keuangan, yang berisi data tentang posisi 
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perusahaan pada suatu titik dan operasi perusahaan pada masa lalu. Variabel 

mediasi dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan yang diukur dengan Return 

On Asset (ROA). Hal ini karena ROA dapat menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam memperoleh laba bersih melalui semua asset dan sumber daya yang dimiliki 

untuk operasional perusahaan kepada pengguna laporan keuangan khususnya 

investor. 

𝑹𝑶𝑨 =  
𝑳𝒂𝒃𝒂 𝒃𝒆𝒓𝒔𝒊𝒉 𝒔𝒆𝒕𝒆𝒍𝒂𝒉 𝒑𝒂𝒋𝒂𝒌

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕
× 𝟏𝟎𝟎% 

 

3.4 Metode Analisis Data 

3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Ghozali (2018) menyatakan bahwa statistik deskriptif memberikan gambaran suatu 

data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, 

minimum, sum, range, kurtosis dan skewness. Statistik deskriptif biasanya 

digunakan untuk menggambarkan profil data sampel sebelum memanfaatkan teknik 

analisis statistik yang berfungsi untuk menguji hipotesis. Statistik deskriptif dapat 

menjelaskan variabel yang terdapat didalam penelitian ini. Statistik deskriptif juga 

menyajikan ukuran-ukuran numerik yang sangat penting bagi data sampel.  

 

3.4.2 Uji Asumsi Klasik 

Sebelum dilakukan uji menggunakan model regresi berganda terlebih dahulu 

melakukan uji asumsi klasik dan memenuhi persyaratan teoritis dalam pengujian 

klasik. Model ini merupakan model regresi yang menghasilkan estimator yang baik, 

jika dipenuhi asumsi regresi yang sangat berpengaruh terhadap pola perubahan 

variabel dependen agar diperoleh hasil yang tidak biasa yang mempengaruhi 
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penelitian. Menurut Ghozali (2018) untuk menentukan ketepatan model perlu 

dilakukan pengujian atas beberapa asumsi klasik yaitu, uji normalitas, uji 

multikolinieritas, uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. 

 

3.4.2.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah model regresi dalam penelitian ini 

memiliki residual yang berdistribusi normal atau tidak. Indikator model regresi 

yang baik adalah memiliki data berdistribusi normal. Cara untuk mendeteksi apakah 

residual berdistribusi normal atau tidak dapat dilakukan dengan uji statistik non-

parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S) test yang terdapat di program SPSS. 

Distribusi data dapat dikatakan normal apabila nilai signifikansi > 0,05 (Ghozali, 

2018). Mendeteksi apakah data terdistribusi normal atau tidak juga dapat dilakukan 

dengan metode yang lebih handal yaitu dengan melihat Normal Probability Plot. 

Model regresi yang baik adalah data berdistribusi normal, yaitu dengan mendeteksi 

dan melihat penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal grafik. 

 

3.4.2.2 Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 

adanya korelasi antar variabel independen (bebas). Model regresi yang baik 

seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Untuk mendeteksi 

ada atau tidaknya gejala multikolinearitas dapat dilihat dari nilai Tolerance dan 

Variance Inflation Factor (VIF). Tolerance mengukur variabilitas variabel terpilih 

yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Nilai yang dipakai untuk 
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menunjukkan adanya gejala multikolinearitas yaitu adalah nilai VIF > 10,00 dan 

nilai Tolerance < 0,10(Ghozali, 2018). 

 

3.4.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini memiliki tujuan untuk mengidentifikasi 

apakah terdapat ketidaksetaraan dalam variasi residual antara berbagai pengamatan 

dalam model regresi linear. Homoskedastisitas terjadi ketika variasi residual tetap 

konstan dari satu pengamatan ke pengamatan lainnya, sedangkan 

heteroskedastisitas terjadi ketika variasi residual berbeda antara pengamatan-

pengamatan tersebut (Ghozali, 2018). Dalam hal ini, heteroskedastisitas dianggap 

mengindikasikan keberagaman dalam perubahan varians residual yang lebih baik 

untuk model. 

  

Untuk mengidentifikasi keberadaan heteroskedastisitas, dilakukan uji Glejser 

dengan meregresikan nilai absolut dari residual terhadap variabel independent pada 

tingkat signifikansi 0,05. Dalam konteks ini, terdapat dua kemungkinan hasil: 

a. Jika variabel independen tidak memiliki pengaruh signifikan secara statistik 

terhadap variabel dependen, dengan nilai signifikansi lebih besar atau sama 

dengan 0,05, maka tidak terdapat indikasi adanya heteroskedastisitas. 

b. Jika variabel independen memiliki pengaruh signifikan secara statistik 

terhadap variabel dependen, dengan nilai signifikansi lebih kecil atau sama 

dengan 0,05, maka terdapat indikasi adanya heteroskedastisitas. 
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3.4.2.4 Uji Autokorelasi 

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah suatu model regresi linear ada 

korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada 

periode t-1 (tahun sebelumnya) (Ghozali, 2018). Autokorelasi terjadi jika observasi 

yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. Masalah ini timbul 

karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke 

observasi lainnya. Terjadinya korelasi dinamakan problem autokorelasi. 

 

Hasil uji autokorelasi menghasilkan bahwa tidak terjadi autokorelasi dengan hasil 

uji Run Test. Dalam pengujian Run Test, hasil yang dihasilkan terbagi menjadi 2 

yaitu : 

a. Nilai sig > 0,05 mengindikasikan bahwa tidak terdapat persoalan 

autokorelasi. 

b. Nilai sig < 0,05 mengindikasikan bahwa terdapat persoalan autokorelasi. 

 

3.4.3 Analisis Regresi Linear Berganda 

Dalam penelitian ini teknik analisis data menggunakan regresi linier berganda, yaitu 

teknik analisis untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen. Model dalam penelitian ini adalah : 

𝑅𝑂𝐴 = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐴𝐼𝐶 + 𝜀      (Persamaan 1) 

𝑃𝐵𝑉 = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐴𝐼𝐶 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴 + 𝜀    (Persamaan 2) 

Keterangan :  

PBV (Y) = Price to Book Value (Nilai Perusahaan) 

VAIC (X) = Value Added Intellectual Coefficient (Intellectual Capital) 

ROA (Z) = Return on Assets (Kinerja Keuangan) 

𝛽0   = Koefisien konstanta  

𝛽1, 𝛽2  = Koefisien regresi  

𝑒  = Residual (error) 
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3.4.4 Analisis Jalur (Path Analysis) 

Analisis jalur (path analysis) merupakan salah satu jenis teknik analisis yang 

digunkan untuk menganalisis pola hubungan diantara variabel. Model ini untuk 

menguji pengaruh langsung maupun tidak langsung antara variabel independen 

terhadap variabel dependen. 

 

Diagram jalur (Path Diagram) adalah alat untuk menggambarkan secara grafis, 

sturktur hubungan kausalitas antar variabel independen, intervening dan dependen. 

Model diagram jalur dibuat berdasarkan variabel yang diteliti, dalam penelitian ini 

variabel yang diteliti adalah Intellectual Capital yang diproksikan VAIC (X), 

kinerja keuangan yang diproksikan dengan ROA (Z), dan nilai perusahaan yang 

diproksikan dengan PBV (Y). Berikut model analisis jalur dalam penelitian: 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3.1 Diagram Jalur (Path Diagram) 

Keterangan: 

PBV (Y) = Price to Book Value (Nilai Perusahaan) 

VAIC (X) = Value Added Intellectual Coefficient 

ROA (Z) = Return on Assets (Kinerja Keuangan) 

PPBV . VAIC = Koefisien jalur VAIC terhadap PBV 

PROA . VAIC = Koefisien jalur VAIC terhadap ROA 

PPBV . ROA = Koefisien jalur ROA terhadap PBV 
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Analisis jalur yang dilakukan sesuai dengan model struktural yang telah ditentukan. 

Model tersebut kemudian diuji melalui estimasi parameter dari persamaan-

persamaan tersebut menggunakan data empiris (Ghozali, 2018).  Adapun bentuk 

struktural dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Persamaan Jalur Model Struktural I 

ROA = PROA.VAIC + 𝜀  

 

Persamaan Jalur Model Struktural II 

PBV = PPBV.VAIC + PPBV.ROA+ 𝜀  

 

Kriteria pengambilan keputusan dalam analisis jalur sebagai berikut: 

1. Jika nilai signifikansi < 0,05 maka koefisien jalur signifikan (hipotesis 

diterima). 

2. Jika nilai signifikansi > 0,05 maka koefisien jalur tidak signifikan (hipotesis 

ditolak). 

Dari kedua model tersebut dapat diketahui apakah terdapat pengaruh langsung 

variabel independen (VAIC) terhadap variabel dependen (PBV) dan pengaruh 

langsung variabel independen (VAIC) terhadap variabel mediasi (ROA). Kemudian 

juga dapat diketahui apakah terdapat pengaruh tidak langsung antara variabel 

independen (VAIC) terhadap variabel dependen (PBV) melalui variabel mediasi 

(ROA). Untuk mencari nilai pengaruh tidak langsung yaitu dengan mengalikan nilai 

variabel independen (VAIC) terhadap variabel mediasi (ROA) dengan nilai variabel 

mediasi (ROA) terhadap variabel dependen (PBV).  
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Dari kedua model tersebut akan dapat memperoleh kesimpulan dari hipotesis dalam 

penelitian ini dengan kriteria pengambilan keputusab sebagai berikut : 

1. Apabila nilai dari pengaruh langsung variabel independen (VAIC) terhadap 

variabel dependen (PBV) lebih besar dari pengaruh tidak langsung antara 

variabel independen (VAIC) terhadap variabel dependen (PBV) melalui 

variabel mediasi (ROA) maka diperoleh kesimpulan bahwa variabel 

independen (VAIC) terhadap variabel dependen (PBV) melalui variabel 

mediasi (ROA) tidak berpengaruh signifikan sehingga hipotesis tidak 

terdukung (tertolak). 

2. Apabila nilai dari pengaruh tidak langsung antara variabel independen 

(VAIC) terhadap variabel dependen (PBV) melalui variabel mediasi (ROA) 

lebih besar dari pengaruh langsung variabel independen (VAIC) terhadap 

variabel dependen (PBV) maka diperoleh kesimpulan bahwa variabel 

independen (VAIC) terhadap variabel dependen (PBV) melalui variabel 

mediasi (ROA) berpengaruh signifikan sehingga hipotesis terdukung 

(diterima). 

 

3.4.5 Uji Hipotesis 

3.4.5.1 Koefisien Determinasi (Uji 𝑹𝟐) 

Koefisien determinasi (𝑅2) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan 

model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi 

adalah antara nol dan satu. Nilai 𝑅2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel 

independen dalam menjelaskan variasi variabel-variabel dependen amat terbatas. 

Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir 



39 
 

semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. 

Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah bias terhadap 

jumlah variabel independen yang dimasukan ke dalam model penelitian. Oleh 

karena itu banyak peneliti menganjurkan untuk menggunakan adjusted 𝑅2 saat 

mengevaluasi mana model regresi terbaik. Nilai adjusted 𝑅2 dapat naik atau turun 

apabila satu variabel independen ditambahkan ke dalam model penelitian (Ghozali, 

2018). 

 

3.4.5.2 Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F)  

Uji statistik F yaitu ketepatan terhadap fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai 

yang aktual. Jika nilai signifikan F < 0,05, maka model regresi dapat digunakan 

untuk memprediksi variabel independen. Uji statistik F juga memperlihatkan 

apakah semua variabel independen yang dimasukan dalam model yang 

mempengaruhi secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Uji statistik F 

mempunyai signifikan. Kriteria pengujian hipotesis dalam penggunaan statistik F 

adalah ketika nilai signifikansi F < 0,05, maka hipotesis alternatif diterima, yang 

menyatakan bahwa semua independen secara simultan dan signifikan 

mempengaruhi variabel dependen (Ghozali, 2018). 

  

3.4.5.3 Uji Signifikan Parsial (Uji Statistik t) 

Uji-t menunjukkan seberapa berpengaruh suatu variabel independen terhadap 

variabel dependen dengan menganggap variabel yang lainnya konstan (Ghozali dan 

Ratmono, 2017). Kriteria pengujian hipotesis adalah seperti berikut ini:   
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1) Jika nilai signifikan > 0,05 maka hipotesis ditolak (koefisien regresi tidak 

signifikan). Hal ini berarti variabel independen secara individual tidak berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen.  

2) Jika nilai signifikan < 0,05 maka hipotesis diterima (koefisien regresi signifikan). 

Hal ini berarti variabel independen secara individual berpengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen.    

 

3.4.6 Uji Sobel 

Uji Sobel merupakan sebuah metode statistik yang digunakan untuk menguji 

apakah efek suatu variabel independen terhadap variabel dependen secara tidak 

langsung melalui suatu variabel mediator (Ghozali, 2018). Metode ini umumnya 

digunakan dalam analisis jalur (path analysis) dan analisis regresi. Uji Sobel 

mengukur seberapa besar efek tidak langsung dari variabel independen terhadap 

variabel dependen melalui variabel mediator dengan memperhitungkan efek 

langsung dari variabel independen pada variabel dependen dan efek langsung dari 

variabel independen pada variabel mediator. 

 

Pengaruh mediasi dapat dilihat dari perkalian koefisien signifikan atau tidak. Uji 

sobel memiliki perhitungan sebagai berikut: 

Rumus: 

𝑡 =
𝑎𝑏

√(𝑏2𝑆𝐸𝑎2) + (𝑎2𝑆𝐸𝑏2)
 

 

Keterangan 

a  = Jalur Variabel independent terhadap variable intervening 

b  = Jalur Variabel intervening terhadap variable dependen 

SE  = Standar Eror 
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Nilai t hitung ini dibandingkan dengan nilai t tabel, jika t hitung > nilai t tabel maka 

dapat disimpulkan terjadi pengaruh mediasi (Ghozali,2018).
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BAB V  

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1  Kesimpulan 

Berdasarkan analisis data dan pembahasan dalam penelitian ini, maka dapat 

disimpulkan bahwa: 

a. Berdasarkan hasil perhitungan hipotesis secara parsial dapat disimpulkan 

bahwa intellectual capital terbukti berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian maka hipotesis yang diajukan 

(H1) terdukung. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang 

menggunakan sumber daya intellectual capital nya secara tepat dan efisien 

akan memberikan nilai lebih bagi para investornya dalam memberikan nilai 

pada perusahaan. 

b. Berdasarkan hasil perhitungan hipotesis secara parsial dapat disimpulkan 

bahwa intellectual capital terbukti berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian maka hipotesis yang diajukan 

(H2) terdukung. Hal ini mengartikan bahwa intellectual capital memiliki 

peran penting yang dapat menjadikan perusahaan unggul bersaing yang 

mampu mengarahkan dan menggerakkan perusahaan dalam menciptakan 

kinerja jangka panjang. 

c. Berdasarkan hasil perhitungan hipotesis secara parsial dapat disimpulkan 

bahwa kinerja keuangan terbukti berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian maka hipotesis yang diajukan 
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(H3) terdukung. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi kinerja keuangan rasio 

return on asset yang dimiliki oleh suatu perusahaan akan semakin 

meningkatkan nilai perusahaan.  

d. Berdasarkan hasil perhitungan analisis jalur dengan uji sobel sebagai 

pendukungnya, dapat disimpulkan bahwa intellectual capital melalui 

kinerja keuangan terbukti memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Dengan demikian maka hipotesis yang diajukan (H4) terdukung. Hal 

menunjukkan ini bahwa semakin tinggi intellectual capital yang dimiliki 

oleh suatu perusahaan akan semakin meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan dan pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan. 

 

5.2 Saran  

Terdapat keterbatasan pada penelitian ini akibat dari keterbatasan waktu serta ruang 

lingkup penelitian yang dilakukan. Oleh karena itu, keterbatasan dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

1) Pada penelitian ini hanya memiliki jumlah sampel perusahan sebanyak 11 

perusahaan healthcare karena menggunakan waktu periode tahunan yang 

sedikit.  

2) Keterbatasan dalam sumber data yang dibutuhkan karena data yang 

digunakan merupakan data sekunder, seperti tidak lengkapnya laporan 

keuangan yang ada pada IDX, terutama perusahaan yang sudah mengalami 

delisting dan suspend pada Bursa Efek Indonesia sehingga jumlah data yang 

dihasilkan sedikit. 
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5.3 Keterbatasan Penelitian 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka didapat beberapa saran 

sebagai berikut: 

1) Pada peniliti selanjutnya diharapkan dapat memperluas sampel dengan 

menambahkan waktu periode tahun amatan, sehingga dimungkinkan 

mampu menjadi acuan penelitian secara keseluruhan mengenai pengaruh 

intellectual capital terhadap nilai perusahaan. 

2) Pada peneliti selanjutnya diharapkan dapat menggunakan pengukuran lain 

intellectual capital seperti Modified Value Added Intellectual Capital (M-

VAIC). Dalam kinerja keuangan dapat juga menggunakan pengukuran lain 

seperti ROE atau ROI. Kemudian dapat juga menggunakan PER atau 

Tobins Q untuk nilai perusahaan. 
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