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ABSTRACT

This research aims to examine the influence of Intellectual Capital and Intellectual Capital Disclosure on the
company value with financial performance, and the test Financial Performance as an intervening variable on
Intellectual Capital that influenced on the company value. And examine the influence of financial performance
as intervening variable on Intellectual Capital Disclosure influence to the company value. The population in this
research are pharmaceutical and cosmetics companies which is listed in Indonesia Stock Exchange (BEI) during
the 2012-2016 period. The sample of this research was taken by using purposive sampling method with 3 criteria
that have been determined and obtained a sample of 12 companies with a total of 60 firm years. The analysis
method used is multiple regression analysis and Path Analysis test (Path Analysis). The results of this research
indicates that Intellectual Capital has a positive influence on the financial performance. Intellectual Capital
Disclosure has a positive influence on the financial performance. Intellectual Capital negatively influenced the
company value. Intellectual Capital Disclosure has a positive influenced the company value. Financial
performance has a positive influence on the company value. Financial performance is able to moderate
Intellectual Capital to the company value. Financial performance is able to moderate Intellectual Capital
Disclosure against the company value.

Keywords: Intellectual Capital (VAIC™), Intellectual Capital Disclosure Index (ICDy), Corporate Value
(Tobin's Q), Financial Performance (ROE).

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Intellectual Capital dan Intellectual Capital Disclosure
terhadap nilai perusahaan, serta menguji Kinerja Keuangan sebagai variabel intervening pada
pengaruh Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan. Dan menguji pengaruh kinerja keuangan
sebagai variabel intervening pada pengaruh Intellectual Capital Disclosure terhadap nilai perusahaan.
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan farmasi dan kosmetik yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2012-2016. Sampel penelitian ini diambil dengan menggunakan
metode purposive sampling yaitu dengan 3 kriteria yang telah ditentukan maka diperoleh sampel
sebanyak 12 perusahaan dengan keseluruhan 60 firm years. Metode analisis yang digunakan adalah
analisis regresi berganda dan uji Analisis Jalur (Path Amnalysis). Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Intellectual Capital Disclosure
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Intellectual Capital berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Intellectual Capital Disclosure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Kinerja
keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Kinerja keuangan mampu memoderasi
Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan. Kinerja keuangan mampu memoderasi Intellectual
Capital Disclosure tehadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Intellectual Capital (VAIC™), Intellectual Capital Disclosure Index (ICD;), Nilai Perusahaan
(Tobin’s Q), Kinerja Keuangan (ROE).
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PENDAHULUAN

Pada saat ini perkembangan teknologi yang semakin maju mendorong terjadinya
persaingan yang ketat, bukan hal itu saja dengan kemajuan teknologi mendorong ilmu
pengetahuan untuk terus berkembang dalam menciptakan inovasi yang memiliki berbagai
ide kreatif yang dapat mengubah strategi bisnisnya. Perubahan proses bisnis dari bisnis
yang didasarkan pada tenaga kerja (labor based business) menuju bisnis berdasarkan
pengetahuan (knowledge based business), sehingga karakteristik utama perusahaan menjadi
perusahaan berdasarkan pengetahuan.

IImu pengetahuan sendiri merupakan salah satu dari beberapa unsur aset tak
berwujud yang telah diatur Ikatan Akuntan Indonesia (IAI) dalam Pernyataan Standar
Akuntansi Keuangan (PSAK) No.19 (revisi 2010). PSAK mendefinisikan aset tak berwujud
sebagai aset non-moneter teridentifikasi tanpa wujud fisik. Wujud tanpa fisik atas aset tak
berwujud tersebut belum memungkinkan untuk dicatat dan diungkapkan dalam laporan
keuangan tradisional. Keterbatasan pelaporan keuangan pada akuntansi tradisional dalam
menjelaskan nilai perusahaan menunjukkan bahwa sumber ekonomi tidak berupa aset fisik
melainkan penciptaan intellectual capital (Suhendah, 2012).

Sebagai sumber daya yang unik untuk menciptakan keunggulan kompetitif bagi
perusahaan sehingga mampu menciptakan nilai bagi perusahaan dan dapat menguasai serta
memanfaatkan Intellectual Capital, maka perusahaan akan dapat memperoleh keunggulan
kompetitif yang berkesinambungan. Peran Intellectual Capital semakin strategis, bahkan
Intellectual Capital dikatakan memiliki peran penting dalam upaya melakukan peningkatan
nilai di berbagai perusahaan, hal ini disebabkan adanya kesadaran bahwa Intellectual Capital
merupakan landasan bagi perusahaan untuk unggul dan bertumbuh (Murti, 2010).

Hal ini menimbulkan tantangan bagi para akuntan untuk mengidentifikasi, mengukur,
dan mengungkapkannya dalam laporan keuangan Pulic (dalam Hamidah et al, 2014) tidak
mengukur secara langsung modal intelektual perusahaan, tetapi mengajukan suatu ukuran
untuk menilai efisiensi dari nilai tambah sebagai hasil dari kemampuan intelektual
perusahaan (value added intellectual coefficient-VAIC™). Komponen utama dari VAIC™ dapat
dilihat dari sumber daya perusahaan, yaitu physical capital (VACA-value added capital
employed), human capital (VAHU-value added human capital), dan structural capital (STVA-
structural capital value added). Tujuan utama dari ekonomi yang berbasis pengetahuan adalah
untuk menciptakan value added, sedangkan untuk dapat menciptakan value added dibutuhkan
ukuran yang tepat tentang physical capital dan intellectual potential. Lebih lanjut Pulic
menyatakan bahwa intellectual ability yang kemudian disebut dengan VAIC™ menunjukkan
sejauh mana kedua sumber daya tersebut (physical capital dan intellectual potential) telah
dimanfaatkan secara efisien oleh perusahaan.

Intellectual Capital Disclosure merupakan suatu cara perusahaan untuk menyampaikan
informasi dalam bentuk annual report. Intellectual Capital Disclosure merupakan informasi
yang diberikan berupa pernyataan, catatan mengenai pernyataan, dan tambahan
pengungkapan informasi yang terkait dengan catatan. Tiga konsep disclosure yang umumnya
dikemukakan yaitu adequate (cukup), fair (wajar), dan full disclosure (pengungkapan yang
lengkap) (Wardhani, 2010).

Pengungkapan Intellectual capital dalam laporan keuangan ini menjadi suatu
kebutuhan yang sangat penting untuk dilakukan. Dengan adanya pengungkapan dan
pengelolaan intellectual capital yang efektif dan efisien, dapat membantu meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan dan tentu saja akan menumbuhkan kepercayaan dari
stakeholder. Ketika para stakeholder mulai mempercayai kinerja keuangan perusahaan, maka
going concern akan turut meningkatkan dan dapat mempengaruhi return saham perusahaan.
Maka dari itu, pengungkapan intellectual capital ini mampu memberikan suatu sinyal positif
bagi para investor dan menariknya untuk menanamkan sahamnya pada suatu perusahaan
dengan mengacu pada kinerja keuangan perusahaan tersebut (Putri, 2013)
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Informasi mengenai Intellectual Capital Disclosure merupakan hal yang penting dalam
proses pengambilan keputusan. Pengungkapan Intellectual Capital dapat mengurangi
ketidakpastian yang dihadapi oleh investor dan mengurangi biaya modal perusahaan
(Boujelbene dan Affes, 2013). Intellectual Capital Disclosure tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap kinerja keuangan (Safitri dan Shiddiq, 2010). Hal ini menunjukkan
bahwa Indonesia masih menggunakan modal fisik dan keuangan dalam kontribusi kinerja
keuangan perusahaan.

Perusahaan-perusahaan yang menerapkan knowledge based business akan menciptakan
suatu cara untuk mengelola pengetahuan sebagai sarana untuk memperoleh penghasilan
perusahaan. Penerapan knowledge based business, membuat penciptaan nilai perusahaan akan
berubah. Perkembangan perusahaan akan bergantung pada bagaimana kemampuan
manajemen untuk mengolah sumber daya perusahaan dalam menciptakan nilai perusahaan.

Nilai perusahaan adalah nilai yang mencerminkan berapa harga yang bersedia
dibayar oleh investor suatu perusahaan. Harga saham yang tinggi akan membuat nilai
perusahaan juga tinggi. Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi
perusahaan. Dalam memaksimal nilai perusahaan maka juga memaksimalkan kesejahteraan
pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan.

Berdasarkan paparan diatas, dapat ditarik beberapa rumusan masalah penelitian
sebagai berikut: (1) Apakah Intellectual Capital berpengaruh terhadap kinerja keuangan?, (2)
Apakah Intellectual Capital Disclosure (ICD) berpengaruh terhadap kinerja keuangan?, (3)
Apakah Intellectual Capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan?, (4) Apakah Intellectual
Capital Disclosure (ICD) berpengaruh terhadap nilai perusahaan?, (5) Apakah kinerja
keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?, (6) Apakah kinerja keuangan mampu
memediasi hubungan antara Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan?, dan (7) Apakah
kinerja keuangan mampu memediasi hubungan antara Intellectual Capital Disclosure (ICD)
terhadap nilai perusahaan?

Berdasarkan rumusan masalah yang diajukan, maka tujuan dari penelitian ini adalah
sebagai berikut: (1) untuk menganalisis pengaruh Intellectual Capital terhadap kinerja
keuangan, (2) untuk menganalisis pengaruh Intellectual Capital Disclosure (ICD) terhadap
kinerja keuangan, (3) untuk menganalisis pengaruh Intellectual Capital terhadap nilai
perusahaan, (4) untuk menganalisis pengaruh Intellectual Capital Disclosure (ICD) terhadap
nilai perusahaan, (5) untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai
perusahaan, (6) untuk menganalisis kemampuan kinerja keuangan dalam memediasi
pengaruh Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan, dan (7) untuk menganalisis
kemampuan kinerja keuangan dalam memediasi pengaruh Intellectual Capital Disclosure
(ICD) terhadap nilai perusahaan.

TINJAUAN TEORITIS
Stakeholder Theory

Stakeholder Theory memberikan argumen bahwa seluruh stakeholder memiliki hak untuk
diperlakukan secara adil dan manajer harus mengelola organisasi untuk keuntungan seluruh
stakeholder. Dengan memanfaatkan seluruh potensi perusahaan, baik karyawan (human
capital), aset fisik (capital employed), maupun structural capital, maka perusahaan akan mampu
menciptakan value added bagi perusahaan. Dengan meningkatkan value added, maka kinerja
keuangan perusahaan akan meningkat sehingga kinerja keuangan di mata stakeholder juga
akan meningkat (Wicaksana, 2011). Stakeholder dalam hal ini, memiliki kewenangan untuk
mempengaruhi manajemen dalam proses pemanfaatan seluruh potensi yang dimiliki oleh
organisasi. Karena hanya dengan pengelolaan yang baik dan maksimal atas seluruh potensi
inilah organisasi akan dapat menciptakan value added untuk kemudian mendorong kinerja
keuangan dan nilai perusahaan yang merupakan orientasi para stakeholder dalam
mengintervensi manajemen (Widarjo, 2011).
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Dalam konteks Intellectual Capital (IC), teori stakeholder memiliki kewenangan untuk
dapat mempengaruhi manajemen dalam proses pemanfaatan potensi yang dimiliki oleh
suatu perusahaan, hanya dengan mengelola dengan baik dan maksimal seluruh potensi
perusahaan akan dapat menciptakan value added yang kemudian berguna untuk mendorong
kinerja keuangan dan nilai perusahaan yang merupakan orientasi bagi para stakeholder
dalam mengintervensi manajemen (Sirojudin dan Nazaruddin, 2014).

Resource Based Theory

Resource Based Theory menyatakan dengan memiliki sumber daya dan pengetahuan
yang dikelola dengan baik akan meningkatkan kinerja perusahaan dan menganalisis
keunggulan bersaing suatu perusahaan akan tercapai jika suatu perusahaan memiliki
sumber daya yang unggul yang tidak dimiliki oleh perusahaan lain (Muna, 2014). Sebagai
sumber daya yang unik untuk menciptakan keunggulan kompetitif bagi perusahaan
sehingga mampu menciptakan nilai bagi perusahaan dan dapat menguasai serta
memanfaatkan Intellectual Capital, maka perusahaan akan dapat memperoleh keunggulan
kompetitif yang berkesinambungan. Peran Intellectual Capital semakin strategis, bahkan
Intellectual Capital dikatakan memiliki peran penting dalam upaya melakukan peningkatan
nilai di berbagai perusahaan, hal ini disebabkan adanya kesadaran bahwa Intellectual Capital
merupakan landasan bagi perusahaan untuk unggul dan bertumbuh (Murti, 2010).

Resource Based Theory menyebutkan bahwa keunggulan kompetitif perusahaan
diperoleh dari kemampuan perusahaan untuk merakit dan memanfaatkan kombinasi
sumber daya yang tepat (Chang dan hsieh, 2011). Teori ini menyatakan bahwa Intellectual
Capital memenuhi kriteria-kriteria sebagai sumber daya yang unik untuk menciptakan
keunggulan kompetitif bagi perusahaan sehingga mampu menciptakan nilai bagi
perusahaan dan dapat menguasai serta memanfaatkan Intellectual Capital, maka perusahaan
akan dapat memperoleh keunggulan kompetitif yang berkesinambungan. Peran Intellectual
Capital semakin strategis, bahkan Intellectual Capital dikatakan memiliki peran penting dalam
upaya melakukan peningkatan nilai di berbagai perusahaan, hal ini disebabkan adanya
kesadaran bahwa Intellectual Capital merupakan landasan bagi perusahaan untuk unggul
dan bertumbuh (Murti, 2010).

Signalling Theory

Brigham dan Houston (2011), menyatakan signalling Theory mengemukakan tentang
bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan
keuangan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen
untuk merealisasikan keinginan pemilik. Sinyal dapat berupa promosi atau informasi lain
yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik daripada perusahaan lain.

Adanya karakteristik khusus dalam perusahaan akan memberikan adanya perbedaan
kualitas informasi antar perusahaan, karena adanya perbedaan informasi (asymetric
information) yang dimiliki antar perusahaan, maka manajer akan berusaha memberikan
sinyal (signal) mengenai informasi yang dimilikinya kepada investor dan memastikan bahwa
sinyal tersebut merupakan informasi yang dapat dipercaya. Dalam hal ini signalling theory
dapat dinyatakan secara langsung melalui pengungkapan dalam laporan keuangan tahunan
perusahaan, atas dasar tersebut informasi tentang intellectual capital dapat diungkapkan
secara langsung kepada investor melalui pengungkapan sukarela dalam laporan keuangan
tahunan perusahaan (Pujianto ef al., 2016).

Rafinda et al (2011), menyatakan bahwa pengungkapan sukarela mengenai modal
intelektual memungkinkan investor dan stakeholder lainnya untuk lebih baik dalam menilai
kemampuan perusahaan di masa depan, melakukan penilaian yang tepat terhadap
perusahaan, dan mengurangi persepsi risiko perusahaan. Perusahaan mengungkapkan
intellectual capital pada laporan keuangan dalam rangka memenuhi kebutuhan informasi
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investor, serta meningkatkan nilai perusahaan. Sinyal positif dari organisasi diharapkan
akan mendapatkan respon positif dari pasar, hal tersebut dapat memberikan keuntungan
kompetitif bagi perusahaan serta memberikan nilai yang lebih tinggi bagi perusahaan.

Definisi Intellectual Capital

Intellectual capital adalah perangkat yang diperlukan untuk menemukan peluang dan
mengelola ancaman dalam kehidupan. Banyak pakar yang mengatakan bahwa intellectual
capital ini sangat besar perannya dalam menambah nilai suatu kegiatan, termasuk dalam
mewujudkan kemandirian suatu daerah. Berbagai organisasi, lembaga dan strata sosial yang
unggul dan meraih banyak keuntungan atau manfaat karena mengembangkan sumber daya
atau kompetensi manusianya.

Banyak peneliti dan praktisi telah mengusulkan sejumlah definisi intellectual capital,
Salim dan Golrida (2013), menyatakan bahwa intellectual capital mencakup semua
pengetahuan karyawan, organisasi dan kemampuan perusahaan untuk menciptakan nilai
tambah dan keunggulan kompetitif. Intellectual capital adalah aset tak berwujud yang
memegang peran penting dalam meningkatkan daya saing perusahaan dan juga
dimanfaatkan secara efektif untuk meningkatkan keuntungan perusahaan. Intellectual capital
merupakan landasan bagi perusahaan untuk berkembang dan mempunyai keunggulan
dibandingkan perusahaan lain.

Value added Intellectual Coefficient (VAIC)

Metode VAIC™ ini dikembangkan oleh Pulic (1998). Metode VAIC™ didesain untuk
menyajikan informasi tentang efisiensi penciptaan nilai (value creati efficiency) dari aset
berwujud dan tidak berwujud yang dimiliki oleh perusahaan dan merupakan elemen untuk
mengukur kinerja intellectual capital perusahaan. Model VAIC™ dimulai dengan mencari
tahu kemampuan perusahaan menciptakan value added (VA). Value added dihitung sebagai
selisih antara output dan input. Outputs (OUT) mempresentasikan pendapatan dan
mencakup seluruh produk dan jasa yang dijual dipasar. Inputs (IN) mencakup seluruh beban
yang digunakan dalam memperoleh revenue.

Hal yang penting dalam metode ini adalah beban karyawan tidak termasuk dalam
IN, karena peran aktifnya dalam proses penciptaan nilai, maka intellectual potential (yang
dipresentasikan dengan beban karyawan) tidak dihitung sebagai biaya melainkan sebagai
sumber utama intellectual capital yang paling penting. Secara ringkas, Value Added
dipengaruhi oleh efisiensi dari tiga jenis input yang dimiliki oleh perusahaan, antara lain:
Human Capital (HC), Capital Employed (CE), dan Structural Capital (SC).

Intellectual Capital Disclosure

Pengungkapan modal intelektual dapat meningkatkan relevansi laporan keuangan
dan dapat memberikan bukti tentang nilai sesungguhnya suatu perusahaan. Selain itu,
pengungkapan modal intelektual juga dapat membantu perusahaan dalam memutuskan
strategi, membantu dalam keputusan diversifikasi dan ekspansi, meningkatkan kepercayaan
dan kredibilitas investor, dapat mendukung pencapaian visi perusahaan di masa datang
serta dapat membina hubungan harmonis dengan pihak internal maupun pihak eksternal
perusahaan. Pengungkapan modal intelektual dapat mengurangi asimetri informasi antara
perusahaan dan pengguna informasi keuangan Bruggen et al (dalam Febriani, 2015).

Beberapa perusahaan memilih untuk tidak mengungkapkan modal intelektual secara
komprehensif karena manajer khawatir jika pesaing dapat mengetahui letak keunggulan
perusahaan (Mangena et al, 2010). Hal ini terjadi pada perusahaan kelas menengah kebawah
yang masih rentan terhadap persaingan bisnis. Dengan memiliki sumber daya dan
pengetahuan yang dikelola dengan baik akan meningkatkan kinerja perusahaan. Apabila
perusahaan memiliki intellectual capital yang baik maka pengungkapan nilai kinerja
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perusahaan dalam laporan keuangan meningkatkan kepercayaan para stakeholder terhadap
perusahaan serta resource based theory, dimana dengan memiliki sumber daya dan
pengetahuan yang dikelola dengan baik akan meningkatkan kinerja perusahaan.

Nilai perusahaan

Nilai perusahaan menurut pandangan Sartono (2010: 487) adalah “Nilai jual sebuah
perusahaan sebagai suatu bisnis yang sedang beroperasi. Adanya kelebihan nilai jual di atas
nilai likuidasi adalah nilai dari organisasi manajemen yang menjalankan perusahaan itu”.
Tujuan utama dari berdirinya suatu perusahaan adalah untuk memaksimalkan kemakmuran
pemegang saham. Kemakmuran pemegang saham dapat dicapai apabila perusahaan
mampu memberikan tingkat pengembalian secara optimal terhadap investasi yang telah
ditanamkan para investor. Kemakmuran pemegang saham akan meningkat apabilai nilai
perusahaan juga meningkat. Menurut Nurlela dan Islahudin (2008: 7), nilai perusahaan
dapat memberikan kemakmuran kepada pemegang saham secara maksimum apabila harga
saham meningkat. Menurut Hasnawati (dalam Rakhimsyah dan Gunawan, 2011: 32), nilai
perusahaan didefinisikan sebagai nilai pasar karena nilai perusahaan dapat memberikan
kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga saham perusahaan
meningkat. Pada penelitian ini nilai perusahaan akan diproksi dengan Tobin’s Q.

Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan merupakan gambaran atas kondisi keuangan sebuah perusahaan.
Dengan menilai kinerja keuangan perusahaan, seorang investor dapat melihat keadaan atau
kondisi suatu perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat melalui laporan
keuangan yang dikeluarkan secara periodik, sehingga memberikan suatu gambaran tentang
kondisi keuangan perusahaan tersebut. Melalui analisis yang dilakukan dari laporan
keuangan suatu perusahaan, maka akan perusahaan memperoleh hasil kinerja yang
dilakukannya. Kinerja keuangan dalam penelitian ini diukur menggunakan ROE (Return on

Equity).

Perumusan Hipotesis
Pengaruh Intellectual Capital terhadap Kinerja Keuangan

Teori stakeholder memberikan argumen bahwa seluruh stakeholder memiliki hak untuk
diperlakukan secara adil dan manajer harus mengelola organisasi untuk keuntungan seluruh
stakeholder. Dalam konteks untuk menjelaskan tentang konsep Intellectual capital (IC) atau
modal intelektual, teori stakeholder dapat dipandang dari dua bidang yaitu bidang etika dan
bidang manajerial. Bidang etika berargumen bahwa seluruh stakeholder memiliki hak untuk
diperlakukan secara adil oleh organisasi dan manajer harus mengelola organisasi untuk
keuntungan seluruh stakeholder. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Sunarsih dan Mendra
(2012) menunjukkan bahwa modal intelektual berpengaruh positif pada kinerja keuangan.
Sunarsih dan Mendra (2012) dalam jurnalnya menyatakan bahwa: “Semakin efisien
perusahaan mengelola sumber daya intelektual (physical capital, human capital dan structural
capital) yang dimiliki perusahaan akan memberikan hasil yang meningkat yang ditunjukkan
dari peningkatan kinerja keuangan perusahaan”. Penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh
Sudibya dan Restuti (2014), Zuliyanti dan Arya (2011), Muthaher dan Prasetyo (2014),
Faradina dan Gayatri (2016), juga membuktikan bahwa Intellectual capital berpengaruh
positif terhadap kinerja keuangan yang di ukur dengan Return On Equity (ROE) maupun
Return On Assets (ROA). Berbeda dengan penelitian Andriana (2014), berpendapat bahwa
hasil penelitian yang membuktikan terdapat pengaruh yang negatif antara intellectual capital
dan kinerja keuangan yang diproksi dengan Return On Equity (ROE).
Hi: Intellectual Capital (IC) berpengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan.
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Pengaruh Intellectual Capital Disclosure terhadap Kinerja Keuangan

Pelaporan keuangan yang berfokus pada kinerja keuangan perusahaan saat ini dirasa
kurang memadai sebagai suatu pelaporan kinerja perusahaan. Karena terdapat sesuatu yang
masih perlu disampaikan kepada pengguna laporan keuangan, yaitu nilai lebih yang
dimiliki oleh perusahaan. Pengungkapan intellectual capital dilakukan oleh perusahaan agar
mempunyai karakteristik atau keunggulan kompetitif untuk pesaingnya, dalam hal ini
pengungkapan intellectual capital berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam hal
keunggulan kompetitif dengan para pesaingnya dalam berkompetisi (Safitri dan Shiddiq,
2012). Pengungkapan modal intelektual berpengaruh pada kinerja perusahaan dilihat dalam
kinerja keuangan perusahaan. Hasil dari penelitian yang dilakukan oleh Rahma dan
Rahmawati (2015) menunjukkan bahwa Pengungkapan modal intelektual berpengaruh
positif terhadap kinerja perusahaan. Rahma dan Rahmawati (2015) dalam jurnalnya
menyatakan bahwa: “Pasar memberikan penilaian yang lebih tinggi pada perusahaan yang
memiliki modal intelektual yang lebih tinggi dengan melihat kinerja keuangan. Hal ini akan
menarik perhatian investor untuk memberikan nilai yang tinggi pada perusahaan”.
Penelitian yang dilakukan oleh Ulum ef al (2014), Faradina dan Gayatri (2016), yang
menyatakan bahwa Intellectual Capital Disclosure berpengaruh positif signifikan pada kinerja
perusahaan yang diproksi dengan Return On Assets (ROA) dan Earning Per Share (EPS).
H; : Intellectual Capital Disclosure (ICD) berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.

Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan

Intellectual capital atau modal intelektual merupakan suatu paradigma baru yang
sebelumnya lebih menekankan pada physical capital (modal fisik) namun seiring
perkembangan teknologi informasi dan ilmu pengetahuan yang pesat, telah memicu
tumbuhnya ketertarikan dalam intellectual capital. Dari perspektif stratejik, intellectual capital
dapat digunakan untuk menciptakan dan menggunakan knowledge untuk memperluas nilai
perusahaan (Ulum, 2009: 24). Para pemegang saham akan lebih menghargai perusahaan
yang mampu menciptakan nilai karena dengan penciptaan nilai yang baik, maka
perusahaan akan lebih mampu untuk memenuhi kepentingan seluruh stakeholder. Sebagai
salah satu stakeholder perusahaan, para investor di pasar modal akan menunjukkan apresiasi
atas keunggulan modal intelektual yang dimiliki perusahaan dengan berinvestasi pada
perusahaan tersebut. Pertambahan investasi tersebut akan berdampak pada naiknya nilai
perusahaan. Dalam modal intelektual, penciptaan nilai dilakukan dengan memaksimalkan
pemanfaatan unsur-unsur modal intelektual yaitu human capital, physical capital, maupun
structural capital (Sudibya dan Restuti, 2014). Penelitian Sudibya dan Restuti (2014),
menemukan intellectual capital dan kinerja keuangan yang diproksikan dengan return on
equity (ROE) berpengaruh positif. Berbeda dengan temuan penelitian tersebut yang
menunjukkan adanya hubungan positif antara intellectual capital (IC) dan nilai perusahaan,
Lestari dan Sapitri (2016) dan Hadiwijaya (2013), menemukan hubungan negatif antara
intellectual capital (IC) dan nilai perusahaan yang diproksi dengan Tobin’s Q.
Hz: Intellectual Capital (IC) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Intellectual Capital Disclosure terhadap Nilai Perusahaan

Signalling theory memberikan pandangan bahwa perusahaan akan memberikan
pengungkapan informasi lebih banyak secara sukarela daripada yang seharusnya untuk
memberikan sinyal yang positif, sehingga perusahaan cenderung meningkatkan informasi
yang diberikan pada stakeholders dengan melakukan pengungkapan dalam laporan tahunan.
Investor akan memberikan penilaian yang lebih terhadap perusahaan yang memiliki
intellectual capital yang tinggi. Perusahaan mengungkapkan modal intelektual pada laporan
keuangan dalam rangka memenuhi kebutuhan informasi investor, serta meningkatkan nilai
perusahaan. Sinyal positif dari organisasi diharapkan akan mendapatkan respon positif dari
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pasar, hal tersebut dapat memberikan keuntungan bagi perusahaan serta memberikan nilai
yang lebih tinggi bagi perusahaan (Rahma dan Rahmawati, 2015). Penelitian yang dilakukan
oleh Widarjo (2011) berhasil membuktikan bahwa pengungkapan modal intelektual
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan setelah penawaran umum saham perdana.
Widarjo (2011) dalam jurnalnya menyatakan bahwa: “Semakin tinggi pengungkapan modal
intelektual maka semakin tinggi nilai perusahaan. Perluasan pengungkapan modal
intelektual akan mengurangi asimetri informasi antara pemilik lama dengan calon investor,
sehingga membantu calon investor dalam menilai saham perusahaan dan dapat melakukan
analisis yang tepat mengenai prospek perusahaan di masa yang akan datang”. Penelitian
yang dilakukan Uzliawati et al (2015), menyatakan Intellectual capital disclosure berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q. Berbeda dengan penelitian
Pujianto et al (2016) dan Issabella (2015), menyatakan Intellectual capital disclosure
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q.

Hy : Intellectual Capital Disclosure (ICD) berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

(Tobin’s Q)

Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan

Semakin baik kinerja perusahaan semakin baik prospek perusahaan di masa
mendatang artinya hal tersebut nantinya juga akan berpengaruh semakin baik pada nilai
perusahaan. Kinerja keuangan diproksikan dengan rasio keuangan. Tingkat keberhasilan
manajemen perusahaan dalam pengelolaan aset dan modal yang dimiliki dapat diketahui
melalui rasio keuangan tersebut. Apabila perusahaan menghasilkan laba meningkat, maka
harga saham juga akan meningkat. Peningkatan laba merupakan salah satu faktor penting
dalam menciptakan keunggulan daya saing bagi perusahaan secara berkelanjutan.
Peningkatan harga saham akan menimbulkan apresiasi investor terhadap kinerja
perusahaan. Peningkatan harga saham dipasar mencerminkan nilai perusahaan yang
semakin baik bagi investor. Hal tersebut sesuai dengan pendapat Fahmi (2011: 111) bahwa
turunnya nilai perusahaan bisa mempengaruhi pada turunnya nilai saham perusahaan
tersebut. Nilai perusahaan diperoleh dari hasil kualitas kinerja suatu perusahaan khususnya
kinerja keuangan (financial performance), tentunya tidak bisa dikesampingkan dengan adanya
dukungan kinerja non keuangan juga, sebagai sebuah sinergi yang saling mendukung
pembentukan nilai perusahaan (corporate value). Begitu Dharma (2012: 68) menyatakan
bahwa kemungkinan laba atas ekuitas (ROE) merupakan satu-satunya rasio keuangan
terpenting yang kita miliki. Rasio ini merupakan penggerak baik bagi nilai perusahaan.
Mindra dan Erawati (2014), Hadiwijaya (2013), menyatakan bahwa kinerja keuangan yang
diproksi dengan return on equity (ROE) dan return on Asset (ROA) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hs : Kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan yang dimediasi Kinerja
Keuangan

Penelitian tentang pengaruh kinerja keuangan yang memediasi hubungan intellectual
capital dan nilai perusahaan juga dilakukan oleh Sunarsih dan Mendra (2012), dengan hasil
bahwa kinerja keuangan (ROE) berpengaruh secara positif dalam memediasi hubungan
antara intellectual capital dan nilai perusahaan. Penelitian Hadiwijaya (2013) membuktikan
bahwa kinerja keuangan berpengaruh secara positif dan signifikan dalam memediasi
hubungan antara intellectual capital dan nilai perusahaan, dimana kinerja keuangan yang
digunakan dalam penelitian Hadiwijaya (2013) adalah return on asset (ROA). Pasar akan
memberikan penilaian yang lebih tinggi kepada perusahaan yang memiliki kinerja keuangan
yang meningkat, kinerja keuangan yang meningkat akan direspon positif oleh pasar
sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Ini bertentangan dengan penelitian yang
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dilakukan Yuniasih et al (2010), penelitian tersebut tidak berhasil membuktikan bahwa
intellectual Capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Peneliti memandang ada faktor
lain yang mempengaruhi hubungan tersebut. Hal ini diperkuat dengan adanya penelitian
yang dilakukan Yuskar dan Novita (2014) dan Sudibya dan Restuti (2014). Penelitian ini
menambahkan variabel intervening yaitu kinerja keuangan dalam memediasi hubungan
Intellectual capital terhadap nilai perusahaan.

Hs: Kinerja keuangan memediasi pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan

(Tobin’s Q)

Pengaruh Intellectual Capital Disclosure terhadap Nilai Perusahaan yang dimediasi
Kinerja Keuangan

Dalam teori berbasis sumber daya (RBT) terdapat asumsi dimana perusahaan dapat
bersaing secara kompetitif apabila perusahaan tersebut dapat mengelola dan menggunakan
sumber daya yang sesuai dengan kemampuan yang dimilikinya. Hal tersebut akan berjalan
dengan baik apabila pemanfaatan sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan didukung
oleh kemampuan intelektual perusahaan yang baik pula. Disamping itu penelitian mengenai
pengaruh pengungkapan Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan telah dilakukan oleh
beberapa peneliti. Penelitian sebelumnya dilakukan oleh Tan et al (2007) membuktikan
bahwa intellectual capital disclosure berpengaruh terhadap kinerja keuangan dan nilai
perusahaan. Namun bertolak belakang dengan penelitian tersebut dimana penelitian
Solikhah et al (2010) serta Yuniasih et al (2010) tidak berhasil membuktikan bahwa intellectual
capital disclosure berpengaruh pada nilai perusahaan. Oleh sebab itu, peneliti meyakini
bahwa ada variabel yang memediasi hubungan antara intellectual capital disclosure terhadap
nilai perusahaan, yaitu kinerja keuangan, dimana intellectual capital disclosure yang
diterapkan dengan baik, akan berdampak pada kinerja perusahaan yang baik pula. Kinerja
perusahaan yang baik akan tercermin pada laporan keuangan yang nantinya akan menjadi
ukuran bagi investor untuk menilai suatu perusahaan.
H7: kinerja keuangan memediasi pengaruh Intellectual Capital disclosure terhadap nilai

perusahaan

METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian dan Gambaran dari Populasi (Objek) Penelitian

Jenis penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif adalah
penelitian dengan menggunakan angka yang nantinya akan dinilai dan dianalisis dengan
analisis statistik. Obyek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor Farmasi dan
kosmetik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Perusahaan manufaktur sektor
farmasi dan kosmetik dipilih karena sektor ini mempunyai ruang lingkup yang luas
sehingga banyak modal yang terlibat termasuk intellectual capital terutama dalam melihat
Human Capital, Structural Capital, Customer Capital. Periode pengamatan dalam penelitian ini
selama 5 (lima) tahun yaitu dari tahun 2012 sampai tahun 2016.

Teknik Pengambilan Sampel

Teknik pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling, yaitu
pengambilan sampel yang dilakukan sesuai kriteria yang ditentukan oleh peneliti. Kriteria
yang ditentukan peneliti dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: (1) Perusahaan
Manufaktur sektor farmasi dan kosmetik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 2012
sampai tahun 2016, (2) Perusahaan Manufaktur sektor farmasi dan kosmetik yang
mempublikasikan laporan tahunan (annual report) lengkap selama tahun 2012 sampai tahun
2016, (3) Perusahaan Manufaktur sektor farmasi dan kosmetik yang memiliki data terkait
dengan penelitian (Intellectual Capital, Intellectual Capital Disclosure, Nilai Perusahaan).
Sampel dalam penelitian ini berjumlah 60 firm years.
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Teknik Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang dilakukan adalah metode dokumentasi. Metode
dokumentasi adalah suatu cara memperoleh data dengan menggunakan dokumentasi
berdasarkan kepada laporan keuangan dan laporan tahunan yang dipublikasikan oleh Bursa
Efek Indonesia (BEI).

Variabel dan Definisi Operasional Variabel
Variabel Independen
Intellectual Capital
Pada penelitian ini variabel independen yang digunakan adalah Intellectual Capital
yang diukur dengan Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) diproksi oleh Value Added
(VA), Value Added Capital Employed (VACA), Value Added Human Capital (VAHU), dan
Structural Capital Value Added (STVA) dan terakhir Menghitung Value Added Intellectual
Coefficient (VAIC™ ). Formulasi dan tahapan perhitungan VAIC adalah sebagai berikut:
Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) (Dwipayani, 2014). Tahapan perhitungan
Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) adalah pertama, Menghitung Value Added (VA):
VA = OUTPUT — INPUT
Value Added Capital Employed (VACA). VACA adalah indikator untuk VA yang
diciptakan oleh suatu unit dari physical capital. Rasio ini menunjukkan kontribusi yang
dibuat oleh setiap unit dari CE terhadap value added organisasi (Pramelasari, 2010).
VA
VACA = CE
Value Added Human Capital (VAHU) adalah Menunjukkan berapa banyak VA dapat
dihasilkan dengan dana yang dikeluarkan untuk tenaga kerja. Rasio ini menunjukkan
kontribusi yang dibuat oleh setiap rupiah yang diinvestasikan dalam Human Capital (HC)
terhadap value added organisasi (Pramelasari, 2010).
VA
VAHU = HC
Structural Capital Value Added (STVA) merupakan Rasio yang mengukur jumlah SC
yang dibutuhkan untuk menghasilkan 1 rupiah dari VA dan merupakan indikasi bagaimana
keberhasilan SC dalam penciptaan nilai (Pramelasari, 2010).
sc
STVA = VA
Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™), mengindikasikan kemampuan
intelektual perusahaan. VAIC™ merupakan penjumlahan dari tiga komponen sebelumnya,
yaitu: VACA, VAHU, STVA (Pramelasari, 2010).
VAIC =VACA+VAHU + STVA

Intellectual Capital Disclosure

Variabel independen dalam penelitian ini adalah pengungkapan intellectual capital
Disclosure (ICD) perusahaan manufaktur sektor farmasi dan kosmetik yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam laporan tahunan periode 2012-2016. Atribut intellectual
capital dalam penelitian ini mengacu pada framework Sveiby (1997) yang mengklasifikan 25
atribut intellectual capital ke dalam tiga elemen yaitu internal structure, external structure, dan
employee competence.
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Sumber: Data Sekunder Diolah

Gambar 1
Framework Intellectual Capital

Pengungkapan atribut tersebut diukur dengan metode content analysis. Dalam
metode ini, setiap atribut intellectual capital versi framework Sveiby (1997) diberi perincian
nilai 0 jika atribut tidak disajikan dalam laporan tahunan dan nilai 1 jika disajikan dalam
laporan tahunan. Pengungkapan atribut intellectual capital dalam penelitian ini diukur
dengan menggunakan index.

> Skor atribut IC yang benar — benar diungkapkan perusahaan

ICD;; =
£ 7 ¥ Skor atribut IC yang diharapkan untuk diungkapkan perusahaan

X100%

Jumlah atribut intellectual capital yang diharapkan untuk diungkapkan dalam
penelitian ini adalah 25.

Variabel Dependen
Variabel dependen adalah variabel terikat yang dapat dipengaruhi oleh variabel
lainnya. Mengacu pada penelitian Attar et al (2014) variabel dependen yang digunakan
dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diproksikan oleh Tobin’s Q.
Rumus Tobin’s Q sebagai berikut:
EMV + D
" EBV+D
Variabel Intervening
pada penelitian ini adalah Kinerja Keuangan yang diukur dengan analisis rasio Return
on Equity (ROE). Taswan (2010: 165) menyatakan Refurn On Equity (ROE) dihitung
berdasarkan rumus berikut:

ROE — Laba Setelah Pajak « 100%
"~ Total EKuitas 0

Teknik Analisis Data
Analisis Statistik Deskriptif

Menurut Ghozali (2016: 19), analisis statistik deskriptif memberikan gambaran atau
deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian,
maksimum, minimum, sum, range, kurtosis, dan skewness (kemencengan distribusi).
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Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi linier
variabel terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak.
Model regresi yang baik adalah yang memiliki distribusi data normal atau mendekati
normal (Ghozali, 2016: 154). uji normalitas juga dapat dilihat dengan menggunakan
KolmogorovSmirnov Test, kriteria untuk menentukan adalah bila nilai signifikan > 0,05
maka data berdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Untuk mendeteksi ada atau tidaknya
multikolinieritas dalam model regresi ini adalah dengan melihat nilai tolerance > 0,10 dan
nilai Variance Inflation Factor (VIF) < 10 yang artinya tidak ada multikolineritas antar
variabel independen dalam model regresi (Ghozali, 2016: 103).

Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Cara untuk
mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas yaitu melihat hasil output SPSS melalui
grafik scatterplot dengan kriteria jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar
diatas dan dibawah angka 0 (nol) pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas
(Ghozali, 2016: 134).

Uji Autokorelasi

Autokorelasi digunakan untuk menguji suatu model apakah antara variabel
pengganggu masing-masing variabel bebas saling mempengaruhi. Untuk mengetahui
apakah model regresi mengandung autokorelasi dapat digunakan pendekatan D-W (Durbin
Watson). Menurut Santoso (2001), dasar pengambilan keputusan dalam uji autokorelasi
adalah jika nilai D-W berada diantara -2 sampai 2 disimpulkan tidak terdapat autokorelasi.

Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi berganda digunakan karena dapat menjelaskan pengaruh antara
variabel dependen dengan beberapa variabel independen. dalam penelitian ini, analisis
regresi linier berganda digunakan untuk menguji pengaruh intellectual capital dan intellectual
capital disclosure (ICD) terhadap nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel
intervening. Model regresi yang dikembangkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
ROE =a-+ [51‘ VAIC™ + [52 ICDy +e..... (1)

TBQ =a-+ [52‘ VAIC™ + [52 ICDy + [33‘ ROE +e..... (2)
Keterangan:

Tobin’s Q = Nilai Perusahaan

ROE = Kinerja Keuangan (Return On Equity)

a = Konstanta

e = Error

B1-PBs = Koefisien regresi

VAIC™ = Value Added Intellectual Coefficient

ICDx = Pengungkapan Intellectual Capital Disclosure
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Uji Hipotesis
Uji Koefisien Determinasi (R2)

Uji koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan variabel dependen. Nilai koefisien determinasi berada diantara
nol dan satu. Nilai R2 yang mendekati satu menandakan variabel-variabel independen
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan oleh variabel dependen (Ghozali,
2016: 95).

Uji Goodness of Fit

Pengujian ini bertujuan untuk menguji model (sesuai) fit atau tidak (Ghozali, 2016:
96). Uji Goodness of Fit dilakukan dengan melihat signifikansi pada output hasil regresi. Jika
nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka hipotesis ditterima, artinya model regresi fit atau
layak untuk diuji.

Uji Statistik t

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel
independen secara individual dalam menerangkan variabel dependen (Ghozali, 2016: 97).
Uji Kriteria pengambilan keputusannya adalah (1) Jika nilai signifikansi > 0,05 maka
hipotesis ditolak (koefisien regresi tidak signifikan) (2) Jika nilai signifikansi < 0,05 maka
hipotesis diterima (koefisien regresi signifikan).

Analisis Jalur (Path Analysis)

Analisis jalur merupakan perluasan dari analisis regresi berganda, atau analisis jalur
adalah penggunaan analisis regresi untuk menaksir hubungan kausalitas antar variabel
(model casual) yang telah ditetapkan sebelumnya berdasarkan teori (Ghozali, 2016: 237).
Koefisien jalur adalah sama dengan koefisien regresi yang distandarkan (Standardized
coefficient regression).

Intellectual

X3

\ \ 4
Nilai

Perusahaan
(Tobin’s Q)

7 T

Capital
(VAIC)
X1

Kinerja Keuangan
(ROE) X5

X2

Intellectual
Capital

Disclosure
(ICD)

X4

Gambar 2
Model Analisis Jalur
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ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif
Tabel 1
Statistik Deskriptif
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
VAIC 60 1.33 10.34 41873 2.76769
ICD 60 76 1.00 8780 08602
TBQ 60 41 18.64 3.3888 4.40411
ROE 60 20 135.86 24.9762 33.18457
Valid N
(listwise) 60

Sumber: Data sekunder diolah

Berdasarkan data tabel diatas dapat diketahui bahwa jumlah data yang digunakan
dalam penelitian adalah sebanyak 60 data. Hasil analisis deskriptif dari tabel diatas adalah
sebagai berikut: (1) Variabel VAIC memiliki nilai minimum sebesar 1,33% yang dimiliki oleh
PT. Mandom Indonesia Tbk dan memiliki nilai maksimum 10,34% yang dimiliki oleh PT.
Unilever Indonesia Tbk. Nilai rata-rata (mean) sebesar 4,1873 dan memiliki standar deviasi
sebesar 2,76769, (2) Variabel ICD memiliki nilai minimum sebesar 0,76% yang dimiliki oleh
PT. Mandom Indonesia Tbk dan memiliki nilai maksimum sebesar 1,00% yang dimiliki oleh
PT. Unilever Indonesia Tbk. Nilai rata-rata (mean) sebesar 0,8780 dan standar deviasinya
sebesar 0,08602. (3) Variabel TBQ memiliki nilai minimum 0,41% yang dimiliki oleh PT.
Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk dan nilai maksimum sebesar 18,64% yang dimiliki
oleh PT. Unilever Indonesia Tbk. Nilai rata-rata (mean) sebesar 3,3888 dan standar deviasinya
sebesar 4,40411. (4) Variabel ROE memiliki nilai minimum sebesar 0,20% yang dimiliki oleh
PT. Indofarma (persero) Tbk dan nilai maksimum sebesar 135,86% yang dimiliki oleh PT.
Unilever Indonesia Tbk. Nilai rata-rata (mean) sebesar 24,9762 dan standar deviasinya
sebesar 33,18457.

Uji Asumsi Klasik Persamaan Satu
Uji Normalitas

Hasil uji normalitas dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov menunjukkan
bahwa signifikansi pada persamaan satu sebesar 0,309 dan pada persamaan dua sebesar
0,267 sehingga dapat dikatakan bahwa variabel dalam penelitian ini memenuji uji
normalitas.

Uji Multikolinearitas

Hasil uji multikolinearitas pada persamaan satu dan persamaan dua menunjukkan
bahwa semua variabel independen memiliki nilai tolerance diatas 0,1 dan nilai VIF dibawah
nilai 10, sehingga dapat dikatakan bahwa model regresi pada penelitian ini tidak
mengindikasikan terjadinya multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Hasil uji heteroskedastisitas pada persamaan satu dan persamaan dua dengan
menggunakan grafik scatterplot menunjukkan bahwa titik-titik menyebar secara acak dan
tidak membentuk suatu pola, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala
heteroskedastisitas dalam model regresi.
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Uji Autokorelasi

Berdasarkan hasil uji autokorelasi diketahui bahwa hasil uji autokorelasi menunjukkan
nilai Durbin Watson menunjukkan bahwa pada persamaan satu dan persamaan 2 sebesar
0,677 dan persamaan dua sebesar 1,684 terletak antara -2 sampai 2 maka tidak terjadi
autokorelasi dalam penelitian ini.

Analisis Regresi Linier Berganda Persamaan Satu

Tabel 2
Analisis Regresi Linier Berganda
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 126.082 28,849 4,370 ,000

VAIC 8,201 1,009 ,684 8,131 ,000

ICD 132,934 32,454 345 4,096 000

a. Dependent Variable : ROE
Sumber: Data sekunder diolah

Dari data tabel 2 diperoleh model persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:
ROE =126,082 + 8,201 VAIC + 132,934 ICD + E

Uji Hipotesis Persamaan Satu
Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 3
Uji Koefisien Determinasi R2
Model Summary?
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 7737 .597 .583 21.43836

a. Predictors: (Constant), ICD, VAIC
b. Dependent Variable: ROE
Sumber: Data sekunder diolah

Berdasarkan tabel 3 diketahui bahwa nilai koefisien determinasi untuk persamaan
satusebesar 0,597 yang berarti bahwa variabel VAIC dan ICD dapat menjelaskan variabel
ROE sebesar 59,7% sedangkan sisanya 40,3% dijelaskan oleh variabel lain diluar variabel
penelitian ini.

Uji Goodness of Fit
Tabel 4
Uji Goodness of Fit
ANOVA-

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 38774.345 2 19387.173 42182 .000p

Residual 26197.383 57 459.603

Total 64971.728 59

a. Dependent Variable: ROE
b. Predictors: (Constant), ICD, VAIC
Sumber: Data sekunder diolah
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Dari tabel 4 dapat diketahui bahwa nilai F hitung persamaan satu sebesar 42,182
dengan signifikan 0,000 lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa model
regresi persamaan satu pada penelitian ini layak dan memenuhi kriteria uji goodness of fit.

Uji Statistik t
Tabel 5
Uji Statistik t
Coefficient
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) 126.082 28.849 4.370 ,000

VAIC 8.201 1.009 .684 8.131 ,000

ICD 132.934 32.454 .345 4.096 ,000

a. Dependent Variable: ROE
Sumber: Data Sekunder Diolah

Berdasarkan tabel 5 dapat disimpulkan bahwa Intellectual Capital (VAIC) memiliki nilai
t sebesar 8,131 dengan signifikansi 0,000 lebih kecil dari 0,05 yang berarti intellectual capital
(VAIC) berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Intellectual capital disclosure (ICD) memiliki
nilai t sebesar 4,096 dengan signifikansi 0,000 lebih kecil dari 0,05 yang berarti intellectual
capital disclosure (ICD) berpengaruh terhadap kinerja keuangan.

Analisis Regresi Linier Berganda Persamaan Dua

Tabel 6
Analisis Regresi Linier Berganda
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 4,489 4,025 1,115 ,270

VAIC -,504 179 -317 -2,817 ,007

ICD 7,892 4,459 ,154 1,770 ,082

ROE 0,123 ,016 ,923 7,660 ,000

a. Dependent Variable : TBQ
Sumber: Data sekunder diolah

Dari data tabel 6 diperoleh model persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:
TBQ = 4,489 - 0,504 VAIC + 7,892 ICD + 0,123 ROE + E
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Tabel 7
Uji Koefisien Determinasi R2
Model Summary?
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Model R R Square Adjusted R Square

Std. Error of the Estimate

1 .8202 .672 .654

2.58876

a. Predictors: (Constant), ROE, ICD, VAIC
b. Dependent Variable: TBQ
Sumber: Data sekunder diolah

Berdasarkan tabel 7 diketahui bahwa nilai koefisien determinasi untuk persamaan
dua sebesar 0,672 yang berarti bahwa ICD, VAIC, dan ROE menjelaskan variabel TBQ
sebesar 67,2% sedangkan sisanya 32,8% sisanya dijelaskan oleh variabel lain.

Tabel 8
Uji Goodness of Fit
ANOVA2
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 769.077 3 256.359 38.253 .000p
Residual 375.295 56 6.702
Total 1144.372 59

a. Dependent Variable: TBQ
b. Predictors: (Constant), ROE, ICD, VAIC
Sumber: Data sekunder diolah

Berdasarkan perhitungan tabel 8 didapatkan nilai F hitung sebesar 38,253 dengan Sig.
0,000 lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi persamaan dua
pada penelitian ini layak dan memenuhi kriteria uji goodness of fit.

Tabel 9
Uji Statistik t
Coefficients
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) 4,489 4,025 1,115 ,270
VAIC -,504 179 -,317 -2,817 ,007
ICD 7,892 4,459 ,154 1,770 ,082
ROE ,123 ,016 ,923 7,660 ,000

a. Dependent Variable: TBQ
Sumber: Data sekunder diolah
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Pengaruh Intellectual Capital terhadap Kinerja Keuangan

Hasil pengujian statistik menunjukkan bahwa Intellectual capital yang diproksi dengan
VAIC signifikan terhadap kinerja keuangan yang diproksi dengan ROE. Hal ini dapat dilihat
pada tabel 6 yang menunjukkan bahwa perhitungan t sebesar 8,131 dengan tingkat
signifikansi 0,000 atau lebih kecil dari 0,05 serta koefisien sebesar 0,684 maka dapat
disimpulkan bahwa H; diterima.

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Sunarsih
dan Mendra (2012) menunjukkan bahwa modal intelektual berpengaruh positif pada kinerja
keuangan. Sunarsih dan Mendra (2012) dalam jurnalnya menyatakan bahwa “Semakin
efisien perusahaan mengelola sumber daya intelektual (physical capital, human capital, dan
structural capital) yang dimiliki perusahaan akan memberikan hasil yang meningkat yang
ditunjukkan dari peningkatan kinerja keuangan perusahaan”. Penelitian selanjutnya yang
dilakukan oleh Sudibya dan Restuti (2014), Zuliyanti dan Arya (2011), Muthaher dan
Prasetyo (2014), Faradina dan Gayatri (2016), juga membuktikan bahwa Intellectual capital
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan yang di ukur dengan Return On Equity (ROE)
maupun Return On Assets (ROA). Berbeda dengan penelitian Andriana (2014), berpendapat
bahwa hasil penelitian yang membuktikan terdapat pengaruh yang negatif antara intellectual
capital dan kinerja keuangan yang diproksi dengan Return On Equity (ROE).

Pengaruh Intellectual Capital Disclosure terhadap Kinerja Keuangan

Hal ini dapat dilihat pada tabel 6 yang menunjukkan bahwa perhitungan t sebesar
4,096 dengan tingkat signifikansi 0,000 atau lebih kecil dari 0,05 serta koefisien sebesar 0,345,
maka dapat disimpulkan bahwa H; diterima.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Rahma dan Rahmawati (2015)
menunjukkan bahwa pengungkapan modal intelektual berpengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan. Rahma dan Rahmawati (2015) dalam jurnalnya menyatakan bahwa “Pasar
memberikan penilaian yang lebih tinggi pada perusahaan yang memiliki modal intelektual
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yang lebih tinggi dengan melihat kinerja keuangan. Hal ini akan menarik perhatian investor
untuk memberikan nilai yang tinggi pada perusahaan”. Penelitian yang dilakukan oleh
Ulum et al (2014), Faradina dan Gayatri (2016), yang menyatakan bahwa Intellectual Capital
Disclosure berpengaruh positif signifikan pada kinerja perusahaan diproksi dengan Return
On Assets (ROA) dan Earning Per Share (EPS).

Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan

Hal ini dapat dilihat pada tabel 13 yang menunjukkan bahwa perhitungan t sebesar -
2,817 dengan tingkat signifikansi 0,007 atau lebih kecil dari 0,05 serta koefisien sebesar -
0,317, maka dapat disimpulkan bahwa H3 diterima.

Hasil ini sesuai dengan signalling theory yang menyatakan bahwa ketidakberhasilan
perusahaan dalam mengelola modal intelektual secara maksimal akan berdampak pada nilai
perusahaannya karena para pemegang saham dan calon investor akan memiliki presepsi
negatif pada perusahaan yang tidak dapat mengelola dan memanfaatkan modal intelektual
secara efektif dan efisien. Selain itu hasil penelitian ini sesuai dengan hipotesis yang
diajukan, yaitu Intellectual Capital berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan yang diproksi dengan Tobin’s Q. Secara teori, kekayaan intelektual yang
dikelola secara efisien oleh perusahaan akan meningkatkan apresiasi pasar terhadap nilai
pasar perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Pengelolaan dan
penggunaan modal intelektual secara efektif terbukti mampu meningkatkan nilai
perusahaan, jadi dalam mengapresiasi nilai pasar investor telah mempertimbangkan adanya
pengaruh kekayaan intelektual yang dimiliki perusahaan. Sehingga dalam menilai
perusahaan investor tidak hanya melihat dari harga saham perusahaan saja semakin tinggi
harga saham, investor akan menempatkan nilai yang tinggi terhadap perusahaan tersebut.

Penelitian Sudibya dan Restuti (2014), menemukan intellectual capital dan kinerja
keuangan yang diproksikan dengan return on equity (ROE) berpengaruh positif. Berbeda
dengan temuan penelitian tersebut yang menunjukkan adanya hubungan positif antara
intellectual capital (IC) dan nilai perusahaan, Lestari dan Sapitri (2016) dan Hadiwijaya (2013),
menemukan hubungan negatif antara intellectual capital (IC) dan nilai perusahaan yang
diproksi dengan Tobin’s Q.

Pengaruh Intellectual Capital Disclosure terhadap Nilai Perusahaan

Hal ini dapat dilihat pada tabel 13 yang menunjukkan bahwa perhitungan t sebesar
1,770 dengan tingkat signifikansi 0,082 atau lebih besar dari 0,05 serta koefisien sebesar 0,154,
maka dapat disimpulkan bahwa H, ditolak.

Hasil penelitian ini berpengaruh positif sesuai dengan signalling theory dimana
semakin banyak modal intelektual yang diungkapkan oleh perusahaan nantinya dapat
mengurangi ketidakpastian yang dihadapi investor dan mengurangi biaya modal
perusahaan. Dan untuk pengaruh tidak signifikan diakibatkan perusahaan yang hanya
berfokus dalam pengungkapannya modal intelektual tapi kurang memperhatikan tata kelola
secara maksimal terhadap modal intelektual tersebut yang berakibat nilai perusahaan
mengalami penurunan dalam kontribusi terhadap perusahaan tersebut.

Penelitian yang dilakukan oleh Widarjo (2011) berhasil membuktikan bahwa
pengungkapan modal intelektual berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan setelah
penawaran umum saham perdana. Widarjo (2011) dalam jurnalnya menyatakan bahwa:
“Semakin tinggi pengungkapan modal intelektual maka semakin tinggi nilai perusahaan.
Perluasan pengungkapan modal intelektual akan mengurangi asimetri informasi antara
pemilik lama dengan calon investor, sehingga membantu calon investor dalam menilai
saham perusahaan dan dapat melakukan analisis yang tepat mengenai prospek perusahaan
di masa yang akan datang”.
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Penelitian yang dilakukan Uzliawati et al (2015), menyatakan Intellectual capital
disclosure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q.
Berbeda dengan penelitian Pujianto et al (2010) dan Issabella (2015), menyatakan Intellectual
capital disclosure berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s

Q.

Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan

Hal ini dapat dilihat pada tabel 13 yang menunjukkan bahwa perhitungan t sebesar
7,660 dengan tingkat signifikansi 0,000 atau lebih kecil dari 0,05 serta koefisien sebesar 0,923,
maka dapat disimpulkan bahwa Hs diterima, artinya kinerja keuangan berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian mengindikasikan dengan menggunakan modal intelektual yang
dimiliki maka perusahaan dapat menggunakannya untuk mengelola aset yang dimiliki agar
lebih efisien. Semakin efisien perusahaan dalam mengelola asetnya, maka profitabilitas akan
meningkat, sehingga kinerja keuangan perusahaan meningkat. Jadi apabila kinerja keuangan
meningkat ditandai dengan kenaikan profitabilitas, hal ini akan menarik perhatian investor
sehingga meningkatkan nilai perusahaan karena investor menjadi tertarik untuk berinvestasi
pada perusahaan tersebut. Mindra dan Erawati (2014), Hadiwijaya (2013), menyatakan
bahwa kinerja keuangan yang diproksi dengan return on equity (ROE) dan return on Asset
(ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan yang dimediasi kinerja
keuangan

Berdasarkan hasil perhitungan jalur analisis menunjukkan bahwa hasil perhitungan
pengaruh langsung intellectual capital terhadap nilai perusahaan, yaitu sebesar -0,317
sedangkan untuk mengetahui pengaruh tidak langsung dilakukan perkalian antara variabel
intellectual capital terhadap kinerja keuangan dan pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai
perusahaan, yaitu sebesar 0,631. Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa kinerja
keuangan mampu untuk menjadi pemediasi hubungan intellectual capital terhadap nilai
perusahaan, dengan demikian hipotesis ke 6 yang menyatakan kinerja keuangan memediasi
pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan diterima. Hasil ini mengindikasikan
dengan melakukan tata kelola modal intelektual yang baik, maka perusahaan dapat
mencapai keunggulan kompetitifnya dan perusahaan juga dapat bersaing dan
meningkatkan kinerja perusahaan. Kontribusi kinerja keuangan memiliki peran penting
dalam pengembangan perusahaan manufaktur sektor farmasi dan kosmetik. Semakin tinggi
kinerja perusahaan semakin tinggi perusahaan menghasilkan laba dari tahun ke tahun yang
nantinya usaha yang dimiliki oleh perusahaan semakin berkembang. Perkembangan
tersebut nantinya akan membantu perusahaan manufaktur sektor farmasi dan kosmetik
untuk menarik investor menanamkan modalnya. Hal ini berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Intellectual Capital Disclosure (ICD) terhadap Nilai Perusahaan yang dimediasi
kinerja keuangan.

Berdasarkan hasil perhitungan jalur analisis menunjukkan bahwa hasil perhitungan
pengaruh langsung Intellectual Capital Disclosure (ICD) terhadap nilai perusahaan, yaitu
sebesar 0,154 sedangkan untuk mengetahui pengaruh tidak langsung dilakukan perkalian
antara variabel Intellectual Capital Disclosure (ICD) terhadap kinerja keuangan dan pengaruh
kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan, yaitu sebesar 0,318. Hasil pengujian hipotesis
menunjukkan bahwa kinerja keuangan mampu untuk menjadi pemediasi hubungan
intellectual capital Disclosure (ICD) terhadap nilai perusahaan, dengan demikian hipotesis ke 7
yang menyatakan kinerja keuangan memediasi pengaruh intellectual capital Disclosure (ICD)
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terhadap nilai perusahaan diterima. Dalam Resource Based Theory (RBT) terdapat asumsi
dimana perusahaan dapat bersaing secara kompetitif apabila perusahaan tersebut dapat
mengelola dan menggunakan sumber daya yang sesuai dengan kemampuan yang
dimilikinya. Hal tersebut akan berjalan dengan baik apabila pemanfaatan sumber daya yang
dimiliki oleh perusahaan didukung oleh kemampuan intelektual perusahaan yang baik pula
(Yuskar dan Novita, 2014). Disamping itu penelitian mengenai pengaruh pengungkapan
Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan telah dilakukan oleh beberapa peneliti, namun
hasil yang didapatkan berbeda, sehingga terjadi ketidakkonsistenan. Penelitian sebelumnya
dilakukan oleh Tan et al (2007) membuktikan bahwa intellectual capital disclosure berpengaruh
terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Namun bertolak belakang dengan
penelitian tersebut dimana penelitian Solikhah et al (2010) serta Yuniasih et al (2010) tidak
berhasil membuktikan bahwa intellectual capital disclosure berpengaruh pada nilai
perusahaan. Oleh sebab itu, peneliti meyakini bahwa ada variabel yang memediasi
hubungan antara intellectual capital disclosure terhadap nilai perusahaan, yaitu kinerja
keuangan, dimana intellectual capital yang diterapkan dengan baik, akan berdampak pada
kinerja perusahaan yang baik pula. Kinerja perusahaan yang baik akan tercermin pada
laporan keuangan yang nantinya akan menjadi ukuran bagi investor untuk menilai suatu
perusahaan.

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat
diambil kesimpulan (1) Intellectual capital yang diproksi dengan VAIC (value added intellectual
coefficient) berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan yang diproksi
dengan Return On Equity (ROE). Hasil penelitian ini terjadi pada perusahaan kelas
menengah kebawah yang masih rentan terhadap persaingan bisnis. Dengan memiliki
sumber daya dan pengetahuan yang dikelola dengan baik akan meningkatkan kinerja
perusahaan. Apabila perusahaan memiliki intellectual capital yang baik maka pengungkapan
nilai kinerja perusahaan dalam laporan keuangan meningkatkan kepercayaan para
stakeholder terhadap perusahaan dimana dengan memiliki sumber daya dan pengetahuan
yang dikelola dengan baik akan meningkatkan kinerja perusahaan, (2) Intellectual capital
disclosure yang diproksi dengan ICD;, (intellectual capital disclosure index) berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kinerja keuangan yang diproksi dengan Return On Equity (ROE).
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin banyak informasi intellectual capital
disclosure yang diungkapkan dalam laporan keuangan perusahaan maka semakin tinggi
kinerja keuangan perusahaan. Hal ini berdampak pada perhatian atau kepercayaan
stakeholders kepada perusahaan dan dapat mempertahankan kesejahteraan atau
kelangsungan hidup perusahaan, serta memberikan informasi yang bermanfaat kepada
calon investor, kreditor maupun pihak-pihak yang berkepentingan dengan laporan
keuangan perusahaan, (3) Intellectual Capital yang diproksi dengan VAIC (value added
intellectual coefficient) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang
diproksi dengan Tobin’s Q. Hasil ini sesuai dengan signalling theory yang menyatakan bahwa
ketidakberhasilan perusahaan dalam mengelola modal intelektual secara maksimal akan
berdampak pada nilai perusahaannya karena para pemegang saham dan calon investor akan
memiliki presepsi negatif pada perusahaan yang tidak dapat mengelola dan memanfaatkan
modal intelektual secara efektif dan efisien. Selain itu hasil penelitian ini sesuai dengan
hipotesis yang diajukan, yaitu Intellectual Capital berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan yang diproksi dengan Tobin's Q. Secara teori, kekayaan
intelektual yang dikelola secara efisien oleh perusahaan akan meningkatkan apresiasi pasar
terhadap nilai pasar perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Pengelolaan dan penggunaan modal intelektual secara efektif terbukti mampu
meningkatkan nilai perusahaan, jadi dalam mengapresiasi nilai pasar investor telah
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mempertimbangkan adanya pengaruh kekayaan intelektual yang dimiliki perusahaan.
Sehingga dalam menilai perusahaan investor tidak hanya melihat dari harga saham
perusahaan saja semakin tinggi harga saham, investor akan menempatkan nilai yang tinggi
terhadap perusahaan tersebut, (4) Intellectual capital disclosure yang diproksi dengan ICD;,
(intellectual capital disclosure index) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan yang diproksi oleh Tobin’s Q. Hasil penelitian ini berpengaruh positif sesuai
dengan signalling theory dimana semakin banyak modal intelektual yang diungkapkan oleh
perusahaan nantinya dapat mengurangi ketidakpastian yang dihadapi investor dan
mengurangi biaya modal perusahaan. Dan untuk pengaruh tidak signifikan diakibatkan
perusahaan yang hanya berfokus dalam pengungkapannya modal intelektual tapi kurang
memperhatikan tata kelola secara maksimal terhadap modal intelektual tersebut yang
berakibat nilai perusahaan mengalami penurunan dalam kontribusi terhadap perusahaan
tersebut, (5) Kinerja keuangan yang diproksi dengan Return On Equity (ROE) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksi dengan Tobin’s Q. Hasil
penelitian mengindikasikan dengan menggunakan modal intelektual yang dimiliki maka
perusahaan dapat menggunakannya untuk mengelola aset yang dimiliki agar lebih efisien.
Semakin efisien perusahaan dalam mengelola asetnya, maka profitabilitas akan meningkat,
sehingga kinerja keuangan perusahaan meningkat. Jadi apabila kinerja keuangan meningkat
ditandai dengan kenaikan profitabilitas, hal ini akan menarik perhatian investor sehingga
meningkatkan nilai perusahaan karena investor menjadi tertarik untuk berinvestasi pada
perusahaan tersebut, (6) Intellectual Capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang
diproksi dengan Tobin’s Q melalui kinerja keuangan yang diproksi dengan Return On Equity
(ROE). Hasil ini mengindikasikan dengan melakukan tata kelola modal intelektual yang
baik, maka perusahaan dapat mencapai keunggulan kompetitifnya dan perusahaan juga
dapat bersaing dan meningkatkan kinerja perusahaan. Kontribusi kinerja keuangan memiliki
peran penting dalam pengembangan perusahaan manufaktur sektor farmasi dan kosmetik.
Semakin tinggi kinerja perusahaan semakin tinggi perusahaan menghasilkan laba dari tahun
ke tahun yang nantinya usaha yang dimiliki oleh perusahaan semakin berkembang.
Perkembangan tersebut nantinya akan membantu perusahaan manufaktur sektor farmasi
dan kosmetik untuk menarik investor menanamkan modalnya. Hal ini berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, (7) Intellectual Capital Disclosure berpengaruh terhadap nilai
perusahaan yang diproksi dengan Tobin’s Q melalui kinerja keuangan yang diproksi dengan
Return On Equity (ROE). Hasil ini mengindikasikan bahwa terdapat asumsi dimana
perusahaan dapat bersaing secara kompetitif apabila perusahaan tersebut dapat mengelola
dan menggunakan sumber daya yang sesuai dengan kemampuan yang dimilikinya. Hal
tersebut akan berjalan dengan baik apabila pemanfaatan sumber daya yang dimiliki oleh
perusahaan didukung oleh kemampuan intelektual perusahaan yang baik pula.

Saran

Berdasarkan hasil pembahasan dan simpulan diatas, maka saran yang dapat
dikemukakan (1) penelitian yang selanjutnya diharapkan dalam mengolah variabel
independen penelitian ini yaitu Intellectual Capital yang diproksikan dengan VAIC™ (value
added intellectual coefficient) dapat menggunakan proksi lain seperti The IC index dalam
melihat pengaruhya terhadap kinerja keuangan, (2) penelitian yang selanjutnya diharapkan
dalam mengolah variabel dependen penelitian ini yaitu nilai perusahaan yang diproksikan
dengan Tobin’s Q dapat menggunakan proksi lain seperti Price to Book Value (PBV), (3)
penelitian yang selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel lain di luar penelitian ini
sebagai pengukur kinerja keuangan seperti rasio profitabilitas yang diproksikan dengan
Earning Per Share (EPS), (4) Bagi penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkan
variabel-variabel lainnya seperti size, leverage, Growth sebagai proksi dari variabel
independen agar memperoleh hasil yang lebih beragam.
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