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ABSTRACT

Thiz siudy almed fo examine the effect of infellectual capital and corporate governance proxy for
ingtinuttonal awnership ond managerial ownership on the vaiwe of the company 3 fimancial perfor-
mance as an infervening variable, The sample ured in this study were selecred baved on purposive
sampling method, for a banking compamy that pubifivies an anmeal report which Tisted on Indonesia
Stock Exchonge during the four vears from 200020103 so there are 23 banks. The analvtical mehod
uxed is the path of regression. The resnlts showed that the inteliectual capital, institutional ownership
ad Hrﬂ:rfﬂgf?'fﬂf owmership has ne effect partially and simuftamecusdy fo the value of Hre company,

Intellectual capital fas no effect and pozitive impact on the financial performance; Tnstitutional
avnership and sigifikan negative effect an the fimancial performance; managerial ownership ard
sigifikan pogitive effect on financial pevformance, capital intelectual positive gifect on firm value will
fe posiiive or sirenpihered az increased finamcial performance, insiinitional ownersiip regarive g~
fect on the vahie of the company will be instifwtional increasingly negatbve when the performance of
the comparmy 8 increasing oF vice versa (vieee viersal; the positive effect of managerial ownership on
firm valtie will be positive or sfrengthened when increasimg fmancial performance.

Keywards: inteloctual capital, corporate governance and firm value

ABSTRAK

Penelitian ini berfujuan untuk menguji pengoroh intellectual capital dan indeks corporare govern-
ance terhadsp nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebapai variable ntervening. Sampel vang
digunakan dalam penelitian ini dipilih berdasarican metode populas:, untuk perusshaan perbankan
vang mempublikasikan laporan whunan vang tevdaftar di Bursa Efek Indonesia sclama cnpat tzhun
scjak tahon 2010-2013 dan telah mengikuti survey corporate governance. Analisis yang digunakan
adalah regresi lincar simulian dengan metode pancl untuk menguji pengaruh infelfectual capisal dan
indeks corporate governace terhadap nifai perusahaan dengan kinetja keuangan sebagai varioble
intervening. Hasil penelitizn memunjokkan bahwa imelliecival copital berpengaruh terhadap kinega
keuangan, indeks corporafe governoe tidak berpengarvh terhadop kinena keusngan, imsellectual cap-
ifail berpengaruh terhadap nilai pemsahaan, indeks corporate govenance berpengarub terhadap nila
perusahaan dan kinena keuengan sehagat variable infervening mampu memediasi hubungan antara
intelfectual capital dan indcks corporate governance dengan nilei perusahasn.

Kata kunci: inteleknial capital, corporale government dan e valie
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PENDAHULUAN

Tupuan utama peruszhzan adalah untuk
meningkatkan nilai perusahaan. Milal perusa-
hazn yang linggi dapal meningkatkan kemak-
muran bagi para pemeégang saham, sehinpga
para pemegeng saham eskan menginvestasikan
modalnya kepada perusahaan terschut (Salva-
tore, 2005, Tendi Haruman, 2008). Nilai perusa-
haan adalah sangat penting Karena dengan nilai
perusabaan vang toge akan ditkufi oleh ting-
ginya kemukmuran pemegang saham { Bringham
and Houston, 2001},

Dalam proses memaksimalkan nilal peru-
gahaan akan runcul konfik kepentingan antara
manajer dan pemegang seham (pemilik peru-
sahaon) vang sering dischut agency probiem.
Tidak jarang pihak manajemen yaitu manajer
perusahman mempunyai wjuan dan kepentingan
lain vang bericntangan dengan ujuan ulama pe-
ruszhann don sering mengabaikon kepentingsn
pemegang saham. Perbedaan kepentingan antara
manajer dan pemegang saham ini mengakihat-
kan timbulnya konflik yang biasa dischut agen-
cy conflicy, hal terschat terjadi karcna manajer
mengutnmakan kepentingan pribadi, schaliknya
pemegeng saham tidak menyukal kepentingan
pribadi dari manajer karena apa vang dilakukan
manajer ersebut akan menambah biava bagi pe-
ruzahaan sehingga menyebebkan penurunan ke-
unfungan perusahaan dan berpengarnub terhadap
hirga sahum sehingga menuninkan nilai perusa-
heon (Jensen don Meckling, 1976)

Perekonomian dumis dewass imr telsh
berkembang dengan sangat pesal, ditandai den-
gan kemajuan di bidang teknologi informasi,
persaingan yang ketat, dan perrumbuhan inovasi
yang luar biasa, Hal ini mengakibaikan banyak
perusahaan yvang mengubah cara bisnisnva, dan
bismis yang didasarkan pada tenagn kerja (fo-
b bosed Bidness) menupd bisnis berdaserkan
pengetahuan (krowledee based business) (Sa-
warjuwonoa, 2003), perusahaan-perusahasn yang
menerapkan krowledge based business akan
menciptakan suatu care untuk mengelola peng-
etahusn sebapai car untuk mempercleh dan
meningicatkan penghasilan perusahaan.

Olivemra et gl,, (2006) dalam Woodcock
dan Whiting (2009) mengatakan dengan per-
geseran focus dari bisnis vang berbasis pada
tenaga kerja (/obor-based Dusiress) menuju

bisnis berbasis pengetahuan (knowiedge-hased
Begimessy ini, maka modal istelekiual (fmrellee-
twer! Capiral) menjadi semakin penting diterap-
kan oleh perusahnan, Berdssarkan kecenderun-
pan di banyak MNegarz, sekarang aturan standar
akuntansi miernasional {imiermational cocount-
ing srandard regulators) mendorong perasahaan
untuk meningkatkan pefaporan bisnis mereka
dengan mombual penpengkapan sukorela dard
informasi modal miclekbaal (1C),

Pasar modal sering kali dijadikan alterna-
tive sumber pendanaan utama bagl perusahaan,
Pengungkapan informasi tentang modal infcle-
ktual (fnrellectual Capifall memegang peranan
vang sangiat penting, terkant pentingnya infor-
masi dalam pasar yang efisien. Menurut Holland
(2002), informasi kewangan saja tdak cukup
menprdi dasar bag myvestor untuk memberikan
penphargaan tethadup perusahaan, karena iebih
didominasi oleh output yang menunjukkan kin-
erja tentang penciptaan nilai. Meskipun demiki-
an, pengakuan asset tidak berwujud {Imfongibfe
Asver) dalam sistern akumtansi tidak culup Hal
ini dikarenakan beberapa unsur dari asset tdak
berwujud (fnfangible drxer) tidak dapat dimas-
ukkan dalam laporan keunngan karenn mizsalah
identifiknsi, pengakusn, dan pengukurannya.
Splah satu alternetif vang digsulkan adalah den-
gan memperioas pengungkapan asset tidak ber-
wujud melalui pengungkapan modal intelek-
tnal (fveliecna! Capital Discloswre) (Sir et al,,
2010},

Data yang diperofeh dari ICMD 2010-
2013 dan IDXZ010-2013 pada variabel Retarn
én Eguiny (ROA) terhadap Price Book Fafue
(PBV) juga meénunjukian adanya fenomena gap,
Tahun 2011, ROA meningkat dani 13,01 menjadi
13,59 sedangkan PBY menomun dani 2,61 men-
jadi 2,4% schingga ROA dan PBV menunjukkan
pergerakan yang berlawanan arah, Tahun 2012,
ROA memingkal Jagr menjadi 14,84 dan PBY
Juga memingkat menjadi 3,15 sehinggs BOA dan
PBY juga menunjukkan perperakan vang searoh.
Tabun 2013, EOA menumun menjadi 12,54 dan
PBY juga menuruin menjadi 3,01 sehingga ROA
den PBV menunjukkan perperskan yang dearah
seperti twhun 20012, Semakin tinggl nilai ROA
maka ckan semokin tinggi pula nilsi PBY, be-
gitupula schaliknya nilai ROA yang rendah akan
diikutt dengan nilai PBY vang juga rendah, Hal
ini menunjukkan bahwa terdapat ketidakkon-
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sistenan antara ROA dengan PEY vaitu di tahun
2011 dengan tahun 2012 dan 2013, Tahun 2011,
ROA dan PBV menunujukkan hubungan yang
ncgatif, sedangkan thun 2012 dan 2013, ROA
dan PBY menunjukkan hubungan yang positif.

Praktik corporate governance diharapkan
dapat mengatusi agency conflict yang dialami
oleh perusehzan Kondlik agensi ini timbul ka-
rena adanya asimeld informasi akibat pemisa-
han kepemilikan dan manajemen perusahaan
sehingga memberikan celah bagi mansjemen
unmk melekukan tindakan oportumiz (Teawan
dan Farahmita, 2012), Adanyva prakiik corporate
governgnee yang balk membunl para pemeg-
ang saham mineritas terlindung don kecuran-
gan, perusshaan menjadi febih transparan dalam
melakukan penpunpkapan  informasi, penga-
wasan menjadi lebih efektif untuk menjamin
skurtabililas manajemnen, dan perusaliaan lebih
menaati hukum (Siregas, 2007} Hal inilah yang
menyvebabian dapat dibatasinya prakiik menaje-
men leba vang merugikon pada perasahesn den-
gan prakuk corporate governance yang baik, ka-
rena petuang maenajer uriuk melakukan tindakan
oporiuniz dopat dibatas,

Menurut BPEP, latar belakang kebutuban
atas good corporare governance {prakiik tafa
kelola perusahaan yang baik), dari latar belakang
praktis, dilihar dari pengalarman Amerika Serikal
yang harus melakukan restrukiarisasi corporaie
governarce akibat marke! crash pada tahun
1929, Drari*latar belakang akademis, kebutuhan
GOG timbal berkaitan dengan principal-agency
theery. Implementas: dan GCG diharapkan ber-
manfast untek mennmbah dan memaksimal-
kan nilai perusahaan. GCG diherapkan mampu
mengusahakaon keseimbangan antars berbaga
kepentingan vang dopat memberikan Keuntun-
gan bagi perusshann secara menveluruh (Reny
Drvah dan Denies Priantinah, 2012

Musaleh Enmon di Amerika Serikat mem-
bust banyak pihak terkejur, apalagi hal tersebut
melibatkan salah satu Kantor Akuntan Pub-
fik (KAP) internasional vakni Arthur Anders-
en (AA) Prktk GCG ini diherapkan dapat
mencegih terjadi penyimpangan vang dilakukan
aleh pihak menajemen perusahaan,

Berdasarkan fenomena atau permasalahan
vang di atas, rmaka pepelilian im berujuan untuk
menguji pengaruh fmellectual capital dan cor
porate governance yang diproksi dengan kepe-

milikan institusional das kepemilikan manaje-
rigl terhadzp nilai perusahasn dengan kinerja
kevangan sebagui variable intervening.

STUDI LITERATUR

Muodal Intelekiunal (Intellectual Capital)

Hingga saat inl definisi modal intelektug]
(1C) dimaknai secara berbeds Sebagai sabuah
konsep, modal intelektual (IC) merujuk pada
modal-modal non-fisik ataw modal tidak ber-
wugud (infangible awsets) atan tidak kasat mata
firvisible) yang terkait dengan pengetahuan dan
pengalamnan manusia seria teknologi yang di-
gunakan Menurut William (dalam Pumomosi-
dhi 2005) imelfeciual capiial adalah informasi
pengetahuan yang diaplikasikdan dalam peker-
juan untuk mencipiakon nilai

smediund dan Povhonen {dalam Rupid-
ara, 2005) mengartikan modal intelektual (1C)
sehiagai kapabilitas organisasi unfuk mencipta-
kan, melakuken transfer, dan mengimplemen-
lsikan pengetahuan. Sementara Heng (diloatip
oleh Sanghkala, 2006) mengertikan modal in-
telekinal (IC)scbagal aset berbasis pengetahuan
dalam perusahean yang menjadi basis kompe-
bensi ntl penssahaan yang dapar mempengaruhi
daya tahan dan keunggulan bersamng,

Istilah modal intelekiual sering disamiakan
dengan imfangibie assets, intangibles, tmtellecin-
al assets, infelloctual praperty (Petty et al. 200400,
Seperti dikutip oleh Parulian (2009), Zhou dan
Fink menyatakan bahwa kesulitan untuk men-
deflnizikan modal intelekiual ini dikarenikon
sifat modal mtelekiual yang dinamis dan tidak
nampak atag tidak berwujud. Sehingga skan
lebih mudab untuk mendefinisikan imrangible
capital dengan mengpunakan cera kategorisasi
atau pengelompokan sepertt vong dilakukan
pleh Pulic. Komposen model intelekmal (1C)
terdini dari: (a) Human capital adalah kemam-
pwan dan kwrokteristik karyewan perosghaan
seperti cnergl, kecerdasan, sikap, komitmen,
kreatifitas, kemampuan belajar dan sebagainya,
termasuk Amowledge dan berbaga skill vang di-
miliki oleh karyawan yang dapat dikontribusi-
kan untuk pencipiaan nilai tambah pernsahaan.
{b) Striectural Capital atnu argamizatdonal copi-
fef adalah knowledge yang dimiliki perusahoan
untuk ditransformasikan oleh fumon copital se-

JURMAL AKUNTANS], VOL. 15, NO. 2, JULI - DESEMBER 2015 | 73


http://www.ukrida.ac.id/

hingga dapat memberikan nilad tembah bag pe-
rusahaan. Termasuk datam komponen ini adalah
sistem informeast, teknologl, struktur dan sistem
distribusi, sistem prodoksi dan sebagainya. (c)
Customer Capital atan relationad capital adalah
kemampuan penusahaan untuk berinteraksi den-

gon pihak loar, seperti cusfomer; suppiier dan
pthak-pihak lain sehingga dapat meninghkatkan
nilai tumbah bagi perosahaan. Termasuk dalam
komponeon ini adalah hubungan baik dengan cn-
fomer, dan supplisy, franchive dan sebagainya
{Pulic 1998),

Tabel 1. Klasifiknsi Modal Intelekiual Menurot Beberapa Penelitian
Nk | PENULIS (TAHUN) KLASIFIKASIKOMPONEN IC

1 Brooking (1996) O Aset pasar

[l Aset properti

[l Aset manusia

[ Human capital

[ Structural capital
0 Customer capital
[ Financial capiral
O Structural capital
0 Human capital

[ Relational capital
O Human capital

O Intelleciual assels
O Structural capital
] Human capital

] Intemal capital
L External capital
[1 Human capital

[ Stroctural capisal
0 Customer

O Biructural capiial
0 Human capital

[ Capital emplovesd
[ Human capital

|} Structural capsial

2 Stewart (1997)

4 Cavendish [ 1999)

5 Sullivan (2000

& | Peity dan Guthrie (2001)

§ | Bontis (2002)

% | Firer (2003)

10| Chen (2005)

Sumber: data, diclah sendin

Vithue Added Intellectual Capital (VAICTM)
Memmgkatnya kebotuhan akan pengung-
kopan modal intelektual {1 schagai penggerak
nilai perusehaan tidak diikuti dengan kemudahan
dalam mengukur IC secara langsung. Schingga
Pulic (199%8) memperkenalkan pengukuran IC
secara tidak langsung dengan menpgunakan Fal
we Added Infellectua! Coefficient (VAICT™Y, yai-
tu suatu ukuran untuk menilai efisiensi dar nilai
lumbah sebagai hesil dari kemampuan intelek-
mal perusahaan. Sumber daya perusahasn yang
Juga merupakan komponen utama dar VAIC™
adalah physical capital (VACA-value added
capital emploved), human capital (FAHU value

added hinmar capital), sinictural capifal (5TVA-
struoiiral capital value added).

1. Valwe Added Capital Employed (VACA)
Hubungan dari valie added (¥4} dan capital
emploved (CE), dalam penelitizn mi disebut
WACA. VA adalah selisih antara total penjus-
lan dan pendipatan lain denpan bebon dan
biaya-biaye (selain beban karyvawan) CE
adelnh vivible shorehaolders ' equity plus in-
feres! bearing liabiliries (Bontis, 140;2007).
VACA sdalah indikator untuk VA yang die-
rptakan oleh sata unit dani phyrical capital.
Pulic mengasumsikan bahwa jika 1 unit dard
CE menghasilican refwn yang lebih besar
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daripada perusshaan yang lain, berari pe-
rusahaan tersebut lebil baik dalam meman-
faatkan CE (dana yang tersedia).

2 Value Added Human Capital (VAHL)
Hubungan selonjutnya adakah VA dan heoman
capital (HC). HC consists of a compeamy § n-
dividuad emplopess (Sollivan, 1998) vang di-
ukur dengan melihzt besar beban korvawan.
Falue added human capital (VAHU) menun-
Jjukkan berapa bonvak VA dapat dihasilkan
dengan dana yang dikehearkan untuk tenaga
kerja. VAHU mengindibasikan kemampusn
dari HC untuk menciptakan nilai dalam pe-
rusabann ( Tan et al,, 2007).

3. Structural Capital Value Added (STVA)
Hubungan yang ternkhic adalah STYA yang
menuniukkan kontribusi sfeuctural copital
(5C) dolam penciptean nilen STYA men-
gukur jumlah SC yvang dibutuhkan untuk
menghasilkan | rupah dan VA, semekin
hesar kontribusi HC dalam value creation,
mika nkan semolon kecil komtribusi SO
delemn hal tersebut. SC adalah Vi dikurangi
HC,

Corporate Gavernamee

Corporale  govermanee menupakan  tain
kelols perusahann yang menjelaskan hubungan
antara berbBagal partisipan dalam perusahaan
yang mencntukan arah kinerja perusahaan.Pe-
nelitian ini menggunakan empan aspek corpo-
rate governance yaitn kepemilikan manajerial,
kepemilikan institugional

Tujuan geod corparate governaree pada
Jintinya adalah menciptakaan nilai tambah bagi
semue  pihak yang berkepentingan (Arifin,
200%). Pihak-pihak tersebur adalah pihak inter-
nal vang meliputi dewan komisans, dircksi, kar-
yawan, dan pihak cksternal yang meliputi inves-
tor, kreditur, pemerintah, mesyarakat dan pihak
pihzk lain yang berkcpentingan /zickeholders).
Dalam praktiknva good corporate governance
init berbeda di sctiap negara dan perusshaan ka-
rena berkaitan dengan sistem ckonomi, hukam,
struktur kepemilikan, sosial dan budaya Per-
bedaan praktik ini memmbulken beberepa versi

yang menyanghut prinsip-prinsip geod corpo-

rale governance, namun demikian peda dasarm-
va adalah mempunyai banysk keswmaan.

Milai Perusahaan

Nilai perusahasn metupakan  ukuran
ekonomi yang mencerminkan nilai pasar selunih
bisnis, atau dapat dikatakan bahwa nilai perusa-
haan adalah menetapkan hargs vang hamus diba-
yer olch calon pembeli ketika perusabaan dijual
{Hestinoviana, 2013), Indicator yang digunakan
untek nilai perusahaan disntaranys adalali;

FPrice Book Folwe (PBY), veng mero-
pokan hasil perbandingan antara harga saham
dengan nilai buku. Perusabsan yeng tingkat
pengembalian atas ekuitasnva tingei basanya
menjual sshamnya dengon pengeondsan nilai
buky yang lebih tinpgi dari pade peruszhaan Jain
yang fingkat pengembalianya rendah. Nilai baku
per lembar saham dapat dihitung dengon rumus
berbkut (Weston dan Brigham, 1998):

R : .".Impn;mu'urp:r!mbur'iurmm
Rasio PBY
Nilafakuperirmbarsahom

Mila: perasshean peda penclitian ini di-
ukur dengan menggunakan rasio Price Book Fal
we, Nila perusahaan yang diindikasikan dengan
PBV yang tinggi menjadi harapan para pemilik
perasabhaan, atau menjadi tujusn peruzahann bis-
nis pada saat ini, sebeb nilei PBY yang tinggi da-
pat meningkatkan kemakmuran para pemcgang
sham (Ayuningting, 2013), Beberapa keungou-
lan vang dimifiki oleh PBV yaitu sebagai berilan
(Hidayati, 2010%:

. PBY mempuonyai ukuran intutif yang relatif
stabil vang dapat diperbandingkan dengan
hargn pasar. Investor yang kurang percays
dongan metode divcoumiedeasht fow dapet
menggunakan PBY sebagai perbondmgun.

2. Milai buku membenkin standar akuntas:
vang konsisten unfuk semus perusahagn
PBY dapatl diperbandingkan antarn perusa-
hasn-perusahsan yang sama schagal petun-
juk adanya under atan over valuation.

3. Perusahsan-perusahaan dengan laba negatif
vang tidlak bisa dinilai dengen menggunaken
price epmning roatlo [PER) dapat dievalu-
asi dengan menggunakan price book valie
(FEF]
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Kinerja Kenangan

Kinurja kevangan mengukur kinerja peru-
sahaan dalem memperoleh faba dan nilai pasar.
Ukuran kinerje perusahan bissanyn diwujud-
kan detam prefitabilitas, pertumbuhan dan nilai
pemegang saham. Dalam penelitian ini kinerja
keuangan diukor menggunakan ROE (Return on
Equity), ROE 15 a calculation used to exsmine
how much the company eams on the investmen
of its sharchoiders (Lukeman, 2000 ,

Rerangka Pemikiran dan Pengembangan Hi-
potesis

Modal intelektual (IC) diukur dengan
menggunakan model Pulic (VAICTM) dengan
komponenmya physical eapital (VACA). human
capital (VAHU), dan stroctural capital (STVA),
Uniuk mengetshul hubungan secara lungsung
dan tidak langsung antara vaoabel independen
dengan vasizbel dependen maka diperlukan vari-

ubel intervening scbaga: mediasi. Variabe! inger-
vening vang digunakan adalah kinerja keuan-
gan yang diukur menggunaken retum on equity
(ROE).

Hasil penelitinn Klapper dan Love (2002)
menermukan adanya hubungan positif OO dan
kinerja perasahaan. Penermpan CG akan lebih
berarti apabila dilakukan di negars berkembang
daripada di negare maju. Penelitian Black ot al,
{2003) membukiskan bahwa CG index menjadi
sulah satu faktor vang dapar menjelaskan nilai
pasar perusabaan.

Variahel dependen yang digunakan dalam
penclitian i adelsh nilai perasahaan yang di-
ukur Dengan price-to-hook value (PBY). Hal in
didazarkan pada penclitian yang dilakukan oleh
Sunarsih (2012) mengenai pengarsh intellectual
capital tethadap mlai perusahaan vang éukur
dengan PBY,

Hipotesis
HI : Maodal miclekiogl {IC) berpengiruh
positif pada nilai perusabnan (PBV)

Hla : Kepemilikan Institusional (KD berpen-
garuh megatil pade nilal perusahaan
{(PBV])

HZb ; Kecpemilikan Manajerial (KM} berpen-

garuh positif terhadap nmilei perusahaan
(FBV)

H3i | Modal intelekiual (IC) berpengaruh
pozitif pada kincrja kevangan perusa-
haan (ROE)

Hda @ Kepemilikan Institusional (K1) berpen-
guruh negatif pada kinerja keuangan pe-
rusahaan (ROE)

Hab 1 Kepemilikan Manajerial {(KMberpen-

garuh positif ferhadap kinrja kesangan
(ROE}.

H5 : Intefectual capital (IC) berpengaruh
posifil terhadap nilai perusshaan (PBV)
jika  kinerja keuangan perusahaan
(ROE) meningkat

Kepemilikan institusional (K1) berpen-
garuh negatif terhadap nilai perugahaan
(PBY) jika kineria keuangan (ROE)
menmgkat

Kepemilikan manajerial (KM) berpen-
garih positif wrhadap nilai perusahaan
(PBY) jika kinegjn  keuangan{ROE)
mentngkat

Hiba :

Hob :

METODE FENELITIAN

Jenis dan Sumber Data
Jenis dan sumber data dalam pencitian ini
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digunakan data sekunder yang diambil dari lapo-
ren keuangan dan laporan tzhusan publikasian
perasshaan sektor kevangan tahun 20102013
vang diperoleh dari website BE] warwidx.coid
dan website perusahaan.

Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang dipunakan dalam
penelitian ini adalah bersifad kuantitatif, karens
dalam penelitian ini digunakan pengembangan
hipotesis untuk menguji apakah hipsesis dalam
penclitian signifikan atau tidak. Selain ilu dalam
penelitian ini akun dicentumkan operasionalisasi
variabel dan model penelitian yang merupskan
syaral dan penelitian yang barsifat kuantitatif,

Populasi dan Sampel

Populasi adalah wilayah peneralisss yang
terdini atas objek atau subjek vang mempunyai
kualitas dan karakteristik terfentu yang ditetap-
kan oleh penelitian untuk dipelajari dan kemu-
dian ditarik kesimpulan (Sugiyvono, 2008:80),
Populasi dalam penelitian ini adalsh peruszhaan
yang listed di BEI pada periode 2000-2013,

Sampel adalah bagian darl jumlah dan
karakteristik yang dimiliki oleh populasi terse-
but. Sampel yang diambil adalah perbankan yang
listed di BEI periode 2010-2013. Untuk sampel
yang diambil dari populasi hares betul-betul rep-
resentatif {(mewakili) (Sugiyeno, 2008), Pope-
lasi yang skan dijadikan sampel dalam penels-
tian thi adalah populast vang memenuhi kriteria
sampe] tertentu sesual dengan vang dikehendaki
peneliti (Widarjo,2011). Kriteria terschut yaita
perusihann perbankan yang listing di Bursa Efiek
Indonesia dan telah mempublikasikan laporan
keuangan tahun 2010-2013, serta memiliki data
vang lengkap dan fidak mengalami kerugian
pada tehun pelaporan. Kriteria tidak mengalami
kerugien ditetapkan dalam penelitian ini dengan
tujuan untuk menjaga agar pengukuran pertum-
buban perusahaan tetap positif,

Dperasionslisssi Variabel

Variabel -adalah apapun yang dapai
membedakan atay membaws variasi pada nilai
(Sckaran, 2006). Penclitian int menggunaken 3
(tiga) variabel, yaitu variabel terikat, variabel
tehis, dan vanabel intervening,

a, Variabel Dependen
Viriabel dependen adalsh vanizbe] yang
dipengaruhi olch variabel lain, Deism penel-
itian ni yang digunakan schagai variabel de-
penden adalah nilai perusahasn yang diprok-
sikan dengan price-fo-boak value (PBV),

Stock Price
Book Value per Share

PRV =

b. Varisbel fntervening

Varebe!l intervening adalah variabel vang
menghubungkan pengaruh antars vari-
abel dependen dengan veriabel independen.
Dralam penelitian ini yang digunakan se-
bagai verniabel mrerveming odelah kinerja
keuangsn yung diproksikan dengan refurn
on eguiny (ROE),

_ Company's Net Income
" Common Shareholders equity

€.  Variabel Independen
Vartabe! independen adalah variabel yang
mempengarabi keadean varabel dependen.
Dalam penelitian ini yeng digunakan se-
bagai variabel independen adalsh modal
inteiekiual(IC) yang diproksikan dengan
VAICTM dan penpunghkapan modal intebek-
taal {1CDY) vang diukur dengan 10 item mod-
al intelektual {Abeysckera & Guthrie, 2005).

.1 Modal Intelekiaal
Tahapan perhitungan VAIC adalah seba-
gan bertkut:

(1) Menghliung value added (V4)
VA = Ohutpust - Input

Dritnana:

Output : Total penjuslan dan pendapatan lam

Input  : Beban dan biaya-biava (selain beban
katyawan)

Frliee added © Selisih antara output dan mput

(2) Menghitung Falue Added Capitel Ewm-
ployed (VACA)
VACA adalah indikator untuk VA yang
diciptakan eleh suaty unit dari physical capital.
Rasio ini merunjukkan kontribusi yang dibuat
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oleh setiap unit dari CE lerhadap value sdded
Organisasi,

VACA = A
T CE
Dimana;
VACA ; Value Added Capitel Employed ; rasio
dari WA terhadap CE
WA ¢ Value Added

CE ¢ Capital Employed : dana yang tersedia

(ekuntas, laba bersih)

(3} Menghitung Valoe Added Homan Capital
(VAHU)

VAHU menunjukkan beraps banyak VA
dapat dihasilkan dengan dana yang dikelunr-
kan untuk fenaga kerja. Rasio ini menunjukkan
kontribusi yang dibuat oleh setip rupinh yang
diinvestagikan dalam HC terhadap value added
organizasi,

VA
VAHU = ar
Drimana:
VAHU : Value Added Human Capital: rasio dan
VA terhadap CE
Wi s value added
HC Human Capital ; beban karyawan.

Beban karyawan dalam penselitian i
mengpunakan jumlah beban gaji dan karyawan
yang tercantum dalam laporan keuangan perusa-
haan.

{(4) Menghitong Structural Capltal Value
Added (STVA)

Rasio ini mengukur jumlah 3C yang dibu-
tuhkan untuk menghasilkan | rupiah dan YA dan
merupakon indikasi bagaimana keberhasilan SC
dalem penciptaan nilai,

a2
STVA = A
Drirmana;
STVA © Structural Capital Value Added : rasio
dari 5C terhadap VA
SC:  Structural Capital : VA - HC
VA Volue Added

(5) Menghitang Value Added Tntellectual Co-
efficient { VAIC)
VAIC mengindikezikan kKemampuan in-

telektual organisasi yang dapat jugs disnggap
sebagai BPl (Business Performance  Indika-
tor). VAIC merupaken penjumlahan dari tign
komponen sebelumnya, vaitu @ VACA, VAHU,
STVA.

VAIC™ = VACA + VAHU + STVA

Praktik Corporate Governance

Prakiik corporate governance pads penel-
itin i divkur dengan menggunakan beberapa
ukcuran, antira lem:

1. Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional merupakan sa-
ham perusahasn vang dimiliki oleh institusi atos
lernbage (perusshasn asuransi, bank, perosahaan
investasi dan kepemilikon institusi lain), Indi-
kator vang digunaken untuk menpukur kepe-
milikan institusional adalah persentzse jumlah
saham vang dimiliki pihak institesions] dari se-
luruh modal saham perusalaan yang beredar:

Jandah ssham yuee disuliks mstitusiossl
=

x b0
Tothl €aliam beredar

1. Kepemilikan manajerial

Kepemilikan manajerial adalah jumlah
kepemilikan saham oleh pihak manajemen dari
selurub modal sabam perusahazn yang dikelola
{Boediono, 20051 Indikator yangdigunakan un-
fuk mengukur Kepemiliknn menajerial adalah
persentase jumish sabamyang dimilika pihak
manajemen dan seluruh modal sshom perusa-
haan vang beredar

Metode Analisis Data

Penclitian ini dilakukan dengan analisis
regresi path dengan alasan untuk mengetahui
pengarub langsung dan tidak langsung rehadap
variabel dependen yaitu milan perusahaan dengan
persamaan régresl sebapal benkut:

ROE i+ [IC + Pkl fE M2
TPEY 1+ 210 pRH m M AR 4
HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil dan seleksi sampel setelah melalui
kersteria yang ditentukan adalah sebagai berikout;
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Tabel 2. Metude Purposive Sampling

KRITERIA JUMLAH
PERUSAHAAN

Perusahasn perbunkun yung terdufiar i Bursa 3k
Efick Indencsia

picia imhun 2013,

Pergmihasn perbankan vang tdak lerdaftar d (3]
Burss Efek Indonesis berturut-turud pada tabum

2010 sampai dengan 2013,

Perusahamn perbunkan yang Serdafiar df Bursa 3
Efek Indonests berorut-mrut pads rmhon 2000

sampai dengan 2013,

Perusahosn  perbankan  yung  mengalomi (4
kerupian pada tahun peloporan 2010 sampai

demigan 2013,

Perusahasn  tersebul memuliki dats lenglap 24
ving dibuiuhkan dalam penefifinn.
| Drata yang tiduk lengkap (3)
Sampel Penelitian 23

Berdasarkan kntoma tersebut, maka diper-
okeh 23 sampel bank umum vanyg ierdaftar di BE]

Tabal 3 DH%' ive Blalisiics

Bleatt | S3d. Deviation N

I 2663 1, 52065 G
HI 69,3505 23,7217 o2
KM 44,3874 1184354 o
FBEY 15161 1 03300 L
ROE | 342 AR5134 g

Tabel di ates menunjukkan: 1) intelecil
capital sebesar 376, mbsi m1 menujukkan zan-
Eat besar karena funpsi dari intellectaal capital
adalah sebapai aset berbasis penpetahuin dalam
perusahaan yang menjadi basis kompetensi inti
perusahaan dalam mempengarubi daya tahan
dan keunggulan bersaing; 2) Besamya Kepemi-
hikan institusional schesar 6939, nilai ini sangal
besar karena fungsi dari kepemilikan institusion-
ol sdalab untuk mendorong peningkatan penga-
wasan agar kinege manajemen lebih optimal; 3)
basarnva kepemilikon manajerial sebesar 4.3,
dengan  meningkainyakepemilikan manajerial
meka mangjer akan termotivasi dalam menin-

gkatkan kinetja nya schingge akan berdampak
batk bagi perusahaan dan memenuhi keingi-
nan para pemegang saham; 4) Selanjutnya nilai
PBY adalah 1,561 bal ini menunjuickan harga
seham lebih besar daripada nilai buku sehingza
meningkatnya harga saham akan meningkatkan
kesejehteraan pemegang saham 5) Hasil peneli-
tion menunukkan bahwa besamya ROE sebe-
sar (0,13 atau kurang dari 1 hal ini menunjukken
bahwa nilai share holder equity |ehih besar dari-
pada net income afer tax, rasio ini menunjuk-
ken kemampuan perusahann dalam menghasil-
kan faba vang dilihat dari returm yang diterima
mvestor dan bagaimann perusabaan mengelola
ekuitasnya;

Pengaruh Intelectual Capital, Kepemilikan
institusional dan Kepemilikan Maunajerial
terhadap Nilai Pernsahaan

betode anelisis data dalam penelitian
it menpgunaken analisis regresi linier, setelah
dilakukan uji asumsi normelites, heterokedasi-
tas dan mulikolinier menunjukkan hasil seba-
gai berifout ;

Vabel 4, Peagaruh Intelectunl Capital, Kepemilikan Institusional dan Kepemilthen Manajerinl

t-ﬁ'!!mHE Milni Peruzabnsn

Bociel TE——
Linplania e Cosflicemis Coplboions
B Ehl. Eror Fialn i Eig.

1 +E<:u1m-1| 1,lﬁ 383 o050 i
ki - 3 0 ST L EZ1 -t ]
km 11 JED B F 1,084 BT

(- i AT 074 | REE ASE BE

a. Dapanced Varabk pha

Fuest ; 899

Sip 1 (445
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Persamaan

PEY - 1,553 000381 + 0.1 TKM+ 0,037IC+ &

Berdasarkan ; regresi di ates,
menunjukan hahwa intelectual eapital tidak ber-
pengaruh dan positf terhadap nilai perusahaan
karena stakebolders dalam menilal kesangan
perusahaan masih terfokus pada faktor diluar
pengungkapan intellectual capital misalnya
penghargaan pasar pada suate perusahaan lebih
pada sumber daya fisik perusahaan, hasil peneli-
lian ini sesusi dengan penelitian Sunarsih 2011

Kepemilikan instifusional tidak berpen-
garubh dan negatif terhadap nilai perusahaan,
hal ini menunjuklan bahwa besarmnya besar

kecilnya kepemikan ingtitusional tidak berpen-
garuh terhadap nilai perusahaan, hasil penelidan
ini tidak scjalan dengan  Bjuggren et al, 2007

Kepemilikan manajerial tidak berpen-
garuh dan positif terhadap nilai perusahaan, hal
i menunjukkan bahwa besar kecilnya kepe-
milikan manajenal tidak berpengarub terhadap
nilal perusahsan, hasil penelitian ini scjalan den-
gan Nuringsth 2005

Pengaruh Intelectunl Capital, Kepemilikan
Institusional dan Kepemilikan Manajerial
terhadap Kinerja Kevangan

Dependent Yariable: ROE?

Tabel 5. Fengaruh Intelectual Capital, Kepemillkan Institusional dan Kepemilikan Manaje

terhadap Kinerjs Kevangan
Coalficients”
Model Standaririd
Ungtandandzad Coafliciants Ceafliciants
(] Sid. Errer Bala i Sig. |
1 {Conetant) RET) 018 7,707 ]
ki -.001 o v o) ~230 2,758 D07
km oz Do AB3 5,335 0
waic 008 00 MEL] 2,304 24
a. Depandent Variabls: roe
F P20, 199
Sig 0,000

Wipdel rr_g_!:ii Yang IiiELI.l:Ek’Eﬂ. dalam pe-
nelitian ini adalah

ROE : 8,140 8,001 KE+ 0,002 KM+ 0,H8 VAIC

Berdasarkan persamaan regresi i atas
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional
berpengarul nepgative tethadap kinerjn Kéuan-
gan, sehingga semakin besar kepemilikan in-
atitusional maka kinerja keuangan akan se-
makin menurun, hal ini menujukkan penslitian
ini sejalan dengan Jensen dan Meckling (1976)
kepemilikan  kepermilikan  msttusional adalah
mekanisme corporatc governance utama yang
membanty mengendalikan masalah  keagenan
[agency conflict). Crutchley dan Hansen (dalam
Murhidayati ef al, 2012 menyimpulkan bahwa
Eepemilikan institusional yvang unggr dapat di-
punakan menpurangl musalah keagenan. Se-
makin tingg: kepemilikan institusional maka
semakin kst kontrol eksternal terhadap peru-

sahzan dan mengerangl agency cosl, schingpa
pernsseghaan akan menggunakan dividen vanp
rendeh sehingga menyebabkan Kinerjn keuangan
rendah (Wahyudi dan Pawestri, 2006).

Hasil peneliian menunjukkan bahwa
kepemilikan mangjenal berpengaruh positif ter-
hadap kinerja keasngan, sehingea semaekin besar
kepemilikan manojerinl maka kinera keuangan
nkan semakin meningkut, sehingga penelitian
ini gjalan denzan Fatsal (2005), besar kecilnya
jumish kepernilikon ssham manajerial dalam
perusahaan dapal mengindikasikan sdanya ke-
samaan kcpentingan antara manajemen dengan
sharcholders. Semakin meningkatmya proporsi
kepemilikan manajerial mako akan semakin
baik kineda perusahsan sehingga manajer akan
termotivasi unfuk meningkatkan kinegjanya un-
tuk perussheen. Kepemilikan manajeriel yang
memberikan proporsl yang sams antara kepent-
ingan menajemen dan pemegang saham akan
memperoleh manfaat langsung dari keputusan
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vang diambil dan menangpung kerugian skibat
dari pengambilan keputusan yang salah (Wahy-
udi dan Pawestri, 2006). Pernyatasn tersehut
menystekan bahwa semakin besar proporsi
kepemilikan yang dipegang oleh manajemen
perusshaan maks manajemen cenderumg lebih
gial untuk melakukan kireta yang lebih baik
kareng dirinys sendiri juga memegang sabam
yang suatu wakiu nant akan berpengaruh pada
kepentingannya,

Hasil penclitian menujukkan bahwa  in-
telectusl capital tidak berpengaruh tetapd positif
terhadap kinerja kevangan, hal ini menujuk-
kan bahwz penelitian ini sejalen dengan  Teord
Stakeholder menvatakan bahwa Value Added
merupakan schuah ukuran yang Ichih akuras
dalam mengukur kinega sebuah perusahaan
dibandingkan dengan laba akuntansi yang hanya
merupakan ukuran retum bagl pemegang saham.
Modal intelekiual (TC) diyakin dapat berperan
penting dalam peningkatan nilai perusahasan

maupun kiterja kevangan,  Penelitian ini sesuai
dengan Soelistijono Boedi (2008}, Secara teon,
kekayaan intelekmal vang dimiliki oleh perusa-
haan dan dikelols secara efisien akan meningkat-
kan apresiasi pasar terhadap kinerja perusahaan
sehingga milai perusahaan juga akan meningka,
Alkan letapr faktanya, dalam mengapresiasi nilai
perusahann investor kurang mempertimbangikan
adanya pengaruh intellectual capital yang di-
miliki perusahaan mungkin menjadi salah satu
sebaboya, Schingga dalam menilai perusshaan
mvestor hanya melihat dan faktor lain seperti
harga saham perusahaan, Semakin tingg: harga
saham perusahaan investor akan menempatkan
nifa: yang tinggiterhadap perusahasn tersshut,
Dan hal ini juga berarti babwy stakeholders
dalam menilai perusahaan masih lebih banyak
terfokus pada faktor diluar pengungkapan intel-
lecmal copital.

Pengaruh ROE terhadap PRV

Tabel 6. Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan

Coefficients®
Model Standardized
Unstandardizmd Coalclants Coeficients
B Sid. Emor Beta ] Sig.
1 (Congstant) B4B 238 ! 2,703 008
rog 6,480 1821 S88 4.887 i}

a, Dependant Varabla: pby

Muodel regresi yang digunekan dalam pe-
nelitian ini sdalah:

PBY : 0646 + 6.4R0R0OE+s

Berdasarkan persamasn regresi di amas
menunjukkan balhwa ROE berpengaruh positif

dan signifikan terhadap PBV schingga me-
nycbabkan  semakin  meningkatnya  kinerja
keuangan makan nilai perusahaan juga akan
meningkt

Pengaruh Langsung dan tidak lengsung ter-
hadap nilaf perusahaan

Tabel 7, Pengaruh Langsung dan tidak langsung terhadap nilal perusahaan

KI KM VAIC |
I;;EFI"E -{),067 0,122 0,055
Tidak Langsung -0,089] {1,180 0,077
Total =(,156 0,302 0,132
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Berdasarkan tobel 6 & atas menunjuk-
kan efek positif intelectual capital terhadap nilai
perusahasn akun semakin positif atan menguat
ketikn kinerja kevangan meningkat; efek negatif
kepemilikan institusional terhadap nilal perusa-
han akan semakin negatif ketika kinetja perusa-
han semakin meningkar atau sebaliknya (viece
viersa), afek positif kepemilikan manajerial ter-
hadap nils perusahazn akan semakin positif atau
mengunt ketika kinerja keuangan meningkat

SIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Intellectual Capital berpengarub techadap
kincrja kevangzan vang berarti bahwa perusahaan
vang mampe mengelols sumber dava intelektu-
alnyu dengan efisien akan menciptakan valucad-
ded dan competitive advantage yang bermuara
pads peningkatan kinerjs perusabaon, Dengan
mengelola modal intelekmalnvs secera baik
berarti perysahgan felah memanfaatken psset
dan chuitas yang dimilikinys untuk menghasil-
kan laba bagi perusahssn Intelieciual Capital
tidak berpengaruh terhadap perusahzsn yang
mengindikasikan bahwa investor belum mem-
berikan penilaian tingg terhadap perusahaan,
Belum rdanya standar dalam penguluran modal
intelektual kemungkinan menvebabkaon pasar
belam mampu melakukan penilaian vang tepat
atas modal intelékiual yang dimiliki perusahaan.

Kepemilikan manajerial dan kepemilikan
mstinssionnl berpengarub bag kimerja perosa-
b, yang berarti mengindikasikan bahwa ko-
beradasn kepemilikan manajerial dan instin-
sional dapat menimgkatkan kinerja perusahaan.
Kepemilikan manajerian dan kepemilikan istitu-
sional tidak berpengarub pada nilai perusahian,
temuan i mengindikasikan tinggi rendabnya
nilai perusahaan tidak dipengarvhi oleh kepemi-
liken manajerial dan institesional.

Kinerfa kevanpan sebagai variabel in-
tervening mampu memediasi hubungan antara
modal mntelektual, kepemilikan manajerian dan
kepemilikon instutusional dengan nilai peru-
sahaen. Temuan penelitian inl menunjuldab
behwa pasar memberikan penilaian yang lebih
tinggi kopada perusahsan vang memiliki kin-
erja keuangan yang lehih tinggi. Kineta keian-
gan yang meningkat karena perusabaan mampu

mengeloln sumber days mtelektual dan ¢orpo-
rale governance dengan efeletif dan efisien. Oleh
karena ito kinenz kesangan merupakon media-
toT yang tepat yang mampu memediasimenjom-
batani hubungan sntars modal intelekteal dan
corporate governance dengan nila perusabaan

Saran

Menambahkan jumlah item indikstor pen-
gungkapan modal mielekiual yang akan diguna-
kan dalam penciitizn don juga dapal mengem-
bangkan penclittan 1 dengen menggunakan
metede [engsung dalam mengukur modal intele-
ktusl Schatknya menambahkan untuk corporate
governance seperti keberadaan komuseris inde-
pendent dan Komite auditUntuk penclitian se-
lanjumya diarahkan pada pemilihan jenis indos-
tri dain sebagui bahon perbandingan dan sampel
vang lebih besar.
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