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ABSTRAK 
 
Tujuan penelitian ini adalah mengetahui pengaruh Modal Intelektual terhadap 
kinerja perusahaan berbasis akuntansi dan berbasis pasar pada perusahaan jasa 
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2020. Modal 
Intelektual dalam penelitian ini diukur dengan metode VAIC (Value Added 
Intellectual Capital). Kinerja perusahaan berbasis akuntansi diukur dengan rasio 
Return on Asset (ROA) dan kinerja perusahaan berbasis pasar diukur dengan rasio 
Tobin’s Q. Sampel dalam penelitian ini dipilih dengan metode purposive sampling, 
dengan hasil total sampel 352. Alat Statistik yang digunakan dalam penelitian ini 
Smart PLS 3.0 dengan teknik SEM. Hasil penelitian ini modal intelektual 
berpengaruh positif signifikan terhadap Kinerja Perusahaan berbasis keuangan 
(ROA) dan modal intelektual tidak berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan 
berbasis berbasis (Tobin’s Q). 
 
Kata kunci: Modal Intelektual (VAIC), ROA, Tobin’s Q 
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ABSTRACT 
 
 

The purpose of this study is to find out the effect of Intellectual Capital on company 
performance of accounting-based and market-based in financial services companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017-2020. Intellectual Capital in this 
study was measured by the VAIC (Value Added Intellectual Capital) method. The 
performance of accounting-based companies is measured by the Return on Asset 
(ROA) ratio and the performance of market-based companies is measured by 
Tobin's Q ratio. The samples in this study were selected by purposive sampling 
method, with a total sample result of 352. The Statistical Tool used in this study is 
Smart PLS 3.0 with SEM techniques. The results of this research has a positive 
effect on the Performance of Financial-based Companies (ROA) and intellectual 
capital has no effect on the Performance of based Companies (Tobin's Q). 
 
 
Keywords :  Intellectual Capital (VAIC), ROA, Tobin's Q 
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BAB I 

PENDAHULUAN 
 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Dewasa ini perkembangan teknologi dan bidang ekonomi berdampak pada 

perubahan pengelolaan bisnis dan dalam penentuan strategi. Perusahaan harus siap 

bersaing ketat untuk menghadapi berkembangnya dunia usaha. Dalam menghadapi 

persaingan ini perusahaan dituntut untuk memiliki keunggulan kompetitif. Hal 

tersebut menyadarkan bahwa perusahaan saat ini tidak hanya mampu bersaing 

dengan letak kepemilikan aset berwujud tetapi juga harus bisa memiliki aset tidak 

berwujud seperti adanya inovasi, pengembangan sistem informasi, pengelolaan 

perusahaan, pengetahuan dan sumber daya manusia. Menurut Ulum (2008), asset 

pengetahuan menjadi salah satu bentuk asset yang dijadikan titik berta perhatian 

perusahaan dalam peningkatan kemampuan dan peningkatan kinerja untuk 

bersaing, salah satu bentuk dari asset pengetahuan tersebut adalah modal 

intelektual. 

Dalam penelitian Siahaan (2013) Model Intelektual mejadi salah satu asset 

yang diyakini sebagai salah satu ukuran kesuksesan perusahaan untuk menjadi lebih 

unggul dan kompetitif serta memberi nilai tambah suatu perusahaan dalam 

persaingan bisnis. Apabila perusahaan bisa mengolah sumber daya yang dimiliki 

secara baik maka akan berpotensi menjadi lebih baik  dibandingkan perusahaan 

lain. Sumber daya manusia yang terampil dan kompeten merupakan suatu 

keunggulan yang dimiliki perusahaan (Maqhfira dan Fadhlia, 2020). Jika 
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perusahaan mampu mengolah sumber daya yang dimiliki tentunya akan meningkat 

kinerja perusahaan tersebut. Peningkatan kinerja tersebut dapat ditinjau dari segi 

keuangan dan nilai pasar. Perusahaan memiliki tanggung jawab tidak hanya untuk 

dirinya sendiri akan tetapi juga memiliki tanggung jawab meningkatkan kinerja 

keuangan dengan menghasilkan laba. Hal tesebut sangat erat kaitannya dengan 

perusahaan yang sudah go public, karena harus memberikan pertanggung jawaban 

juga untuk pihak lain seperti stakeholders dan stockholder Bagi perusahaan yang 

sudah go-public , perusahaan memiliki tanggung jawab terhadap pihak lain seperti 

stakeholders dan stockholders (Purwanto dan Mela, 2021). Apabila terjadi 

penurunan kinerja perusahaan maka akan berdampak juga pada penurunan nilai 

investasi sehingga nilai perusahaan juga akan mengalami penurunan. Nilai 

perusahaan tercermin dari harga saham, jika terdapat perbedaan antara harga saham 

dengan nilai buku aktiva maka menunjukkan adanya nilai tersembunyi (hidden 

value).  

Banyak penelitian mengenai modal intelektual telah dilakukan peneliti di 

luar negeri maupun di Indonesia. Penelitian sebelumnya yang telah dilakukan 

antara lain, Hamdan (2017), Hazmi (2018), Kurniawan dan Muslichah (2019) dan 

Lubis dan Ovami (2020). 

Hamdan (2017) mengambil sampel 198 perusahaan di Arab Saudi dan 

Bahrain dan menguji mengenai Intellectual capital and firm performance 

differentiating between accounting-based and market-based performance. Dalam 

hasil penelitiannya menunjukkan bahwa Modal Intelektual berpengaruh terhadap 
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kinerja keuangan (Return on Asset) dan modal intelektual tidak berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan berdasarkan nilai pasar (Tobin’s Q). 

Hazmi (2018) melakukan penelitian tentang modal intelektual dan kinerja 

perusahaan studi empiris di Bursa Efek Indonesia. Hasil dari penelitian ini 

menunjukkan bahwa modal intelektual berpengaruh positif terhadap kinerja 

perusahaan dengan proksi return on asset (ROA). Pada penelitian ini pengaruh 

modal intelektual kinerja perusahaan lebih besar pada sektor manufaktur 

dibandingkan sektor jasa.  

Kurniawan dan Muslichah (2019) juga melakukan penelitian mengenai 

analisis modal intelektual dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan melalui 

kinerja perusahaan sebagai variabel antara. Hasil penelitian tersebut modal 

intelektual dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 

modal intelektual dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja 

perusahaan, kinerja perusahaan berpengaruh positif nilai perusahaan, serta modal 

intelektual dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

melalui kinerja perusahaan.  

Lubis dan Ovami (2020) dalam penelitiannya mengambil sampel sebanyak 

66 perusahaan industri dasar kimia, meneliti mengenai pengaruh modal intelektual 

terhadap kinerja keuangan. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa modal 

intelektual berpengaruh dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan 

industri dasar dan kimia.  

Berdasarkan penelitian sebelumnya, maka penelitian ini mencoba 

mereplikasi penelitian yang dilakukan Hamdan (2017). Dengan menerapkan objek 
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penelitian yang berbeda yaitu di Indonesia, karena dari beberapa penelitian yang 

dilakukan hanya menghubungkan pengaruh modal intelektual dengan kinerja 

keuangan perusahaan. Di Indonesia masih jarang penelitian yang meninjau kinerja 

perusahaan dari basis akuntansi dan basis pasar. 

Oleh karena itu, penelitian ini mencoba untuk meneliti pengaruh modal 

intelektual terhadap kinerja perusahaan dengan pendekatan berbasis akuntansi dan 

berbasis pasar. Model yang digunakan untuk mengukur rasio modal intelektual 

dalam penelitian ini adalah VAIC yang dikenalkan oleh Pulic (1998), keunggulan 

model ini adalah data yang digunakan mudah diperoleh. Data-data yang dibutuhkan 

bersumber dari laporan keuangan perusahaan. Sedangkan untuk mengukur rasio 

kinerja perusahaan dengan pendekatan pada basis akuntansi diukur dengan Return 

on Asset (ROA) dan berbasis pasar diukur dengan menggunakan Tobin’s Q.  

Perbedaan penelitian yang dilakukan saat ini dengan penelitian yang 

sebelumnya, yang pertama penelitian ini mengambil sampel berfokus pada 

perusahaan jasa keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Kedua, sampel 

yang digunakan dalam penelitian ini diambil dari tahun 2017 sampai tahun 2020. 

Dalam kurun waktu empat tahun di mana terdapat tahun sebelum pandemi Covid-

19 dan pasca pandemi Covid-19.  

Berdasarkan uraian tersebut di atas, maka penulis tertarik untuk mengambil 

Pengaruh Modal Intelektual Terhadap Kinerja Perusahaan dengan 

Pendekatan Berbasis Akuntansi dan Berbasis Pasar: Studi pada Perusahaan 

Jasa Keuangan yang Terdaftar di BEI Tahun 2017-2020. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang situasi yang dipaparkan pada bagian 

Pendahuluan, maka pokok permasalahan yang akan dijawab penelitian ini meliputi:  

1. Bagaimana pengaruh Modal Intelektual terhadap Kinerja Perusahaan 

berbasis akuntansi? 

2. Bagaimana pengaruh Modal Intelektual terhadap Kinerja Perusahaan 

berbasis nilai pasar? 

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Untuk mengetahui pengaruh Modal Intelektual terhadap Kinerja 

Perusahaan berbasis akuntansi. 

2. Untuk mengetahui pengaruh Modal Intelektual terhadap Kinerja 

Perusahaan berbasis nilai pasar.  

1.4 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan akan beberapa memberikan manfaat kepada 

berbagai pihak, di antaranya adalah kepada:  

1. Bagi Peneliti Selanjutnya  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi ilmu akuntansi 

dalam hal pemahaman tentang Modal Intelektual. 

2. Bagi Mahasiswa 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu mahasiswa dalam 

mengembangkan kemampuan dalam memahami Modal Intelektual. 
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1.5 Sistematika Penulisan 

Bab I Pendahuluan 

Di dalam bab ini dijabarkan mengenai latar belakang masalah, rumusan 

masalah dan manfaat penelitian serta sistematika penulisan. 

BAB II  Kajian Pustaka 

Bab kajian pustaka menguraikan mengenai penelitian terdahulu yang telah 

dilakukan serta dasar teori yang dipergunakan di dalam penelitian ini. 

BAB III Metodologi Penelitian 

Bab ini menyampaikan mengenai populasi dan metode pengambilan 

sampel, penjabaran mengenai variabel yang dipergunakan dan metode 

analisa data. 

BAB IV Hasil dan Pembahasan 

Bab IV ini merupakan inti dari penelitian ini di mana menjelaskan tentang 

hasil dari penelitian dan pembahasan yang menghubungkan hasil dari 

pengolahan data dengan teori serta penelitian terdahulu yang telah 

dilakukan. 

BAB V  Penutup 

Dalam bab ini diuraikan mengenai kesimpulan dari penelitian ini, 

implikasi yang dapat dipergunakan, keterbatasan penelitian, dan saran 

penelitian ke depannya. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Resource Based Theory 

Resource Based Theory (RBT) merupakan teori yang berbasis pada sumber 

daya. Dalam Teori ini sumber daya tersebut digunakan untuk menganalisis 

keunggulan perusahaan untuk bersaing dengan menggunakan ilmu pengetahuan 

yang berkaitan dengan aset berwujud dan aset tidak berwujud (Suryono, 2020) 

Menurut Ginting dan Sagala, teori sumber daya ini dikatakan berhubungan 

dengan nilai perusahaan dikarenakan teori ini menjelaskan bagaimana suatu kinerja 

perusahaan dikatakan optimal apabila memiliki keunggulan untuk bersaing dan 

dapat menciptakan nilai bagi perusahaan tersebut. Sumber daya yang dimaksud 

dalam teori ini yaitu segala sesuatu yang dimiliki dan dapat dikendalikan 

perusahaan termasuk asset, kapabilitas yang dimiliki karyawan, pengetahuan, 

proses organisasi yang baik dan informasi-informasi untuk pengimplementasian 

strategi perusahaan dalam peningkatan efisiensi dan efektifitas perusahaan. 

Teori berbasis sumber daya pertama kali dikemukakan oleh Penrose pada 

tahun 1959, sumber daya suatu perusahaan beraneka ragam, dan pelayanan yang 

dimiliki masing-masing perusahaan berbeda satu dengan lainnya. Dia berpendapat 

bahwa hal tersebut dikarenakan sumber daya dan kapabilitas perusahaan harus 

memberikan keunggulan kompetitif untuk bersaing. Menurut Barney (2019) 

Asumsi dasar dari perspektif teori sumber daya adalah perusahaan akan sukses jika 

dapat mencapai dan mempertahankan keunggulan kompetitif yang dimiliki  
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Selain itu, produktifitas jasa dalam perusahaan berasal dari sumber daya 

perusahaan memberikan karakter yang unik bagi perusahaan yang bersangkutan. 

teori ini dikatakan bahwa jasa produktif yang berasal dari sumber daya perusahaan 

memberikan karakter unik bagi perusahaan yang bersangkutan atau disebut 

heterogen. Pengukuran kinerja yang biasanya terdapat dari laporan keuangan tidak 

sepenuhnya mencerminkan secara penuh intangible resource yang dimiliki 

perusahaan (Aulia, dkk, 2020). 

Saat sumber daya perusahaan bisa menambah nilai perusahaan, teori ini bisa 

digunakan sebagai evaluasi terhadap potensial dari strategi-strategi alternatif yang 

dihadapi perusahaan. Artinya model intelektual memenuhi kriteria-kriteria sebagai 

sumber daya yang memiliki nilai lebih dalam menciptakan keunggulan kompetitif 

perusahaan.  

2.1.2 Stakeholder Theory  

Stakeholder Theory merupakan teori yang digunakan perusahaan dalam 

organisasi dan etika bisnis. Tujuan utama dalam penerapan teori Stakeholder adalah 

untuk membantu manajer dalam memahami lingkungan Stakeholder dan 

melakukan pengolahan secara efektif pada lingkungan perusahaan. Maka dari itu 

dalam meningkatkan nilai perusahaan perlu untuk mengkaji hubungan yang 

dibangun antara perusahaan dan Stakeholder. Dalam hal ini para Stakeholder 

memiliki wewenang terhadap manajemen dalam memanfaatkan potensi dan sumber 

ekonomi yang dimiliki, karena dengan pengelolaan yang baik atas seluruh potensi 

dan sumber daya dapat menjadi nilai tambah yang nantinya dapat mendorong 
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kinerja perusahaan, sehingga hal tersebut dapat memicu para Stakeholder dalam 

melakukan investasi (Suryono, 2020). 

Teori ini juga yang mengatakan bahwa manajemen sebuah perusahaan 

diharapkan melakukan aktivitas yang dianggap penting oleh para stakeholder dan 

kemudian melaporkan kembali aktivitas-aktivitas tersebut kepada para stakeholder. 

Stakeholder perusahaan meliputi pemegang saham, pelanggan, pemasok, kreditor, 

pemerintah, dan masyarakat. Kelompok stakeholders tersebut menjadi bahan 

pertimbangan utama bagi manajemen perusahaan dalam mengungkapkan atau tidak 

mengungkapkan suatu informasi di dalam laporan. Tujuan utama dari teori 

stakeholder adalah untuk membantu manajemen perusahaan dalam meningkatkan 

penciptaan nilai sebagai dampak dari aktivitas-aktivitas yang mereka lakukan dan 

meminimalkan kerugian yang mungkin muncul bagi stakeholder (Hazmi, 2018) 

Berkenaan dengan modal intelektual, teori pemangku kepentingan dilihat 

dari dua bidang: etika dan manajemen (Ulum, 2009). Menurut Ulum (2009), dalam 

bidang etika, pemangku kepentingan memiliki hak untuk diperlakukan secara adil 

oleh perusahaan, dan manajer mengatur organisasi untuk kepentingan semua 

pemangku kepentingan.  

Keterkaitannya dengan nilai perusahaan teori stakeholders’ mengatakan 

bahwa perusahaan tidak hanya suatu entitas yang beroperasi untuk kebutuhan 

sendiri tapi juga harus memberikan manfaat bagi stakeholders. Dengan seperti itu, 

kehadiran suatu perusahaan sangat dipengaruhi oleh dukungan yang dilakukan oleh 

stakeholders’ kepada perusahaan. Stakeholders’ merupakan semua pihak, internal 



 10 

maupun eksternal, yang dapat memengaruhi maupun dipengaruhi oleh perusahaan 

secara langsung ataupun tidak langsung (Ginting dan Sagala, 2020) 

2.1.3 Signalling Theory  

Brigham dan Houston (2010) menyatakan "teori signal adalah suatu 

tindakan yang dilakukan perusahaan dalam rangka memberi petunjuk bagi investor 

tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan". Perusahaan akan 

memberikan informasi terhadap kondisi perusahaan, semakin baik informasi yang 

diberikan akan memengaruhi minat investor terhadap saham perusahaan dan 

sebaliknya jika informasi tentang perusahaan tidak terlalu baik maka investor akan 

mengurungkan niat untuk membeli saham perusahaan. Informasi tentang 

perusahaan akan digunakan investor dalam membandingkan perusahaan yang satu 

dengan yang lain untuk pengambilan keputusan (Aulia, dkk, 2020). 

Signalling Theory pertama kali dikemukakan oleh Stephen A. Ross pada 

tahun 1977. Teori tersebut merupakan turunan dari teori yang dikemukakan 

Modigliani-Miller yang berbunyi, “pada struktur keuangan yang tidak relevan 

secara implisit mengasumsikan bahwa pasar memiliki informasi lengkap tentang 

aktivitas perusahaan”. Manajer merupakan pihak yang mengetahui informasi penuh 

dari dalam perusahaan. Jika demikian, maka pilihan pemberian insentif kepada 

manajer secara terjadwal dan komponen yang diungkapkan dalam laporan 

keuangan akan memberikan sinyal ke pasar saham (Ross, 1997). Dalam kondisi 

keseimbangan pasar yang kompetitif, sinyal yang muncul tersebut akan 

memunculkan sebuah kesimpulan yang akan dijadikan sebagai landasan 

pengambilan keputusan para investor di pasar saham (Badarudin, 2018). 
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Teori signal (Signalling Theory) menyatakan bahwa perusahaan secara 

sengaja memberikan sinyal kepada pasar, dengan demikian diharapkan pasar akan 

bereaksi dan memberi pengaruh terhadap harga saham perusahaan. Teori sinyal 

relevan untuk menjelaskan masalah para calon investor (Morris, 1987). Informasi 

yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan signal bagi 

investor dalam pengambilan keputusan investasi (jogiyanto 2000.pdf, n.d.). Jika 

pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan 

bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar (Kurniawan dan 

Muslichah, 2019). 

Teori sinyal mengindikasikan bahwa suatu organisasi terus berusaha untuk 

menunjukkan sinyal yang dapat berupa informasi positif kepada investor yang 

potensial melalui pengungkapan di dalam sebuah laporan keuangan perusahaan. 

Sinyal yang positif dari sebuah organisasi diharapkan mendapat respon yang positif 

pula dari pasar, hal itu dapat memberikan sebuah keuntungan yang kompetitif bagi 

sebuah perusahaan, serta dapat memberikan nilai yang cukup tinggi bagi 

perusahaan tersebut. Teori sinyal menjelaskan alasan perusahaan mendorong untuk 

memberikan informasi laporan keuangan kepada pihak eksternal yaitu, adanya 

asimetri informasi antara pihak internal (perusahaan) dan pihak eksternal (investor 

dan kreditur). Perusahaan mempunyai informasi yang lebih banyak daripada pihak 

luar (investor dan kreditur). Munculnya masalah asymmetric information ini 

membuat investor secara rata-rata memberikan penilaian yang lebih rendah 

terhadap semua saham perusahaan (Ulfa, 2020) 
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2.2 Modal Intelektual 

Menurut Society of Management Accountants Canada (SMAC) modal 

intelektual sebagai item pengetahuan yang dimiliki oleh manusia yang kemudian 

masuk ke dalam perusahaan yang akan menghasilkan keuntungan di masa yang 

akan datang bagi perusahaan. Modal Intelektual merupakan seperangkat aset tidak 

berwujud seperti sumber daya, kemampuan, dan kompetensi yang menggerakkan 

kinerja organisasi dan penciptaan nilai (Puspita, 2014). Istilah modal intelektual 

pertama kali dikemukakan oleh ekonom John Kenneth Galbraith yang menulis surat 

yang ditujukan kepada teman sejawatnya, Michal Kalecki, pada tahun 1969. 

(Solechan, 2017).  

Modal intelektual bisa juga disebut intellectual property, intellectual asset, 

dan knowledge asset. Namun sebenarnya ketiga istilah tersebut memiliki konsep 

yang berbeda (McConnachie,1997). Modal intelektual dianggap sebagai 

pengetahuan dengan nilai yang potensial. Ketika pengetahuan tersebut telah 

ditegaskan dengan adanya kepemilikan, maka pengetahuan tersebut menjadi 

intellectual property yang memiliki nilai yang dapat diukur tergantung 

penggunanya. Pengetahuan yang memiliki nilai tertentu dan penggunaan yang 

spesifik untuk tujuan tertentu menjadi aset intelektual bagi pemiliknya. Modal 

intelektual menunjukkan pengetahuan yang ditransformasikan menjadi sesuatu 

yang bernilai bagi perusahaan, sedangkan aset intelektual atau knowledge asset 

merupakan pertukaran bentuk bagi produk transformasi pengetahuan tersebut. 

Dengan demikian dalam istilah akuntansi, aset intelektual berada di sebelah debet 
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aset individual seperti paten, sedangkan modal intelektual berada di sebelah kredit 

atau total kekayaan organisasi yang diinvestasikan dalam aset intelektual.  

Menurut William (2001) Modal intelektual tidak hanya berupa pengetahuan 

tapi juga informasi yang dapat diterapkan dalam pekerjaan. Modal intelektual yang 

tinggi dibandingkan perusahaan lain akan membuat investor memberikan penilaian 

yang lebih tinggi pula. Modal intelektual perlu ditumbuhkan dalam perusahaan 

dalam rangka mendorong kemauan pekerja dalam melaksanakan pekerjaannya. Hal 

tersebut dapat dilaksanakan dengan menggali pengetahuan dan tidak hanya 

bergantung pada sistem yang sudah ada. Modal intelektual merupakan aset bagi 

perusahaan yang berupa pengetahuan yang dapat meningkatkan posisi persaingan 

serta menambah nilai bagi pihak-pihak yang berkepentingan (Marr & Schiuma, 

2001). Modal intelektual dianggap sebagai sumber daya yang terukur untuk 

peningkatan competitive advantages yang akan memberikan kontribusi terhadap 

kinerja perusahaan (Aida & Rahmawati, 2015). Pengelolaan modal intelektual 

sebagai salah satu aset perusahaan hendaknya dapat menekan biaya operasional 

perusahaan seminimal mungkin sehingga perusahaan dapat meningkatkan nilai 

tambah dari hasil kemampuan intelektual perusahaan karena modal intelektual 

memainkan peran utama dalam efisiensi biaya (Audreylia dan Ekadjaja, 2014). 

Semakin besar nilai modal intelektual, maka penggunaan modal perusahaan akan 

semakin efisien, sehingga akan meningkatkan nilai tambah bagi perusahaan (Aida 

& Rahmawati, 2015). 

Dari beberapa definisi modal intelektual ini, terdapat kesamaan pokok 

pikiran yaitu modal intelektual merupakan berbagai sumber daya pengetahuan, 
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pengalaman dan keahlian karyawan, hubungan baik dengan signifikan 

berkontribusi dalam proses penciptaan nilai sehingga dapat memberikan 

keunggulan kompetitif (competitive advantage) bagi perusahaan. 

Metode yang digunakan untuk mengukur modal intelektual adalah adalah 

metode VAIC (Value Added Intellectual Capital). Untuk menilai keberhasilan 

suatu bisnis dapat menggunakan indikator Value Added (nilai tambah). 

Penghitungan nilai tambah yaitu selisih antara output dan input (Pulic, 1998). 

Modal intelektual memberikan kontribusi terhadap kinerja perusahaan, karena 

modal intelektual merupakan sumber daya yang terukur untuk menciptakan 

keunggulan kompetitif. Modal intelektual mempunyai peran yang sangat penting 

dalam peningkatan kinerja perusahaan. Menurut Pulic, terdapat tiga komponen 

utama dari VAIC yaitu Human Capital Efficiency (HCE), Structural Capital 

Efficiency (SCE), dan Capital Employee Efficiency (CEE).  

HCE adalah komponen terpenting dari modal intelektual yang merupakan 

sumber perbaikan yang susah untuk dapat diukur (Suhendah, 2012). Pengetahuan, 

kompetensi dan ketrampilan merupakan sumber dari HC (Human Capital) yang 

dapat meningkat apabila entitas bisa memanfaatkan pengetahuan karyawannya 

(Maqhfira dan Fadhlia, 2020). HC dapat diukur dengan menggunakan suatu 

pendekatan rasio yang membandingkan antara Value Added yang dapat dihasilkan 

perusahaan dengan yang dikeluarkan untuk tenaga kerja. Sehingga rasio ini 

mengindikasi kemampuan dari HC untuk menciptakan nilai dalam perusahaan. HC 

dapat menciptakan Value Added dan meningkatkan pendapatan serta profit suatu 

perusahaan (Purwanto dan Mela, 2021). 
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Menurut Bontis et al (2000) SCE adalah sebuah alat yang membantu 

pegawai agar mencapai kinerja optimal, terdiri dari hardware, database, software, 

struktur organisasi, trademark, patent, keahlian perusahaan menjangkau pasar dan 

keahlian perusahaan dalam mendukung produktivitas pegawai, jika produktivitas 

pegawai dapat naik maka juga akan meningkatkan kinerja. Perusahaan yang 

memiliki struktur yang kuat akan mendukung yang memungkinkan karyawan 

mereka untuk mencoba hal-hal baru, untuk belajar dan praktek. Proses internal yang 

kuat, jaringan dan budaya organisasi dapat mempromosikan tingkat efisiensi 

perusahaan, di mana dapat menghasilkan biaya yang rendah dan produk unit di 

pasar yang mungkin sulit untuk ditiru oleh perusahaan lain. Modal struktural yang 

terdapat pada perusahaan juga dapat berpengaruh terhadap pencapaian kinerja 

keuangan perusahaan (Purwanto dan Mela, 2021). 

CEE adalah sebuah hubungan baik perusahaan dengan pelanggan, baik dari 

hubungan perusahaan dengan pelanggan, baik dari hubungan perusahaan dengan 

masyarakat maupun dengan pemerintah, bersumber dari supplier yang kompeten, 

dan dari konsumen yang puas maupun loyal pada pelayanan entitas (Arifah dan 

Medyawati, 2012). CEE dapat diukur dengan menggunakan pendekatan rasio yang 

membandingkan antara VA yang dapat dihasilkan perusahaan dengan modal 

perusahaan. Menurut Purwanto dan Mela (2021) CEE menggambarkan modal yang 

dimiliki perusahaan berupa hubungan yang harmonis kepada mitra perusahaan serta 

pengelolaan aset fisik guna membantu penciptaan nilai tambah bagi perusahaan. 

Serta dapat menggambarkan seberapa efisiensi penggunaan modal fisik yang 

dimiliki perusahaan dalam menjalankan operasinya dalam menghasilkan laba. 
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Apabila penggunaan modal dalam perusahaan efisien selama operasi maka akan 

meningkatkan laba perusahaan, sehingga dapat menarik investor.  

2.3 Kinerja Perusahaan  

 Kinerja sebuah perusahaan adalah sebagai fungsi penggunaan yang efektif 

dan efisien dan efisien dari aset berwujud maupun tidak berwujud yang dimiliki 

oleh suatu perusahaan atau intellectual ability. Hal ini sejalan dengan teori 

stakeholder yang menyatakan bahwa value added merupakan sebuah ukuran yang 

lebih akurat dalam mengukur kinerja dalam suatu perusahaan dibandingkan dengan 

laba akuntansi yang hanya merupakan ukuran return bagi pemegang saham. 

(Wulandari dkk, 2018) 

Kinerja keuangan perusahaan merupakan suatu pengukuran yang 

menggambarkan keefektifan perusahaan dalam pengelolaan aset yang dimiliki 

perusahaan untuk kegiatan operasional dalam memperoleh laba (Kartikasari, 2016). 

Kinerja perusahaan (companies performance) merupakan sesuatu yang dihasilkan 

oleh suatu perusahaan dalam periode tertentu dengan mengacu kepada standar yang 

ditetapkan. Pengukuran aktivitas kinerja perusahaan dirancang untuk menaksir 

bagaimana kinerja aktivitas dan hasil akhir yang dicapai. 

Menurut Widhiastuti (2018) Kinerja adalah penentuan ukuran yang dapat 

digunakan untuk mengukur keberhasilan suatu perusahaan dalam menghasilkan 

laba, sebagai ukuran untuk mengetahui tingkat kondisi perusahaan pada periode 

tertentu. Kinerja (performance) menjadi satu hal yang penting bagi manajemen, 

karena kinerja adalah hasil kerja yang dapat dicapai oleh seorang atau sekelompok 

orang dalam suatu organisasi sesuai dengan wewenang dan tanggung jawab masing 
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– masing dalam rangka mencapai tujuan organisasi yang bersangkutan secara legal, 

tidak melanggar hukum dan sesuai dengan moral maupun etika. Kinerja merupakan 

fungsi dari kemampuan organisasi untuk memperoleh dan menggunakan sumber 

daya dalam berbagai cara untuk mengembangkan keunggulan kompetitif (Gama 

dan Mitariani, 2014).  

Kinerja perusahaan dapat dilihat melalui laporan laba rugi dan neraca dari 

laporan keuangan yang dihasilkan oleh perusahaan (Suripto, 2015), karena laporan 

keuangan menjadi suatu dokumen penting bagi perusahaan yang bisa dijadikan 

suatu acuan untuk menilai kinerja perusahaan tersebut baik dari anggaran, rugi laba 

perusahaan dan hal lainnya terkait keuangan perusahaan (Emay dkk, 2019). Kinerja 

keuangan lebih dititikberatkan pada variabel-variabel yang terkait langsung dengan 

laporan keuangan. Kinerja perusahaan diuji dalam tiga dimensi. Pertama, dimensi 

produktivitas perusahaan, atau pengolahan input menjadi output secara efisien. 

Kedua, dimensi profitabilitas, atau tingkat di mana pendapatan perusahaan melebihi 

biaya yang dikeluarkan. Dimensi ketiga adalah premi pasar, atau tingkat di mana 

nilai pasar perusahaan melebihi nilai bukunya (Walker, 2001). 

Kinerja keuangan perusahaan dapat diukur dari dengan menggunakan rasio-

rasio yang terdapat dalam laporan keuangan perusahaan yang dikeluarkan secara 

periodik. Kinerja keuangan berbasis akuntansi pada sebagian besar penelitian 

diukur dengan cara menghitung Return on assets (ROA), revenue growth, dan rasio 

lainnya. ROA merupakan profitabilitas yang mengukur jumlah profit yang 

diperoleh pada setiap rupiah aset yang dimiliki oleh perusahaan. ROA dapat 

memperlihatkan kemampuan perusahaan dalam melakukan efisiensi penggunaan 
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total aset untuk operasional perusahaan. ROA juga bisa memberikan gambaran 

pada investor tentang bagaimana mengkonversikan uang yang telah diinvestasikan. 

ROA ini merupakan indikator dari profitabilitas perusahaan dalam menggunakan 

asetnya untuk menghasilkan laba bersih (Pramelasari, 2010).  

 Nilai pasar perusahaan pada dasarnya diukur dari beberapa aspek salah 

satunya adalah harga pasar saham perusahaan, karena harga pasar saham 

perusahaan mencerminkan penilaian investor atas keseluruhan ekuitas yang 

dimiliki (Rahmawati, 2015). Nilai pasar dapat memberikan kemakmuran atau 

keuntungan bagi pemegang saham secara maksimum jika harga saham perusahaan 

meningkat. Semakin tinggi harga saham perusahaan, maka makin tinggi 

keuntungan pemegang saham sehingga keadaan ini akan diminati oleh investor 

karena dengan permintaan saham yang meningkatkan menyebabkan nilai pasar 

juga akan meningkat. Nilai pasar perusahaan dapat dicapai dengan maksimum jika 

para pemegang saham menyerahkan urusan pengelolaan perusahaan kepada orang-

orang yang berkompeten dalam bidangnya, seperti manajer maupun komisaris 

(Permanasari, 2010). 

Ada beberapa rasio untuk mengukur nilai pasar perusahaan, salah satunya 

Tobin’s Q. Rasio ini merupakan konsep yang sangat berharga karena menunjukkan 

estimasi pasar keuangan saat ini tentang nilai hasil pengembalian. Tobin’s Q 

dihitung dengan membandingkan rasio nilai pasar saham perusahaan dengan nilai 

buku ekuitas perusahaan (Bondoyudo, 2018). Semakin besar nilai Tobin’s Q 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang baik. Hal ini 

dapat terjadi karena semakin besar nilai pasar aset perusahaan dibandingkan dengan 
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nilai buku aset perusahaan maka semakin besar kerelaan investor untuk 

mengeluarkan pengorbanan yang lebih untuk memiliki perusahaan tersebut 

(Sukamuja, 2004).  

2.4 Penelitian Terdahulu  

Penelitian Hamdan (2017) juga meneliti mengenai Intellectual capital and 

firm performance differentiating between accounting-based and market-based 

performance. Dalam hasil penelitiannya menunjukkan bahwa Modal Intelektual 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan (Return on Asset) dan modal intelektual 

tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan berdasarkan nilai pasar (Tobin’s Q). 

Hazmi (2018) menguji tentang modal intelektual dan kinerja perusahaan 

studi empiris di Bursa Efek Indonesia. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa 

modal intelektual berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan dengan proksi 

return on asset (ROA). Pada penelitian ini pengaruh modal intelektual kinerja 

perusahaan lebih besar pada sektor manufaktur dibandingkan sektor jasa.  

Febry (2018) melakukan penelitian dengan judul Pengaruh Modal 

Intelektual Terhadap Nilai Perusahaan dengan Kinerja Keuangan sebagai Variabel 

Intervening pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2014-2016. Hasil menyatakan bahwa modal intelektual berpengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan, modal intelektual tidak berpengaruh positif secara 

langsung terhadap nilai perusahaan, dan modal intelektual berpengaruh positif 

secara tidak langsung terhadap nilai perusahaan dengan mediasi kinerja keuangan. 

Kurniawan dan Muslichah (2019) juga melakukan penelitian mengenai 

analisis modal intelektual dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan melalui 
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kinerja perusahaan sebagai variabel antara. Hasil penelitian tersebut modal 

intelektual dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 

modal intelektual dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja 

perusahaan, kinerja perusahaan berpengaruh positif nilai perusahaan, serta modal 

intelektual dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

melalui kinerja perusahaan.  

Ramdani dkk (2019) pada penelitiannya mengenai pengaruh modal 

intelektual terhadap kinerja perusahaan pada PT. Mayora Indah Tbk yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2007-2017. Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa modal intelektual perusahaan tersebut berada dalam kategori skor Top 

performers atau kinerja terbaik, sedangkan kinerja perusahaan berada di bawah 

standar industri yang telah ditentukan dan modal intelektual berpengaruh terhadap 

kinerja perusahaan.  

Lubis dan Ovami (2020) juga meneliti mengenai pengaruh modal 

intelektual terhadap kinerja keuangan. Penelitian ini mengambil sampel sebanyak 

66 perusahaan industri dasar kimia. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa modal 

intelektual berpengaruh dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan 

industri dasar dan kimia.  

2.5 Pengembangan Hipotesis  

2.5.1 Pengaruh Modal Intelektual terhadap kinerja perusahaan berbasis 

akuntansi.  

Pengelolaan modal intelektual secara maksimal mampu menstabilkan 

kinerja perusahaan yang diukur dengan return on asset (ROA) (Ramdani dkk, 
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2019). Sesuai dengan konsep Resource-Based Theory, semakin baik perusahaan 

dalam mengelola sumber daya yang dimiliki baik sumber daya berwujud dan tidak 

berwujud maka akan semakin bagus kinerja perusahaan. Sejalan dengan hasil 

penelitian Febry (2018) semakin bagus modal intelektual pada suatu perusahaan 

mampu meningkatkan pengembalian terhadap return on asset (ROA). Modal 

intelektual yang telah dikeluarkan oleh perusahaan secara langsung memengaruhi 

upaya perusahaan mendapatkan ROA yang lebih baik. Dalam hal ini perusahaan 

dapat mengandalkan modal intelektualnya dalam upaya meningkatkan kinerja 

perusahaan (Bondoyudo, 2018). Apabila perusahaan bisa memanfaatkan dan 

mengembangkan kemampuan, sumber daya dan pengetahuan yang dimiliki 

karyawan, maka akan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Menurut sudut 

pandang Stakeholder Theory dinyatakan bahwa manajer korporasi akan berusaha 

memperoleh value added (nilai tambah) yang selanjutnya akan didistribusikan 

kembali kepada seluruh stakeholder. Oleh karena itu, para stakeholder akan 

berperan sebagai kontrol dalam rangka penggunaan dan pengelolaan sumber daya 

perusahaan termasuk sumber daya intelektual. Modal intelektual yang dimiliki oleh 

perusahaan saat ini maka perusahaan memiliki potensi untuk semakin 

meningkatkan kinerja perusahaan. Dengan semakin baiknya kinerja perusahaan 

maka semakin besar pula kesempatan perusahaan dalam menghasilkan laba dan 

semakin memperkuat kondisi internal perusahaan itu sendiri (Kurniawan dan 

Muslichah, 2019). Modal intelektual merupakan elemen yang penting bagi 

perusahaan untuk memperoleh keunggulan kompetitif dalam bersaing di pasar, 

menciptakan nilai bagi perusahaan dan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan 
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(Rusli, 2018). Hal tersebut akan memberikan nilai positif di mata invetor, dimana 

sesuai dengan Teori Signalling bahwa sinyal positif dari perusahaan diharapkan 

akan mendapatkan respon positif dari pasar, hal tersebut dapat memberikan 

keuntungan kompetitif bagi perusahaan serta memberikan nilai yang lebih tinggi 

bagi perusahaan. 

Berdasarkan uraian di atas hipotesis pertama penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H1 : Modal Intelektual berpengaruh positif terhadap ROA  

 

2.5.2 Pengaruh Modal Intelektual terhadap kinerja perusahaan berbasis 

pasar.  

Modal Intelektual merupakan aset pengetahuan perusahaan yang nantinya 

akan digunakan perusahaan untuk menghadapi persaingan bisnis. Dengan memiliki 

aset pengetahuan yang tinggi diharapkan perusahaan dapat lebih mudah dalam 

mengatasi persaingan bisnis sehingga nilai perusahaan semakin meningkat 

(Badarudin dan Wuryani, 2018). Menurut Budianto dkk (2018) Semakin besar 

jumlah modal intelektual, maka akan semakin tinggi nilai perusahaan. Sebaliknya, 

semakin kecil jumlah modal intelektual, maka akan semakin rendah nilai 

perusahaan. Modal intelektual mampu menciptakan keunggulan bersaing, di mana 

dengan keunggulan itu perusahaan akan mampu menciptakan performa yang baik 

dan kesinambungan usaha yang dimiliki, sehingga akan menarik banyak investor 

untuk menanamkan modalnya ke dalam perusahaan sehingga nilai perusahaan akan 

meningkat (Fitri, 2018). Investor di indonesia diduga merespon informasi mengenai 

modal intelektual dengan baik karena investasi ini mampu memengaruhi nilai 
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perusahaan dan investor Indonesia tidak lagi menganggap bahwa modal intelektual 

adalah investasi yang bersifat abstrak. Investor menempatkan nilai tinggi untuk 

suatu perusahaan dengan tingkat modal intelektual yang tinggi (Aulia dkk, 2020). 

Dalam hubungannya dengan teori stakeholder, dijelaskan bahwa seluruh aktivitas 

perusahaan bermuara pada penciptaan nilai/value creation. Senada dengan 

pendapat tersebut, kepemilikan serta pemanfaatan sumber daya intelektual 

memungkinkan perusahaan mencapai keunggulan bersaing dan nilai tambah. 

Pemanfaatan modal intelektual secara maksimal dapat menjadi pendorong utama 

bagi perusahaan yang ingin memenangkan persaingan dan memakmurkan para 

pemegang saham sebagai tujuan utama perusahaan (Widhiastuti, 2018). Pasar 

memberikan nilai yang lebih tinggi terhadap perusahaan yang mempunyai modal 

intelektual yang tinggi sesuai dengan hasil penelitian Randa dan Solon (2012). 

Modal intelektual yang dimiliki oleh perusahaan memengaruhi upaya perusahaan 

untuk menciptakan nilai yang lebih baik bagi para investor. Investor akan 

memberikan penghargaan lebih kepada perusahaan yang mampu menciptakan nilai 

tambah secara berkesinambungan. Dimana hal tersebut sesuai dengan pandangan 

Resource-Based Theory. Pengelolaan modal intelektual yang baik akan 

memberikan sinyal positif kepada investor sehingga penilaian investor terhadap 

perusahaan tersebut akan baik dan investor mau menanamkan modalnya di 

perusahaan tersebut hal ini sejalan dengan Teori Signalling,  (Ulfa, 2020).  

Berdasarkan uraian di atas hipotesis kedua penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H2 : Modal Intelektual berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan berbasis 

pasar  
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2.6 Rerangka Penelitian 

Dari uraian pengembangan hipotesis di atas, maka rerangka atau model 

penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1.  

Kerangka/ Model Penelitian 

 

 

 

 

  

 
Modal Intelektual  

(VAIC) 

Kinerja Perusahaan Berbasis 
Keuangan 

(Kinerja Keuangan (ROA)) 

Kinerja Perusahaan Berbasis 
Pasar 

(Nilai Perusahaan (Tobin’s Q)) 

H1 (+) 

H2 (+) 



 25 

BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1 Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan jasa keuangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pengambilan sampel yang digunakan adalah 

purposive sampling. Sampel penelitian ini adalah perusahaan jasa keuangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan kriteria yaitu perusahaan jasa keuangan 

yang terdaftar di BEI pada tahun 2017-2020, yang menerbitkan laporan keuangan 

untuk periode yang berakhir 31 Desember dan memiliki kelengkapan data 

penelitian. 

3.2 Sumber dan Teknik Pengumpulan Data 

Dalam penelitian ini metode pengumpulan data yang digunakan adalah 

metode dokumentasi, yaitu mengumpulkan dan mempelajari dokumen-dokumen 

yang diperlukan. Dokumen yang dimaksud adalah laporan keuangan yang 

disediakan oleh BEI. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder, yaitu berupa laporan keuangan tahunan perusahaan jasa yang memiliki 

laporan keuangan tahun 2017-2020. 

3.3 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel Penelitian 

3.3.1 Modal Intelektual 

Menurut Subkhan dan Citrningrum (2010), pengukuran modal intelektual 

tidak bisa dilaksanakan secara langsung tetapi dapat diukur dari nilai tambah 

sebagai hasil dari kemampuan modal intelektual perusahaan atau Value Added 
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Intellectual Capital (VAIC) yang dikembangkan oleh Pulic (1998;1999;2000). 

Nilai VAIC dapat diperoleh dengan menjumlahkan ketiga komponennya yaitu 

Human Capital Efficiency (HCE), Structure Capital Efficiency (SCE) dan Capital 

Employed Efficiency (CEE), dengan rumus sebagai berikut : 

VAIC = HCE + SCE + CEE 

3.3.1.1 Human Capital Efficiency (HCE) 

Human Capital Efficiency (HCE) merupakan indikator efisiensi nilai 

tambah (Value Added/VA) dari modal manusia. Berikut rumus untuk menghitung 

HCE yaitu: 

HCE = VA/HC 

Nilai tambah atau Value Added (VA) adalah perbedaan antara penjualan (OUT) 

dan pengeluaran (IN). Rumus untuk menghitung VA yaitu: 

VA = OUT – IN 

OUT  = Total pendapatan 

IN  = Beban usaha kecuali gaji dan tunjangan karyawan 

Sedangkan Human Capital (HC) diperoleh dari keseluruhan beban yang 

dikeluarkan untuk karyawan seperti gaji dan tunjangan.  

3.3.1.2 Structure Capital Efficiency (SCE)  

Structure Capital Efficiency (SCE) merupakan indikator efisiensi nilai 

tambah (Value Added/VA) modal struktural. Rumus untuk menghitung SCE:  

SCE = SC/VA 

SC= VA – HC 
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3.3.1.3 Capital Employed Efficiency (CEE) 

Capital Employed Efficiency (CEE) merupakan indikator efisiensi nilai 

tambah (Value Added/VA) modal yang digunakan. Rumus untuk menghitung 

CEE yaitu: 

CEE = VA/CE 

CE = nilai buku aktiva bersih 

3.3.2 Kinerja Keuangan Perusahaan  

3.3.2.1 Return on Asset (ROA) 

Return on Asset (ROA)dihitung dengan rumus sebagai berikut (Hamdan, 

2018): 

ROA= (Laba Setelah Pajak)/(Total Aset) 

3.3.2.2 Nilai Pasar Perusahaan  

Nilai Pasar Perusahaan dihitung dengan rasio Tobin’s Q, dengan rumus 

sebagai berikut (Hamdan, 2018) 

Tobin’s Q = Nilai Pasar Ekuitas + Nilai Buku Total Hutang / Total Aset  

3.4 Metode Analisis Data 

3.4.1 Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan variabel utama 

keuangan yang diungkapkan perusahaan dalam laporan keuangan untuk kurun 

waktu tahun 2017-2020. Alat analisis yang digunakan adalah rata-rata, maksimal, 

minimal, dan standar deviasi untuk mendeskripsikan variabel penelitian. 
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3.4.2 Partial Least Square (PLS) 

Dalam penelitian ini, analisis data menggunakan pendekatan Partial Least 

Square (PLS). Terdapat dua bagian analisis yang harus dilakukan dalam PLS 

(Ghozali, 2015), yaitu: 

a. Menilai outer model atau measurement model  

Pengujian ini menghubungkan indikator dengan variabel latennya. 

Diasumsikan bahwa antar indikator tidak saling berkorelasi, maka ukuran 

internal konsistensi reliabilitas (cronbach alpha) tidak diperlukan untuk 

menguji reliabilitas konstruk formatif (Ghozali, 2015). Cara menilainya adalah 

dengan menilai koefisien regresi dan signifikansi dari koefisien regresi 

tersebut. Jadi, kita melihat nilai weight masing-masing indikator dan nilai 

signifikansinya. Hasil pengujian ini dibandingkan dengan t table. Nilai weight 

yang disarankan adalah di atas 0.50 dan t-statistic di atas 1.645 untuk a = 0.05 

(one tailed). 

Menilai inner model atau struktural model dievaluasi dengan 

menggunakan R-square untuk konstruk dependen, uji-t serta signifikansi dari 

koefisien parameter jalur struktural (Ghozali, 2015). Penilaian model dengan 

PLS dimulai dengan melihat R-square untuk setiap variabel laten dependen. 

Perubahan nilai R-square dapat digunakan untuk menilai pengaruh variabel 

laten independen tertentu terhadap variabel laten dependen apakah mempunyai 

pengaruh substantif. Pengaruh f2 dapat dihitung dengan rumus berikut (Ghozali, 

2006): 

!! = #!	%&'()*+ − #!	+-'()*+
1 − #!	%&'()*+ 	
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Di mana R2include dan R2exclude adalah R-Square dari variabel laten dependen 

ketika prediktor laten digunakan untuk dikeluarkan atau digunakan di dalam 

persamaan struktural.  

Pengambilan keputusan atas penerimaan atau penolakan hipotesis 

dilakukan dengan ketentuan sebagai berikut: 

i. Melihat nilai outer weight masing-masing indikator dan nilai signifikansinya. 

Nilai weight yang disarankan adalah di atas 0.50 (positif) dan T-statistic di atas 

nilai 1.282 untuk p < 0.10; 1.645 untuk p < 0.05; dan 2.326 untuk p < 0.01 (one 

tailed). Indikator yang memiliki nilai di bawah ketentuan tersebut harus di drop 

dari model dan kemudian dilakukan pengujian ulang. 

ii. Melihat nilai inner weight dari hubungan antar variabel laten. Nilai weight dari 

hubungan tersebut harus menunjukkan arah positif dengan nilai T statistic di 

atas 1.282 untuk p < 0.10; 1.645 untuk p < 0.05; dan 2.326 untuk p < 0.01 (one 

tailed). 

iii. Hipotesis alternatif (Ha) diterima jika nilai weight dari hubungan antar variabel 

laten menunjukkan arah positif dengan nilai t-statistic di atas 1.282 untuk p < 

0.10; 1.645 untuk p < 0.05; dan 2.326 untuk p < 0.10; 1.645 untuk p < 0.05; dan 

2.326 untuk p < 0.01. 
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BAB IV 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

4.1 Deskripsi Objek Penelitian 

Deskripsi objek penelitian menyajikan prosedur pemilihan sampel dan 

kelompok perusahaan yang menjadi populasi penelitian ini. Penelitian ini 

menggunakan data sekunder, yaitu data yang diperoleh peneliti secara tidak 

langsung dari perusahaan berupa laporan tahunan dari perusahaan jasa keuangan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Objek penelitian ini adalah perusahaan jasa keuangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-2020. Dalam penelitian ini, sampel dipilih dengan 

purposive sampling dengan menggunakan kriteria-kriteria tertentu yang telah 

ditentukan. Setelah dilakukan seleksi pemilihan sampel sesuai kriteria yang telah 

ditentukan maka diperoleh 88 perusahaan jasa keuangan yang memenuhi kriteria 

sampel. 

Tabel 4.1.  

Kriteria Pengambilan Sampel Penelitian 

No. Prosedur Penentuan Sampel Jumlah 
1 Perusahaan jasa keuangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2017-2020 
105 

2 Perusahaan jasa keuangan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia setelah tahun 2017 

(14) 

3 Perusahaan jasa keuangan yang tidak lengkap 
menerbitkan laporan keuangan 

(2) 

4 Perusahaan jasa keuangan yang berganti bisnis utama (1) 
Sampel yang digunakan 88 
Total sampel yang digunakan periode 2017-2020 88x4 Tahun 

=352 Sampel 
Sumber : Data Diolah (2021) 
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4.2 Analisis Statistik Deskriptif 

Pengolahan data pada penelitian ini menggunakan teknik SEM. Tahap 

pertama dalam penelitian ini yaitu melakukan penentuan sampel dengan 

pertimbangan tertentu pada perusahaan jasa keuangan pada periode 2017-2020 

berdasarkan kriteria yang telah ditentukan dalam penelitian ini. Tahap selanjutnya 

yaitu membuat statistik deskriptif tujuannya untuk mengetahui nilai dari data yang 

digunakan pada perusahaan selama periode masa pengamatan yang dilihat dari nilai 

minimum, maksimum, nilai mean, dan standar deviasi. Tabel deskriptif 

menjelaskan variabel-variabel dalam penelitian meliputi variabel independen yaitu 

modal intelektual dan variabel dependen yaitu kinerja perusahaan berbasis 

keuangan dan kinerja keuangan berbasis pasar. Data yang akan diolah adalah data 

laporan keuangan periode 2017-2020. Hasil analisis statistik deskriptif dalam 

penelitian ini dapat dilihat sebagai berikut: 

Tabel 4.2.  

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 

Modal Intelektual (VAIC) 352 -124,89 88,58 3,45 13,77 
Kinerja Perusahaan Berbasis 
Keuangan (ROA) 352 -1,37 8,30 0,02 0,46 

Kinerja Perusahaan Berbasis 
Pasar (Tobin’s Q) 352 0,03 34,65 1,80 3,36 

Sumber : Data Diolah (2021) 

Dari hasil analisis deskriptif pada tabel di atas, maka kesimpulan yang 

dapat diambil adalah sebagai berikut : 
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1. Modal Intelektual 

Berdasarkan perhitungan statistik deskriptif di atas, modal intelektual 

memiliki nilai minimum -124,89 dan nilai maksimum sebesar 88,58. Dengan rata-

rata 3,45 dan memiliki standar deviasi sebesar 13,77.  

2. Kinerja Perusahaan Berbasis Keuangan (ROA) 

Berdasarkan perhitungan statistik deskriptif di atas, ROA memiliki nilai 

minimum sebesar -1,37 dan nilai maksimum yaitu 8,30. Dengan diperoleh rata-rata 

sebesar 0,02 dengan standar deviasi sebesar 0,46. Nilai rata-rata 0,02 dapat 

diartikan bahwa tingkat kemampuan perusahaan mendapatkan laba sebesar 2%. 

3. Kinerja Perusahaan Berbasis Pasar (Tobin’s Q) 

Berdasarkan perhitungan statistik deskriptif di atas, Kinerja Perusahaan 

berbasis pasar yang diukur dengan Tobin’s Q memiliki nilai minimum sebesar 0,03 

dan nilai maksimum yaitu 34,65. Dengan rata-rata sebesar 1,80 dengan standar 

deviasi sebesar 3,36. Nilai rata-rata 25,88 dapat diartikan bahwa tingkat besaran 

nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q adalah sebesar 1,80.  

4.3 Menilai Outer Model atau Evaluasi Model Pengukuran 

4.3.1 Convergent Validity 

Ukuran refleksif individual dikatakan valid jika memiliki nilai loading 

dengan variabel laten yang ingin diukur > 0,5, jika salah satu indikator memiliki 

nilai loading < 0,5 maka indikator tersebut harus dibuang karena akan mengindikasi 

bahwa indikator tidak cukup baik untuk mengukur variabel laten secara tepat. 

Berikut adalah hasil output diagram jalur persamaan struktural pada perusahaan 

jasa keuangan : 
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Gambar 4.1.  

Diagram jalur persamaan struktural. 

Dari gambar di atas, pada diagram jalur persamaan struktural perusahaan 

jasa keuangan terdapat beberapa variabel indikator yang memiliki nilai loading 

<0,5 yaitu variabel ROA19, ROA20, TQ18, dan TQ19 sehingga 4 indikator harus 

dibuang. Berikut adalah tabel hasil output setelah penghapusan 4 indikator: 

Tabel 4.3.  

Nilai Loading 

 Hubungan  Nilai 
Loading 

VAIC17 <- MODAL INTELEKTUAL 0,589 
VAIC18 <- MODAL INTELEKTUAL 0,676 
VAIC19 <- MODAL INTELEKTUAL 0,825 
VAIC20 <- MODAL INTELEKTUAL 0,631 
ROA17 <- KINERJA PERUSAHAAN BERBASIS 
KEUANGAN (ROA) 0,855 

ROA18 <- KINERJA PERUSAHAAN BERBASIS 
KEUANGAN (ROA) 0,971 

ROA19 <- KINERJA PERUSAHAAN BERBASIS 
KEUANGAN (ROA)  (dihapus) 
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 Hubungan  Nilai 
Loading 

ROA20 <- KINERJA PERUSAHAAN BERBASIS 
KEUANGAN (ROA)  (dihapus) 

TQ17 <- KINERJA PERUSAHAAN BERBASIS PASAR 
(TOBIN’S Q) 0,550 

TQ18 <- KINERJA PERUSAHAAN BERBASIS PASAR 
(TOBIN’S Q) (dihapus) 

TQ19 <- KINERJA PERUSAHAAN BERBASIS PASAR 
(TOBIN’S Q) (dihapus) 

TQ20 <- KINERJA PERUSAHAAN BERBASIS PASAR 
(TOBIN’S Q) 0,721 

Sumber: Data Diolah (2021) 

Dari tabel hasil keseluruhan data di atas menunjukkan bahwa pada 

perusahaan jasa keuangan terdapat 4 indikator yang tidak memenuhi convergent 

validity dengan nilai indikator <0,5. Hasilnya yang pertama berasal dari 2 indikator 

pada variabel ROA yaitu ROA19 sebesar 0,326 dan ROA20 sebesar -0,106. Dan 2 

indikator dari Tobin’s Q yaitu TQ18 0,073 sebesar dan TQ19 sebesar -0,409. 

 

Gambar 4.2.  

Diagram jalur persamaan struktural kedua. 
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Diagram tersebut menunjukkan hasil setelah penghapusan beberapa 

indikator yang tidak memenuhi convergent validity. Sehingga indikator-indikator 

lain bisa dilakukan beberapa tahapan pengujian selanjutnya.  

4.4 Discriminant Validity 

Discriminant validity mengacu pada tidak adanya korelasi antara instrumen 

dengan konstruk yang tidak diukurnya. Discriminant validity dapat dilihat dari nilai 

cross loading konstruk. Jika nilai akar kuadrat AVE setiap konstruk lebih besar 

daripada nilai korelasi antara konstruk dengan konstruk lainnya dalam model maka 

memiliki nilai discriminant yang baik 

Tabel 4.4.  

Cross Loading 

  ROA TOBIN’S Q VAIC 

ROA17 0,897 0,001 0,248 
ROA18 0.969 0,076 0,443 
TQ17 0,146 0,874 0,081 
TQ20 -0,014 0,951 0,126 
VAIC17 0,307 0,010 0,707 

VAIC18 0,313 0,066 0,750 

VAIC19 0,286 0,160 0,715 

VAIC20 0,061 0,119 0,552 

 

Sumber :Data Diolah (2021) 
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Tabel 4.5.  

AVE dan AKAR AVE 

  AVE AKAR 
AVE 

ROA 0,871 0,934 
Tobin’s Q 0,834 0,913 
VAIC 0,470 0,685 

Sumber :Data Diolah (2021) 

Tabel 4.6 

Latent Variable Correlations 

 ROA Tobin’s 
Q VAIC 

ROA 1,000   
Tobin’s Q 0,052 1,000  

VAIC 0,395 0,118 1,000 
Sumber :Data Diolah (2021) 

Dari tabel di atas dapat disimpulkan bahwa: 

1. Dilihat pada tabel 4.5 nilai akar Akar AVE konstruk ROA sebesar 0,934 

lebih tinggi daripada korelasi antara konstruk ROA dengan VAIC yang 

besarnya 0,395 tercantum pada tabel 4.6 

2. Pada tabel 4.5 akar AVE konstruk Tobin’s Q sebesar 0,913 lebih tinggi 

daripada korelasi antara konstruk Tobin’s Q dengan VAIC yang besarnya 

0,118 pada tabel 4.6. 

4.5 Menilai Inner Model atau Evaluasi Model Struktural 

Menilai inner model adalah untuk mengevaluasi hubungan konstruk yang 

telah dihipotesiskan dalam penelitian ini yaitu, pengaruh ROA dan Tobin’s Q. 
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Berikut adalah perhitungan inner model dari data yang diperoleh dengan 

menggunakan Partial Least Square: 

 

Gambar 4.3.  

Model Hasil Penelitian : Uji Bootstrapping 

Hasil dapat diinterpretasikan dengan melihat koefisien Original Sample 

pada path coefficients yang menunjukkan hubungan variabel yang dihipotesiskan. 

Kemudian dilakukan uji bootstrapping PLS SEM terhadap Outer Loading di atas, 

dapat dilihat bahwasanya semua indikator mempunyai nilai p value <0,05. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwasanya semua indikator berdasarkan nilai outer 

loading adalah signifikan. Hal tersebut dapat memberikan kesimpulan bahwasanya 

semua indikator telah valid secara konvergen berdasarkan penilaian bootstrapping 

terhadap outer loading. 

Selanjutnya untuk melihat hubungan antara konstruk dan nilai 

signifikansinya dapat menggunakan nilai R-square sehingga ditemukan pengaruh 
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variabel independen terhadap variabel dependen apakah mempunyai pengaruh yang 

substantif. 

Tabel 4.7  

Nilai R-Square (R2) 

 
 

R-Square (R2) 
 

ROA 0,146 
Tobin’s Q 0,002 

Sumber :Data Diolah (2021) 

Dari hasil model persamaan di atas diperoleh nilai R2 untuk variabel ROA 

dan Tobin’s Q pada perusahaan jasa keuangan sebesar 0,146 dan 0,002, yang 

artinya nilai tersebut mengindikasi bahwa kedua variabel dapat dipengaruhi oleh 

VAIC sebesar 14,6% dan 0,2% sedangkan sisanya yaitu sebesar 85,20% dapat 

berpengaruh pada variabel lain yang tidak terdapat dalam model penelitian.  

4.5.1 Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis ini diukur dengan melihat koefisien original sample 

pada tabel path coefficients yang menunjukkan hubungan antara variabel dengan 

yang dihipotesiskan. Berdasarkan olah data yang telah dilakukan, hasilnya dapat 

digunakan untuk menjawab hipotesis pada penelitian ini. Uji hipotesis pada 

penelitian ini dilakukan dengan melihat nilai P-Values. Hipotesis penelitian dapat 

dinyatakan diterima apabila nilai P-Values < 0,05. Berikut ini tabel Path Coefficient 

yang diperoleh berdasarkan pengolahan data: 
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Tabel 4.8  

Path Coefficient 

Hipotesis  Original 
Sample (O) 

P Value Hasil 

H1 VAIC -> ROA 0,395 0,001 Didukung 
H2 VAIC -> TOBINS’Q 0,118 0,287 Tidak didukung 

Sumber :Data Diolah (2021)  

Hasil kesimpulan hipotesis dalam penelitian ini berdasarkan tabel di atas 

adalah sebagai berikut: 

1. H1: Modal Intelektual berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan 

berbasis keuangan (ROA) 

Dari hasil analisis yang dilakukan pada tabel 4.8 Path Coefficient, nilai original 

sample dalam penelitian ini sebesar 0,395 menunjukkan angka positif yang 

artinya adanya pengaruh positif dari modal intelektual terhadap ROA. Nilai P-

Values VAIC-> ROA adalah sebesar 0,001 nilai tersebut <0,05 artinya 

hipotesis tersebut dapat diterima. Sehingga hipotesis Modal Intelektual 

berpengaruh positif terhadap ROA dapat diterima 

2. H2: Modal Intelektual berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan 

berbasis pasar  

Dari hasil analisis yang dilakukan pada tabel 4.8 Path Coefficient, , nilai 

original sample dalam penelitian ini sebesar 0,118 menunjukkan angka positif 

yang artinya adanya pengaruh positif dari modal intelektual terhadap Tobin’s 

Q. Akan tetapi nilai  P-Values VAIC-> Tobin’s Q adalah sebesar 0,287 nilai 

tersebut >0,05. Sehingga diartikan bahwa hipotesis kedua dari penelitian ini, 
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Modal intelektual berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan berbasis 

pasar tidak diterima.  

4.6 Pembahasan  

4.6.1 Pengaruh Modal Intelektual Terhadap Kinerja Perusahaan Berbasis 

Keuangan 

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa Modal Intelektual berpengaruh 

positif terhadap kinerja perusahaan berbasis keuangan (ROA) artinya semakin 

tingginya nilai modal intelektual perusahaan maka maka akan meningkatkan 

kinerja perusahaan dari sisi keuangan, yaitu dapat meningkatkan laba perusahaan. 

Sejalan dengan teori Resource Based Theory jika perusahaan mampu 

memanfaatkan dan mengoptimalkan sumber daya yang dimiliki dengan baik maka 

akan menghasilkan produk yang memiliki nilai tambah untuk memenangkan 

persaingan pasar sehingga akan meningkatkan laba perusahaan. Pembuktian ini 

juga berhasil mendukung teori stakeholder. Dimana dalam teori tersebut dinyatakan 

bahwa seluruh pemangku kepentingan dalam perusahaan berusaha memaksimalkan 

kesejahteraan mereka dengan memainkan perannya sebagai kontrol atas 

pengelolaan seluruh sumber daya yang dimiliki perusahaan. Pemanfaatan modal 

intelektual secara efektif dan efisien akan berkontribusi signifikan terhadap 

pencapaian competitive advantages dan selanjutnya akan tercermin dalam kinerja 

keuangan yang baik. Sinyal positif  dari Perusahaan tersebut akan mendapatkan 

respon positif dari pasar sehingga akan meningkatkan laba perusahaan sesuai 

dengan Teori Signalling. 
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 Apabila perusahaan menggunakan dan memanfaatkan secara maksimal 

modal intelektual yang dimiliki maka akan meningkatkan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba. Sehingga dapat dikatakan modal intelektual berperan 

penting dalam kontribusi terhadap peningkatan kinerja keuangan perusahaan. Hal 

tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan Isvara dkk (2017), Bondoyudo 

(2018), Kurniawan dan Muslichah (2019), dan Suryono (2020). Menurut suryono, 

Modal intelektual mampu memengaruhi kinerja keuangan karena dengan 

keunggulan kompetitif yang diciptakan oleh modal intelektual mampu 

mencerminkan kinerja perusahaan yang baik. Sedangkan menurut Lubis dan Ovai 

(2020) hal tersebut juga dapat meningkatkan nilai tambah dan keunggulan 

kompetitif yang nantinya akan meningkatkan kinerja perusahaan dengan baik 

(Lubis dan Ovai, 2020).  

4.6.2 Pengaruh Modal Intelektual Terhadap Kinerja Perusahaan Berbasis 

Pasar 

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa Modal Intelektual tidak 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan berbasis pasar artinya semakin tingginya 

nilai modal intelektual perusahaan tidak memengaruhi nilai perusahaan dimata 

pasar. Penghargaan pasar terhadap suatu perusahaan lebih didasarkan pada sumber 

daya fisik yang dimiliki, investor cenderung tidak menitik beratkan pada sumber 

daya intelektual perusahaan. Kenyataan tersebut disinyalir bahwa modal intelektual 

belum menjadi tema yang menarik untuk dikembangkan agar dapat menciptakan 

nilai bagi perusahaan. Hal tersebut pun tidak sejalan dengan teori RBT, dimana  

teori ini menganalisis keunggulan kompetitif perusahaan yang menekankan pada 
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keunggulan pengetahuan (knowledge/learning economy) atau ekonomi yang 

mengandalkan aset tidak berwujud. Investor masih lebih banyak terfokus pada 

kepentingan jangka pendek, yaitu meningkatkan return keuangan. Dalam teori 

signalling, perusahaan harus berusaha untuk menunjukkan sinyal yang dapat berupa 

informasi positif kepada investor yang potensial melalui pengungkapan di dalam 

sebuah laporan keuangan perusahaan, Sejalan dengan stakeholder theory kaitannya 

dalam hal memahami hubungan perusahaan dengan stakeholder. Perusahaan akan 

berusaha untuk memenuhi kesejahteraan stakeholder dan mampu menjamin 

kesetaraan kepentingan dari beragam stakeholder karena keberadaan perusahaan 

tidak hanya untuk memfokuskan kepada kesejahteraan shareholder saja, namun 

juga untuk melayani kepentingan stakeholder perusahaan baik internal maupun 

eksternal. Modal intelektual yang telah dikeluarkan oleh perusahaan belum secara 

langsung memengaruhi upaya perusahaan meningkatkan nilai perusahaan yang 

lebih baik. Dalam hal ini perusahaan jasa keuangan masih relatif baru dalam 

mengandalkan modal intelektualnya dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan. 

Hal ini berarti bahwa untuk konteks jasa keuangan di Indonesia, perusahaan belum 

secara maksimal mengelola dan mengembangkan kekayaan intelektualnya untuk 

meningkatkan nilai perusahaan.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Lestari dan Safitri (2016), 

Sunarsih (2018), Bondoyudo (2018) dan Anggraini, dkk (2018). Lestari dan Safitri 

(2016) menemukan bahwa intellectual capital tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan yang tidak menemukan pengaruh intellectual capital terhadap nilai 

perusahaan, dijelaskan bahwa investor kurang mempertimbangkan intellectual 
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capital dalam menilai atau mengukur kinerja perusahaan, mungkin investor lebih 

melibat faktor lain dalam mengukur nilai perusahaan seperti harga saham 

perusahaan.  

Menurut Sunarsih (2018) Intellectual Capital belum mampu menjadi salah 

satu faktor yang dipertimbangkan oleh investor ketika menanamkan investasi di 

perusahaan sektor Perbankan dan Lembaga Keuangan. Investor cenderung melihat 

kinerja perusahaan sebagai tolak ukur dalam menentukan nilai perusahaan, 

disamping itu masih lemahnya pengungkapan mengenai Intellectual Capital yang 

dimiliki perusahaan sehingga value dari sumber daya perusahaan tidak diketahui 

oleh stakeholder. Perusahaan dan sumber daya manusia asing cenderung memiliki 

teknologi yang yang lebih canggih, sumber daya manusia dengan skill yang lebih 

tinggi dan tingkat kedisiplinan yang lebih baik, tidak bisa memberikan nilai tambah 

untuk meningkatkan nilai perusahaan.  

Tabel 4.9.  

Rekapitulasi Hasil Penelitian 

No Hipotesis Hasil 
Penelitian 

1 H1: Modal Intelektual berpengaruh positif terhadap 
ROA  Didukung 

2 H2: Modal Intelektual berpengaruh positif terhadap 
kinerja perusahaan berbasis pasar 

Tidak 
Didukung 

Sumber :Data Diolah (2021)  
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 

a. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa modal intelektual berpengaruh 

positif terhadap Kinerja Perusahaan berbasis keuangan (ROA). Apabila 

perusahaan menggunakan dan memanfaatkan secara maksimal modal 

intelektual yang dimiliki maka akan meningkatkan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba. Sehingga dapat dikatakan modal intelektual 

berperan penting dalam kontribusi terhadap peningkatan kinerja keuangan 

perusahaan. 

b. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa modal intelektual tidak 

berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan berbasis berbasis (Tobin’s Q). 

Hal ini menjelaskan bahwa beberapa modal intelektual yang telah 

dikeluarkan oleh perusahaan belum secara langsung memengaruhi upaya 

perusahaan meningkatkan nilai perusahaan yang lebih baik. Dalam hal ini 

perusahaan jasa keuangan masih relatif baru dalam mengandalkan modal 

intelektualnya dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan. 
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5.2 Implikasi 

Hasil penelitian ini dapat diimplementasikan untuk : 

1. Memberikan kontribusi terhadap perkembangan dunia akuntansi dalam 

kaitannya mendorong adanya standar akuntansi keuangan yang berkaitan 

dengan pengungkapan modal intelektual pada laporan keuangan. 

2. Menjadi pertimbangan manajemen perusahaan untuk dapat melaporkan atau 

mengungkapkan modal intelektual dalam elemen laporan tahunan 

perusahaan. 

5.3 Keterbatasan Penelitian 

Dalam penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan yang kemungkinan 

dapat memengaruhi hasil penelitian, antara lain: 

1. Penelitian ini menggunakan perusahaan jasa keuangan yang terdaftar di BEI 

dengan periode penelitian hanya 4 tahun 2017 sampai dengan 2020. 

2. Dalam penelitian ini, dari hasil nilai R-Square yang diperoleh variabel 

dependen hanya bisa memengaruhi kedua variabel sebesar 14,6% pada 

variabel kinerja perusahaan berbasis keuangan dan 0,2% pada variabel 

kinerja perusahaan berbasis pasar. Sedangkan sisanya yaitu sebesar 85,20% 

berpengaruh pada variabel lain yang tidak terdapat dalam model penelitian.  
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5.4 Saran 

Dengan memperhatikan beberapa keterbatasan penelitian yang telah 

disampaikan, maka dapat diberikan saran-saran untuk penelitian selanjutnya, yaitu 

sebagai berikut: 

1. Peneliti selanjutnya disarankan menambah sampel penelitian dengan jenis 

industri yang lain dan menambah periode penelitian sehingga diharapkan 

dapat menggeneralisasikan hasil penelitian. 

2. Penelitian selanjutnya diharapkan menambah variabel independen lainnya 

seperti Profitabilitas, nilai perusahaan menggunakan rasio EPS, leverage, 

kinerja keuangan dengan ROE, ukuran perusahaan, pertumbuhan 

perusahaan, kualitas laba, Financial Distress, dan masih banyak variable 

lainnya.  
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Lampiran 1 
Daftar Perusahaan Farmasi di Bursa Efek Indonesia 

 

No 
KODE 

PERUSAHAAN 
NAMA PERUSAHAAN 

1 ABDA Asuransi Bina Dana Arta Tbk. 
2 ADMF Adira Dinamika Multi Finance Tbk. 
3 AGRO Bank Rakyat Indonesia Agroniaga 
4 AGRS Bank IBK Indonesia Tbk. 
5 AHAP Asuransi Harta Aman Pratama Tbk. 
6 AMAG Asuransi Multi Artha Guna Tbk. 
7 APIC Pacific Strategic Financial Tbk 
8 ARTO Bank Jago Tbk. 
9 ASBI Asuransi Bintang Tbk. 

10 ASDM Asuransi Dayin Mitra Tbk. 
11 ASJT Asuransi Jasa Tania Tbk. 
12 ASMI Asuransi Maximus Graha Persada Tbk. 
13 BABP Bank MNC Internasional Tbk. 
14 BACA Bank Capital Indonesia Tbk. 
15 BBCA Bank Central Asia Tbk. 
16 BBHI Allo Bank Indonesia Tbk. 
17 BBKP Bank KB Bukopin Tbk. 
18 BBLD Buana Finance Tbk. 
19 BBMD Bank Mestika Dharma Tbk. 
20 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) 
21 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) 
22 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) 
23 BBYB Bank Neo Commerce Tbk. 
24 BCAP MNC Kapital Indonesia Tbk. 
25 BCIC Bank JTrust Indonesia Tbk. 
26 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk. 
27 BEKS Bank Pembangunan Daerah Banten Tbk. 
28 BFIN BFI Finance Indonesia Tbk. 
29 BGTG Bank Ganesha Tbk. 
30 BINA Bank Ina Perdana Tbk. 

31 BJBR Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan 
Banten Tbk. 

32 BJTM Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur 
Tbk. 

33 BKSW Bank QNB Indonesia Tbk. 
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No KODE 
PERUSAHAAN NAMA PERUSAHAAN 

34 BMAS Bank Maspion Indonesia Tbk. 
35 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk. 
36 BNBA Bank Bumi Arta Tbk. 
37 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk. 
38 BNII Bank Maybank Indonesia Tbk. 
39 BNLI Bank Permata Tbk. 
40 BPFI Batavia Prosperindo Finance Tbk. 
41 BPII Batavia Prosperindo Internasional Tbk. 
42 BSIM Bank Sinarmas Tbk. 
43 BSWD Bank Of India Indonesia Tbk. 
44 BTPN Bank BTPN Tbk. 
45 BVIC Bank Victoria International Tbk. 
46 CASA Capital Financial Indonesia Tbk. 
47 CFIN Clipan Finance Indonesia Tbk. 
48 DEFI Danasupra Erapacific Tbk. 
49 DNAR Bank Oke Indonesia Tbk. 
50 DNET Indoritel Makmur Internasional Tbk. 
51 GSMF Equity Development Investment Tbk. 
52 HDFA Radana Bhaskara Finance Tbk. 
53 IBFN Intan Baruprana Finance Tbk. 
54 IMJS Indomobil Multi Jasa Tbk. 
55 INPC Bank Artha Graha Internasional Tbk. 

56 JMAS Asuransi Jiwa Syariah Jasa Mitra Abadi 
Tbk. 

57 LPGI Lippo General Insurance Tbk. 
58 LPPS Lenox Pasifik Investama Tbk. 
59 MAYA Bank Mayapada Internasional Tbk. 

60 MCOR Bank China Construction Bank Indonesia 
Tbk. 

61 MEGA Bank Mega Tbk. 
62 MFIN Mandala Multifinance Tbk. 
63 MGNA Magna Investama Mandiri Tbk. 
64 MREI Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk. 
65 MTWI Malacca Trust Wuwungan Insurance Tbk. 
66 NISP Bank OCBC NISP Tbk. 
67 NOBU Bank Nationalnobu Tbk. 
68 OCAP Onix Capital Tbk. 



 54 

No KODE 
PERUSAHAAN NAMA PERUSAHAAN 

69 PADI Minna Padi Investama Sekuritas Tbk. 
70 PANS Panin Sekuritas Tbk. 
71 PEGE Panca Global Kapital Tbk. 
72 PNBN Bank Pan Indonesia Tbk 
73 PNBS Bank Panin Dubai Syariah Tbk. 
74 PNIN Paninvest Tbk. 
75 PNLF Panin Financial Tbk. 
76 POOL Pool Advista Indonesia Tbk. 
77 RELI Reliance Sekuritas Indonesia Tbk. 
78 SDRA Bank Woori Saudara Indonesia 1906 Tbk. 
79 SMMA Sinarmas Multiartha Tbk. 
80 SRTG Saratoga Investama Sedaya Tbk. 
81 TIFA KDB Tifa Finance Tbk. 
82 TRIM Trimegah Sekuritas Indonesia Tbk. 
83 TRUS Trust Finance Indonesia Tbk 
84 VICO Victoria Investama Tbk. 
85 VINS Victoria Insurance Tbk. 
86 VRNA Verena Multi Finance Tbk. 
87 WOMF Wahana Ottomitra Multiartha Tbk. 
88 YULE Yulie Sekuritas Indonesia Tbk. 
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Lampiran 2 

Tabulasi Data Penelitian 

Komponen Penyusun VAIC 
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Komponen Penyusun ROA 
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Komponen Penyusun Tobin’s Q 
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Lampiran 3 

Hasil Olah Data 

Diagram pengujian convergen validity 

 

 

Diagram pengujian convergen validity setelah dilakukan penghapusan indikator 
yang memiliki nilai loading <0,5 
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Outer Loadings 

 

AVE 

 

AKAR AVE 
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Uji Bootstrapping 

 

Path Coefficient 

 

R- Square 

 


