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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
intellectual capital terhadap nilai perusahaan melalui kinerja
keuangan sebagai variabel intervening pada perusahaan yang
secara konsisten terdaftar di Jakarta Islamic Index pada tahun
2014-2018. Berdasarkan teknik purposive sampling, terdapat 15
perusahaan yang digunakan sebagai sampel penelitian.
Penelitian ini diuji menggunakan metode Structural Equation
Modeling dengan Partial Least Square (SEM-PLS). Pengukuran
intellectual capital dalam penelitian ini menggunakan metode
VAICTM yang terdiri dari Value Added Capital Employed (VACA),
Value Added Human Capital (VAHU), dan Structural Capital
Value Added (STVA). Ditemukan bahwa intellectual capital dapat
berpengaruh secara langsung maupun secara tidak langsung
terhadap nilai perusahaan. Kinerja keuangan sebagai partial
intermediary direfleksikan melalui Return on Assets (ROA), Current
Ratio (CR), Debt to Total Assets Ratio (DAR), Total Assets Turnover
(TATO), dan Earnings per Share (EPS). Tetapi, hanya indikator ROA
dan TATO yang dapat mencerminkan variabel kinerja keuangan.
Pada variabel intellectual capital hanya terdapat satu indikator
yang valid yaitu physical and financial capital (VACA). Nilai
perusahaan pada penelitian ini direfleksikan melalui Market to
Book Value dan Tobin’s Q.
Kata Kunci: intellectual capital, kinerja keuangan, nilai
perusahaan, SEM-PLS, Jakarta Islamic Index.

ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of intellectual capital
on firm value through financial performance as a intervening
variable on companies that are consistently listed on the Jakarta
Islamic Index from 2014 to 2018. Based on purposive sampling
techniques, there are 15 companies used as research samples.
This research tested used the Stfructural Equatfion Modeling
method with Partial Least Square (SEM-PLS). The measurement of
intellectual capital in this study uses the VAICTM method, which
consists of Value Added Capital Employed (VACA), Value Added
Human Capital (VAHU), and Structural Capital Value Added
(STVA). It was found that intellectual capital influence on firm's
value directly and indirectly. Financial performance as a partial
intermediary reflected through Return on Assets (ROA), Current
Ratio (CR), Debt to Total Assets Ratio (DAR), Total Assets Turnover
(TATO), and Earnings per Share (EPS). However, only ROA and
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TATO indicators can reflect financial performance variables. In the
intellectual capital variable, there is only one valid indicator,
namely physical and financial capital (VACA). The company's
value in this study reflected through Market to Book Value and

Tobin's Q.

Keywords: intellectual capital, financial performance, firm’s value,

SEM-PLS, Jakarta Islamic Index.

I PENDAHULUAN
Latar Belakang

Pasar modal syariah di Indonesia
yang
Pada tahun 2018, peningkatan komposisi

memiliki  peningkatan signifikan.

investor saham syariah di Indonesia
mencapai 44.536 investor dan aktivitas
investor syariah juga meningkat sebesar
56% (Bursa Efek Indonesia, 2018). Pasar
modal syariah merupakan sarana investasi
yang sahamnya telah memenuhi kriteria
2017). Salah

indeks dalam pasar modal syariah yang

syariah  (Fielnanda, satu
telah melalui proses seleksi yang sesuai
dengan kriteria pada Peraturan Oforitas
Jasa Keuangan Nomor 17/ POJK.04/ 2015
tentang Penerbitan dan Persyaratan Efek
Syariah Berupa Saham oleh Emiten Syariah
atau Perusahaan Publik Syariah adalah
Jakarta Islamic Index (JIl). JII merupakan
indeks yang terdiri dari figa puluh saham
paling likuid yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia, mempunyai kapitalisasi tinggi,
dan nilai transaksi harian di pasar reguler
yang finggi.
Pandangan investor dipengaruhi

oleh bagaimana kemampuan

perusahaan unfuk mendapatkan

keuntungan afas modal telah

yang
mereka ditanamkan (Appuhami, 2007).

Oleh karena itu, saham perusahaan yang
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terdaftar dalam JII dianggap memiliki

kinerja yang baik.
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Gambar 1.
Perkembangan Kapitalisasi Pasar Jakarta Islamic
Index (JII)

Perkembangan kapitalisasi di i
menyebabkan fterjadinya persaingan bagi
perusahaan untuk meningkatkan nilai
perusahaannya. Nilai perusahaan yang
finggi
sehingga dengan banyaknya modal yang

akan memiliki banyak investor,
tertanam dalam suatu perusahaan maka
akan menghasilkan tingkat keuntungan
yang besar bagi perusahaan. Perusahaan
harus mampu untuk mengendalikan dan
mengelola aset berwujud maupun fidak

berwujud yang dimilikinya (Riahi-Belkaoui,

2003). Unfuk mewujudkan strategi ini
perusahaan dapat menerapkan
Intellectual  Capital (IC). IC dapat
menciptakan nilai  perusahaan serta

mencapai keunggulan dalam persaingan
yang kompetitif (Yusoff, Omar, Kamarul

Zaman, & Samad, 2019). Hal ini karena IC
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membuat pola bisnis menjadi berbasis

pengetahuan dari sebelumnya

yang
berbasis tenaga kerja (Juwita & Angela,
2016). (1998)

metode Value Added Intellectual Capital

Pulic memperkenalkan
(VAIC) yang mengukur efisiensi atas nilai
tambah dari IC serta aset yang fidak
berwujud pada perusahaan. VAIC terdiri
dari VACA, VAHU dan STVA (Pulic, 2000).
Penerapan IC perlu didukung oleh
kinerja keuangan yang baik. Hal ini dapat
dinilai dari Return on Asset (ROA) (Kartika
& Hatane, 2013), dari sisi kemampuan
likuiditas perusahaan yang diukur dengan
Current Ratio (Marsha & Murtagi, 2017),
rasio solvabilitas yang diukur melalui Debt
to Total Assets Ratio (DAR), akfivitas yang
diukur melalui Total Assets Turnover (TATO)
(Kahfi, Pratomo, & Aminah, 2018), dan
Earnings per Share (EPS) yang merupakan
atas total saham

earning after tax

perusahaan untuk dibagikan kepada

pemegang saham (ldawati & Wahyudi,

2015).

. LANDASAN TEORI
PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Dalam

DAN

Resource-Based Theory
(RBT)

sumber daya yang dimiliki perusahaan,

menggambarkan keunggulan

serta  bagaimana kemampuan dalam

mengelola  sumber daya  tersebut

sehingga tercapainya keunggulan yang

kompetitif  (Juwita & Angela, 2016).
Sumber daya perusahaan fterdiri dari
pengalaman dan pengetahuan

karyawan, organisasi yang terstuktur untuk

akfivitas  perencanaan, pengawasan,

pengendalian perusahaan (Astuti, 2004).
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Sumber daya perusahaan yang dikelola
efekfif

memperkecil

secara dan efisien  dapat
beban pada perusahaan
2014)

perusahaan

(Iswajuni, serta mendorong
akuntabilitas (Daryaee,
Pakdel, & Khalaflu, 2011).

Dalam stakeholder theory, pengungkapan

Easapour,

akfivitas  perusahaan melalui  laporan
keuangan merupakan cara yang efisien
dalam berkomunikasi kepada pemangku
kepentingan (Guthrie, Petty, & Ricceri,
2006).

Aset yang tidak berwujud terdiri
dari pengetahuan dan skills karyawan,
loyalitas  pelanggan, database, hak
paten, struktur organisasi dan dsb. Aset
tersebut dapat diukur melalui pendekatan
Intellectual Capital (IC) (Petty & Guthrie,
2000). Peran penting IC pada perusahaan
adalah penciptaan nilai
Sullivan, 2000). Value Added Intellectual

(Harrison &

Capital - VAIC™ merupakan pendekatan
yang dapat digunakan bagi manajemen
untuk memantau fingkat keberhasilan
perusahaan atas penerapan IC. Terdapat

lima langkah dalam mendapatkan VAIC.

Pertama, mencari Value Added (VA)
yang dapat dihitung seperti  yang
direkomendasikan oleh (Ulum, 2009:89)

sebagai berikut:
VA = Operating Profit + Employee Costs +
Depreciation + Amortization
Kedua, menghitung Value Added
(VACA),

hubungan nilai tambah dan modal fisik

Capital Employed yaitu

dan modal relasi perusahaan seperti

bangunan, teknologi, kebutuhan

operasional, serta hubungan eksternal
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perusahaan seperti mitra kerja dan
supplier
Rakhman, 2006); (Yuskar & Dhia, 2014).
VACA diukur menggunakan rumus dari

Pulic (2000), sebagai berikut:

Value Added
Capital Employed

perusahaan (Margaretha &

VACA =

Ketiga, menghitung Value Added
Human Capital (VAHU), yaitu hubungan
nilai fambah dan modal manusia meliputi

keterampilan dan keahlian yang dimiliki

karyawan. Cara pengukurannya
menggunakan rumus dari Pulic  (2000),
sebagai berikut:

VAHU = %

Keempat, menghitung Structural
Capital  Value Added (STVA) yang

merupakan hubungan nilai fambah dan
modal struktural yang berupa database,
struktur organisasi, serta yang berkaitan
dengan strategi perusahaan. STVA diukur
Pulic (2000),

menggunakan rumus dari

sebagai berikut:

Structural Capital
Value Added

STVA =

Terakhir, menghitung VAIC™ yang

merupakan kontribusi dari seluruh
komponen. Rumus yang digunakan yaitu:
VAIC™ = VACA + VAHU + STVA
Ukuran yang digunakan untuk
menilai perusahaan terdiri dari Market to

Book Value (MtBV) dan Tobin's Q. MtBV

membandingkan harga pasar saat ini
dengan nilai buku (Chen, Cheng, &
Hwang, 2005). Nilai buku digunakan
karena sifatnya yang relafif stabil,
sehingga dapat menilai  perusahaan
ketika memiliki earnings yang positif
maupun negative serta dapat
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menggambarkan keadaan under atau
overvaluation pada perusahaan (Murhadi,
2009:148). Rumus untuk menghitung M1BV
berdasarkan Brigham & Houston (2004:90)

sebagai berikut:

Market Price per share

MtBV =

Book Value per share
Sedangkan, Tobin's Q merupakan

alternatif  dalam menilai  perusahaan.

Tobin's Q dianggap merupakan ukuran

lebih  kompleks karena menilai

yang

berbagai aspek pada perusahaan.

Pengukuran Tobin's Q menggunakan

replacement cost, sehingga dapat

memberikan gambaran bagaimana
kondisi nilai pasar yang tekini dan dapat
memberikan pengaruh yang langsung

ternadap harga pasar saham suatu
perusahan (Sudiyatno & Puspitasari, 2010).
Nilai pasar diambil dari harga penutupan
& Dhia, 2014).

Tobin's Q

(Yuskar Rumus untuk

menghitung yang
direkomendasikan oleh Endri & Fathony

(2020:113) sebagai berikut:

Market Value of Equity + Liabilitas

TQ = Total Assets
Kirana (2018); Febry (2018); Yuskar
& Dhia (2014) dan Nuryaman (2015)

menemukan hasil yang sama yaitu bahwa

kinerja keuangan berperan sebagai
variabel intervening pada hubungan IC
denganperusahaan.  Indikator  kinerja
keuangan dalam penelitian tersebut yang
sama dan akan digunakan oleh peneliti
adalah Retfurn on Asset dan Earnings per
Share. ROA merupakan salah satu rasio
ROA

kemampuan dalam pengelolaan atas

profitabilitas. menunjukkan

produktivitas aset untuk mendapatkan
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laba (Pertiwi & Pratama, 2012). Rumus
yang unfuk menghitung ROA berdasarkan
Brigham & Houston (2004:88)

berikut:

sebagai

Net Income
Total Assets

ROA =

Earnings per Share (EPS) mengukur

dan mengevaluasi kinerja pasar
perusahaan (Tan, Plowman, & Hancock,
2007). Bagi investor, EPS memiliki peran
untfuk membandingkan beberapa saham
yang di nilai lebih menguntungkan di
masa yang akan datang. Rumus dalam
menghitung EPS berdasarkan Brigham &

Houston (2004:41) sebagai berikut:

Net Income

EPS =

Common Shares Outstanding
Sedangkan, menurut Qodir,
Suseno, & Wardiningsih (2016) dan Marsha
& Murtagi (2017)
(CR)

pada nilai perusahaan. CR menunjukkan

menjelaskan  bahwa

Current Ratio memiliki  pengaruh

kemampuan penggunaan aset lancar

tersedia pada perusahaan,

yang

sehingga liabilitas jangka pendeknya
dapat terpenuhi (Kahfi et al., 2018). Rumus
yang digunakan unfuk menghitung CR
berdasarkan Brigham & Houston (2004:78)
sebagai berikut:

Current Assets

CR =

Current Liabilities

Kahfi, Pratomo, & Aminah (2018)
menemukan bahwa tidak hanya CR yang
berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
tetapi juga Total Assets Turnover (TATO).
TATO merupakan salah satu dari rasio
aktivitas. TATO digunakan untuk mengukur
kecepatan atas perputaran aset
perusahaan yang dinilai melalui volume

penjualan (Gunawan, 2016). Rumus yang
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digunakan  untfuk TATO

berdasarkan Brigham & Houston (2004:81)

menghitung

sebagai berikut:

TATO = Sales

Total Assets

Selain  itu, DAR juga dapat
berpengaruh terhnadap nilai perusahaan
Fajri (2018). Debt to Total Assets Rafio
(DAR)

solvabilitas.

merupakan  salah  satu  rasio

DAR menggambarkan
seberapa banyak jumlah hutang yang
digunakan untuk membiayai total aset
perusahaan.

Terdapat dua perspektif

dalom menilai fingkat DAR. Semakin
rendah nilai DAR maka kinerja perusahaan
baik,

pendapat yang sebaliknya. Rumus dalam

tersebut tetapi terdapat juga

menghitung DAR yang direkomendasikan

oleh (Harmono, 2009:112) sebagai berikut:

Total Liabilities

Total Assets

DAR =

Hipotesis

Uji hipotesis pada penelitian ini antara lain:
H1: = Intellectual Capital berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan

H12 = Intellectual Capital berpengaruh
terhadap Kinerja Keuangan

H1s = Kinerja Keuangan berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan

H1s = Intellectual Capital berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja
Keuangan

M. METODE PENELITIAN

Pendekatan Penelitian

dianalisis

Penelitian ini

menggunakan pendekatan  kuanfitafif.

Penelitian ini diuji menggunakan metode

Structural Equation Modeling dengan
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Partial Least Square (SEM-PLS) (Monecke &
Leisch, 2012).
Model Empiris

NILAT
PERUSAHAAN

Keterangan:

= Variabel

|:| = Indikator

Gambar 2.
Model Empiris

Jenis dan Sumber Data
Data

Sumber: data diolah

yang digunakan pada
penelitian ini diambil dari annual report
perusahaan serta laporan dari welbsite
resmi Bursa Efek Indonesia, Otoritas Jasa
Keuangan, dan saham OK. Sampel
diambil menggunakan metode purposive
sampling.

Tabel 1.
Prosedur Pengambilan Sampel

Jumlah
Keteranga Tahun Perusahaa
n 201 201 201 201 201 n
4 5 [ 7 8

Perusahaa

n yang

fidak

mengala

mi

kerugian,

menyajika

n informasi 30 27 21 19 17

yang 15
lengkap, Perusahaa
dan n
konsisten

terdaftar

dalam

indeks JlI

dari tahun

2014-2018

Perusahaa

nyang 3 6 2 2 2
keluar dari

daftar

indeks JlI

Sumber: data diolah
Teknik Analisis

Tahap pertama yang dilakukan
outer

adalah dengan melakukan Ui
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model (model pengukuran) dan

selanjutnya melakukan uji inner model

(model struktural). Outer model dalam

penelitian  ini  terdiri  dari  indikator
pembentuk  (formatif) dan  indikator
manifes (reflektif). Proses bootstrapping
dengan menggunakan nilai  t-stafistic
digunakan sebagai parameter yang
bertujuan untuk menguji validitas dalam
konstruk formatif. Uji reliabilitas pada

model pengukuran konstruk formatif fidak
dapat dilakukan karena masing-masing
dalam variabel laten
tidak  saling

(Abdillah & Jogiyanto Hartono, 2015:222).

indikator

diasumsikan berkorelasi

Sedangkan, pada model

pengukuran dalam konstruk reflektif dapat
divkur  melalui  uji validitas dan  uji
reliabilitas. Uji validitas menggambarkan
kemampuan alat untuk mengukur suatu
penelitian Abdillah & Jogiyanto Hartono
(2015:194).  Validitas

validitas

konvergen dan

diskriminan  merupakan  kuran

pada uji validitas. Parameter pada

validitas konvergen fterdiri dari loading

factor dan Average Variance Extracted

(AVE). Sedangkan, Cross loading

merupakan parameter pada validitas

diskriminan. Uji reliabilitas
menggambarkan konsistensi pada
indikator  untuk  mengukur  variabel
konstruk. Cronbach’s alpha dan

composite reliability merupakan metode
untuk mengukur uji reliabilitas.

Inner model menunjukkan
kecocokan model (goodness of fit) dari
yang felah dibentuk. Model

dievaluasi R-

model

struktural menggunakan
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Square atau nilai koefisien path dan Q-

Square. R-Square menggambarkan

kemampuan variabel bebas terhadap
variasi atas variabel yang dipengaruhinya.
Sedangkan Q-Square mempresentasikan
synthesis dari cross validation. Apabila
Q2>0 maka variabel yang diobservasi
telah direkonstruksi dengan baik. Q-square
predictive relevance diukur
menggunakan rumus sebagai berikut:
Q2=1-{(1-R:?2) (1 =R22) ... (1 —=Rn?)}
Iv. HASIL DAN PEMBAHASAN
Outer Model Konstruk Formatif
Pada penelitian ini  variabel
intellectual capital merupakan konstruk
formatif. Uji ini dilakukan untuk mengukur
indikator dalam

seberapa kuat

membangun suatu  konstruk. Indikator
dikatakan valid jika nilai t hitung lebih
besar daripada t-table. Pada penelitian ini
penggunaan tingkat signifikansi sebesar

5% dan nilai t-table sebesar 1,96.

Tabel 2.
Outer Model T-Statistic (Konstruk Formatif) 1
Intellectual Capital Ket.
STVA 1.500793 Tidak Valid
VACA 111.942817 Valid
VAHU 1.545530 Tidak Valid
Sumber: Output SmartPLS, data diolah
Dari hasil  pengujian  diatas
menunjukan  bahwa  Structural  Capital

Value Added (STVA) dan Value Added
Human Capital (VAHU) memiliki nilai -
hitung masing-masing sebesar 1,500793 <
1,96 dan 1,545530 < 1,96. Sedangkan,
indikator Value Added Capital Employed
(VACA)

111,942817 >

memiliki nilai t-hitung sebesar
1,96. Hal ini menjelaskan

bahwa hanyalah indikator VACA yang

dapat membentuk konstruk intellectual

capital.
Tabel 3.
Outer Model T-Statisic (Konstruk Formatif) 2
Original T-Value Ket.
Sample
VACA — IC 1.000000 - Valid

Sumber: Output SmartPLS, data diolah
Tabel 3 merupakan hasil dari outer

weights yang telah melalui bootstrapping
500. Hal

mengurangi

sebesar ini  dilakukan untuk

standard error pada

penelitian. Tabel t-statistic yang kosong
indikator

menunjukkan  bahwa hanya

VACA yang valid atau menjadi indikator

pembentuk pada variabel intellectual
capital.
Outer Model Konstruk Reflektif
Tabel 4.
Hasil Outer Loading (Convergent Validity) 1
Kinerja Nilai Ket.
Keuangan Perusahaan
CR -0.558292 Tidak Valid
DAR 0.311564 Tidak Valid
EPS 0.519994 Tidak Valid
MIBV 0.994986 Valid
ROA 0.899139 Valid
TATO 0.898807 Valid
Q 0.995216 Valid

Sumber: Ouput SmartPLS, data diolah
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Tabel 4 merupakan hasil outer
unfuk konstruk reflektif. Pada penelitian ini
yang merupakan konstruk reflektif adalah
kinerja keuangan dan nilai perusahaan.
Hasil uji validitas
indikator Return on Assets (ROA) dan Total

(TATO)

menunjukan  bahwa

Assets  Turmover merupakan
indikator yang valid untuk konstruk kinerja

keuangan, karena nilai loading factor

masing-masing sebesar 0,899139 > 0,7 dan
0,898807 > 0,7. Kinerja keuangan tidak
dapat dicerminkan  melalui  indikator
Current Ratio (CR), Debt to Total Assefs
Ratio (DAR), dan Earnings per Share (EPS),
nilai  faktor

karena loadingnya yang

masing-masing sebesar -0,558292 < 0,7;
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0,311564 < 0,7; dan 0,519994 < 0,7.

Sedangkan, konstruk nilai  perusahaan

dapat dicerminkan melalui  indikator
Market to Book Value (MiBV) dan Tobin's
Q (TQ) karena nilai loading factor yang
masing-masing sebesar 0,994986 > 0,7 dan

0,995216 >0.7.

Tabel 5.
Hasil Outer Loading (Convergent Validity) 2
Kinerja Nilai Ket.
Keuangan Perusahaan

MtBV 0.994856 Valid
ROA 0.958984 Valid
TATO 0.948033 Valid
TQ 0.995341 Valid

Sumber: Output SmartPLS, data diolah

Tabel 5 merupakan model regresi
yang telah dievaluasi. Dari hasil pengujian
diatas  menunjukan  bahwa kinerja
keuangan dicerminkan melalui ROA dan
TATO yang memiliki nilai masing-masing
sebesar 0,958984 > 0,7 dan 0,948033 > 0,7.
Sedangkan, nilai  perusahaan  dapat
direfleksikan melalui

MIBV dan TQ, karena setelah diuji kembali

dua ukuran yaitu

nilai loading factor masing-masing sebesar
0,994856 > 0,7 dan 0,995341 > 0,7.

Tabel 6.
Hasil Average Variance Extracted (AVE)
AVE Batas Ket.
Valid

Kinerja 0.909209 0.5 Valid
Keuangan

Nilai 0.990222 0.5 Valid
Perusahaan

Sumber: OutputSmartPLS, data diolah

Tabel 6 menunjukan bahwa AVE
pada variabel kinerja keuangan dan nilai
perusahaan sebesar

0,909209 > 0,5 dan 0,990222 > 0,5. Hal ini

masing-masing

menjelaskan  bahwa  korelasi  pada
indikator manifes telah mampu
menjelaskan konstruk laten.
Tabel 7.
Hasil Cross Loadings
Intellectual Kinerja Nilai
Capital Keuangan Perusahaan
MIBV 0.865553 0.877934 0.994856
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ROA 0.897111 0.958984 0.909360
TATO 0.782769 0.948033 0.826120
Q 0.883616 0.936227 0.995341
Sumber: Output SmartPLS, data diolah
Dari  hasil  pengujian di atas

menunjukan bahwa konstruk dari kinerja
keuangan yang terdiri dari indikator ROA
dan TATO memiliki nilai loading factor
yang masing-masing sebesar 0,958984 >
0,7 dan 0,948033 > 0,7. Sedangkan loading
factor pada indikator MIBV dan TQ yang
mencerminkan konstruk nilai perusahaan
masing-masing  memiliki  nilai  sebesar
0,994856 > 0,7 dan 0,995341 > 0,7. Hal ini
menunjukkan bahwa hasil cross loadings
lebih besar dari rule of thumbs, sehingga
menunjukkan bahwa indikator MtBV, ROA,
TATO dan TQ memiliki diskriminan yang
baik. Selain itu, parameter lain dalam
menilai  hasil  cross loadings adalah
konstruk yang dibentuk lebih besar dari
lainnya. Nilai ROA

0,958984 dan TATO sebesar 0,948033 pada

konstruk sebesar

konstruk kinerja keuangan lebih besar
dibandingkan konstruk intellectual capital
dan nilai perusahaan yang masing-masing
sebesar 0,897111 dan 0,909360 untuk ROA
serta 0,782769 dan 0,826120 untuk TATO.
Nilai  MtBV 0,994856 dan T1Q

pada konstruk nilai

sebesar
0,995341

perusahaan

sebesar
lebih besar dibandingkan
konstruk infellectual capital dan kinerja
keuangan yang masing-masing sebesar
0,865553 dan 0,877934 untuk MtBV serta

0.883616 dan 0,936227 untuk TQ.

Tabel 8.
Composite Reliability dan Cronbach’s Alpha
Composite Cronbach'’s
Reliability Alpha
Kinerja 0.952444 0.900471
Keuangan
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Nilai
Perusahaan

0.995087 0.990131

Sumber: Output SmartPLS, data diolah

Tabel 8 menunjukan bahwa
composite reliability pada variabel kinerja
keuangan dan variabel nilai perusahaan
memiliki  nilai  masing-masing sebesar
0,952444 > 0,7 dan 0,995087 > 0,7 dan nilai
cronbach’s alpha pada variabel kinerja
keuangan dan nilai perusahaan masing-
masing sebesar 0,900471 > 0,7 dan
0,990131

bahwa indikator pada variabel

> 0,7. Hal ini mengindikasikan
kinerja
keuangan dan nilai perusahaan tepat,

akurat, dan konsisten.

Inner Model
Tabel 9.
R-Square
R-Square
Kinerja Keuangan 0.781563
Nilai Perusahaan 0.856366

Sumber: Output SmartPLS, data diolah

Dari  hasil  pengujian di atas
menunjukkan bahwa nilai R-Square pada
variabel sebesar
0,781563 > 0,75. Hal

bahwa IC dapat menjelaskan secara kuat

kinerja  keuangan

ini  menjelaskan
variasi pada variabel kinerja keuangan,
yaitu sebesar 78% dan sisanya dijelaskan
oleh variabel lain diluar model. Nilai R-
Square pada nilai perusahaan sebesar
0.856366 > 0,75. Hal

bahwa variabel IC dan kinerja keuangan

ini  menjelaskan
secara kuat dapat menjelaskan variasi
pada variabel nilai perusahaan, vyaitu
sebesar 85% dan sisanya dijelaskan oleh
variabel lain diluar model.

Selanjutnya, nilai Q-Square dapat
dihitung sebagai berikut:
Q2=1-{(1-Ri2) (1 =R22) .... (1 = Rn2)}
Q2=1-{(1-0,781563) (1 —0,856366)}

Q2=1-0,0313749801
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Q2=10,96862502

Berdasarkan hasil di atas, nilai Q-
Square yang sebesar 0,96862502 > 0
menunjukkan bahwa model keseluruhan

dapat dikatakan predictive relevance.

Tabel 10.
Path Coefficient
Original Sample Standard T Statistics
Sample Mean Deviation
IC — NP 0.332421  0.314004 0.098818 3.363951
IC — KK 0.884060  0.875237 0.041428 21.339471
KK — KP 0.618386  0.635215 0.090693 6.818436

Sumber: Output SmartPLS, data diolah

Dari hasil pengujion diatas menunjukan

bahwa:

1. IC berpengaruh secara langsung dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Nilai antara hubungan IC terhadap

nilai perusahaan sebesar 3,363951 >

1,96 (tingkat signifikansi 5%). Oleh
karena itu, H1: diterima atau HO;
ditolak.

2. IC berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kinerja keuangan. Nilai
pengaruh  IC

keuangan sebesar 21,339471 > 1,96.

terhadap  kinerja
Oleh karena itu, H12 diterima atau HO2
ditolak.

3. Kinerja Keuangan berpengaruh positif

dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Nilai dari  pengaruh
kinerja  keuangan ferhadap nilai

perusahaan sebesar 6,818436 > 1,96.

Oleh karena itu, H13 diterima atau HO3

ditolak.
Tabel 11.
Pengaruh Langsung, Tidak Langsung dan Total
Effects
>engaruh Pengaruh Tidak Total Effects
.angsung Langsung
IC  0.332421 =0.884060 x =0.332421 +
0.618386 0.5466903272
=0.5466903272 =0.8791113272

Sumber: Output SmartPLS, data diolah



Ragelia, et al/Jurnal Ekonomi Syariah Teori dan Terapan Vol. 7 No. 8 Agustus 2020: 1468-1483

4. IC berpengaruh secara positif dan
signifikan fterhadap nilai perusahaan
melalui kinerja keuangan. Nilai antara
hubungan tidak langsung variabel IC
terhadap nilai
0,5466903272 > 0,332421 (H4 diterima).

Hal ini menunjukan bahwa koefisien

perusahaan sebesar

pada pengaruh tidak langsung lebih
besar dari koefisien pada pengaruh
berarti  bahwa

langsung.  yang

variabel kinerja  keuangan telah
memediasi hubungan antara IC dan
nilai perusahaan. Oleh karena itu, H14
diterima atau HO4 ditolak.
Pembahasan
Ditemukan Intellectual Capital (IC)
secara positif dan signifikan berpengaruh
longsung  maupun  tidak  langsung
terhadap nilai perusahaan. Indikator pada
variabel IC yang lolos pada uji outer
model hanyalah Value Added Capital
(VACA).

menemukan bahwa VACA merupakan

Employed Penelitian ini

indikator pembentuk variabel IC yang

memiliki pengaruh positif dan  signifikan

terhadap variabel nilai  perusahaan.
Sedangkan, indikator Value Added
Human Capital (VAHU) dan Sfructural

Capital Value Added (STVA) merupakan
indikator yang tidak valid atau tidak
dapat membentuk konstruk IC. Temuan ini
serupa oleh penelitian A. M. Buallay (2017)
yang menjelaskan bahwa efisiensi dari

capital employed berpengaruh secara

positif  dan  signifikan  terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan melalui
Tobin's Q. Tandon et al. (2016) juga

menemukan bahwa efisiensi dari capital
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employed berpengaruh  pada nilai
perusahaan yang diproksikan melalui
Market to Book Value (MiBV). Hal ini

disebabkan karena kecenderungan para
investor dan stakeholder dalam penilaian
yang
keuangan

perusahaan berdasarkan  aset

berwujud dan aset
dibandingkan intellectual asset.
VACA pada penelitian Ozkan,
Cakan, & Kayacan (2017) juga serupa
IC

berpengaruh pada kinerja keuangan.

pada penelitian ini, yaitu memiliki
Ditemukan bahwa penggunaan modal
fisik dan aset keuangan secara efisien

untuk meningkatkan profitabilitas yang

diproksikan pada ROA. Terdapat
perbedaan pada penelitian  Sardo,
Serrasqueiro, & Alves (2018), vyang
menemukan bahwa modal relasi dan

modal manusia merupakan kunci utama

dalam meningkatkan kinerja keuangan

yang diukur melalui ROA. Selain ituy,
efisiensi perusahaan yang diukur melalui
Total  Assets Turnover (TATO) juga

dipengaruhi oleh physical capital (VACA)
(Dzenopoljac, Yaacoub, Elkanj, & Bontis,
2017).
seberapa cepat perputaran aset dalam
2012). TATO

diukur melalui seberapa besar volume

Rasio ini menggambarkan

perusahaan (Vijayakumar,

penjualan yang dihasikan (Gunawan,
2016). Sedangkan, indikator yang tidak
dipengaruhi oleh VACA adalah Current
(CR), Debt to Total Assets Ratio
(EPS).

Ratio
(DAR), dan Earnings per Share
Temuan penelitian ini berbeda dengan

penelitian yang dilakukan oleh Wijayani
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(2017),
dipengaruhi oleh IC.
ROA TATO

indikator valid yang dapat mencerminkan

yang menemukan bahwa EPS

dan merupakan

konstruk  kinerja keuangan. Ditemukan

bahwa kinerja keuangan pada penelitian
ini memiliki pengaruh yang positif dan
signifikan terhadap nilai  perusahaan.
Semakin finggi tingkat pengembalian aset
perusahaan maka kinerja  keuangan
perusahaan yang ferdaftar di JlII juga
akan meningkat. Dengan tingkat
yang tinggi,

perusahaan di JII dapat menarik lebin

profitabilitas  perusahaan

banyak investor dalam menanamkan
dananya, sehingga nilai perusahaan juga
semakin meningkat. Temuan ini serupa
dengan penelitian (Marsha & Murtaqi,
2017)
berpengaruh pada Tobin's Q. Annisa &
Chabachib  (2017)

bahwa ROA berpengaruh secara positif

yang menemukan bahwa ROA

juga menemukan
signifikan terhadap nilai perusahaan yang
diproksikan melalui Price to Book Value
(PBV).

Selain itu, dengan meningkatkan
akftivitas perusahaan yang diukur melalui
rasio perputaran aset dapat
meningkatkan kinerja keuangan serta nilai
tinggi  TATO

perusahaan.  Semakin

menunjukkan bahwa kegiatan
perusahaan berjalan dengan baik. Hal ini
didukung oleh Kahfi et al. (2018) yang
menemukan bahwa untuk meningkatkan
nilai perusahaan yang diproksikan dengan
Tobin's Q pada perusahaan sektor food
and harus

beverage, perusahaan

meningkatkan rasio aktivitasnya. Selain itu,
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pada penelitian Adita & Mawardi (2018)
TATO

berpengaruh pada nilai perusahaan yang

juga menemukan bahwa
diproksikan melalui PBV.

Penggunaan hutang akan
memberikan marginal benefit yang lebinh
besar daripada marginal cost, sehingga
dapat memberikan manfaat berupa tax
shield serta biaya kebangkrutan yang
kecil (Jensen, 1986). Tetapi, teori ini fidak
sejalan dengan temuan pada penelitian,
karena DAR tidak mencerminkan kinerja
keuangan pada perusahaan di JIl. Hal ini
disebabkan saham yang terdaftar pada
Ji terseleksi

merupakan saham

yang
memiliki tingkat hutang yang rendah, yaitu
proporsi total hutang terhadap total aset
sebesar 45%. Sehingga, penggunaan teori
pecking order dalam kegiatan
operasional perusahaan di Jll lebih sesuai,
karena fidak bertenfangan dengan
syariah. Teori ini menjelaskan untuk lebih

fokus menggunakan sumber pembiayaan

dari intfernal  perusahaan yaitu laba
ditahan dan ekuitas  dibandingkan
pembiayaan eksternal perusahaan

(Jahanzeb, Saif-Ur-Rehman, Bajuri, Karami,
& Ahmadimousaabad, 2014). Temuan ini
berbeda yang
dilakukan oleh Kayobi & Anggraeni (2015);

dengan  penelifian

Dwipayana & Suaryana (2016); dan Fajri
(2018)

yang memberikan pengaruh terhadap

yang menemukan bahwa DAR

nilai perusahaan. Selain itu, indikator CR
dan EPS juga tidak dapat mencerminkan
variabel kinerja keuangan, sehingga tidak
oleh IC

dipengaruhi ataupun

berpengaruh terhadap nilai perusahaan
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yang terdaftar di Jll. Temuan tersebut
serupa dengan penelitian  (Mindra &
Erawati, 2016) yang menemukan bahwa
EPS fidak berpengaruh pada nilai
perusahaan. Terdapat hasil yang sama
pada penelitian yang dilakukan oleh
Purwanto & Agustin (2017) yaitu CR yang
merupakan salah satu rasio likuiditas yang
tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan yang diproksikan dengan

PBV.

Dengan menggunakan subyek
dan  variobel yang < masing-masing
berbeda, secara keseluruhan model

penelitian yang dilakukan oleh Yuskar &
Dhia (2014); N. A. C. Dewi &
Isynuwardhana (2014); Nuryaman (2015);
Kirana (2018); Febry (2018); dan Kurniawan
& Muslichah (2019) menunjukkan bahwa
kinerja keuangan telah  memediasi
hubungan IC terhadap nilai perusahaan.
Temuan pada penelitian  ini serupa
dengan penelitian sebelumnya. Sehingga,
variabel kinerja keuangan pada penelitian
ini  memiliki peran sebagai  partial
infermediary antara hubungan IC dengan
nilai perusahaan yang terdaftar di Jakarta
Islamic Index pada tahun 2014 hingga
2018. Ditemukan bahwa nilai perusahaan
dalam penelitian ini dapat direflekasikan
melalui dua ukuran yaitu Market fo Book
Value (MtBV) dan Tobin's Q.

V. SIMPULAN

VACA

pembentuk

merupakan indikator

dari variabel Intellectual

Capital (IC) yang berpengaruh secara

positif  dan  signifikan  terhadap nilai

perusachaan dan kinerja  keuangan
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perusahaan. Ditemukan bahwa nilai

perusahaan yang dicerminkan melalui
Market to Book Value (M1BV) dan Tobin's
Q dipengaruhi secara positif dan signifikan
Pada

oleh IC dan kinerja keuangan.

penelitian ini, kinerja keuangan memiliki

pengaruh yang positif dan  signifikan
terhadap nilai  perusahaan. Kinerja
keuangan yang merupakan variabel

intervening dicerminkan melalui indikator
Return on Asseets (ROA) dan Total Assets
Turnover (TATO). Sehingga, berdasarkan
analisis sebelumnya ditemukan bahwa,
kinerja keuangan berperan sebagai
partial intfermediary antara hubungan IC
dengan nilai perusahaan.

Saran

dalam

Sebagai upaya

meningkatkan nilai  perusahaan

yang
terdaftar di Jll, peneliti menyarankan untuk
pengembangan kinerja IC melalui modal
fisik dan keuangan serta peningkatan
kinerja melalui fingkat pengembalian aset
dan peningkatan volume penjualan.
Keterbatasan

Keterbatasan penelitian ini adalah

kurangnya penelitian  terdahulu  yang

sesuai sebagai referensi dalam
pembahasan penelitian. Subyek
penelition ini terbatas, karena hanya

menganalisis perusahaan yang terdaftar
di Jakarta Islamic Index dengan periode 5
tahun yakni dari fahun 2014 hingga 2018.
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