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ABSTRAK

Penelitian ini menguji pengaruh keputusan pendanaan dan intellectual capital
terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel intervening pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Index Saham Syariah Indonesia (ISSI).
Penelitian ini menggunakan DER sebagai indikator keputusan pendanaan, VAIC
sebagai indikator intellectual capital, ROA sebagai indikator profitabilitas dan
Tobin’s Q sebagai indikator nilai perusahaan. Sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) pada periode 2014-2018. Data yang diperoleh sebanyak
290 sempel. Penelitian ini menggunakan regresi berganda untuk menganalisis data
dan  analisis jalur untuk mengetahui pengaruh mediasi. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa keputusan pendanaan memiliki pengaruh negatif terhadap
profitabilitas, intellectual capital berpengaruh positif terhadap profitabilitas.
Keputusan pendanaan (DER) dan profitabilitas (ROA) berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan (Tobin’s Q) tetapi intellectual capital (VAIC) berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). Profitabilitas (ROA) tidak mampu
memediasi pengaruh keputusan pendanaan (DER) terhadap nilai perusahaan
(Tobin’s Q) tetapi profitabilitas (ROA) mampu memediasi pengaruh intellectual
capital (VAIC) terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q).

Kata Kunci: Keputusan Pendanaan, Intellectual Capital, Profitabilitas, Nilai
Perusahaan
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ABSTRACT

This study examines the effect of funding decisions and intellectual capital on firm
value with profitability as an intervening variable in the manufacturing companies
listed on the Indonesian Syariah Stock Index (ISSI). This study uses DER as an
indicator of funding decisions, VAIC as an indicator of intellectual capital, ROA as
an indicator of profitability and Tobin's Q as an indicator of corporate value. The
sample used in this study is manufacturing companies listed on the Indonesian
Syariah Stock Index (ISSI) in the 2014-2018 period. The data obtained were 290
samples. This study uses multiple regression to analyze data and path analysis to
determine the effect of mediation. The results showed that funding decisions have a
negative effect on profitability, intellectual capital has a positive effect on
profitability. Funding decisions (DER) and profitability (ROA) have a positive
effect on firm value (Tobin's Q) but intellectual capital (VAIC) has a negative effect
on firm value (Tobin's Q). Profitability (ROA) is not able to mediate the effect of
funding decisions (DER) on firm value (Tobin's Q) but profitability (ROA) is able
to mediate the effect of intellectual capital (VAIC) on firm value (Tobin's Q).

Keywords: Funding Decisions, Intellectual Capital, Profitability, Firm Value.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perkembangan industri saat ini semakin pesat berawal dengan adanya era
revolusi industri dari 1.0 sampai 4.0 yang saat ini tengah berlangsung. Indonesia
pun turut serta terkena dampak dari perkembangan industri tersebut. Diperkuat
dengan statement Presiden Jokowi yang meresmikan “Making Indonesia 4.0”
ditahun 2018 sebagai upaya untuk mengantisipasi revolusi industri 4.0.
Revolusi industri 4.0 ini berbasis Intelligent Production, yang berarti pada
industri ini lebih mengedepankan knowledge, berbeda dengan masa era industri
sebelumnya. Bagi perusahaan, hal ini merupakan investasi jangka panjang.
Sedangkan investasi membutuhkan modal, baik itu modal secara materil
maupun non materil. Modal materil dalam penelitian ini dapat diperoleh dari
proses penentuan pendanaan berupa pendanaan internal maupun eksternal.
Pendanaan internal akan diperoleh dari modal sendiri yang berupa laba ditahan
sedangkan pendanaan eksternal berasal dari utang baik itu dari kreditur maupun
investor. Sedangkan modal non materil yang dimaksud adalah modal yang
berbentuk pengetahuan, keterampilan, keahlian, reputasi, paten dsb. Jika
perusahaan dapat memanfaatkan dan mendayagunakan sumber modal tersebut
secara baik dan optimal maka setidaknya perusahaan sudah memiliki pondasi
kuat untuk menghadapi persaingan, dan inilah yang diharapkan ada pada

revolusi industri 4.0.



Keputusan pendanaan memiliki peran yang vital bagi perusahaan, karena
hal ini berpengaruh terhadap keberlangsungan bisnis perusahaan. Perihal
keputusan pendanaan ini berkaitan dengan pembiayaan investasi (Wiagustini,
2014), yang mana sumber dari pendanaan ini dapat berasal dari internal (modal
sendiri) maupun eksternal (utang) untuk digunakan dalam membiayai aktivitas
dan investasi perusahaan. Penggunaan kedua sumber pendanaan tersebut harus
diperhatikan agar dapat meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham.
Jika hal ini tidak diperhatikan maka akan menyebabkan penurunan terhadap
profitabilitas, karena penggunaan utang menyebabkan munculnya biaya bunga
yang bersifat tetap. Maka dari itu dalam keputusan pendanaan ini perlu
perhatian khusus mengenai risiko dan pengembalian. Sebagian dari penelitian
terdahulu, pengukuran keputusan pendanaan menggunakan indikator DER,
sebagaimana Ahmad et al. (2015), Chesang & Ayuma (2016), Mahardhika &
Marbun (2016) yang menemukan bahwa DER berpengaruh terhadap
profitabilitas. Dalci (2018) menemukan bahwa ada pengaruh positif dari
financial leverage terhadap profitabilitas. Sedangkan Widiyanti & Elfina
(2015), menemukan bahwa DER secara parsial berpengaruh negatif namun
tidak signifikan terhadap profitabilitas (ROA), seperti halnya dengan Laksono
& Pangestuti (2018) juga menemukan bahwa DER tidak berpengaruh terhadap
ROA.

Penggunaan utang dapat juga mempengaruhi nilai perusahaan. Dimana
utang tersebut menggambarkan kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan.

Pihak luar seperti investor dan kreditor percaya dengan kemampuan



perusahaan. Bagi kreditor, utang yang diberikan merupakan bentuk
kepercayaan kepada perusahaan bahwa perusahaan mampu melunasi utangnya.
Sedangkan bagi investor, perusahaan dianggap mampu mengelola utang
tersebut untuk berekspansi. Penggunaan utang oleh perusahaan dipandang
sebagai sinyal positif bagi kreditor maupun investor. Menurut teori Trade Off,
penambahan utang sampai pada titik tertentu dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Karena dengan utang, perusahaan memiliki kesempatan
berekspansi untuk dapat mensejahterakan pemegang saham. Afzal & Rohman
(2012) menemukan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sari (2017) dan Tauke dkk (2017) juga
menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Berbeda dengan Rahmantio dkk (2018), Maulana dkk (2016),
Tanudja & Hastuti (2019) yang menemukan bahwa Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Penilaian suatu perusahaan oleh investor dapat dilakukan dengan melihat
laporan tahunan maupun laporan keuangan perusahaan yang diterbitkan secara
periodik. Pada umumnya, investor akan melihat laporan laba rugi yang
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Karena
dengan laba yang tinggi akan menguntungkan pemegang saham dengan besaran
dividen yang akan dibagikan. Laporan keuangan perusahaan menggambarkan
kinerja manajemen dalam mengelola sumber daya dan sumber modal yang
dimilikinya. Seperti halnya pengelolaan sumber modal perusahaan baik dari

utang maupun modal sendiri atau kombinasi dari keduanya akan berpengaruh



terhadap perspektif investor. Sedangkan pengaruh keputusan pendanaan
terhadap nilai perusahaan akan lebih efektif jika pengaruh keduanya
diperantarai dengan adanya pengaruh dari profitabilitas. Karena dalam
penentuan penggunaan utang maupun modal sendiri bagi perusahaan bukanlah
penentu langsung dalam mempengaruhi nilai perusahaan, akan tetapi perlu
adanya bukti konkrit mengenai keberhasilan perusahaan dalam mengelola
sumber pendanaan tersebut yaitu dengan meningkatnya laba perusahaan.
Peningkatan laba perusahaan tersebut dapat mensejahterakan pemegang saham,
yang artinya dividen yang dibagikan akan lebih besar. Investor dapat melihat
apakah perusahaan berhasil menghasilkan laba tinggi atau tidak dengan melihat
laporan laba rugi di laporan keuangan. Penelitian yang dilakukan oleh Hamidy
dkk (2015) yang menemukan hasil bahwa profitabilitas mampu memediasi
pengaruh antara DER sebagai indikator struktur modal terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan Pratama & Wiksuana (2018) menemukan bahwa
Profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh Leverage terhadap Nilai
Perusahaan pada Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar di BEI Periode
2009-2013.

Selain modal yang berupa materil pada keputusan pendanaan,
perusahaan juga membutuhkan modal yang bersifat non materil dalam
menunjang keberhasilan perusahaan untuk menciptakan keunggulan kompetitif
di era industri 4.0 ini. Modal non materil ini justru lebih memiliki power dalam
menciptakan nilai tambah bagi perusahaan, dimana nilai tambah (value added)

ini merupakan hal yang terpenting demi meraih keunggulan kompetitif.



Setiap perusahaan pasti memiliki modal intelektual (Intellectual
Capital). Intellectual Capital ini penting untuk dikembangkan dan diperhatikan,
karena modal ini memiliki potensi tinggi dalam menciptakan nilai tambah bagi
perusahaan. Nilai tambah (value added) merupakan indikator paling objektif
dalam menilai keberhasilan bisnis dan menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam penciptaan nilai (value creation) (Ulum, 2017). Pulic (1998) membagi
sumber daya perusahaan sebagai kunci penciptaan nilai tambah bagi perusahaan
yang terdiri dari Capital Employed dan Intellectual Capital, dimana Intellectual
Capital terdiri dari Human Capital dan Structural Capital. Sedangkan menurut
Bontis (1999), Intellectual Capital terdiri dari Human Capital, Structural
Capital dan Relational Capital.

Fenomena Intellectual Capital di Indonesia muncul sejak diterbitkannya
PSAK No 19 yang telah direvisi tahun 2010 tentang aset tidak berwujud.
Meskipun Intellectual Capital ini secara tidak langsung disinggung dalam
standar akuntansi tetapi pembahasan tentang Intellectual Capital sudah
mendapat perhatian dalam akuntansi. Namun pada realitanya perusahaan-
perusahaan di Indonesia belum sepenuhnya berfokus pada Intellectual Capital.
Industri di Indonesia masih ada yang menggunakan convensional based (padat
karya) dan masih menggunakan akuntansi tradisional yang menekankan
penggunaan pada asset berwujud sehingga laporan keuangan tradisional tidak
mampu menyajikan informasi mengenai aset tidak berwujud secara massif.

Menurut Ulum (2009) peran Intellectual Capital juga tidak kalah

penting dalam mempengaruhi kinerja perusahaan. Intellectual Capital ini



merupakan materi intelektual yang telah diformulasikan, ditangkap dan
diungkit untuk menciptakan kekayaan, dengan menghasilkan suatu aset yang
bernilai tinggi. Jika Intellectual Capital ini dikelola dengan baik, maka
produktivitas perusahaan dapat meningkat. Alhasil akan berdampak pada
meningkatnya profitabilitas perusahaan. Lebih jelasnya, setiap perusahaan
pasti memiliki karyawan, sedangkan karyawan merupakan human capital,
karyawan adalah asset. Perusahaan menganggarkan biaya untuk memberikan
pelatihan dan pengembangan bagi karyawannya sebagai upaya peningkatan
kualitas bagi karyawan tersebut baik dari segi pengetahuan, keterampilan,
keahlian dll. Hal ini merupakan langkah investasi perusahaan pada
karyawannya. Jika kualitas karyawan meningkat maka kinerja karyawan juga
akan meningkat sehingga karyawan akan lebih produktif lagi dan laba
perusahaan akan meningkat. Begitu juga dengan peningkatan nilai tambah
pada capital employee dan structural capital sebanding dengan biaya yang
dikeluarkan. Chowdhury et al. (2018) menyatakan bahwa Intellectual Capital
secara signifikan mempengaruhi produktifitas. Selain itu Structural Capital
memiliki pengaruh positif yang cukup besar terhadap ATO dan ROA, tetapi
Human Capital tidak berpengaruh signifikan pada kinerja keuangan. Barokah
dkk (2018), Kazhimy & Sulasmiyati (2019) menemukan bahwa VACA,
VAHU dan STVA berpengaruh terhadap ROA. Kuspinta & Husaini ( 2018)
menyatakan bahwa Value Added Capital Employed (VACA) berpengaruh
paling dominan terhadap profitabilitas perusahaan. Hermawan dkk (2019)

menemukan bahwa VAIC berpengaruh terhadap ROA, ROE, EPS.



Sebelumnya Chen et al. (2005) juga menemukan bahwa Intellectual Capital
memiliki pengaruh positif terhadap nilai pasar dan kinerja keuangan.
Sedangkan penelitian Juanda dkk (2016) menyatakan bahwa intellectual
capital tidak berpengaruh terhadap profitabilitas. Putri & Nuzula (2019)
menemukan bahwa Intellectual Capital tidak berpengaruh terhadap kinerja
keuangan.

Perusahaan yang memiliki nilai tambah dibandingkan dengan
perusahaan lain yang sejenis, memberikan daya tarik tersendiri bagi pihak luar
seperti investor untuk menanamkan saham mereka ke perusahaan tersebut.
Karena investor meyakini bahwa perusahaan tersebut mampu memberikan
keuntungan lebih bagi investor dari nilai tambah yang dimilikinya. Menurut
Sunarsih & Mendra (2012), keberhasilan perusahaan dalam menciptakan nilai
tambah memberikan harapan keuntungan besar terhadap pemegang saham dan
penghargaan lebih atas saham perusahaan dari para investor yang diyakini
disebabkan oleh modal intelektual (Intellectual Capital) perusahaan.
Perusahaan yang mampu memanfaatkan modal intelektualnya secara optimal,
maka nilai pasarnya akan meningkat. Smriti & Niladri (2018) menemukan
bahwa peranan Intellectual Capital penting dalam penciptaan nilai perusahaan
di India. Customer Capital (CC) dan Structural Capital (SC) positif terhadap
kinerja perusahaan diantara komponen VAIC lainnya. Putri & Nuzula (2019)
juga menemukan bahwa semakin tinggi Intellectual Capital maka semakin
tinggi nilai perusahaan. Seperti halnya Chen et al. (2005) yang menemukan

bahwa Intellectual Capital memiliki pengaruh positif terhadap nilai pasar dan



kinerja keuangan. Hermawan dkk (2019) menemukan bahwa VAIC
berpengaruh terhadap kinerja pasar. Sedangkan Nimtrakoon (2015)
menunjukkan hasil bahwa modal intelektual tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Persepsi terhadap perusahaan akan terbentuk apabila investor melihat
kinerja keuangan perusahaan melalui laporan keuangan yang diterbitkan.
Karena didalam laporan keuangan tersebut disebutkan besaran biaya yang
dikeluarkan untuk investasi pada modal intelektual. Selain itu juga
dicantumkan dampak dari biaya modal intelektual yang dikeluarkan tersebut
mampu meningkatkan laba atau justru laba itu turun dibanding tahun
sebelumnya. Intellectual Capital yang dikelola dengan baik akan berdampak
pada peningkatan produktifitas sehingga apabila produktifitas perusahaan
tinggi maka akan dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan. Profitabilitas
menggambarkan Kinerja keuangan perusahaan, sedangkan kinerja keuangan
merupakan salah satu faktor penilaian saham dimata investor sebelum
mengambil keputusan investasi (Mahendra dkk, 2012).

Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
mencetak laba, dimana peningkatan laba ini dapat dilihat pada laporan
keuangan perusahaan yang dipublikasikan secara rutin. Peningkatan laba
perusahaan dapat menjadi sinyal positif bagi investor karena dianggap
perusahaan mampu memberikan keuntungan lebih sehingga perspektif investor
terhadap perusahaan tersebut baik dan nilai perusahaan akan meningkat.

Sudibya & Restuti (2014) menemukan bahwa kinerja keuangan sebagai



variabel intervening mampu memediasi hubungan antara modal intelektual dan
nilai perusahaan. Sedangkan Fazrin & Hermanto (2019) menemukan hasil
bahwa profitabilitas tidak mampu memediasi hubungan antara Intellectual
Capital dengan Return Saham.

Kondisi perusahaan jika kinerja keuangannya baik (profitable) maka
persepsi investor juga baik, sehingga nilai perusahaan akan meningkat, begitu
juga sebaliknya. Sedangkan profitabilitas merupakan gambaran Kinerja
manajemen yang tercatat pada laporan keuangan yang dipublikasikan
perusahaan setiap kuartalan, semesteran maupun tahunan. Perusahaan yang
profitable atau Kkinerja keuangannya baik maka dapat meningkatkan nilai
perusahaan tersebut, artinya pandangan investor terhadap perusahaan baik dan
percaya akan kemampuan perusahaan dalam meraih keuntungan sehingga hal
ini merupakan sinyal positif bagi investor karena beranggapan bahwa dividen
yang akan dibagikan ke investor juga akan meningkat. Pernyataan ini didukung
dengan penelitian yang dilakukan oleh Tauke dkk (2017), Haryanto dkk (2016)
yang menemukan hasil bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Berlainan dengan Pratama & Wiksuana
(2018) menemukan bahwa Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan
terhadap Nilai Perusahaan.

Adapun alasan penggunaan indikator-indikator pada variabel dalam
penelitian ini yaitu (1) keputusan pendanaan diukur dengan menggunakan rasio
DER (Debt to Equity Ratio), dimana rasio DER ini merupakan rasio yang

digunakan untuk menilai utang dan ekuitas (Kasmir, 2016). DER ini



menunjukkan seberapa besar utang perusahaan berpengaruh terhadap
pengelolaan aktivanya (Permatasari & Azizah, 2018). (2) Intellectual Capital
diukur dengan menggunakan VAIC vyaitu model pengukuran Kkinerja
Intellectual Capital yang dikembangkan oleh Pulic (1998). Keunggulan metode
ini menurut Ulum (2009), karena data yang dibutuhkan relatif mudah diperoleh
dari berbagai sumber dan jenis perusahaan. Data yang dibutuhkan untuk
menghitung berbagai rasio tersebut adalah data — data keuangan perusahaan
yang umumnya tersedia dari laporan keuangan perusahaan yang dipublikasikan.
Sehingga perhitungan rasio yang ada lebih mudah untuk dilakukan. (3)
Profitabilitas diukur dengan menggunakan Return On Asset (ROA). ROA
mewakili rasio profitabilitas, dimana digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dengan menggunakan total aset
setelah bunga dan pajak. Keputusan pendanaan yang tepat dan pengelolaan
intellectual capital yang baik akan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan
sebelum pada akhirnya dipandang profitable oleh investor sehingga hal ini
dapat meningkatkan nilai perusahaan, yang artinya perusahaan tersebut layak
untuk dijadikan rekomendasi investasi. (4) Nilai perusahaan diukur dengan
menggunakan rasio Tobin’s Q. Alasan penggunaan indikator ini untuk
mengukur Kinerja perusahaan, khususnya tentang nilai perusahaan, yang
menunjukkan suatu kinerja manajemen dalam mengelola aktiva perusahaan.
Nilai Tobin’s q menggambarkan suatu kondisi peluang investasi yang dimiliki
perusahaan (Lang, et al. 1989) atau potensi pertumbuhan perusahaan (Brainard

& Tobin, 1968; Tobin, 1969). Menurut Smithers dan Wright (2007), Tobin’s Q
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dapat mencerminkan sentimen pasar, mencerminkan modal intelektual,
mencerminkan aset perusahaan secara keseluruhan dan dapat mengatasi
masalah dalam memperkirakan tingkat keuntungan.

Adapun kebaharuan pada penelitian ini adalah dengan adanya
penambahan variabel intervening guna mengetahui lebih detail pengaruh
langsung dan tidak langsung antara variabel independent dan variabel
dependen. Penggunaan variabel intervening ini dimaksudkan untuk mengetahui
kontribusi faktor lain yang berimbas pada nilai perusahaan yaitu faktor
profitabilitas. Dimana dari hasil penelitian sebelumnya Widiyanti dan Elfina
(2015); Mahardhika & Marbun (2016); Dalci (2018); Ousama et al. (2016);
Chowdhury et al. (2018); Kazhimy & Sulasmiyati (2019); dapat disimpulkan
bahwa naik turunnya profitabilitas perusahaan dipengaruhi oleh adanya faktor
keberhasilan dalam pengelolaan sumber daya, baik itu sumber daya yang berupa
pendanaan maupun pengetahuan. Begitu juga dengan hasil penelitian Sunarsih
& Mendra (2012); Afzal & Rohman (2012); Tauke dkk (2017); Smriti & Niladri
(2018) Li et al. (2018); Restuti dkk (2018) menyatakan bahwa nilai perusahaan
dipengaruhi dengan adannya penggunaan sumber daya yang optimal, efektif
dan efisien. Sedangkan Tauke dkk (2017), Haryanto dkk (2016) menyatakan
bahwa profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan.

Berdasarkan penelitian-penelitian tersebut, peneliti melihat adanya
relevansi diantara variabel keputusan pendanaan, Intellectual Capital,
Profitabilitas dan Nilai Perusahaan. Terlebih lagi pada Intellectual Capital,

yang mana variabel ini tidak dapat diukur secara jelas, tetapi dapat diukur
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dengan melihat dampak yang dihasilkan dari adanya nilai tambah yang dimiliki
yaitu dengan melihat kondisi profitabilitas perusahaan. Selain itu, dari
penelitian sebelumnya yang menggunakan profitabilitas sebagai variabel
intervening masih banyak terdapat gap. Oleh sebab itu, peneliti termotivasi
untuk melakukan penelitian lebih lanjut guna menguji kebenaran dari
pengetahuan tersebut. Mengingat bahwa masih perlu adanya pembuktian
mengenai variabel-variabel tersebut, ditambah lagi dengan adanya fenomena
industri 4.0 yang mewajibkan berbagai industri untuk memiliki daya saing
global menjadi urgensi dalam penelitian ini. Sehingga dari penelitian ini
diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi para akademisi maupun praktisi
kedepannya.

Objek penelitian ini menggunakan perusahaan sektor manufaktur yang
terdaftar di Index Saham Syariah Indonesia periode 2014-2018. Alasan
penggunaan sector manufaktur Syariah karena industri manufaktur merupakan
penopang utama pertumbuhan ekonomi nasional. Menurut Data Badan Pusat
Statistik (BPS) mencatat, sepanjang 2017 ekonomi Indonesia tumbuh 5,07%
dengan nilai Produk Domestik Bruto (PDB) atas dasar harga berlaku sebesar
Rp 13.588,8 Triliun (detikfinance.com). Sedangkan pasar modal Syariah di
Indonesia cukup potensial, dimana terdapat peningkatan jumlah investor pasar
modal Syariah dalam rentang waktu tujuh tahun terakhir ini. BEI mencatatkan
ditahun 2011 jumlah investor pasar modal Syariah sebesar 500 investor. Jumlah
ini semakin meningkat, hingga 30 Juni 2019 menjadi 55.229 investor (6% dari

total investor bursa saham). Hal ini berarti bahwa dalam rentang waktu tujuh
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tahun jumlah investor syariah meningkat lebih dari 100 kali lipat
(Kontan.co.id).

Penelitian ini penting dilakukan guna menganalisis seberapa
optimalkah perusahaan-perusahaan di Indonesia terutama pada sector
manufaktur yang saat ini masih menjadi penyokong utama pertumbuhan
ekonomi nasional dalam pengelolaan sumber daya yang dimiliki dan melihat
seberapa besar dampak dari pengelolaan sumber daya tersebut dalam
menciptakan nilai tambah bagi perusahaan hingga terciptanya keunggulan
kompetitif untuk dapat memenangkan persaingan. Sehingga dari penelitian ini
juga dapat dijadikan gambaran seberapa siapkah perusahaan-perusahaan
Indonesia terkhusus pada sector manufaktur dalam menghadapi revolusi
industri 4.0. Selain itu juga dengan adanya penelitian ini dapat dilihat
bagaimana cara investor pasar modal Syariah dalam menilai perusahaan
sebelum berinvestasi.

1.2 Rumusan Masalah

1. Apakah Keputusan Pendanaan berpengaruh positif terhadap Profitabilitas?
2. Apakah Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap Profitabilitas?

3. Apakah Keputusan Pendanaan berpengaruh positif terhadap Nilai

Perusahaan?

4. Apakah Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan?
5. Apakah Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan?

6. Apakah Keputusan Pendanaan berpengaruh tidak langsung terhadap Nilai

Perusahaan melalui Profitabilitas?
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7.

Apakah Intellectual Capital berpengaruh tidak langsung terhadap Nilai

Perusahaan melalui Profitabilitas?

1.3 Tujuan Penelitian

1.

2.

Untuk mengetahui pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Profitabilitas.
Untuk mengetahui pengaruh Intellectual Capital terhadap Profitabilitas.
Untuk mengetahui pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai
Perusahaan.

Untuk mengetahui pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan.
Untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan.
Untuk mengetahui pengaruh tidak langsung antara Keputusan Pendanaan
dan Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas.

Untuk mengetahui pengaruh tidak langsung antara Intellectual Capital dan

Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas.

1.4 Manfaat Penelitian

1.

Manfaat bagi IImuan

Memberikan kesempatan kepada Ilmuan atau akademisi untuk dapat
menguji relevansi teori yang telah terbangun dan diuji validitasnya
berdasarkan data dan realita yang ada. Tujuan lain bagi akademisi juga
dapat menjadikan penelitian ini sebagai referensi, informasi dan
pertimbangan bagi penelitian-penelitian berikutnya.

Manfaat bagi Praktisi

Memberikan gambaran luas dan wawasan terbaru bagi praktisi mengenai

faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan sehingga dapat
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dijadikan sebagai masukan dan bahan pertimbangan dalam mengelola
bisnis.
1.5 Sistematika Penulisan

Sistematika pembahasan memberikan gambaran alur berpikir penyusun
mulai awal penelitian hingga akhir penelitian. Sistematika penelitian ini terdiri
dari lima bab bahasan sebagai berikut :

Bab pertama, bagian ini berupa pendahuluan. Bagian pendahuluan ini
merupakan gambaran umum penulisan penelitian ini. Pendahuluan terdiri dari
latar belakang yang menjelaskan mengapa penelitian ini dilakukan, pokok
masalah yang akan dibahas dalam penelitian, tujuan dan kegunaan penelitian
yang merupakan gambaran tujuan yang ingin dicapai oleh penyusun baik
berupa manfaat secara akademik, manfaat praktis maupun kontribusi kebijakan,
serta sistematika pembahasan yang merupakan gambaran secara singkat alur
penyusunan penelitian ini.

Bab kedua dalam penelitian ini berupa landasan teori dari penelitian
yang akan dilakukan. Bab kedua ini terdiri dari beberapa sub bab, antara lain :
telaah pustaka berisikan kutipan-kutipan hasil dari beberapa penelitian
terdahulu yang mendukung penelitian ini, kerangka teori memuat hubungan
anatar variabel berdasarkan teori, landasan teori sendiri menjadi acuan dalam
pengembangan dalam pembahasan penelitian yang akan dilakukan serta
pengembangan hipotesis yang akan diteliti selanjutnya.

Bab ketiga berisi mengenai paparan metode penelitian yang akan

digunakan dalam penelitian ini. Metode penelitian tersebut akan menjelaskan
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mulai dari jenis penelitian apa yang akan dilakukan, sampel, populasi, teknik
pengumpulan data, hingga teknik analisis apa yang akan digunakan dalam
penelitian ini.

Bab keempat terdiri dari uraian analisis dari hasil penelitian yang telah
dilakukan dengan menggunakan metode kuantitatif dan pembahasan lebih
lanjut dari hasil penelitian tersebut.

Bab kelima merupakan penutup yang berisikan kesimpulan yang
menjadi jawaban dari pokok masalah dalam penelitian ini, keterbatasan
penelitian yang berisi kekurangan penyusun dalam melakukan penelitian ini
serta saran yang diberikan penyusun untuk penelitian selanjutnya yang

berkaitan dengan penelitian ini.
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BAB I1

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan faktor yang mempengaruhi keputusan
investasi suatu perusahaan. Investor akan melihat nilai perusahaan terlebih
dahulu sebelum melakukan investasi. Sebab perusahaan yang memiliki nilai
perusahaan yang tinggi, dapat dikatakan bahwa perusahaan tersebut memiliki
prospek yang baik bagi pertumbuhan perusahaan dimasa mendatang, sehingga
hal ini menarik bagi investor untuk melakukan investasi begitupun sebaliknya
(Permatasari & Azizah, 2018). Nilai perusahaan yang tinggi mengindikasikan
kemakmuran pemegang saham juga tinggi, hal ini disebabkan karena
perusahaan berhasil memaksimalkan nilai perusahaan dengan memaksimalkan
harga saham. Horne (2009) berpendapat bahwa nilai sekarang dari semua
keuntungan yang diharapkan di masa depan mencerminkan nilai dari suatu
perusahaan.

Nilai Perusahaan dapat diukur melalui nilai harga saham di pasar,
berdasarkan harga saham perusahaan di pasar, yang merupakan refleksi
penilaian oleh publik terhadap kinerja perusahaan secara riil. Dikatakan secara
riil karena terbentuknya harga di pasar merupakan bertemunya titik-titik
kestabilan kekuatan penawaran harga yang secara riil terjadi transaksi jual beli
surat berharga di pasar modal antara para penjual (emiten) dan para investor,

atau sering disebut sebagai ekuilibrium pasar (Harmono, 2011).
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Secara umum, semakin baik kinerja suatu perusahaan, maka semakin
tinggi laba usahanya dan semakin banyak keuangan yang dapat dinikmati oleh
pemegang saham juga semakin besar kemungkinan harga saham yang naik.
Meskipun demikian, ada juga saham yang memiliki kinerja baik sekalipun
harganya bisa saja turun karena keadaan pasar. Saham yang memiliki kinerja
baik meskipun harganya mengalami penurunan karena keadaan pasar yang jelek
(bearish) yang menyebabkan kepercayaan terhadap pemodal terguncang.
Saham ini tidak akan sampai hilang, jika kepercayaan pemodal pulih, siklus
ekonomi membaik ataupun hal-hal lain membaik (bullish). Maka harga saham
yang baik ini akan kembali naik, jadi resiko dari pemegang suatu saham adalah
turunnya harga saham.

2.2 Profitabilitas

Profitabilitas merupakan cerminan dari kinerja perusahaan dan
merupakan gambaran dari kinerja manajemen perusahaan dalam mengelola
perusahaannya. Profitabilitas perusahaan yang tinggi menggambarkan bahwa
kinerja perusahaan tersebut baik. Profitabilitas ini merupakan informasi kinerja
keuangan perusahaan yang dibutuhkan oleh investor dalam berinvestasi.
Keputusan investor ini akan tercermin pada harga saham perusahaan, dimana
harga saham ini dipengaruhi oleh profitabilitas perusahaan atau kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba (Haryanto dkk, 2016).

Kondisi keuangan perusahaan menggambarkan Kinerja perusahaan
karena kondisi keuangan perusahaan mencerminkan prestasi kerja menejemen

selama periode tertentu. Apakah menejemen menggunakan dan memanfaatkan
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2.3

sumber daya yang dimiliki secara optimal atau belum, karena hal ini penting

untuk dapat menghadapi perubahan lingkungan (Sudibya & Restuti, 2014).

Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan berkaitan dengan bagaimana perusahaan

mengelola sumber dana yang digunakan. Keputusan pendanaan ini

berhubungan dengan (Prihadi, 2013):

1.

2.

Jenis sumber dana. Sumber dana perusahaan berasal dari internal dan
eksternal. Sumber dana internal berasal dari modal sendiri yang dapat
berupa laba ditahan, saham preferen, saham biasa. Sedangkan sumber dana
eksternal dapat berasal dari utang. Karakteristik utang memiliki beban
bunga yang harus dibayarkan secara tetap, dan tidak memperdulikan
kondisi perusahaan tersebut, baik untung maupun rugi. Utang yang
memunculkan beban bunga tersebut dapat mengurangi pembayaran pajak,
sehingga perusahaan dapat menghemat pembayaran pajak. Sedangkan
modal sendiri tidak ada pembebanan dalam pembayaran kewajiban tetap.
Jumlah dana. Jumlah dana yang dibutuhkan perusahaan baik jumlah dana
pada utang maupun modal sendiri tergantung pada kapasitas perusahaan.
Komposisi. Kombinasi antara utang dan modal sendiri disebut dengan
struktur modal.

Biaya sumber dana. Penggunaan utang dapat memunculkan biaya utang
(beban bunga) yang harus dibayarkan secara tetap sebagai konsekuensi

perusahaan karena meminjam dana dari pihak luar. Sedangkan penggunaan
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2.4

modal sendiri dapat juga memunculkan biaya ekuitas seperti halnya
pembayaran dividen sebagai konsekuensi kepemilikan perusahaan.

Struktur modal merupakan bagian dari keputusan pendanaan perusahaan,
dimana struktur modal merupakan perimbangan antara jumlah hutang jangka
pendek yang bersifat permanen, hutang jangka panjang, saham preferen dan
saham biasa (Sartono, 2010). Struktur modal yang optimal dapat diartikan
sebagai struktur modal yang meminimalkan biaya penggunaan modal secara
keseluruhan atau biaya modal rata-rata (Harjito & Martono, 2007).
Intellectual Capital

Menurut Bontis (1998), intellectual Capital merupakan sumber daya
tidak berwujud yang dapat menggerakkan kinerja organisasi dan dapat
menciptakan nilai bagi organisasi tersebut. Modal intelektual adalah salah satu
aset tidak berwujud yang tidak dapat diukur secara akurat. Investasi pada
pengetahuan dan Intellectual Capital telah menjadi salah satu investasi paling
penting untuk menciptakan keunggulan kompetitif bagi perusahaan dan untuk
meningkatkan kinerjanya. Pulic (1998) menciptakan metode yang digunakan
secara luas, untuk mengukur efisiensi yang terkait dengan konstituen modal
intelektual dan modal finansial, dengan mengacu pada konsep nilai tambah.
Pengukuran ini telah dikenal sebagai koefisien nilai tambah intelektual (VAIC)
(Hamdan, 2018).

Menurut Pulic (1998) Intellectual capital merupakan modal tidak
berwujud yang terbentuk dari kinerja Capital Employe, Human Capital dan

Structural Capital.
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1. Capital Employe
Pulic (1998) membagi Capital Employe ini menjadi dua bagian
yaitu Phyical Capital dan Financial Capital. Asumsi dari Capital
Employe ini adalah bahwa jika 1 unit dari Capital Employe
menghasilkan return yang lebih besar dari perusahaan lain, maka
perusahaan tersebut lebih baik dalam memanfaatkan Capital
Employe nya (Ulum, 2009).
2. Human Capital

Human Capital ini untuk menggambarkan sejauh mana
pengetahuan yang dimiliki oleh modal manusia yang dimiliki oleh
suatu organisasi. Hal ini digunakan untuk memahami organisasi
seberapa produktif organisasi melalui karyawan yang dimiliki
dalam mengelola informasi dari lingkungan. Human capital (HC)
adalah komponen inti dari Intellectual Capital (IC). HC
menunjukkan kompetensi karyawan: pengetahuan, keterampilan,
pendidikan, kemampuan dan nilai-nilai hubungan mereka (Kannan
& Aulbur, 2004; Sveiby, 1997). Bontis (1998) dan Namasivayam
& Denizci (2006) sepakat bahwa kemampuan keuangan value
creation HC tidak dapat dimiliki secara langsung oleh suatu
organisasi. Namun, hasil efisiensi HC, baik secara langsung
maupun tidak langsung, dalam Kkinerja organisasi yang lebih besar

melalui output superior dan peningkatan kreativitas (Stovel &
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Bontis, 2002) memastikan kepuasan klien atau pelanggan yang
lebih baik (Cabrita et al., 2007; Namasivayam & Denizci, 2006).

. Structural Capital

Structural Capital ini merupakan konstruk yang berkaitan dengan
mekanisme dan struktur organisasi yang dapat membantu
mendukung kinerja intelektual karyawan.

Modal struktural (SC) terdiri dari infrastruktur pendukung yang
memungkinkan HC berfungsi (Kannan & Aulbur, 2004), dan modal
abadi yang tetap ada di dalam organisasi bahkan setelah perubahan
staf (Roos et al., 1997). SC memfasilitasi produktivitas yang lebih
besar, praktik tempat kerja yang ditingkatkan, jaringan internal,
berbagi pengetahuan dan orientasi pasar (Janosevic et al., 2013;
Mention & Bontis, 2013). Meskipun SC sendiri tidak dapat
memengaruhi Kkinerja organisasi (Stewart, 1997), SC menjadi
sumber keunggulan kompetitif dan inovasi melalui peningkatan IC
ke dalam penciptaan nilai melalui pengembangan simultan proses
kerja, pengetahuan dan budaya organisasi, yang menumbuhkan
kepercayaan dan dukungan (Collins & Smith, 2006). Bontis (1998)
mengungkapkan bahwa jika seorang individu dapat memiliki
tingkat kecerdasan yang tinggi, tetapi jika organisasi memiliki
sistem dan prosedur yang buruk untuk melacak tindakannya, maka
modal intelektual keseluruhan tidak akan mencapai potensi

sepenuhnya.
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2.5

Intellectual Capital dengan cara dinamis yang membentuk aset non-material,
yang dengan pengetahuan dapat menghasilkan potensi untuk menciptakan
barang.
Adapun untuk mengetahui seberapa baik kinerja Intellectual Capital suatu
perusahaan, Mavridis (2004), Kamath (2007) dan Ulum (2008) menggunakan
Business Performance Indicator (BPI). Dimana BPI merupakan indikator
untuk mengukur kinerja Intellectual Capital yang didasarkan pada skor VAIC
yang diklasifikasikan dalam 4 kategori. Dalam penelitian ini digunakan 4
kategori yang digunakan oleh Ulum (2008) sebagaimana berikut:
1. Top Performers — skor VAIC di atas 3
2. Good Performers — skor VAIC antara 2,0 sampai 2,99
3. Common Performers — skor VAIC antara 1,5 sampai 1,99
4. Bad Performers — skor VAIC dibawah 1,5
Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Profitabilitas

Keputusan pendanaan merupakan keputusan yang diambil oleh
perusahaan berkenaan dengan sumber modal yang akan digunakan dalam
membiayai aktivitas perusahaan. Sumber modal tersebut dapat berasal dari
utang atau modal sendiri yang disesuaikan dengan kondisi perusahaan. Jika
perusahaan memutuskan untuk menggunakan utang lebih besar daripada modal
sendiri, itu artinya bahwa perusahaan membutuhkan modal lebih dalam
mengembangkan perusahaannya atau dalam pembiayaan aktivitasnya.

Dalci (2018) mengungkapkan bahwa dalam teori struktur modal,

laverage mempengaruhi profitabilitas karena pengaruh pajak, biaya agensi,
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kesulitan keuangan, biaya kebangkrutan dan asimetri informasi, sebagaimana
yang diungkapkan oleh Modigliani & Miller (1963); Scott (1977); Jensen &
Meckling (1976); Myers & Majluf (1984); Myers (2001).

Menurut Modigliani and Miller (1963) bahwa Teori Trade Off
perusahaan dapat meningkatkan profitabilitasnya dengan menggunakan utang
karena bunga dapat mengurangkan pajak. Namun jika semakin tinggi utang
maka akan semakin tinggi bunga utang sehingga dapat memunculkan risiko
gagal bayar, kesulitan keuangan dan kebangkrutan (Modigliani & Miller
(1963); Myers (2001)). Selain itu, menurut Teori Pecking Order, perusahaan
lebih memilih menggunakan dana internal terlebih dahulu, jika dana internal
tidak mencukupi maka menggunakan utang. Namun, Myers (1984);
Serrasqueiro & Rogao (2009) mengungkapkan bahwa perusahaan lebih suka
menggunakan utang eksternal dari pada ekuitas (penerbitan saham baru),
karena biaya informasi (asimetri) yang lebih rendah terkait dengan utang bila
dibandingkan dengan ekuitas. Menurut teori ini, asimetri informasi antara
manajer dan investor tentang peluang investasi perusahaan, pasar cenderung
meremehkan saham baru perusahaan (Myers & Majluf, 1984).

Hipotesis ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Ali
(2017) menemukan hubungan positif antara struktur modal (Debt Ratio) dan
kinerja keuangan (ROA) tetapi tidak menemukan hubungan yang positif
terhadap Return on Equity (ROE). Ahmad et al (2015), Chesang & Ayuma
(2016), Mahardhika & Marbun (2016) yang menemukan bahwa DER

berpengaruh terhadap profitabilitas. Dalci (2018) menemukan bahwa ada
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pengaruh positif dari financial leverage terhadap profitabilitas. Penelitian lain
juga ditemukan adanya hubungan positif antara struktur modal dengan kinerja
keuangan (Sudaryo & Pratiwi, 2016; Permatasari dkk, 2018). Maka dari itu,
berdasarkan uraian di atas maka diusulkan hipotesis dalam penelitian ini adalah:
H; = Keputusan Pendanaan berpengaruh positif terhadap Profitabilitas.
2.6 Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Profitabilitas

Berdasarkan teori stakeholder, penciptaan nilai pada perusahaan yaitu
dengan memaksimalkan potensi yang dimiliki, baik karyawan (human capital),
aset fisik (physical capital), maupun structural capital. Jika potensi ini dikelola
dengan baik, maka akan dapat menciptakan value added bagi perusahaan yang
kemudian dapat mendorong kinerja keuangan perusahaan untuk kepentingan
stakeholder (Ulum, 2017).

Marr (2005) mengungkapkan bahwa semua biaya yang dikeluarkan
untuk mengembangkan asset tak berwujud harus langsung dibebankan sebagai
biaya dalam laporan laba rugi. Berdasarkan teori stakeholder ini, penciptaan
nilai pada perusahaan yaitu dengan memaksimalkan potensi yang dimiliki, baik
karyawan (human capital), aset fisik (physical capital), maupun structural
capital. Jika potensi ini dikelola dengan baik, maka akan dapat menciptakan
value added bagi perusahaan yang kemudian dapat mendorong kinerja
keuangan perusahaan untuk kepentingan stakeholder (Ulum, 2017). Untuk
meningkatkan Kkinerja keuangan perusahaan salah satunya dengan adanya
peningkatan kontribusi manajemen melalui peningkatan produktivitas

knowledge work dan worker (Febrianty & Febriantoko, 2018).
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Chowdhury et al (2018) mengungkapkan bahwa Komponen koefisien
Intellectual Value Added (yaitu modal manusia, modal struktural, dan modal
yang digunakan) secara signifikan menjelaskan perputaran aset dan
pengembalian aset, tetapi gagal memprediksi pengembalian hasil ekuitas.
Selain itu, perputaran aset dipengaruhi secara negatif oleh modal struktural dan
secara positif dipengaruhi oleh modal yang digunakan. Pengembalian aset
sebagian besar dipengaruhi oleh variasi dalam modal manusia. Chowdhury
et al. (2018) menunjukkan dampak komponen VAIC pada kinerja keuangan.
Komponen VAIC secara signifikan mempengaruhi hasil produktivitas, dengan
modal berwujud memainkan peran utama dalam produktivitas dan
profitabilitas. Selain itu, ditemukan bahwa modal struktural memiliki efek yang
cukup besar pada ATO dan ROA dengan modal manusia menunjukkan dampak
yang tidak signifikan pada semua indikator kinerja keuangan. Sardo et al.
(2018) menunjukkan bahwa efisiensi Intellectual Capital periode saat ini
memiliki dampak positif pada kinerja keuangan perusahaan-perusahaan
teknologi tinggi, menengah dan rendah Eropa. Penggunaan Intellectual Capital
yang efisien memiliki dampak lebih besar pada peluang pertumbuhan di
perusahaan-perusahaan tinggi. Selain itu, hasil mengungkapkan adanya
hubungan non-linear antara konsentrasi kepemilikan dan peluang pertumbuhan.
Barokah dkk (2018), Kazhimy & Sulasmiyati (2019) menemukan bahwa
VACA, VAHU dan STVA berpengaruh terhadap ROA. Kuspinta & Husaini
(2018) menyatakan bahwa Value Added Capital Employed (VACA)

berpengaruh paling dominan terhadap profitabilitas perusahaan. Hermawan dkk
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(2019) menemukan bahwa VAIC berpengaruh terhadap ROA, ROE, EPS.
Nuryaman (2015) menemukan bahwa Intellectual Capital berpengaruh
terhadap profitabilitas. Febrianty & Febriantoko (2018) menemukan bahwa
Intellectual Capital berpengaruh terhadap profitabilitas. Sebelumnya Chen et al
(2005) juga menemukan bahwa Intellectual Capital memiliki pengaruh positif
terhadap nilai pasar dan kinerja keuangan. Maka dari itu, berdasarkan uraian di
atas maka diusulkan hipotesis dalam penelitian ini adalah:

H, = Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap Profitabilitas.

2.7 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu
melakukan efisiensi dalam perputaran asset perusahaan, sehingga investor akan
cenderung merespon positif terhadap perusahaan tersebut, yang mana respon
tersebut akan berdampak pada nilai perusahaan. Sejalan dengan Teori
Signalling, jika informasi dari perusahaan direspon dengan positif oleh pasar
maka nilai perusahaan akan meningkat, namun jika ternyata respon itu negatif
maka nilai perusahaan akan turun (Haryanto dkk, 2016).

Pada umumnya, sebelum memutuskan untuk melakukan investasi,
investor akan melihat laporan keuangan perusahaan terlebih dahulu. Informasi
mengenai profitabilitas perusahaan dicantumkan dalam laporan keuangan
tersebut. Informasi tersebut dapat digunakan investor sebagai pertimbangan
berinvestasinya.

Haryanto dkk (2016) menunjukkan hasil bahwa kinerja keuangan

berpengaruh nilai perusahaan, dengan arah positif. Begitu juga dengan Sabrin
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2.8

(2016) yang menemukan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Nuryaman (2015) juga menemukan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Maka dari itu, berdasarkan uraian di
atas maka diusulkan hipotesis dalam penelitian ini adalah :

H; = Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan

Menurut Teori Trade Off, penggunaan utang perusahaan pada titik
tertentu dapat meningkatkan nilai perusahaan. Menurut Hamidy dkk (2015),
nilai perusahaan meningkat jika posisi struktur modal berada dibawah titik
optimal, artinya tidak ada penambahan utang melebihi titik optimal tersebut.
Namun jika penambahan utang melebihi titik optimal maka nilai perusahaan
dapat menurun. Berdasarkan Teori Trade Off ini dapat diprediksi adanya
pengaruh positif antara penggunaan utang dengan peningkatan nilai
perusahaan.

Ross (1977) memperluas analisis dan mengusulkan bahwa rasio utang
yang tinggi dari perusahaan memberikan sinyal positif kepada pasar bahwa
perusahaan memiliki arus kas positif untuk memenuhi persyaratan operasional
dan pembiayaan perusahaan dimasa depan. Menurut teori agency, Jensen
(1986) menyatakan bahwa utang merupakan alat monitoring yang dapat
menyelaraskan kepentingan manajer dengan pemegang saham. Rasio hutang
yang tinggi juga membuat manajer perusahaan menjadi efisien, menahan diri

dari penyatuan dana dan menghindarinya dari investasi yang berlebihan. Selain
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itu, kewajiban pembayaran utang mengurangi arus kas yang dapat diakses oleh
manajer untuk membelanjakan sesuai kebijakan mereka (Jensen, 1989).

Jensen dan Meckling (1976) juga mengemukakan bahwa
utang/leverage mempengaruhi Kinerja perusahaan. Rasio utang yang tinggi
mengurangi biaya agensi perusahaan karena ancaman likuidasi dan risiko
pengurangan imbalan manajer perusahaan. Selain itu utang juga dapat menjadi
pengawas perilaku manajemen yang cenderung opportunistic dan perilaku ini
dapat ditekan dengan adanya utang. Akibatnya, manager perusahaan bekerja
lebih ekstra lagi dan berhati-hati untuk dapat memenuhi pembayaran utang
tersebut, yang artinya perusahaan harus dapat meningkatkan keuntungan.

Hipotesis ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Pratama
& Wiksuana (2018) yang menemukan hasil bahwa Leverage secara parsial
berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Afzal & Rohman
(2012) menemukan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Tauke dkk (2017) juga menemukan
bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sari
(2017) menemukan bahwa Struktur modal mempunyai pengaruh yang positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi perusahaan
menggunakan pendanaan yang berasal dari hutang maka semakin tinggi pula
nilai perusahaan yang dimiliki perusahaan tersebut. Maka dari itu, berdasarkan
uraian di atas maka diusulkan hipotesis dalam penelitian ini adalah:

H, = Keputusan Pendanaan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.
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2.9 Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan

Menurut Teori Resourced Based View, sumber daya yang dimiliki
perusahaan dapat menjadikan perusahaan memiliki keunggulan kompetitif dan
dapat mengarahkan perusahaan untuk memiliki kinerja baik yang bersifat
jangka panjang (Ulum, 2017). Hal ini memberikan teoritis yang kuat dalam
mendukung intellectual capital. Intellectual Capital merupakan aset tidak
berwujud yang mempunyai value yang tinggi dan menjadi aset yang vital bagi
perusahaan, karena pengungkapan intellectual capital dapat meningkatkan
kinerja perusahaan dan menciptakan nilai perusahaan (Rivandi, 2018). Modal
intelektual yang baik dalam sebuah perusahaan akan mampu menciptakan
efisiensi sehingga akan mengangkat performa perusahaan yang pada akhirnya
juga akan meningkatkan nilai perusahaan (Hafidhah & Herli, 2017).

Berdasarkan teori signalling, menurut Petty & Guthrie (2000) dan
Whiting & Miller (2008), pengungkapan sukarela informasi tentang
kepemilikan Intellectual Capital perusahaan merupakan media yang efektif
bagi perusahaan untuk menyampaikan sinyal yang berkualitas untuk
menciptakan kesejahteraan di masa yang akan datang.

Rivandi (2018) mengungkapkan bahwa pengungkapan intellectual
capital, profitabilitas dan kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Mariani & Suryani (2018) menemukan
pengaruh positif antara ERM Disclosure, Intellectual Capital Disclosure dan
CSR terhadap Nilai Perusahaan. Smriti & Niladri (2018) menemukan bahwa

peranan Intellectual Capital penting dalam penciptaan nilai perusahaan di India.
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Customer Capital (CC) dan Structural Capital (SC) positif terhadap kinerja
perusahaan diantara komponen VAIC lainnya. Putri & Nuzula (2019) juga
menemukan bahwa semakin tinggi Intellectual Capital maka semakin tinggi
nilai perusahaan. Nuryaman (2015) menemukan bahwa Intellectual Capital
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Maka dari itu, berdasarkan uraian di
atas maka diusulkan hipotesis dalam penelitian ini adalah :
Hs = Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

2.10 Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan Melalui
Profitabilitas

Menurut Teori Trade Off, penggunaan utang oleh perusahaan dan

penambahan utang tersebut selagi masih dibawah titik optimal dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Namun jika melebihi titik optimum maka akan
muncul risiko financial distress atau kebangkrutan. Tentunya peningkatan nilai
perusahaan ini diakibatkan karena peningkatan profitabilitas perusahaan,
dimana peningkatan profitabilitas ini akibat keberhasilan manajemen dalam
mengelola sumber dana utang tersebut. Maka dengan adanya keberhasilan
dalam pengelolaan utang dan menjadikan profitabilitas perusahaan naik maka
hal ini menjadi daya tarik tersendiri bagi investor untuk memercayakan
dananya diinvestasikan ke perusahaan. Begitu pula dengan kreditor, tentunya
dengan keberhasilan tersebut kreditor tidak akan khawatir perusahaan
melakukan wanprestasi, artinya kreditor akan percaya bahwa perusahaan akan

dapat membayar pinjaman.
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Maka dari itu, profitabilitas dapat menjembatani pengaruh keputusan
pendanaan yang dilakukan oleh manajemen terhadap nilai perusahaan sebagai
hasil persepsi pihak luar terhadap perusahaan. Profitabilitas ini adalah sebagai
bukti bahwa manajemen berhasil mengelola sumber dana utangnya dengan
baik. Nurhayati (2013) mengatakan bahwa jika profitabilitas naik maka
permintaan saham akan perusahaan tersebut juga naik sehingga mampu
meningkatkan nilai perusahaan.

Hamidy dkk (2015) menemukan hasil bahwa profitabilitas mampu
memediasi hubungan antara DER sebagai indikator struktur modal terhadap
nilai perusahaan. Andrian (2012) menemukan bahwa Profitabilitas memediasi
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Dewi & Abundanti (2019)
menemukan bahwa profitabilitas secara signifikan memediasi pengaruh
leverage terhadap nilai perusahaan. Maka dari itu, berdasarkan uraian di atas
maka diusulkan hipotesis dalam penelitian ini adalah :

Hg = Profitabilitas memediasi hubungan antara Keputusan Pendanaan dengan
Nilai Perusahaan.
2.11 Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan Melalui
Profitabilitas
Tujuan pelaporan keuangan adalah untuk menyajikan informasi yang
berguna bagi pengambilan keputusan ekonomi tentang posisi keuangan dan
Kinerja perusahaan. Aturan akuntansi tentang pengakuan aset menunjukkan
bahwa sebagian besar aset tak berwujud tidak dapat dimasukkan ke neraca,

Khususnya jika aset tersebut dikembangkan secara internal, meskipun secara
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umum diterima bahwa investasi pada aset tak berwujud (intangible assets)
adalah sumber daya yang penting bagi kinerja masa depan. Sumber daya ini
apabila dikelola dengan baik, efektif dan efisien maka akan dapat mendorong
peningkatan kinerja perusahaan, dan peningkatan itu akan direspon positif oleh
stakeholder (salah satunya investor) (Sudibya & Restuti, 2014).

Penciptaan nilai pada Intellectual Capital dilakukan dengan
memaksimalkan pemanfaatan unsur-unsur Intellectual Capital yaitu human
capital, physical capital, maupun structural capital. Menurut Teori
Stakeholder, perusahaan tidak hanya beroperasi untuk kepentingannya sendiri,
namun juga untuk kepentingan stakeholdernya. Dimana stakeholder ini
meliputi pihak-pihak yang berkaitan langsung dengan perusahaan seperti
karyawan, masyarakat, investor dll. Pengelolaan sumber daya perusahaan
ditujukan untuk dapat meningkatkan nilai perusahaan. Upaya untuk
meningkatkan nilai perusahaan ini dengan meningkatkan laba perusahaan.
Maka dari itu, laba perusahaan yang meningkat itu akan dapat meningkatkan
kesejahteraan bagi pemegang saham.

Sudibya & Restuti (2014), Muna & Prastiwi (2014), Yuskar & Novita
(2014) menemukan hasil bahwa kinerja keuangan mampu memediasi hubungan
antara modal intelektual dengan nilai perusahaan. Nuryaman (2015) juga
menunjukkan bahwa profitabilitas berfungsi sebagai variabel intervening dalam
hubungan sebab akibat antara modal intelektual dan nilai perusahaan. Arief dkk
(2014) menemukan bahwa Kinerja Keuangan memediasi pengaruh VAHC,

VACE dan VASC terhadap nilai perusahaan. Simanungkalit (2015)
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menemukan bahwa kinerja keuangan memediasi hubungan antara VACA dan
STVA terhadap peningkatan nilai perusahaan. Jayanti (2017) menemukan
bahwa kinerja keuangan berhasil memediasi hubungan antara STVA dan nilai
perusahaan. Maka dari itu, berdasarkan uraian di atas maka diusulkan hipotesis
dalam penelitian ini adalah :

H, = Profitabilitas memediasi hubungan antara Intellectual Capital dengan
Nilai Perusahaan.

2.12 Kerangka Berfikir

Penelitian ini memiliki dua variabel independen yaitu keputusan pendanaan
dan intellectual capital, satu variabel dependen yaitu nilai perusahaan dan satu

variabel intervening yaitu profitabilitas.

Bagan 1 Kerangka Berfikir

KEPUTUSAN
PENDANAAN
MILAI
PROFTABILITAS PERUSAHAAN
INTELLECTUAL
CAPITAL

Pengaruh Keputusan Pendanaan (DER) dan Intellectual Capital (VAIC)
terhadap Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) disebut dengan efek pengaruh langsung
(direct effect). Begitu juga dengan efek dari pengaruh antara Profitabilitas
(ROA) dan Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) disebut juga dengan pengaruh

langsung (direct effect). Sedangkan efek pengaruh antara Keputusan
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Pendanaan (DER) dan Intellectual Capital (VAIC) terhadap Nilai Perusahaan
(Tobin’s Q) melalui Profitabilitas (ROA) disebut pengaruh tidak langsung

(indirect effect).
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BAB Il

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan Go Publik yang terdaftar di Index Saham Syariah Indonesia
(ISSI). Sedangkan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di 1SSI.

Pengambilan sempel menggunakan metode purposive sampling.
Selanjutnya data disaring dan diseleksi. Tahap penyeleksian dilakukan juga
dengan menghilangkan data outlier (ekstrim). Hal ini dilakukan untuk
mengatasi kemiringan data yang terlalu condong ke kiri, sehingga diperoleh
sebanyak 58 perusahaan yang lolos untuk dijadikan objek penelitian. Data
ini termasuk jenis data besar dan sudah memenuhi jumlah minimal data
untuk dapat digunakan dalam penelitian. Kemudian sampel diseleksi
menggunakan Kriteria yang telah ditentukan sebagaimana berikut:

Tabel 3.1 Penentuan Kriteria Sempel

No Kriteria Jumlah

1 | Jumlah perusahaan yang terdaftar di Index 388
Saham Syariah Indonesia (ISSI)

2 | Jumlah perusahaan non-manufaktur yang (245)

terdaftar di Index Saham Syariah
Indonesia (ISSI)

3 | Perusahaan Manufaktur yang tidak (72)
terdaftar pada Index Saham Syariah
Indonesia 5 tahun berturut-turut selama
periode 2014-2018

4 | Annual Report dan Financial Report tidak (8)
lengkap
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5 | Perusahaan yang tidak mencantumkan 4
beban karyawan dan beban lainnya
6 | Data Outlier (1)

Jumlah sampel 58

3.2 Data dan Sumber Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari annual report dan
financial report perusahaan dari periode 2014-2018. Tipe data dalam
penelitian ini yaitu data panel, dimana data ini merupakan gabungan antara
data time series dan cross section.
Sumber data dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diambil
dari beberapa sumber yaitu annual report dan financial report diambil dari
www.idx.co.id atau pada website resmi masing-masing perusahaan.
3.3 Definisi Operasional Variabel Penelitian
3.3.1 Nilai Perusahaan
Tobin’s q adalah indikator untuk mengukur Kinerja perusahaan,
khususnya tentang nilai perusahaan, yang menunjukkan suatu performa
manajemen dalam mengelola aktiva perusahaan. Rasio Tobin’s Q
diukur dengan menjumlahkan Market Value dengan total hutang

kemudian dibagi total aktiva (Sudiyatno & Puspitasari, 2010):

MVE + Debt

Tobin's Q = 71

Keterangan:

Tobin’s Q = Nilai Perusahaan
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3.3.2

3.3.3

MVE = Jumlah saham biasa perusahan yang beredar dikali dengan

harga penutupan saharn (Market value of all outstanding

shares)
Debt = Total Hutang
TA = Total Aktiva

Profitabilitas

Profitabilitas diukur dengan menggunakan Return on Asset (ROA).
Return on assets (ROA) merupakan indikator seberapa menguntungkan
sebuah perusahaan terhadap total asetnya. ROA memberi gambaran
kepada manajer, investor, atau analis mengenai seberapa efisien
manajemen perusahaan menggunakan asetnya untuk menghasilkan
pendapatan. Return on Asset ditampilkan sebagai persentase dan

dihitung sebagai berikut (Sitanggang, 2014) :

oyt il
Total Asset
Keterangan
ROA = Return on Asset
EAT = Laba bersih setelah pajak

Total Asset = Total aset

Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan dilakukan dengan menganalisis sumber dana
perusahaan baik utang maupun modal yang akan dialokasikan untuk

mendukung aktivitas operasi perusahaan. Struktur modal merupakan
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3.3.4

keputusan pendanaan yang dalam penelitian ini diukur dengan
menggunakan rasio DER (Harmono, 2011):

_ Total Utang
"~ Modal Sendiri

DER

Intellectual Capital
Intellectual Capital dihitung menggunakan Metode VAIC, tahap
perhitungannya terdiri dari (Ulum, 2009) :
1. Menghitung Value Added (VA)
VA = OUT — IN
Keterangan :
VA  =Value Added (selisih antara output dan input)
OUT = Total Penjualan dan pendapatan lain
IN = Beban dan biaya-biaya (selain beban karyawan)

2. Menghitung VACA (Value Added Capital Employed)

VACA = 4
" CE

Keterangan:

VACA = Rasio dari VA terhadap CE

VA  =Value Added

CE = Dana yang tersedia (Ekuitas, laba bersih)

3. Menghitung VAHU (Value Added Human Capital)

VAHU = va
" HC

Keterangan:

VAHU= Rasio dari VA terhadap HC
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3.4

3.5

VA  =Value Added
HC = Beban Tenaga kerja (total gaji, upah dan pendapatan
karyawan)

4. Menghitung STVA (Structural Capital Value Added)

STVA = S¢
VA

Keterangan :

STVA = Rasio dari SC terhadap VA

VA  =Value Added

SC =VA-SC

5. Menghitung VAIC (Value Added Intellectual Capital)
VAIC =VACA +VAHU + STVA

Analisis Statistik Diskriptif
Analisis statistik deskriptif menggambarkan hubungan homogenitas dan
normalitas data. Adapun dalam statistik deskriptif dicantumkan nilai
frekuensi (menunjukkan berapa kali muncul), pengukuran tendensi
(mean, median, modus), dispersasi (seperti variabilitas, range, standar
deviasi, varians dan interquartile range (IR)) dan pengukuran bentuk
(seperti kurtosis dan skewness).
Pemilihan Model Regresi Data Panel
Data panel (pool data) merupakan gabungan dari data time series dan
cross section. Estimasi data panel dilakukan dengan memilih dari
beberapa model persamaan yang cocok. Terdapat 3 macam model

persamaan yang digunakan yaitu (1) Model Common Effect, model ini
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mengestimasi data panel hanya dengan mengkombinasikan data time
series dan cross section tanpa melihat perbedaan antar waktu dan
individu. Model ini identik dengan model Ordinary Least Square
(OLS). (2) Model Fixed Effect, model ini menyatakan intercept setiap
individu berbeda tetapi slope sama, dan untuk menjelaskan perbedaan
intercept bisa menggunakan variabel dummy. (3) Model Random
Effect, model ini mengestimasi data panel yang mungkin variabel
gangguan berhubungan antar waktu dan individu. Model ini
mengasumsikan bahwa individu memiliki perbedaan intercept dan
intercept ini merupakan variabel random atau stokastik.
Penentuan model regresi yang terbaik dalam penelitian ini dilakukan
dengan pengujian (Widarjono, 2013), yaitu :
3.5.1 Uji Chow
Uji Chow digunakan untuk memilih model terbaik antara Model
Fixed Effect dengan Model Common Effect dengan melihat
pribabilitas dari hasil uji chow menggunakan Eviews 10.
Apabila probabilitasnya kurang dari alpha 5% maka model yang
terpilih adalah Fixed Effect.
3.5.2 Uji Hausman
Uji Hausman digunakan untuk memilih model yang terbaik
antara Model Fixed Effect dengan Model Random Effect. Uji
Hausman mengikuti distribusi statistik chi square dengan

degree of freedom sebanyak k, dimana k adalah jumlah variabel
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independen. Jika nilai statistik Hausman lebih besar dari pada
nilai kritisnya maka model yang dipilih atau digunakan adalah
Model Fixed Effect. Tetapi jika nilai statistik Hausman lebih
kecil dari pada nilai kritisnya maka yang digunakan adalah
Model Random Effect.
3.5.3 Uji LM (Lagrange Multipler)
Uji Lagrange Multiplier digunakan untuk pengujian Random
effect yang didasarkan pada nilai residual dari model Common
effect (Breusch & Pagan, 1980). Pada penelitian ini
menggunakan Breusch Pagan dengan melihat signifikansi cross
section. Apabila signifikansinya kurang dari alpha 5% maka
model yang terpilih adalah Random Effect.
3.6 Uji Asumsi Klasik
Sebelum dilakukan pengujian model estimasi regresi, supaya model
yang diestimasi hasilnya tidak bias atau BLUE (Best Linier Unbiased
Estimator), maka model regresi tersebut harus memenuhi asumsi dasar
klasik. Pada regresi data panel, tidak semua uji asumsi klasik yang ada
pada metode OLS dipakai, hanya multikolinieritas dan
heteroskedastisitas saja yang diperlukan. Dengan demikian uji asumsi
klasik yang digunakan sebagai berikut:
3.6.1 Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model

regresi ditemukan adanya korelasi antarvariabel independen
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(bebas). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi
korelasi diantara variabel independen. Dalam penelitian ini
menggunakan uji multikolinieritas dengan TOL (Tolerance) dan
VIF (Variance Inflation Factor). Sebagai aturan main (rule of
thumb), dikatakan terdapat masalah multikolinearitas apabila
nilai Rj2 melebihi 0,90 dan jika nilai VIF nya melebihi angka 10
(Widarjono, 2013).

3.6.2 Uji Heteroskedastitas
Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah terjadi
ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke
pengamatan lainnya, umumnya terjadi pada data cross-section.
Untuk menguji ada atau tidaknya heteroskedastisitas dalam
penelitian ini digunakan metode Glejser dengan meregresikan
semua variabel bebas terhadap nilai mutlak residualnya (|e]).
Jika terdapat pengaruh variabel bebas yang signifikan terhadap
nilai mutlak residualnya maka dalam model terdapat masalah
heteroskedastisitas.

3.7 Uji Kelayakan (Goodness of Fit) Model Regresi Data Panel

Uji kelayakan model dilakukan untuk mengidentifikasi model regresi

yang terbentuk layak atau tidak untuk menjelaskan pengaruh variabel

bebas terhadap variabel terikat. Ketepatan fungsi regresi sampel dalam

menaksir nilai aktual dapat diukur dari goodness of fit nya. Secara

statistik, setidaknya ini dapat diukur dari nilai statistik t dan koefisien
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determinasinya. Suatu perhitungan statistik disebut signifikan secara

statistik apabila nilai uji statistiknya berada dalam daerah kritis (daerah

dimana HO ditolak). Sebaliknya, disebut signifikan bila nilai uji

statistiknya berada dalam daerah dimana HO diterima.

3.7.1

3.7.2

Uji t

Pengujian ini dilakukan untuk melihat pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen secara parsial dengan
derajat keabsahan 5%. Pengambilan kesimpulannya adalah
dengan melihat nilai sig atau nilai probabilitas pada masing-
masing variabel lalu dibandingkan dengan nilai o (5%) dengan
ketentuan sebagai berikut:

Jika nilai Sig < a maka Ho ditolak

Jika nilai Sig > o maka Ho diterima

Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R?) pada intinya mengukur seberapa
jauh kemampuan model dalam menerangkan variabel-variabel
dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan
satu. Nilai (R?) yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat
terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel
independen memberikan hampir semua informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.

Misalkan (R?) menunjukkan angka 0,75 maka dapat ditarik
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kesimpulan bahwa pada penelitian ini variabel independen
mempengaruhi variabel dependen sebesar 75% sedangkan
sisanya sebesar 25% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak
ada dalam penelitian.
3.8 Analisis Jalur
Penelitian ini menggunakan variabel intervening, dimana dalam
pengujiannya menggunakan analisis jalur atau path analysis. Analisis
utama yang dilakukan dalam analisis jalur ini adalah untuk menguji
konstruk jalur apakah teruji secara empiris atau tidak. Selanjutnya juga
untuk mengetahui pengaruh langsung dan tidak langsung antar variabel
dengan menggunakan korelasi dan regresi sampai pada variabel
dependen terakhir. Sehingga dapat diketahui apakah harus melewati
jalur langsung atau melalui intervening.
Model persamaan statistik yang digunakan dalam penelitian ini yaitu:
Persamaan 1
ROA = a, 4+ B,DER + B,VAIC + ¢
Persamaan 2
TOBIN'S Q = a, + BsDER + B,VAIC + BsROA + ¢
ROA dapat dikatakan sebagai variabel intervening apabila koefisien
pengaruh tidak langsung DER dan VAIC terhadap ROA lebih besar
dibandingkan dengan koefisien pengaruh langsung DER dan VAIC
terhadap TOBIN’S Q. Namun jika sebaliknya, maka peran ROA

sebagai variabel intervening tidaklah berguna lagi, artinya tanpa
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variabel intervening (ROA) maka variabel independen (DER dan
VAIC) secara langsung dapat mempengaruhi variabel dependen

(Tobin’s Q).
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BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Analisis Statistik Deskriptif
Berdasarkan hasil pengolahan statistik deskriptif data dengan
menggunakan Eviews versi 10 diperoleh hasil perhitungan sebagai berikut:

Tabel 4.1 Analisis Statistik Deskriptif

DER VAIC ROA TQ
Mean 0.7178 3.1546 0.0589 1.9465
Median 0.5619 2.7713 0.0514 1.0127
Maximum 3.1287 13.585 0.4666 23.285
Minimum 0.0010 -4.7108 -0.4646 0.2114
Std. Dev. 0.5450 1.7565 0.0852 2.8463
Observations 290 290 290 290

Sumber: Hasil Output Eviews 10, 2020

Pada tabel di atas diketahui dari 58 perusahaan dengan jumlah observasi
sebesar 290 menunjukkan bahwa keputusan pendanaan yang diukur
menggunakan DER nilai rata-rata yang dihasilkan sebesar 0.7178, dimana
nilai minimumnya sebesar 0.0010 yang dimiliki oleh PT Nippon Indosari
Corpindo Tbhk (ROTI) pada tahun 2016. Karena ditahun tersebut perusahaan
memutuskan untuk merubah sumber modalnya dengan mengurangi utang
dan menambah jumlah ekuitasnya. Sehingga struktur modalnya sedikit
terganggu akibat transisi tersebut. Sedangkan nilai maximumnya sebesar
3.1287 yang dimiliki oleh PT SAT Nusapersada Tbk (PTSN) pada tahun
2018. Karena ditahun tersebut perusahaan memutuskan untuk
menggunakan utang lebih banyak daripada sumber modal sendirinya. Utang

tersebut lebih banyak menggunakan utang jangka panjang dari pada utang

75



jangka pendeknya. Kondisi tersebut membuat kesehatan perusahaan kurang
bagus, karena utang jangka panjang diperoleh dari pinjaman bank atau
obligasi yang berbasis bunga. Sedangkan nilai standar deviasinya sebesar
0.5450.

Sementara pada variabel Intellectual Capital yang diukur
menggunakan VAIC menunjukkan nilai rata-rata sebesar 3.1546, dimana
nilai minimumnya sebesar -4.7108 yang dimiliki oleh PT Keramika
Indonesia Assosiasi Tbk (KIAS) pada tahun 2018. Jika melihat dari nilai
tersebut, berdasarkan Business Performance Indicator (BPI), KIAS
memiliki kinerja Intellectual Capital yang buruk karena skor VAIC nya
kurang dari 1,5. Nilai minus tersebut juga disebabkan karena KIAS
mengalami kerugian ditahun yang sama. Sedangkan nilai maximum sebesar
13.5854 dimiliki oleh PT Astra International Thk (ASII) pada tahun 2014,
Artinya ASII memiliki kinerja Intellectual Capital yang bagus. Sementara
nilai standar deviasinya sebesar 1.7565.

Variabel profitabilitas yang diukur menggunakan ROA, dari tabel
di atas menunjukkan nilai rata-ratanya sebesar 0.0589, dimana nilai
minimumnya sebesar -0.4646 yang dimiliki oleh PT Keramika Indonesia
Assosiasi Tbk (KIAS) pada tahun 2018. Hal ini terjadi karena KIAS
mengalami kerugian, sehingga ROA yang dimilikinya bernilai minus.
Sedangkan nilai maximum sebesar 0.4666 yang dimiliki olen PT Unilever
Thk (UNVR) pada tahun 2018. Sementara standar deviasinya menunjukkan

nilai 0.0852.
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Berdasarkan dari data perusahaan-perusahaan yang diteliti nilai
perusahaan yang diukur menggunakan Rasio Tobin’s Q (TQ) memiliki nilai
mean sebesar 1.9465, dimana nilai minimumnya sebesar 0.2114 yang
dimiliki olen PT Merck Tbk (MERK) pada tahun 2018. Nilai Tobin’s Q
yang rendah menandakan bahwa penilaian pasar terhadap perusahaan
tersebut rendah dan nilai maximumnya sebesar 23.2857 yang dimiliki oleh
PT Unilever Tbk pada tahun 2017. Sedangkan standar deviasinya
sebesar 2.8463.

4.2 Pemilihan Model Regresi Data Panel
Penelitian ini menggunakan 2 persamaan yang digunakan sehingga dalam
menghitung estimasi regresinya diperlukan 2 tahap perhitungan yang akan
dibedakan menjadi model 1 untuk perhitungan regresi variabel independen
terhadap variabel intervening/variabel dependen 1, sedangkan model 2
untuk perhitungan langsung. Sebagaimana dijelaskan sebagai berikut:
4.2.1 Model Regresi Model 1
Model regresi 1 terdiri dari variabel ROA, DER dan VAIC. Berikut
hasil perhitungannya:
a. Model Common Effect
Model ini merupakan model yang paling sederhana. Pendekatan
model ini tidak memperhatikan dimensi individu maupun waktu.
Asumsi model ini bahwa perilaku data antar perusahaan sama

dalam berbagai kurun waktu.
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Tabel 4.2 Estimasi Model Common Effect 1

Dependent Variable: ROA
Variable Coefficient| Std. Error| t-Statistic| Prob.

C -0.0272 0.0094| -2.8939 0.0041

DER -0.0104 0.0073] -1.4276] 0.1545

VAIC 0.0297 0.0022] 13.0243] 0.0000
R-squared 0.3715
Adjusted R-squared 0.3671
S.E. of regression 0.0678
Sum squared resid 1.3206
Log likelihood 370.3088
F-statistic 84.8429
Prob(F-statistic) 0.0000

Sumber: Hasil Output Eviews 10, 2020

. Model Fixed Effect

Model ini mengasumsikan adanya perbedaan intersep di dalam

persamaan. Teknik model ini menggunakan variabel dummy

untuk menangkap adanya intersep sedangkan koefisien regresi

(slope) tetap antar perusahaan dan antar waktu.

Tabel 4.3 Estimasi Model Fixed Effect Model 1

Dependent Variable: ROA

Variable Coefficient] Std. Error| t-Statistic| Prob.

C -0.0153 0.0091] -1.6760 0.0951

DER -0.0301 0.0075] -4.0023 0.0001

VAIC 0.0304 0.0023] 12.7789] 0.0000
R-squared 0.8788
Adjusted R-squared 0.8477
S.E. of regression 0.0332
Sum squared resid 0.2546
Log likelihood 608.9790
F-statistic 28.2724
Prob(F-statistic) 0.0000

Sumber: Hasil Output Eviews 10, 2020
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c. Model Random Effect

Model ini digunakan untuk mengatasi variabel gangguan karena

dimasukkannya variabel dummy. Model ini mengestimasi data

panel dimana variabel gangguan mungkin saling berhubungan

antar waktu dan antar individu. Model ini mengasumsikan

bahwa setiap perusahaan mempunyai perbedaan intersep.

Tabel 4.4 Estimasi Model Random Effect Model 1

Dependent Variable: ROA

Variable Coefficient|Std. Error| t-Statistic| Prob.

C -0.0178 0.0115 -1.5543 0.1212

DER -0.0259 0.0068 -3.7736/ 0.0002

VAIC 0.0302 0.0021 13.9584| 0.0000
R-squared 0.4135
Adjusted R-squared 0.4094
S.E. of regression 0.0332
F-statistic 101.2068
Prob(F-statistic) 0.0000

Sumber: Hasil Output Eviews 10, 2020

Selanjutnya untuk pemilihan model terbaik dari ketiga model regresi

pada model 1 dilakukan dengan menggunakan Uji Chow, Uji

Hausman dan uji LM, sebagaimana berikut:

a. Uji Chow

H,= Model Common Effect lebih baik dari pada Fixed Effect.

H,= Model Fixed Effect lebih baik dari pada Common Effect.
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Tabel 4.5 Uji Chow Model 1

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: MODEL1
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 16.8916/ (57,230)] 0.0000
Cross-section Chi-square 477.3403 57/ 0.0000

Sumber: Hasil Output Eviews 10, 2020
Hasil pengujian pada tabel 4.6 di atas menunjukkan bahwa

probabilitas 0,0000 < 0,05. Sehingga H, tertolak maka model
yang terpilih adalah Fixed Effect.

. Uji Hausman

Hy= Model Fixed Effect lebih baik dari pada Random Effect.
H,= Model Random Effect lebih baik dari pada Fixed Effect.

Tabel 4.6 Uji Hausman Model 1

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: MODEL1
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic| Chi-Sg. d.f.|  Prob.
Cross-section random 1.8566 2| 0.3952

Sumber: Hasil Output Eviews 10, 2020

Tabel 4.7 menunjukkan hasil uji hausman untuk memilih yang
terbaik dari model Fixed Effect dan Random Effect. Dari nilai
probabilitasnya sebesar 0.3952 > 0,05 maka H,, ditolak sehingga
model yang terpilih adalah Random Effect atau bisa dilihat dari
nilai chi-square statistik sebesar 1.8566 dengan probabilitas

sebesar 0.3952. Nilai tabel chi-square dengan df (degree of
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freedom) 2 pada alpha 5% yaitu sebesar 5,9915. Dimana jika
nilai chi-square statistik < nilai chi-square tabel maka menolak
H,. Berdasarkan nilai statistik dan nilai tabel, maka hasil uji
hausman ini menolak H, dan menerima H, yaitu model Random
Effect lebih baik dari pada Fixed Effect, karena nilai chi-square
statistik < nilai chi-square tabel yaitu 1.8566 < 5,9915.
c. Uji LM (Lagrange Multipler)

H,= Model Common Effect lebih baik dari pada Random Effect.
H,= Model Random Effect lebih baik dari pada Common Effect.

Tabel 4.7 Uji LM Model 1

Test Hypothesis
Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 327.8553 0.8005 328.6558
(0.0000) (0.3709) (0.0000)

Sumber: Hasil Output Eviews 10, 2020

Tabel 4.8 di atas merupakan hasil pengujian untuk uji LM,
dimana pada kolom cross section menunjukkan nilai 0,0000 <
0,05. Maka dari itu H, ditolak sehingga model yang terpilih

adalah Random Effect.

4.2.2 Model Regresi Model 2
Model regresi Model 2 terdiri dari variabel TQ, ROA, DER dan

VAIC. Berikut hasil perhitungannya:
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a. Model Common Effect

Model ini merupakan model yang paling sederhana. Pendekatan

model ini tidak memperhatikan dimensi individu maupun

waktu. Asumsi model ini bahwa perilaku data antar perusahaan

sama dalam berbagai kurun waktu.

Tabel 4.8 Estimasi Model Common Effect Model 2

Dependent Variable: TQ

Variable Coefficient| Std. Error| t-Statistic| Prob.

C -0.0864 0.2892 -0.2987| 0.7654

DER 1.8405 0.2235 8.2331] 0.0000

VAIC -0.1963 0.0871] -2.2522| 0.0251

ROA 22.5736 1.7885] 12.6214| 0.0000
R-squared 0.4839
Adjusted R-squared 0.4785
S.E. of regression 2.0553
Sum squared resid 1208.225
Log likelihood -618.4110
F-statistic 89.4096
Prob(F-statistic) 0.0000

Sumber: Hasil Output Eviews 10, 2020

. Model Fixed Effect

Model ini mengasumsikan adanya perbedaan intersep di dalam

persamaan. Teknik model ini menggunakan variabel dummy

untuk menangkap adanya intersep sedangkan koefisien regresi

(slope) tetap antar perusahaan dan antar waktu.

Tabel 4.9 Estimasi Model Fixed Effect Model 2

Dependent Variable: TQ
Variable Coefficient|Std. Error| t-Statistic, Prob.
C 1.8626 0.2880 6.4652| 0.0000
DER 0.4984 0.2436 2.0459| 0.0419
VAIC -0.1956 0.0974| -2.0081] 0.0458
ROA 5.8220 2.0653 2.8189| 0.0052
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C.

R-squared 0.8937
Adjusted R-squared 0.8659
S.E. of regression 1.0422
Sum squared resid 248.7496
Log likelihood -389.2442
F-statistic 32.1080
Prob(F-statistic) 0.0000

Sumber: Hasil Output Eviews 10, 2020

Model Random Effect

Model ini digunakan untuk mengatasi variabel gangguan karena

dimasukkannya variabel dummy. Model ini mengestimasi data

panel dimana variabel gangguan mungkin saling berhubungan

antar waktu dan antar individu. Model ini mengasumsikan

bahwa setiap perusahaan mempunyai perbedaan intersep.

Tabel 4.10 Estimasi Model Random Effect Model 2

Dependent Variable: TQ
Variable Coefficient|Std. Error| t-Statistic| Prob.

C 1.3124 0.3363 3.9020] 0.0001

DER 0.9384 0.2154 4.3557|  0.0000

VAIC -0.2189 0.0857 -2.5534| 0.0112

ROA 11.0425 1.7980 6.1415 0.0000
R-squared 0.1349
Adjusted R-squared 0.1258
S.E. of regression 1.1201
F-statistic 14.8664
Prob(F-statistic) 0.0000

Sumber: Hasil Output Eviews 10, 2020

Selanjutnya untuk pemilihan model terbaik dari ketiga model regresi
pada model 2 dilakukan dengan menggunakan Uji Chow, Uji

Hausman dan uji LM, sebagaimana berikut:
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a. Uji Chow
H,= Model Common Effect lebih baik dari pada Fixed Effect.
H,= Model Fixed Effect lebih baik dari pada Common Effect.

Tabel 4.11 Uji Chow Model 2

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: MODEL2
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 15.4964| (57,229)] 0.0000
Cross-section Chi-square 458.3336 57/ 0.0000

Sumber: Hasil Output Eviews 10, 2020

Hasil pengujian pada tabel 4.11 di atas menunjukkan bahwa
probabilitas 0,0000 < 0,05. Sehingga H, tertolak maka model
yang terpilih adalah Fixed Effect.

a. Uji Hausman
Hy= Model Fixed Effect lebih baik dari pada Random Effect.

H,= Model Random Effect lebih baik dari pada Fixed Effect.

Tabel 4.12 Uji Hausman Model 2

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: MODEL2

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic| Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 47.3402 3 0.0000
Sumber: Hasil Output Eviews 10, 2020

Tabel 4.12 menunjukkan hasil uji hausman untuk memilih yang
terbaik dari model Fixed Effect dan Random Effect. Dari nilai
probabilitasnya sebesar 0.0000 < 0,05 maka H, diterima

sehingga model yang terpilih adalah Fixed Effect atau bisa
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dilihat dari nilai chi-square statistik sebesar 47.3402 dengan
probabilitas sebesar 0.0000. Nilai tabel chi-square dengan df
(degree of freedom) 3 pada alpha 5% vyaitu sebesar 7,81.
Sehingga 47.3402 > 7,81, maka H,, diterima.

b. Uji LM (Lagrange Multipler)
Hy= Model Common Effect lebih baik dari pada Random Effect.

H,= Model Random Effect lebih baik dari pada Common Effect.

Tabel 4.13 Uji LM Model 2

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-
sided

(all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 207.3871 1.1262 208.5134
(0.0000) (0.2143) (0.0000)

Sumber: Hasil Output Eviews 10, 2020

Tabel 4.13 di atas merupakan hasil pengujian untuk uji LM,
dimana pada kolom cross section menunjukkan nilai 0,0000 <
0,05. Maka dari itu H, ditolak sehingga model yang terpilih

adalah Random Effect.

Berdasarkan pengujian pemilihan model regresi terbaik diatas dapat
disimpulkan bahwa model regresi yang terbaik untuk digunakan

pada penelitian ini adalah:
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Tabel 4.14 Rekapitulasi Pemilihan Model Regresi

Uji Chow Uji Hausman Uji LM
Model 1 Fixed Effect | Random Effect | Random Effect
Terpilih Random Effect
Model 2 Fixed Effect | Fixed Effect | Random Effect
Terpilih Fixed Effect

Sumber: diolah, 2020

4.3 Uji Asumsi Klasik Model Terpilih
Uji asumsi klasik pada data panel mencakup 2 macam uji yaitu uji
multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas.
4.3.1 Uji Multikolinearitas

Tabel 4.15 Hasil Uji Multikolinearitas

DER VAIC ROA TQ
DER 1.0000 0.0919 -0.0107 0.3340
VAIC 0.0919 1.0000 0.6058 0.3209
ROA -0.0107 0.6058 1.0000 0.5990
TQ 0.3340 0.3209 0.5990 1.0000

Sumber: Hasil Output Eviews 10, 2020
Uji Multikolinearitas dapat dilihat dari tabel 4.15, dimana nilai korelasi
pada setiap variabel tidak lebih dari 0,90 (Widarjono, 2013). Artinya,
variabel yang digunakan dalam penelitian ini tidak terjadi gejala
multikolinearitas. Begitu juga dengan hasil VIF yang menunjukkan
angka < 10.

Tabel 4.16 Tabel VIF

Variance Inflation Factors
Coefficient |Uncentered| Centered
Variable Variance VIF VIF
C 0.0836 5.7418 NA
DER 0.0499 2.7834 1.0156
VAIC 0.0076 6.7980 1.6046
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| ROA | 31987 | 2.3548 | 15912 |
Sumber: Hasil Output Eviews 10, 2020

Berdasarkan Tabel 4.16 dapat dilihat bahwa nilai VIF pada variabel
independen kurang dari 10. Dimana jika nilai VIF tidak lebih dari 10
maka dapat dikatakan variabel yang digunakan bebas dari masalah

multikolinearitas.

4.3.2 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan uji Glejser pada
model regresi terbaik yang telah terpilih sebelumnya. Hasil uji
heteroskedastisitas menunjukkan bahwa nilai probabilitas beberapa
variabel yang diuji pada Model 2 terdapat nilai yang kurang dari 0,05.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel yang digunakan terdapat
masalah  heteroskedastisitas, maka dari itu perlu dilakukan
penyembuhan. Untuk mengatasi masalah heteroskedastisitas, penelitian
ini menggunakan robust standard error pada estimasi model terpilih

Model 2 yaitu Model Fixed Effect. Hasil yang diperoleh sebagai

berikut:
Tabel 4.17 Hasil Robust Standard Error Model 2
Dependent Variable: TQ
Variable Coefficient| Std. Error| t-Statistic| Prob.

C 1.8158 0.0731| 24.8306| 0.0000

DER 0.2541 0.0370 6.8623| 0.0000

VAIC -0.0844 0.0296| -2.8478| 0.0048

ROA 3.6402 0.5008 7.2682| 0.0000
R-squared 0.9426
Adjusted R-squared 0.9275
S.E. of regression 0.9417
F-statistic 62.6972
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Prob(F-statistic)

0.0000|

Sumber: Hasil Output Eviews 10, 2020

4.4 Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan untuk mengetahui apakah hipotesis yang

dibuat dalam penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang diperoleh.

441 Ujit

Pada hasil uji pemilihan model regresi model 1 terpilihlah model

Random Effect. Dari tabel 4.18 diketahui nilai probabilitas pada

DER sebesar 0,0002 san VAIC sebesar 0,0000 jika dibandingkan

dengan alpha 5% maka dapat dikatakan hasil ini signifikan, yang

artinya variabel DER, VAIC berpengaruh terhadap ROA. Melalui

uji t ini membuktikan bahwa persamaan yang digunakan dalam

penelitian ini layak untuk diteliti. Maka dari itu, berdasarkan hasil

perhitungan dengan model Random Effect diperoleh persamaan

regresi sebagai berikut:

ROA = —-0.0178 — 0.0259DER + 0.0302VAIC + ¢

Tabel 4.18 Model Random Effect Model 1

Dependent Variable: ROA
Variable Coefficient|Std. Error| t-Statistic| Prob.

C -0.0178 0.0115 -1.5543] 0.1212

DER -0.0259 0.0068 -3.7736| 0.0002

VAIC 0.0302 0.0021 13.9584| 0.0000
R-squared 0.4135
Adjusted R-squared 0.4094
S.E. of regression 0.0332
F-statistic 101.2068
Prob(F-statistic) 0.0000

Sumber: Hasil Output Eviews 10, 2020
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Sedangkan pada hasil uji pemilihan model regresi model 2
terpilinlah model Fixed Effect yang dapat dilihat pada tabel 4.19.
Pada tabel 4.19 dapat diketahui nilai probabilitas pada DER sebesar
0,0000, VAIC sebesar 0,0048 dan ROA sebesar 0,0000, jika
dibandingkan dengan alpha 5% maka nilai tersebut < dari 5%. Hal
ini membuktikan bahwa DER, VAIC dan ROA berpengaruh
terhadap Tobin’s Q. Melalui uji t ini membuktikan bahwa persamaan
yang digunakan dalam penelitian ini layak untuk diteliti. Maka dari
itu, berdasarkan hasil perhitungan dengan model Fixed Effect
diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:
TQ =1.8158 + 0.2541DER — 0.0844VAIC + 3.6402R0A + ¢

Tabel 4.19 Model Fixed Effect Model 2

Dependent Variable: TQ
Variable Coefficient| Std. Error| t-Statistic| Prob.
C 1.8158 0.0731] 24.8306, 0.0000
DER 0.2541 0.0370 6.8623| 0.0000
VAIC -0.0844 0.0296] -2.8478| 0.0048
ROA 3.6402 0.5008 7.2682| 0.0000
R-squared 0.9426
Adjusted R-squared 0.9275
S.E. of regression 0.9417
F-statistic 62.6972
Prob(F-statistic) 0.0000

Sumber: Hasil Output Eviews 10, 2020

4.4.2 Koefisien Determinasi

a. Tabel 4.18, Adjusted R-squared sebesar 0.4094 (40%) yang

artinya bahwa DER dan VAIC yang digunakan dalam penelitian
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ini memiliki kontribusi dalam mempengaruhi ROA sebesar 40%
sedangkan 60% dipengaruhi oleh variabel lain diluar variabel
penelitian ini.

b. Tabel 4.19, Adjusted R-squared sebesar 0.9275 (92%) yang
artinya bahwa variabel penelitian yang digunakan mampu
mempengaruhi variabel dependen mencapai 92%. Mengingat
bahwa model yang terpilih pada model 2 ini adalah Fixed Effect
yang merupakan Least Square Dummy Variable (LSDV) dimana
model regresi ini ditambahkan dengan adanya variabel dummy.
Maka dari itu model Fixed Effect secara umum memiliki R-
Square yang relatif tinggi karena semakin banyak variabel
penjelasnya. Sedangkan sisanya 8% dipengaruhi oleh variabel
lain diluar penelitian.

4.5 Analisis Jalur (Path Analisis)
Koefisien jalur (p) sama dengan koefisien regresi yang sudah standardisasi
atau yang disebut juga dengan bobot beta (3). Bobot beta mempunyai makna
sebagai jumlah perubahan dalam variabel dependen yang dihubungkan
dengan perubahan (kenaikan dan penurunan) dalam satu standar deviasi
pada variabel bebas saat dilakukan pengendalian pengaruh terhadap variabel

lainnya (Hera & Pinem, 2017).
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Tabel 4.20 Koefisien jalur variabel penelitian

Pengaruh langsung (Direct Effect)

Perusahaan (TQ)

Pengaruh Keputusan Pendanaan (DER) Terhadap -0.0259
Profitabilitas (ROA)

Pengaruh Intellectual Capital (VAIC) Terhadap 0.0302
Profitabilitas (ROA)

Pengaruh  Profitabilitas (ROA) Terhadap Nilai 3.6402
Perusahaan (TQ)

Pengaruh Keputusan Pendanaan (DER) Terhadap Nilai 0.2541
Perusahaan (TQ)

Pengaruh Intellectual Capital (VAIC) Terhadap Nilai -0.0844

Pengaruh Tidak Langsung (Indirect Effect)

Pengaruh Keputusan Pendanaan (DER) Terhadap Nilai
Perusahaan (TQ) melalui Profitabilitas (ROA)

-0.0259 x 3.6402=
-0.0943

Pengaruh Intellectual Capital (VAIC) Terhadap Nilai
Perusahaan (TQ) melalui Profitabilitas (ROA)

0.0302 x 3.6402=
0.1099

Sumber:diolah, 2020

Tabel 4.20 menunjukkan bahwa pengaruh tidak langsung keputusan

pendanaan (DER) terhadap nilai perusahaan (TQ) melalui profitabilitas

(ROA) sebesar -0.0943, dimana nilai koefisien ini lebih kecil dari pada nilai

koefisien pengaruh langsung antara keputusan pendanaan (DER) terhadap

nilai perusahaan (TQ) yaitu -0.0943 < 0.2541. Maka dari itu, dapat diartikan

bahwa profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh antara keputusan

pendaaan dengan nilai perusahaan. Sementara itu, pengaruh tidak langsung

Intellectual capital (VAIC) terhadap nilai perusahaan (TQ) melalui

profitabilitas (ROA) memiliki koefisien jalur sebesar 0.1099, dimana nilai

koefisien tersebut lebih besar dari nilai koefisien pengaruh langsungnya
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yaitu 0.1099 > -0.0844, artinya bahwa profitabilitas mampu memediasi

pengaruh antara intellectual capital dengan nilai perusahaan.

Bagan 2. Koefisien jalur

P2X1=0.2541

P2X2=-0.0844

4.6 Rekapitulasi Hasil Perhitungan
Hasil perhitungan data menggunakan Eviews 10 diperoleh hasil
sebagaimana berikut:

Tabel 4.21 Rekapitulasi Hasil Perhitungan

No Hipotesis H, Prob Coef. Kesimpulan

diterima/ditolak

1 | Pengaruh H, ditolak 0.0002 | -0.0259 Tidak ada
Keputusan pengaruh positif
Pendanaan antara Keputusan
(DER) Pendanaan (DER)
Terhadap dan Profitabilitas
Profitabilitas (ROA)
(ROA)

2 | Pengaruh H, diterima 0.0000 | 0.0302 Ada pengaruh
Intellectual positif antara
Capital (VAIC) Intellectual capital
Terhadap (VAIC) dan
Profitabilitas Profitabilitas
(ROA) (ROA)

3 | Pengaruh H, diterima 0.0000 | 3.6402 Ada pengaruh
Profitabilitas positif antara
(ROA) Profitabilitas
Terhadap Nilai (ROA) dan Nilai

Perusahaan (TQ)
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Capital (VAIC)
Terhadap Nilai
Perusahaan
(TQ) melalui
Profitabilitas
(ROA)

(0.1099 > -0.0844)

Perusahaan
(TQ)

4 | Pengaruh H, diterima 0.0000 | 0.2541 Ada pengaruh
Keputusan positif antara
Pendanaan Keputusan
(DER) Pendanaan (DER)
Terhadap Nilai dan Nilai
Perusahaan Perusahaan (TQ)
(TQ)

5 | Pengaruh H; ditolak 0.0048 | -0.0844 Tidak ada
Intellectual pengaruh positif
Capital (VAIC) antara Intellectual
Terhadap Nilai capital (VAIC)
Perusahaan dengan Nilai
(TQ) Perusahaan (TQ)

Pengujian Analisis Jalur

6 | Pengaruh Hg ditolak -0.0259 x 3.6402= Profitabilitas
Keputusan -0.0943 (ROA) tidak
Pendanaan mampu memediasi
(DER) (-0.0943 < 0.2541) | antara Keputusan
Terhadap Nilai Pendanaan (DER)
Perusahaan dan Nilai
(TQ) melalui Perusahaan (TQ)
Profitabilitas
(ROA)

7 | Pengaruh H, diterima 0.0302 x 3.6402= Profitabilitas
Intellectual 0.1099 (ROA) mampu

memediasi antara
Intellectual

Capital (VAIC)
dan Nilai

Perusahaan (TQ)

Sumber: Diolah, 2020

4.7 Pembahasan

4.7.1 Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Profitabilitas

Menurut Teori Trade Off, perusahaan dapat meningkatkan

profitabilitasnya dengan menggunakan utang, karena bunga dapat
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mengurangkan pajak. Namun jika penggunaan utang sudah melebihi
titik optimum maka profitabilitas perusahaan akan menurun. Jika
perusahaan memilih untuk menambah porsi utangnya lebih banyak
sehingga biaya utang yang ditanggung juga semakin tinggi maka hal
yang terjadi akan dapat menurunkan profitabilitas perusahaan.
Karena semakin banyak hutang yang dimiliki perusahaan
merupakan sebuah ancaman kebangkrutan bagi perusahaan. Selain
itu arah negatif yang ditunjukkan ~memberi gambaran
ketidakmampuan perusahaan dalam mengelola sumber dana yang
dimilikinya secara optimal.

Data perusahaan yang diperoleh dari laporan keuangan
diketahui bahwa rata-rata perusahaan mencoba untuk menaikkan
proporsi utangnya tetapi beberapa diantaranya mengalami
penurunan laba dalam rentang waktu 5 tahun penelitian meskipun
tidak secara berurutan. Adapun perusahaan yang menaikkan
proporsi utang dengan penurunan laba secara berurutan dialami oleh
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP), ditahun terakhir
penelitian, tahun 2018, yang mana penurunan laba tersebut selain
diakibatkan meningkatnya utang perusahaan juga diakibatkan
karena terkoreksi dengan nilai tukar USD sehingga pembayaran
bungapun menjadi bertambah. Hal yang sama juga dialami PT
Multistrada Arah Sarana Tbk (MASA), di tahun terakhir penelitian,

tahun 2018, mencatatkan rugi sebesar USD 17,91 juta (5,7% dari
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pendapatan), naik 121% dari tahun sebelumnya, rugi sebesar USD
8,10 juta (2,9% dari pendapatan). Hal ini disebabkan karena
kenaikan biaya pinjaman sebesar USD 5 juta dan beban pajak
tangguhan sebesar USD 3 juta. Selain itu peningkatan rugi ini
disebabkan oleh rugi kurs USD 2,35 juta dibandingkan tahun lalu
dengan rugi kurs USD 1,67 juta. Penurunan laba bersih perusahaan
dapat menyebabkan ROA turun, atau kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba menjadi turun.

Kriteria saham syariah telah disebutkan bahwa penggunaan
utang perusahaan batas maksimalnya sebesar 45% dan total
pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya dibandingkan
dengan total pendapatan usaha dan pendapatan lain-lain tidak lebih

dari 10% (Sepuluh persen) (www.idx.co.id). Hal ini mendorong

perusahaan untuk dapat mengontrol penggunaan utangnya dan lebih
banyak memilih untuk menggunakan modal sendiri. Teori Pecking
Order mendukung keputusan manajemen untuk mengutamakan
modal sendiri sebelum pada akhirnya memutuskan menggunakan
utang.

Penelitian terdahulu yang mendukung hasil penelitian ini
dilakukan oleh Prakoso & Chabachib (2016) menunjukkan bahwa
DER memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap ROA.
Ramadita & Suzan (2019) menemukan secara parsial biaya produksi

dan DER berpengaruh negatif signifikan dan perputaran persediaan
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4.7.2

tidak berpengaruh terhadap profitabilitas. Widiyanti & Friska
(2015) yang menemukan bahwa DER secara parsial berpengaruh
negatif namun tidak signifikan terhadap profitabilitas (ROA), seperti
halnya dengan Laksono dan Pangestuti (2018) juga menemukan
bahwa DER tidak berpengaruh terhadap ROA. Sedangkan penelitian
yang tidak mendukung hasil penelitian ini adalah Ali (2017) yang
menemukan hubungan positif antara struktur modal (Debt Ratio)
dan kinerja keuangan Return on Asset (ROA) tetapi tidak
menemukan hubungan yang positif terhadap Return on Equity
(ROE). Ahmad et al. (2015), Chesang & Ayuma (2016),
Mahardhika & Marbun (2016) yang menemukan bahwa DER
berpengaruh terhadap profitabilitas. Dalci (2018) menemukan
bahwa ada pengaruh positif dari financial leverage terhadap
profitabilitas. Penelitian lain juga ditemukan adanya hubungan
positif antara struktur modal dengan kinerja keuangan (Sudaryo &
Pratiwi (2016); Permatasari dkk (2018)).
Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Profitabilitas
Berdasarkan teori stakeholder, penciptaan nilai pada
perusahaan yaitu dengan memaksimalkan potensi yang dimiliki,
baik karyawan (human capital), aset fisik (physical capital),
maupun structural capital. Jika potensi ini dikelola dengan baik,

maka akan dapat menciptakan value added bagi perusahaan yang
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kemudian dapat mendorong kinerja keuangan perusahaan untuk
kepentingan stakeholder (Ulum, 2017).

Berdasarkan data penelitian, diketahui bahwa ASII
memiliki visi misi dalam penciptaan nilai tambah perusahaan
dimana upaya yang dilakukan yaitu dengan (1) Memastikan
peningkatan kompetensi SDM, dimana ASII menempatkan
karyawan sebagai aset yang berharga sekaligus mitra utama
perusahaan. Sebagai aset, ASII terus meningkatkan kompetensi dan
produktivitas  sumber daya manusia  (SDM)  melalui
penyelenggaraan pelatihan yang terstruktur. Sebagai mitra utama,
rencana dan realisasi pengembangan usaha dapat dilaksanakan
dengan komitmen dan dedikasi oleh insan Astra dari berbagai
tingkatan organisasi. Selain itu, Astra menerapkan konsep Human
Asset Value Mapping untuk mempertahankan bakat unggul, serta
mengembangkan kompetensi melalui pelatihan yang komprehensif
yaitu memberikan perhatian pada tiga komponen utama; Education,
Enrichment dan Empowerment, untuk memastikan ketersediaan dan
kecukupan SDM yang berkualitas, guna mendukung kemampuan
bersaing, mengatasi tantangan dan mendukung pertumbuhan bisnis.
(2) Memperkuat investasi pada rantai bisnis, memastikan efisiensi
dan efektifitas operasional, (3) Meningkatkan nilai tambah bagi para
pemangku kepentingan. Maka tidak heran jika nilai Intellectual

Capital ASII tinggi. Namun, ditahun 2015 sempat memperlihatkan
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penurunan laba operasional yang diakibatkan penurunan volume
penjualan, kenaikan biaya bahan baku yang sebagian besar masih
diimpor menggunakan denominasi mata uang asing, serta kenaikan
biaya tenaga kerja sebagai konsekuensi dari regulasi upah minimum.
Meski sempat turun, tetapi laba perusahaan kembali naik ditahun
berikutnya menandakan bahwa profitabilitas perusahaan membaik.

Selain ASII, perusahaan yang memiliki nilai VAIC yang
tinggi dimiliki oleh PT Unilever Thk (UNVR), dimana UNVR ini
lebih memiliki strategi lebih yang berfokus pada karyawan. UNVR
merangkul cara kerja yang lebih fleksibel, kolaboratif, dan berbasis
teknologi sehingga secara efektif dapat menunjang upaya untuk
memanfaatkan bakat karyawan dan juga orang lain dalam ekonomi
yang terbuka akan berbagai bakat, memfasilitasi karyawan untuk
dapat menemukan hasrat, tujuan atau cita-cita pribadi mereka, dan
kemudian menyelaraskannya dengan tujuan mereka di tempat kerja,
memperpanjang jatah cuti dll. UNVR percaya dengan upaya ini akan
dapat memberikan lebih banyak kejelasan tentang tujuan dari peran
mereka dalam perusahaan, dan memberdayakan mereka untuk
menjadi pemimpin yang lebih efektif. Sama dengan ASII, UNVR
mencetak laba perusahaan yang naik dari tahun ke tahun
membuktikan bahwa profitabilitas perusahaan baik. Hal ini juga

telah membuktikan bahwa adanya perubahan fokus manajemen dari
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modal tangible ke modal intangible ketika mempertimbangan
proses penciptaan nilai dalam perusahaan.

Selaras dengan hasil penelitian ini, penelitian yang
dilakukan oleh Chowdhury et al (2018) menyatakan bahwa
Structural Capital memiliki pengaruh positif yang cukup besar
terhadap ATO dan ROA, tetapi Human Capital tidak berpengaruh
signifikan pada kinerja keuangan. Barokah dkk (2018), Kazhimy &
Sulasmiyati (2019) menemukan bahwa VACA, VAHU dan STVA
berpengaruh terhadap ROA. Kuspinta & Husaini ( 2018)
menyatakan bahwa Value Added Capital Employed (VACA)
berpengaruh paling dominan terhadap profitabilitas perusahaan.
Hermawan dkk (2019) menemukan bahwa VAIC berpengaruh
terhadap ROA, ROE, EPS. Sebelumnya Chen et al (2005) juga
menemukan bahwa Intellectual Capital memiliki pengaruh positif
terhadap nilai pasar dan kinerja keuangan. Sardo et al. (2018)
menunjukkan bahwa efisiensi Intellectual Capital periode saat ini
memiliki dampak positif pada kinerja keuangan perusahaan-
perusahaan teknologi tinggi, menengah dan rendah di Eropa.
Yulandari & Gunawan (2019) VAIC berpengaruh terhadap ROA
dan ROE. Sedangkan penelitian Juanda dkk (2016) menyatakan
bahwa intellectual capital tidak berpengaruh terhadap profitabilitas.
Putri & Nuzula (2019) menemukan bahwa Intellectual Capital tidak

berpengaruh terhadap kinerja keuangan.
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4.7.3 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba perusahaan. Mampu tidaknya perusahaan dalam
menghasilkan laba merupakan informasi yang berasal dari
perusahaan. Menurut Teori Signalling, jika informasi dari
perusahaan direspon dengan positif oleh pasar maka nilai
perusahaan akan meningkat, namun jika ternyata respon itu negatif
maka nilai perusahaan akan turun (Haryanto dkk, 2018).

Perusahaan yang mampu menghasilkan dan meningkatkan
laba merupakan informasi positif dari perusahaan. Karena dianggap
bahwa perusahaan memiliki prospek yang bagus untuk masa depan.
Hal ini akan direspon oleh pasar secara positif. Respon yang positif
tersebut dapat diperlihatkan dengan kenaikan harga saham
perusahaan yang bersangkutan.

Hasil yang sama ditemukan oleh Arief dkk (2014), Hera &
Pinem (2017), Azmi dkk (2018), Haryanto dkk (2018) yang
menunjukkan hasil bahwa kinerja keuangan berpengaruh nilai
perusahaan, dengan arah positif. Sedangkan hasil penelitian
terdahulu yang tidak mendukung adalah Pratama & Wiksuana
(2018) yang menemukan bahwa Profitabilitas berpengaruh negatif

signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
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4.7.4 Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan

Teori Trade Off menegaskan bahwa penggunaan utang
pada titik tertentu dapat meningkatkan nilai perusahaan. Menurut
Ross (1977) rasio utang yang tinggi dari perusahaan dapat
memberikan sinyal positif kepada pasar karena hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan memiliki arus kas positif untuk memenuhi
persyaratan operasional dan pembiayaan perusahaan dimasa datang.
Sehingga respon positif yang diperoleh perusahaan dari pasar dapat
meningkatkan nilai perusahaan bersamaan dengan meningkatnya
permintaan saham perusahaan tersebut. Selain itu, pasar juga
percaya bahwa dengan adanya utang tersebut dapat meningkatkan
kinerja perusahaan terlebih pada kinerja manajemennya karena
utang dijadikan sebagai monitoring dari kecenderungan perilaku
manajemen yang opportunistic.

Penambahan utang yang dilakukan oleh PT Unilever Thk
(UNVR) pada tahun 2014 sebesar Rp 9.681.888.000.000 hingga
ditahun 2017 sebesar Rp 13.733.000.000, dari tahun ke tahun
UNVR menaikkan utangnya. Berkat pengelolaan utang yang bagus
sehingga dapat menaikkan nilai Tobin’s Q dari tahun 2014 sebesar
17,9354 menjadi 23,2857 ditahun 2017. Upaya tersebut juga
dilakukan oleh beberapa perusahaan manufaktur lainnya dan
berhasil meningkatkan nilai perusahaannya seperti halnya yang

terjadi pada BTON tahun 2015-2018, CTBN tahun 2016-2017,
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DVLA tahun 2016-2017, EKAD tahun 2016-2017, GDST tahun
2015-2017, INAF tahun 2016-2017, INDR tahun 2014-2015, KDSI
tahun 2014-2018, KIAS tahun 2017-2018, LION tahun 2014-2015,
RICY tahun 2016-2018, SIDO tahun 2017-2018, SKLT tahun 2017-
2018, TRIS tahun 2015-2016, TRST tahun 2017-2018 dan UNVR
tahu 2014-2017. Rata-rata perusahaan yang berhasil menaikkan nilai
perusahaannya dengan penambahan utang tersebut memiliki
proporsi utang jangka pendek yang lebih besar dari pada utang
jangka panjangnya, maka tidak heran jika persepsi investor terhadap
perusahaan tersebut baik.

Selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Pratama &
Wiksuana (2018) yang menemukan hasil bahwa Leverage secara
parsial berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
Afzal & Rohman (2012) menemukan bahwa keputusan pendanaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Tauke
dkk (2017) juga menemukan bahwa struktur modal berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Sari (2017) menemukan bahwa
Struktur modal mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi perusahaan menggunakan
pendanaan yang berasal dari hutang maka semakin tinggi pula nilai
perusahaan yang dimiliki perusahaan tersebut. Namun tidak dengan

Rahmantio dkk (2018), Maulana dkk (2018), Tanudja & Rini (2019)
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4.7.5

yang menemukan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan Teori Signalling, menurut Patty & Guthrie
(2000) dan Whiting & Miller (2008), pengungkapan sukarela
informasi tentang kepemilikan Intellectual Capital perusahaan
merupakan media yang efektif bagi perusahaan untuk
menyampaikan sinyal yang berkualitas untuk menciptakan
kesejahteraan di masa yang akan datang.

Namun dari hasil perhitungan menunjukkan bahwa
Intellectual Capital justru memiliki pengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Hal ini dikarenakan bahwa perusahaan kurang mampu
mengelola Intellectual Capitalnya secara baik dan optimal, sehingga
perusahaan belum mampu menciptakan nilai tambah yang
seharusnya dibutuhkan di era revolusi 4.0 saat ini. Selain itu juga,
pengungkapan kinerja Intellectual Capital tidak semua perusahaan
mencantumkan di laporan tahunannya dan tidak semua pula
membuat laporan berlanjut (sustainability reporting) mengenai
Intellectual Capital secara terpisah. Sehingga hal ini akan
menyulitkan investor untuk menilai seberapa besar Kkinerja
Intellectual Capital yang dimiliki perusahaan terkait kemampuan
perusahaan dalam menciptakan nilai tambah untuk bertahan

ditengah perubahan lingkungan bisnisnya. Pengukuran Intellectual
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Capital yang masih dapat terpecahkan dengan jelas menyulitkan
investor untuk menganalisisnya. Menghitungnya pun harus melalui
tahapan yang panjang sehingga cara ini dinilai tidak efisien bagi
investor.

Adapun penelitian terdahulu yang mendukung hasil
penelitian dari Nimtrakoon (2014) menunjukkan hasil yang bahwa
modal intelektual tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Lestari (2017) menunjukkan bahwa intellectual capital memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Utami
(2019) dengan menggunakan pengukuran VAIC menunjukkan
bahwa Structural Capital Value Added (STVA) tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Li & Zhao (2017) melakukan identifikasi
kausalitas menggunakan estimasi GMM sistem tetapi tidak
menemukan hubungan yang signifikan antara modal manusia (HC)
dan nilai perusahaan. Sedangkan Arief dkk (2014) menemukan
bahwa Value Added Human Capital (VAHC), Value Added Capital
Employed (VACE) dan Value Added Structural Capital (VASC)
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Smriti & Niladri (2018)
menemukan bahwa peranan Intellectual Capital penting dalam
penciptaan nilai perusahaan di India. Customer Capital (CC) dan
Structural Capital (SC) positif terhadap kinerja perusahaan diantara

komponen VAIC lainnya. Putri & Nuzula (2019) juga menemukan
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4.7.6

bahwa semakin tinggi Intellectual Capital maka semakin tinggi nilai
perusahaan.

Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan
Melalui Profitabilitas

Keputusan pendanaan perusahaan dalam menentukan
proporsi pendanaan berupa utang dan modal sendiri merupakan
suatu tindakan yang sangat penting dilakukan. Pasalnya, keputusan
ini dapat mempengaruhi keberlangsungan suatu perusahaan.
Penggunaan utang bagi perusahaan bukanlah hal yang buruk, namun
jika utang tersebut melebihi batas titik optimum maka akan muncul
resiko financial distress atau kebangkrutan karena ketidakmampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Sehingga dapat
mempengaruhi nilai perusahaan.

Hasil perhitungan menunjukkan bahwa nilai koefisien tidak
langsung lebih kecil dari nilai koefisien langsungnya. Artinya
profitabilitas sebagai variabel intervening tidak dapat memediasi
pengaruh antara keputusan pendanaan dengan nilai perusahaan.
Keputusan pendanaan dengan penambahan utang perusahaan akan
lebih efektif berpengaruh langsung pada profitabilitas perusahaan
maupun nilai perusahaan. Karena dengan melihat total utang dan
total modal sendiri pada perusahaan, investor sudah dapat
memberikan persepsi terhadap perusahaan tersebut. Namun laporan

laba rugi bukan untuk menjembatani hubungan tersebut tetapi
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4.7.7

pendukung untuk memperkuat atau memperlemah persepsi investor
terhadap perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Pratama & Wiksuana (2018) menemukan bahwa
Profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh Leverage terhadap
Nilai Perusahaan pada Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar
di BEI Periode 2009-2013. Hera & Pinem (2017) Struktur Modal
tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan melalui
Profitabilitas. Sedangkan Hamidy dkk (2015) menemukan hasil
bahwa profitabilitas mampu memediasi pengaruh antara DER
sebagai indikator struktur modal terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan
Melalui Profitabilitas

Intellectual Capital merupakan aset tidak berwujud yang
dimiliki perusahaan. Dari modal ini, perusahaan dapat menciptakan
nilai tambah sehingga dapat menjadi senjata bagi perusahaan untuk
dapat memenangkan persaingan. Perlu mempunyai daya saing yang
tinggi agar dapat bertahan dari persaingan dan nilai tambah yang
dihasilkan dari pengelolaan intellectual capital mampu mendorong
perusahaan memiliki keunggulan kompetitif. Upaya yang dilakukan
dalam mengelola intellectual capital yaitu dengan menginvestasikan
biaya kedalam komponen Intellectual capital, dimana komponen

Intellectual capital tersebut adalah Capital Employe, Human
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Capital dan Structural Capital. Dampak dari investasi biaya tersebut
akan terlihat dari tingkat produktivitas yang dihasilkan dari elemen
Intellectual Capital yang kemudian akan mempengaruhi
profitabilitas perusahaan.

Laporan keuangan merupakan informasi yang disajikan
oleh perusahaan untuk para pemangku kepentingan. Didalamnya
terdapat laporan laba rugi yang menggambarkan kinerja perusahaan
pada periode tertentu. Pada umumnya, investor akan melihat rasio
profitabilitas untuk dapat menilai apakah perusahaan tersebut layak
atau tidak untuk dijadikan objek investasi.

Pengelolaan Intellectual Capital yang baik akan berdampak
pada meningkatnya profitabilitas perusahaan. Jika profitabilitas
perusahaan tinggi maka nilai perusahaan akan naik. Hal ini
dibuktikan dari hasil penelitian yang diperoleh dari analisis jalur,
dimana nilai koefisien tidak langsung lebih besar dari nilai koefisien
langsungnya. Maka dapat dikatakan bahwa profitabilitas dapat
memediasi pengaruh antara intellectual capital dengan nilai
perusahaan.

Sejalan dengan hasil penelitian ini, penelitian yang
dilakukan oleh Arief dkk (2014), Muna & Prastiwi (2014), Yuskar
& Novita (2014) menemukan hasil bahwa kinerja keuangan mampu
memediasi hubungan antara modal intelektual dengan nilai

perusahaan. Sudibya & Restuti (2014) menemukan bahwa kinerja
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keuangan sebagai variabel intervening mampu memediasi hubungan
antara modal intelektual dan nilai perusahaan. Sedangkan Fazrin &
Hermanto (2019) menemukan hasil bahwa profitabilitas tidak
mampu memediasi hubungan antara Intellectual Capital dengan

Return Saham.
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BAB V

KESIMPULAN, IMPLIKASI DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian ini dapat disimpulkan bahwa tidak adanya
pengaruh positif dari keputusan pendanaan terhadap profitabilitas. Karena
keputusan pendanaan dengan utang dapat menimbulkan biaya bunga yang jika
utang semakin tinggi maka bunga yang harus dibayarkan juga tinggi. Hal ini
akan mengganggu kinerja keuangan perusahaan. Berbeda dengan Intellectual
Capital justru memiliki pengaruh positif terhadap profitabilitas karena dengan
pengelolaan modal intelektual yang baik maka dapat meningkatkan profitabilitas
perusahaan.

Peningkatan profitabilitas perusahaan sendiri pun memiliki pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Karena jika perusahaan mampu menghasilkan
laba meningkat maka dapat meningkatkan nilai perusahaan. investorpun melihat
bahwa perusahaan akan memberinya untung. Namun tidak dengan perusahaan
yang memiliki utang, karena hasil penelitian ini menunjukkan bahwa keputusan
pendanaan dengan utang tidak memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hal ini dikarenakan bahwa pihak luar justru melihat perusahaan
yang menggunakan utang tinggi sebagai informasi negatif. Karena pada
dasarnya dalam kriteria saham syariah sudah ditetapkan aturan mengenai
proporsi utang yang boleh dimiliki. Sementara pengelolaan Intellectual Capital

perusahaan yang baik dan optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan.

109



Kemampuan Profitabilitas dalam memediasi hubungan antara keputusan
pendanaan dengan nilai perusahaan tidak terbukti karena nilai koefisien tidak
langsung yang diperoleh lebih kecil dari pada nilai koefisien langsungnya.
Tetapi profitabilitas mampu memediasi pengaruh antara Intellectual Capital
dengan nilai perusahaan. Karena nilai koefisien tidak langsungnya lebih besar
dari pada nilai koefisien langsungnya.

5.2 Implikasi

Berdasarkan hasil penelitian tersebut dapat dikemukakan implikasi secara

teoritis dan praktis sebagai berikut:

a. Bagi llmuan atau akademisi, hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai
referensi untuk penelitian selanjutnya dan sebagai bukti dalam pengujian
relevansi teori dengan realita terkait topik keputusan pendanaan, intellectual
capital, profitabilitas dan nilai perusahaan.

b. Bagi Praktisi, hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai pertimbangan dalam
pengelolaan bisnis dan pengambilan keputusan investasi dengan lebih
memperhatikan nilai tambah yang harus dimiliki supaya mampu bertahan dari
perubahan lingkungan bisnis.

5.3 Saran

Berdasarkan dari kajian hasil penelitian, ada beberapa saran yang ditujukan

untuk penelitian selanjutnya agar menggunakan indikator lain selain dari pada

yang digunakan dalam penelitian ini. Penambahan variabel juga akan dapat
memberikan hasil yang lebih optimal. Selain itu juga disarankan untuk

menggunakan model pengujian SEM atau menggunakan metode GMM agar
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memberikan kontribusi hasil yang lebih baik karena mampu mengatasi masalah

endogenitas dan heterogenitas dari karakteristik data panel.
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LAMPIRAN 1: DATA PERUSAHAAN

No Kode
Perusahaan Nama Perusahaan
1 ADES Akasha Wira International Thk
2 ADMG Polychem Indonesia Thk
3 AMFG Asahimas Flat Glass Thk, PT
4 ARNA Arwana Citramulia TbK
5 ASII PT Astra International TbhK
6 AUTO Astra Otoparts ThK
7 BRAM Indo Kordsa ThK
8 BRPT Barito Pacific Tbk, PT
9 BTON Betonjaya Manunggal TbK
10 CINT Chitose Internasional Thk, PT
11 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Thk, PT
12 CTBN Citra Tubindo Tbk, PT
13 DPNS Duta Pertiwi Nusantara ThK
14 DVLA Darya-Varia Laboratoria TbK
15 EKAD Ekadharma International ThK
16 FPNI Lotte Chemical Titan ThK
17 GDST Gunawan Dianjaya Steel Thk, PT
18 GDYR Goodyear Indonesia ThK
19 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk., PT
20 IGAR Champion Pacific Indonesia ThK
21 INAF Indofarma ThK
22 INCI Intanwijaya Internasional ThK
23 INDF Indofood Sukses Makmur
24 INDR Indorama Synthetics Thk, PT
25 INDS Indospring ThK
26 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Thk, PT
27 KAEF Kimia Farma (Persero) ThK
28 KBLM Kabelindo Murni TbK
29 KDSI Kedawung Setia Industrial ThK
30 KIAS Keramika Indonesia Assosiasi ThK
31 KICI Kedaung Indah Can ThK
32 KLBF Kalbe Farma Tbk, PT
33 LION Lion Metal Works Tbk, PT
34 MASA Multistrada Arah Sarana Tbk, PT
35 MBTO Martina Berto Tbk., PT
36 MERK Merck ThK
37 MRAT Mustika Ratu ThK
38 MYOR Mayora Indah Thbk.
39 PSDN Prasidha Aneka Niaga ThK
40 PTSN SAT Nusapersada Tbk, PT
41 RICY Ricky Putra Globalindo ThK
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42 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk., PT

43 SCCO Supreme Cable Manufacturing &Commerce Tbk, PT
44 SIDO Industri Jamu Dan Farmasi Sido Muncul Tbk, PT

45 SKBM Sekar Bumi ThK

46 SKLT Sekar Laut ThK

47 SMSM Selamat Sempurna ThK

48 SRSN Indo Acidatama TbhK

49 STAR Star Petrochem ThK PT

50 TCID Mandom Indonesia Tbk, PT

51 TOTO Surya Toto Indonesia Thk, PT

52 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk, PT

53 TRIS Trisula International Tbhk., PT

54 TRST Trias Sentosa Tbk, PT

55 TSPC Tempo Scan Pacific ThK

56 ULTJ Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Thk, PT
57 UNIC Unggul Indah Cahaya Thk, PT

58 UNVR Unilever Indonesia Tbhk, PT
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LAMPIRAN 2: DATA KEPUTUSAN PENDANAAN

Firm Code DER
2014 2015 2016 2017 2018

ADES 0,706784| 0,9892986| 0,9966258| 0,9863219| 0,828697651
ADMG 0,58035827| 0,568562| 0,551576| 0,5614482| 0,151384458
AMFG 0,23040235| 0,2595853| 0,5294488| 0,7661407| 1,344569109
ARNA 0,3803259| 0,5991214| 0,6277139| 0,5556119| 0,507305643
ASII 0,96383136| 0,9396916| 0,8716495| 0,8902271| 0,976973326
AUTO 0,418719| 0,4136358| 0,3868166| 0,3720796| 0,410703383
BRAM 0,725703| 0,595302| 0,4971859 0,402702| 0,345060258
BRPT 1,21190114| 0,8923547| 0,7748183| 0,8062025| 1,60635882
BTON 0,18765198| 0,228106( 0,235187| 0,1866459| 0,186769066
CINT 0,25183292| 0,2149791| 0,223346| 0,2466925| 0,264237504
CPIN 0,90641397| 0,9651362| 0,7097251| 0,5616676| 0,425654682
CTBN 0,77649105| 0,7226332| 0,3545229| 0,4192908| 0,57645558
DPNS 0,13891245 0,13743| 0,1248371| 0,1517939| 0,160154973
DVLA 0,3100782| 0,4137172| 0,4184832| 0,4699329| 0,402045496
EKAD 0,50548828| 0,3347366| 0,1866603| 0,2020916| 0,177598759
FPNI 1,75948345| 1,4262239( 1,0900617| 0,9380007| 0,909845419
GDST 0,55623657| 0,4718044| 0,511327| 0,5225199| 0,508814019
GDYR 1,16759125| 1,1505299 1,005081( 1,3100241| 1,31673998
ICBP 0,65626987| 0,6208439| 0,562198| 0,5557469| 0,51349478
IGAR 0,32811977| 0,2366513| 0,1758309| 0,1608244| 0,180743411
INAF 1,10881908| 1,5876253 1,399681| 1,9062424| 1,904177445
INCI 0,07929345| 0,1005818| 0,1092341| 0,1319345| 0,223602439
INDF 1,08445962| 1,1295949| 0,8700923| 0,8807881| 0,933974053
INDR 1,44052651| 1,7114042| 1,8285213| 1,8142517| 1,306228209
INDS 0,24850567| 0,3308372| 0,1978704| 0,1351156| 0,131301409
INTP 0,14194827| 0,1580666| 0,1534842| 0,1753983| 0,196669272
KAEF 0,63884523| 0,7379462| 1,0307068| 1,3697181| 1,818573163
KBLM 1,22968203| 1,2072177| 0,9930792| 0,5607206| 0,580528137
KDSI 1,4014683| 2,1064332| 1,7210952| 1,7357027| 1,506284354
KIAS 0,11136901| 0,1714412| 0,1922914| 0,2389192| 0,258029036
KICI 0,22960902| 0,4333253| 0,570717| 0,6330334| 0,627991504
KLBF 0,26560358| 0,2521539| 0,2216139| 0,1959264| 0,186445695
LION 0,35164675| 0,4063591| 0,4573066 0,507688| 0,46514259
MASA 0,66776703| 0,7323103| 0,7988268| 0,9513959| 1,023805176
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MBTO 0,36503419| 0,49442436| 0,610151641| 0,891420268| 1,15646391
MERK 0,29422315| 0,35499086| 0,27676342| 0,376267493| 1,43712416
MRAT 0,29911035| 0,31845022| 0,310712335| 0,356181663| 0,39109771
PSDN 0,6401742| 0,91292728| 1,332611204| 1,307224487| 1,87223403
PTSN 0,33943864| 0,29446546| 0,312666571| 0,329968618| 3,12875811
RICY 2,09697241| 1,99489285| 2,124089285| 2,194411817| 2,46048377
ROTI 1,23189708| 1,27702486| 0,001023662| 0,616809499| 0,50632819
SCCO 1,03342633| 0,92241504| 1,007451648] 0,471374588| 0,43097061
SIDO 0,07087824| 0,07612513] 0,083298977| 0,090588822| 0,14986974
SKBM 1,04313953| 1,22177319| 1,719017757] 0,586168937( 0,11078723
SKLT 1,16195465| 1,48026289| 0,918748788| 1,068747528| 1,20287266
SMSM 0,52540858| 0,54147619| 0,427000959| 0,336485277| 0,30271728
SRSN 0,40905043| 0,68805455| 0,783716512| 0,570919825| 0,43740987
STAR 0,58701579| 0,48878144| 0,408471025| 0,25377778| 0,2535876
TCID 0,44388697| 0,21414163| 0,225410433| 0,270932421| 0,23963963
TOTO 0,64660602| 0,63558207| 0,693998361| 0,668735883| 0,5015051
TPIA 1,21284375| 1,1000106| 0,865050961| 0,790067485| 0,79285195
TRIS 0,69267532| 0,74463044| 0,845502028| 0,529814705| 0,77700767
TRST 0,85675842| 0,71563391| 0,702894091| 0,68706084| 0,91513858
TSPC 0,35340554| 0,44904884| 0,420802431| 0,462984653| 0,44859104
ULTJ 0,28784003| 0,26541151| 0,21493722| 0,232416712| 0,16354392
UNIC 0,64463461| 0,57971506| 0,407755311| 0,412439736| 0,42131041
UNVR 2,10531571| 2,25849843| 2,559688903| 2,654551524| 1,57622425
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LAMPIRAN 3: DATA INTELLECTUAL CAPITAL

. IC

Firm Code —— 712 2015 2016 2017 2018
ADES 2.7136092| 2.694782| 2,8584534| 2.66568568| 2,826227233
ADMG | -0,7426983| -1,059027| -0,511615| 1,06652451| 1,961272097
AMFG 3.2747294| 3.1274666| 2.6776066| 2.25151222| 2.211012406
ARNA 8,0088677| 3,1524837| 3,1890907| 3,90919867| 3,636623581
ASI 13.585495| 12.501402| 12.42051] 10,4532717| 9,346351702
AUTO 2 7541024| 2,382697| 2,4628184| 2,4892102| 2536221046
BRAM 3.2982879| 3,0588855| 3,6608872| 3,7087026| 3,363961473
BRPT 2.0270277| 2,1487031| 6,9711355| 554801655 4,362626344
BTON 3.1389696| 2,7643527| 1,4322773| 3,13438461| 5,065894847
CINT 2.8028575| 2.9567675| 2,6437427| 2.77162076| 2,409093124
CPIN 4,3546148| 4,1919601| 4,2502525| 4,10030469| 5,345726648
CTBN 3.875611| 2,7800434| 2,0022843| 0,88845084| 1,474419324
DPNS 2.0287006| 2.6414399| 2,6968562| 2,42390878| 2,592612883
DVLA 2.7067039| 2,8227452| 2,9958942| 2.98186907| 3,072683833
EKAD 3.2101359| 3,2607434| 3,8950826| 3,47520736| 3,236060823
FPNI 27408442 2.6051987| 2,6408843| 2,4987477| 2,639769606
GDST 1,5487859| 0,3555253| 2,9900243| 2,29032017| 0,501537738
GDYR 24708024 2.2198267| 2,3871505| 2,19668709| 2,322052647
ICBP 4,4403778| 4,5223171| 4,0961421| 5,46004855| 5,181290985
IGAR 3.4944953| 3,0438155| 3,1223496| 3,17676492| 2,750577235
INAF 2311311| 2.3735223| 2.1799748] 2,10278528| 2,354402969
INCI 5 6008985 3,70937| 2.978249] 3.13908051| 2,844534253
INDE 3,7617995| 3,3052023| 3,6011863| 3,49169838| 3,384785692
INDR 2 243155| 2.4206649| 2,1785523| 2,20867115| 3,435288472
INDS 2 0976674 2,0946446| 2,4009304| 2,77052149| 2.665979599
INTP 56976097| 51282911 4,8227921| 3,32783355| 2,847096748
KAEF 2.7952741| 2,8113138|  2,76121] 2,79185652| 2,760985193
KBLM 2.0996972| 2,5898522| 2,0745812| 3,53734452| 3,278562331
KDSI 2.7395363| 2,573306| 2,7440578| 2,83037236| 2,821838146
KIAS 2.0886509| 0,536803| 0,3785527| 1,51411885| -4,710872021
KICI 2 5629339| 1,8323221| 2,3888815| 2,66570495| 2,35741099
KLBE 3,5389048| 3,3756842| 3,4688498| 3,74217739| 3,409000421
LION 2 7644875 2.7264695| 2.6736277| 2,36551043| 2,423987742
MASA 22924834 1,9993369| 2,2519371| 2,26558514| 2,158237348
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MBTO 2,30895406| 2,19563792| 2,4156683| 2,177933271| 0,897270723
MERK 3,78656753| 3,40689238| 3,3939729| 3,262674952| 10,37604591
MRAT 2,33900533| 2,27463606| 2,18897792| 2,228433287| 2,180964231
MYOR 2,74803428| 3,70214414| 3,48091053| 3,530578773| 3,499683788
PSDN 1,66378183| 1,48673417| 1,65904045| 2,731997735| 1,754156333
PTSN 2,50938828| 2,2035731| 2,34125862| 2,329590793| 3,090490258
RICY 2,58641819| 2,5557925| 2,56750987| 2,604624665 2,62670701
ROTI 3,08734615| 3,23407651| 3,06334891| 2,481582188| 2,450565268
SCCO 3,74872662| 3,79623787| 5,06820521| 4,070644211| 3,788440429
SIDO 4,4630713) 4,1575237| 3,85804452| 4,059718447| 4,070841821
SKBM 4,22926838| 2,93282529| 2,55003078| 2,357581709 2,26253575
SKLT 2,76841716| 2,89573465| 2,62093052| 2,65781494| 2,716666834
SMSM 3,58319048| 3,53060924| 3,48677594| 3,418085702| 3,386509696
SRSN 2,61962232| 2,64470845| 2,47233261| 2,668225877| 3,243474074
STAR 2,05427888| 2,05069043| 2,06588696| 2,091056991| 2,038992393
TCID 2,8645734| 3,7507023| 2,67181471| 2,686755371| 2,650254471
TOTO 3,1844588| 3,01608761| 2,7316439| 2,941881503| 3,015485858
TPIA 2,45115513| 2,65620826| 7,71982786| 6,303638127| 4,32902497
TRIS 2,78052221| 2,80523553| 2,77104063| 2,653175859| 2,689464079
TRST 2,55530713| 2,41375816| 2,52809983| 2,572618612| 2,348927814
TSPC 3,01257638| 2,89003512| 2,86130198| 2,825901056 2,76319005
ULTJ 4,17735542]| 5,10703059| 3,07704926| 5,102120149| 4,833987704
UNIC 2,5120641| 2,4155309| 2,79715891| 2,623135851| 2,711348512
UNVR 7,11453546| 6,25238224| 6,48232192| 6,604913103| 7,483091875
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LAMPIRAN 4: DATA PROFITABILITAS

Firm Code ROA

2014 2015 2016 2017 2018
ADES 0,06144415| 0,05027219| 0,07290232| 0,045513403| 0,06009248
ADMG -0,0530122( -0,0575253| -0,05401049| -0,02308909| -0,00464793
AMFG 0,11704677| 0,07993537| 0,04731139| 0,006153499( 0,0007822
ARNA 0,20779555| 0,04977003| 0,05921134|0,076300729| 0,09571494
ASII 0,09373848| 0,06361358| 0,06989364| 0,078353842| 0,07940565
AUTO 0,06650538| 0,02250495| 0,03308321| 0,037106729| 0,04284557
BRAM 0,05152925| 0,0430847| 0,07532103| 0,080687186| 0,06537466
BRPT -0,0004971| 0,00225558( 0,10884505| 0,07683078| 0,03665834
BTON 0,0438128| 0,03453423| -0,03370025| 0,061966348| 0,12795516
CINT 0,06950387| 0,07700426| 0,05163391| 0,062210742| 0,02758374
CPIN 0,08372195| 0,07423959| 0,09193979| 0,101815783| 0,16463974
CTBN 0,09804177| 0,0352911]| -0,00581703| -0,08106046| -0,03722859
DPNS 0,05400183| 0,03591906| 0,03380072|0,019330926( 0,02911413
DVLA 0,06546381| 0,0783958| 0,09931228| 0,098879068| 0,11923543
EKAD 0,09907913| 0,1207115| 0,12908855| 0,095630974| 0,0867784
FPNI -0,0251437| 0,01278251| 0,01059553| -0,00910053| 0,03127777
GDST -0,0102894| -0,133119| 0,02521017|0,007991499| -0,06494662
GDYR 0,02184697| -0,0009301| 0,01467665| -0,00722506| 0,00400984
ICBP 0,10163226| 0,1100557| 0,12564208| 0,112056529| 0,13555912
IGAR 0,1569011| 0,13391862| 0,15770431| 0,141078939| 0,07834551
INAF 0,0009331| 0,00428094| -0,01257019| -0,03025395| -0,02269662
INCI 0,07451872| 0,1000357| 0,03708478| 0,054492774| 0,04260926
INDF 0,05988352| 0,04039464| 0,06409415| 0,058506856( 0,05139801
INDR 0,00544908| 0,01255901| 0,00172076| 0,002823493| 0,07738664
INDS 0,05592467| 0,00075719| 0,02000441| 0,046676551| 0,04458978
INTP 0,1825866| 0,15763095| 0,12836632| 0,064434551| 0,04123772
KAEF 0,0796888| 0,07816903| 0,05888223| 0,054412673| 0,04247089
KBLM 0,03167069| 0,01949976| 0,03324254|0,035617706| 0,03132809
KDSI 0,04672358| 0,00974482| 0,04125752| 0,051920227| 0,05516817
KIAS 0,03920839| -0,0770664| -0,13577624| -0,04825798| -0,46467675
KICI 0,04861721| -0,0971434| 0,00259594| 0,053185086| -0,00567039
KLBF 0,17071107| 0,15023595| 0,15439928| 0,147641795| 0,13761896
LION 0,0816554| 0,07197946| 0,06174484| 0,013612592| 0,02108565
MASA 0,00075658| -0,0448826| -0,01099182| -0,01227364| -0,02783582
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MBTO 0,00472255| -0,0216621| 0,0124143| -0,0316277| -0,17612354
MERK 0,2532408| 0,22215564| 0,2067961| 0,1708101| 0,09209989
MRAT 0,01477982| 0,00210423| -0,0114887| -0,0025794| -0,00440815
MYOR 0,03982319| 0,11022344| 0,1074625| 0,1093437| 0,10007183
PSDN -0,045376| -0,0686975| -0,0560758| 0,0465289| -0,06679414
PTSN 0,04066333| 0,00171009| 0,0182409| 0,0073274| 0,04172936
RICY 0,01290754| 0,01123834| 0,0108897| 0,0120475| 0,01200335
ROTI 0,08800132| 0,09996539| 0,095826| 0,0296879| 0,02894331
SCCO 0,08310284| 0,08973869| 0,1390215| 0,0671933| 0,0609804
SIDO 0,14715856| 0,15645838| 0,1608391| 0,1690201| 0,19889844
SKBM 0,13719988| 0,05251981| 0,0225082| 0,0159458| 0,00900697
SKLT 0,04970435| 0,05321193| 0,0363335| 0,0361034| 0,0427598
SMSM 0,24092158| 0,20778584| 0,2227272| 0,2273068| 0,22617068
SRSN 0,03119963) 0,02700838| 0,0154167| 0,0271148]| 0,05640125
STAR 0,00044968| 0,00042096| 0,0006702| 0,0009675| 0,00028182
TCID 0,0940595| 0,26403914| 0,0741657( 0,0758429| 0,07077271
TOTO 0,14492455| 0,11692232| 0,0652986| 0,0986863| 0,11966809
TPIA 0,00948574| 0,01409804| 0,1409521| 0,1068368| 0,05744976
TRIS 0,06860872| 0,06520184| 0,0394137| 0,0260545| 0,03106577
TRST 0,00927734| 0,00753988| 0,0102701| 0,0114614| 0,00891495
TSPC 0,10447367| 0,08420707| 0,0828287| 0,0749626| 0,06866326
ULTJ 0,09713843| 0,14776859| 0,1674433| 0,1372063| 0,12628209
UNIC 0,01090467| -0,003894| 0,0930851| 0,0533254| 0,0730959
UNVR 0,4018385| 0,37201688| 0,3816307| 0,370486| 0,46660139
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LAMPIRAN 5: DATA NILAI PERUSAHAAN

. TOBIN'S Q

Firm Code 2014 2015 2016 2017 2018
ADES 2.02068692| 1,41391047| 1.26777124] 1,11788077| 1,0689808
ADMG 0,48076982| 0,42406189| 0.45067824] 0,54927063| 0,43404456
AMFEG 1,0788737| 0.87178273] 0,87439095| 0,85098047| 0,76339463
ARNA 5 34793613 2,04010208| 2,85939969| 1,92507745| 220200701
ASIHI 1,76431872| 1,47413091| 1,74505128| 1,60779612] 1,46013682
AUTO 1,70275875| 0,83040417| 0,95509902| 0.94374687| 0,73702202
BRAM 1,00808998| 0,91246261| 1,08261514] 1,09560598] 0,90056761
BRPT 0,62112161] 0,50374799| 0,73082874| 1,08876547| 1,03620511
BTON 071611785 0,61333525| 0.70210817| 0,60066336| 091923542
CINT 1,19270269| 1,05989091| 0,97388209] 0,8987075| 0,78697109
CPIN 3.44655723| 2,21828951| 2,50847288| 2,36572731| 4.58415457
CTBN 1.75114726| 1,77430751| 2,18022406| 2.22211594] 1,9032636
DPNS 0,55669877| 0,58777505| 0,5582595| 0,50747406| 046281941
DVLA 1,76872755| 1,35057058| 1,5785819| 1,65751054] 157792107
EKAD 1,21069685| 0,96804802| 0.7441632] 0.77764019] 0,85100817
EPNI 0.79678631] 0,75199967| 0.78103236| 0,90474531| 079267342
GDST 0,08091888| 2,08149339| 1,07512428| 0,86566784| 0,97989336
GDYR 4.74698669] 1,23478167| 1,0173343| 0,08484856| 1,00729355
ICBP 3.46266683| 3,34125502| 3.81988045| 3,63971961| 3,88530704
IGAR 1,12230302| 0,75857841| 1,29990352| 0,85487296] 0,80780755
INAF 1.40716106] 095303413 11,0814121| 12.608315| 14,6226184
INCI 0,36460719] 0,41705835| 0,30414471| 0,35969469| 047061202
INDF 1.20991083| 1,02523223| 1.31206095| 1.2296355| 1,16053171
INDR 064498331 0,67736387| 0,69277339] 0,72049737| 0,90093263
INDS 0.65903072] 0,33852822| 0.37976076| 0,45866471| 070295842
INTP 3.32806143| 3.110022| 2,01332263| 2,94869596| 2,60847243
KAEF 3.13108915| 1,01770011| 3,81884364] 3,03788971| 2,17161095
KBLM 0,81071737| 0,77286274] 0.91886093| 0,61497003| 058295702
KDSI 0.73841217] 0,74380434] 0.75659559| 0,8021598| 089207327
KIAS 1,03306239| 0,77882334] 0,82486032| 1,03744036| 1,08100843
KICI 0,56901374] 0,56010777| 0.60024247| 0,70350397| 0,89444004
KLBF 711378671| 4.71899262| 4,84552262| 4.93139043| 4,08359722
LION 1,06627173| 1,14322569| 1,11018296] 0,9202498| 0,82553426
MASA 0.8970491| 0,82525653| 0,74488709] 0,7775813| 1,22054316
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MBTO 0,6129227| 0,56169846| 0,65775934| 0,6563302| 0,74432802
MERK 5,22873451| 4,99231578| 5,7570393| 4,7692301| 0,21148042
MRAT 0,53057142| 0,42062404| 0,42197161| 0,43975049| 0,43080885
MYOR 2,4208116| 2,94690181| 3,36138437| 3,53490264| 3,84436584
PSDN 0,72194108| 0,76041364| 0,8664335| 1,10008205| 1,04813662
PTSN 0,43876829| 0,38797133| 0,35728614| 0,61374348| 1,61024805
RICY 0,75686214| 0,75125398| 0,75659309| 0,75698715| 0,77937947
ROTI 3,82350404| 2,91000285| 2,77443606| 2,11143452| 2,0257351
SCCO 0,99858812| 0,91170807( 1,1123289| 0,78128466| 0,73058328
SIDO 3,30925899| 3,02126668| 2,68767284| 2,67156556| 3,90547239
SKBM 1,90915204| 1,70758064| 1,23060836| 1,12991452| 0,74228299
SKLT 1,16241894| 1,27453293| 0,85322534| 1,71085587| 1,93253124
SMSM 4,25346196| 3,43797859( 2,80217982| 3,20966033| 3,1104749
SRSN 0,93992314| 0,93192536( 0,8590899| 0,82457292| 0,85653569
STAR 0,67919769| 0,6575186( 0,67946976| 0,97546428| 0,87246731
TCID 2,20879882| 1,78693129| 1,33416067| 1,73704874| 1,6117992
TOTO 2,33524134| 3,3286583| 2,40056874| 1,89042157| 1,57363277
TPIA 0,96081733| 0,97819874| 2,82197386| 3,09833276| 2,75765043
TRIS 1,11847518| 0,97288365| 1,00725774| 0,93839175| 0,80133856
TRST 0,78861084| 0,67640025| 0,66876666| 0,72235115| 0,73997428
TSPC 2,56634778| 1,56292944| 1,6422488| 1,40592227| 1,1044669
ULTJ 3,90690448| 3,42857944 3,29068529| 3,07310356| 2,94790462
UNIC 0,60117837| 0,55757316( 0,58582514| 0,72663672| 0,73618169
UNVR 17,9354952| 18,6404075) 18,3978889| 23,285751| 18,3551395
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LAMPIRAN 6: PEMILIHAN MODEL REGRESI MODEL 1

a. Model Common Effect

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Sample: 2014 2018

Periods included: 5

Cross-sections included: 58

Total panel (balanced) observations: 290

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.027229 0.009409 -2.893988 0.0041

DER -0.010496 0.007352 -1.427614 0.1545

VAIC 0.029713 0.002281 13.02432 0.0000

R-squared 0.371559 Mean dependent var 0.058970

Adjusted R-squared 0.367180 S.D. dependent var 0.085274

S.E. of regression 0.067836 Akaike info criterion -2.533164

Sum squared resid 1.320684 Schwarz criterion -2.495200

Log likelihood 370.3088 Hannan-Quinn criter. -2.517954

F-statistic 84.84293 Durbin-Watson stat 0.331600
Prob(F-statistic) 0.000000

b. Model Fixed Effect

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Sample: 2014 2018

Periods included: 5

Cross-sections included: 58

Total panel (balanced) observations: 290

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.015323 0.009142 -1.676042 0.0951
DER -0.030102 0.007521 -4.002335 0.0001
VAIC 0.030400 0.002379 12.77891 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.878824 Mean dependent var 0.058970
Adjusted R-squared 0.847740 S.D. dependent var 0.085274
S.E. of regression 0.033274 Akaike info criterion -3.786062
Sum squared resid 0.254654 Schwarz criterion -3.026776
Log likelihood 608.9790 Hannan-Quinn criter. -3.481855
F-statistic 28.27241 Durbin-Watson stat 1.670211
Prob(F-statistic) 0.000000
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c. Model Random Effect
Dependent Variable: ROA
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2014 2018
Periods included: 5
Cross-sections included: 58
Total panel (balanced) observations: 290
Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.017885 0.011506 -1.554388 0.1212
DER -0.025983 0.006885 -3.773642 0.0002
VAIC 0.030275 0.002169 13.95848 0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.060162 0.7658
Idiosyncratic random 0.033274 0.2342
Weighted Statistics
R-squared 0.413584 Mean dependent var 0.014159
Adjusted R-squared 0.409498 S.D. dependent var 0.043290
S.E. of regression 0.033266 Sum squared resid 0.317605
F-statistic 101.2068 Durbin-Watson stat 1.341915
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.361837 Mean dependent var 0.058970
Sum squared resid 1.341116 Durbin-Watson stat 0.317794
d. Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: MODEL1_REGRESI
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 16.891683 (57,230) 0.0000
Cross-section Chi-square 477.340350 57 0.0000

Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Sample: 2014 2018

Periods included: 5

Cross-sections included: 58
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Total panel (balanced) observations: 290

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.027229 0.009409 -2.893988 0.0041
DER -0.010496 0.007352 -1.427614 0.1545
VAIC 0.029713 0.002281 13.02432 0.0000
R-squared 0.371559 Mean dependent var 0.058970
Adjusted R-squared 0.367180 S.D. dependent var 0.085274
S.E. of regression 0.067836 Akaike info criterion -2.533164
Sum squared resid 1.320684 Schwarz criterion -2.495200
Log likelihood 370.3088 Hannan-Quinn criter. -2.517954
F-statistic 84.84293 Durbin-Watson stat 0.331600
Prob(F-statistic) 0.000000
Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: MODEL1_REGRESI
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 1.856600 2 0.3952
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
DER -0.030102 -0.025983 0.000009 0.1735
VAIC 0.030400 0.030275 0.000001 0.8982
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: ROA
Method: Panel Least Squares
Sample: 2014 2018
Periods included: 5
Cross-sections included: 58
Total panel (balanced) observations: 290
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.015323 0.009142 -1.676042 0.0951
DER -0.030102 0.007521 -4.002335 0.0001
VAIC 0.030400 0.002379 12.77891 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.878824 Mean dependent var 0.058970
Adjusted R-squared 0.847740 S.D. dependent var 0.085274
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S.E. of regression 0.033274 Akaike info criterion -3.786062
Sum squared resid 0.254654 Schwarz criterion -3.026776
Log likelihood 608.9790 Hannan-Quinn criter. -3.481855
F-statistic 28.27241 Durbin-Watson stat 1.670211
Prob(F-statistic) 0.000000
Uji LM
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives
Test Hypothesis
Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 327.8553 0.800540 328.6558
(0.0000) (0.3709) (0.0000)
Honda 18.10677 -0.894729 12.17075
(0.0000) (0.8145) (0.0000)
King-Wu 18.10677 -0.894729 3.771773
(0.0000) (0.8145) (0.0001)
Standardized Honda 18.59241 -0.651431 7.804118
(0.0000) (0.7426) (0.0000)
Standardized King-Wu 18.59241 -0.651431 1.164234
(0.0000) (0.7426) (0.1222)
Gourieroux, et al.* -- -- 327.8553
(0.0000)
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LAMPIRAN 7: PEMILIHAN MODEL REGRESI MODEL 2

a. Model Common Effect

Dependent Variable: TQ

Method: Panel Least Squares

Sample: 2014 2018

Periods included: 5

Cross-sections included: 58

Total panel (balanced) observations: 290

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.086401 0.289212 -0.298747 0.7654
DER 1.840541 0.223551 8.233196 0.0000
VAIC -0.196371 0.087189 -2.252261 0.0251
ROA 22.57363 1.788510 12.62147 0.0000
R-squared 0.483968 Mean dependent var 1.946501
Adjusted R-squared 0.478555 S.D. dependent var 2.846338
S.E. of regression 2.055374 Akaike info criterion 4.292490
Sum squared resid 1208.225 Schwarz criterion 4.343109
Log likelihood -618.4110 Hannan-Quinn criter. 4.312770
F-statistic 89.40962 Durbin-Watson stat 0.486661
Prob(F-statistic) 0.000000
b. Model Fixed Effect
Dependent Variable: TQ
Method: Panel Least Squares
Sample: 2014 2018
Periods included: 5
Cross-sections included: 58
Total panel (balanced) observations: 290
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.862611 0.288096 6.465245 0.0000
DER 0.498473 0.243644 2.045904 0.0419
VAIC -0.195665 0.097437 -2.008114 0.0458
ROA 5.822066 2.065326 2.818957 0.0052
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.893759 Mean dependent var 1.946501
Adjusted R-squared 0.865923 S.D. dependent var 2.846338
S.E. of regression 1.042230 Akaike info criterion 3.105132
Sum squared resid 248.7496 Schwarz criterion 3.877073
Log likelihood -389.2442 Hannan-Quinn criter. 3.414410
F-statistic 32.10801 Durbin-Watson stat 1.200771
Prob(F-statistic) 0.000000
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Model Random Effect

Dependent Variable: TQ

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2014 2018

Periods included: 5

Cross-sections included: 58

Total panel (balanced) observations: 290

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.312436 0.336342 3.902082 0.0001

DER 0.938452 0.215453 4.355704 0.0000

VAIC -0.218969 0.085755 -2.553414 0.0112

ROA 11.04256 1.798017 6.141520 0.0000

Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 1.641495 0.7127
Idiosyncratic random 1.042230 0.2873
Weighted Statistics
R-squared 0.134905 Mean dependent var 0.531687
Adjusted R-squared 0.125830 S.D. dependent var 1.198018
S.E. of regression 1.120111 Sum squared resid 358.8296
F-statistic 14.86645 Durbin-Watson stat 0.936444
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.329593 Mean dependent var 1.946501
Sum squared resid 1569.675 Durbin-Watson stat 0.214072
Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: MODEL2_REGRESI
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 15.496448 (57,229) 0.0000
Cross-section Chi-square 458.333691 57 0.0000

Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: TQ

Method: Panel Least Squares

Sample: 2014 2018

Periods included: 5
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Cross-sections included: 58
Total panel (balanced) observations: 290

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.086401 0.289212 -0.298747 0.7654
DER 1.840541 0.223551 8.233196 0.0000
VAIC -0.196371 0.087189 -2.252261 0.0251
ROA 22.57363 1.788510 12.62147 0.0000
R-squared 0.483968 Mean dependent var 1.946501
Adjusted R-squared 0.478555 S.D. dependent var 2.846338
S.E. of regression 2.055374  Akaike info criterion 4.292490
Sum squared resid 1208.225 Schwarz criterion 4.343109
Log likelihood -618.4110 Hannan-Quinn criter. 4.312770
F-statistic 89.40962 Durbin-Watson stat 0.486661
Prob(F-statistic) 0.000000
Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: MODEL2_REGRESI
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 47.340218 3 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
DER 0.498473 0.938452 0.012942 0.0001
VAIC -0.195665 -0.218969 0.002140 0.6144
ROA 5.822066 11.042557 1.032706 0.0000
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: TQ
Method: Panel Least Squares
Sample: 2014 2018
Periods included: 5
Cross-sections included: 58
Total panel (balanced) observations: 290
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.862611 0.288096 6.465245 0.0000
DER 0.498473 0.243644 2.045904 0.0419
VAIC -0.195665 0.097437 -2.008114 0.0458
ROA 5.822066 2.065326 2.818957 0.0052

Effects Specification
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Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.893759 Mean dependent var 1.946501
Adjusted R-squared 0.865923 S.D. dependent var 2.846338
S.E. of regression 1.042230 Akaike info criterion 3.105132
Sum squared resid 248.7496 Schwarz criterion 3.877073
Log likelihood -389.2442 Hannan-Quinn criter. 3.414410
F-statistic 32.10801 Durbin-Watson stat 1.200771
Prob(F-statistic) 0.000000
Uji LM
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives
Test Hypothesis
Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 207.3871 1.126298 208.5134
(0.0000) (0.2886) (0.0000)
Honda 14.40094 -1.061272 9.432571
(0.0000) (0.8557) (0.0000)
King-Wu 14.40094 -1.061272 2.661817
(0.0000) (0.8557) (0.0039)
Standardized Honda 14.95917 -0.837368 4.868878
(0.0000) (0.7988) (0.0000)
Standardized King-Wu 14.95917 -0.837368 -0.063843
(0.0000) (0.7988) (0.5255)
Gourieroux, et al.* -- - 207.3871
(0.0000)
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LAMPIRAN 8: HASIL UJI GLEJSER
a. Model 1

Dependent Variable: ABS_RESID1

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2014 2018

Periods included: 5

Cross-sections included: 58

Total panel (balanced) observations: 290

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.035067 0.007990 4.389097 0.0000
DER 0.002293 0.005126 0.447274 0.6550
VAIC 0.001615 0.001612 1.001393 0.3175
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.038100 0.6883
Idiosyncratic random 0.025638 0.3117
Weighted Statistics
R-squared 0.004043 Mean dependent var 0.012048
Adjusted R-squared -0.002897 S.D. dependent var 0.026823
S.E. of regression 0.026861 Sum squared resid 0.207081
F-statistic 0.582576 Durbin-Watson stat 1.499651
Prob(F-statistic) 0.559117
Unweighted Statistics
R-squared 0.048174 Mean dependent var 0.041807
Sum squared resid 0.774620 Durbin-Watson stat 0.400905
b. Model 2
Dependent Variable: ABS_RESID2
Method: Panel Least Squares
Sample: 2014 2018
Periods included: 5
Cross-sections included: 58
Total panel (balanced) observations: 290
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.791285 0.284025 2.785973 0.0058
DER 1.065814 0.240201 4.437170 0.0000
VAIC 0.014056 0.096060 0.146330 0.8838
ROA -6.821501 2.036140 -3.350212 0.0009

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
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R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.694622
0.614610
1.027501
241.7689
-385.1169
8.681488
0.000000

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

1.198451
1.655130
3.076668
3.848608
3.385946
1.616534
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LAMPIRAN 9: HASIL ROBUST STANDART ERROR

Model 2

Dependent Variable: TQ

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Sample: 2014 2018

Periods included: 5

Cross-sections included: 58

Total panel (balanced) observations: 290

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.815820 0.073128 24.83066 0.0000
DER 0.254192 0.037041 6.862384 0.0000
VAIC -0.084462 0.029658 -2.847883 0.0048
ROA 3.640214 0.500840 7.268217 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics
R-squared 0.942619 Mean dependent var 6.073952
Adjusted R-squared 0.927584 S.D. dependent var 3.895902
S.E. of regression 0.941765 Sum squared resid 203.1051
F-statistic 62.69724 Durbin-Watson stat 1.891004
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.892834 Mean dependent var 1.946501
Sum squared resid 250.9150 Durbin-Watson stat 1.180368
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