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ABSTRAK 

Saat ini investor lebih tertarik berinvestasi pada perusahaan yang memiliki harga saham yang stabil. Oleh sebab itu, 

penting bagi perusahaan untuk mengetahui faktor-faktor yang berpengaruh terhadap harga saham. Dalam penelitian ini 

terdapat dua faktor yang akan yaitu modal intelektual dan tata kelola perusahaan dengan menggunakan variabel 

mediasi kinerja keuangan (ROA). Penelitian ini ingin melihat pengaruh langsung dan tidak langsung antara variabel 

independen terhadap variabel dependen. Sampel yang digunakan dalam penelitian diambil melalui perusahaan dalam 

LQ 45 dengan menggunakan metode purposive sampling dalam periode waktu 2015-2017. Metode analisis data yang 

digunakan ialah Eviews versi 10. Hasil dari penelitian ini menemukan bahwa modal intelektual tidak berpengaruh 

langsumh terhadap nilai perusahaan, sedangkan tata kelola perusahaan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini juga menemukan bahwa terjadi pengaruh tidak langsung antara tata kelola perusahaan terhadap 

nilai perusahaan melalui kinerja keuangan. 

 

Kata Kunci: Modal Intelektual, Tata Kelola Perusahaan, Kinerja Keuangan, Nilai Perusahaan.  

 

ABSTRACT 

Currently investors will be more interested in investing in companies that have a stable stock price. Therefore, it 

is important for the company to know the factors that affect the stock price. In this research there are two factors 

that will be intellectual capital and corporate governance by using variable of financial performance mediation 

(ROA). This study wanted to see the direct and indirect influence between the independent variables to the 

dependent variable. The sample used in the study was taken through the company in LQ 45 by using purposive 

sampling method within the period of 2015-2017. Data analysis method used is Eviews version 10. The results of 

this study found that intellectual capital has no direct effect on firm’s value, while corporate governance has an 

influence on firm’s value. The results of this study also found that there is an indirect influence between corporate 

governance on firm’s value through financial performance. 

 

Keywords: Intellectual Capital, Good Corporate Governance, Financial Performance, Firm’s Value 

 
1. PENDAHULUAN 

Latar Belakang 

Salah satu tujuan utama perusahaan didirikan adalah untuk meningkatkan kesejahteraan para 

pemegang saham (investor) dan stakeholder lainnya (Ulum, 2017). Langkah awal yang dapat 

dilakukan perusahaan untuk menarik para investor adalah dengan meningkatkan nilai perusahaan 

(Sukirni, 2012). Nilai perusahaan dapat dilihat melalui harga saham perusahaan tersebut. 

Pembentukan harga saham terjadi karena adanya permintaan dan penawaran atas saham tersebut. 

Perubahan harga saham disebabkan oleh dua faktor yaitu faktor eksternal dan internal perusahaan 

(Oktavianus, 2017). Faktor eksternal merupakan faktor yang sulit dikendalikan oleh perusahaan 

seperti krisis ekonomi, pengaruh unsur politik, inflasi dan sebagainya (Oktavianus, 2017). Adapun 
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faktor internal adalah faktor yang timbul dari dalam perusahaan seperti kinerja perusahaan, 

proyeksi keuangan, serta efektifitas dan efisiensi perusahaan dalam mencapai tujuannya (Firdausi & 

Riduwan, 2017). Oleh sebab itu, untuk memenuhi tujuan utama perusahaan diperlukan pengukuran 

kinerja yang mengambarkan aktivitas serta prestasi perusahaan. Dalam penelitian ini faktor yang 

akan diteliti ialah modal intelektual dan tata kelola perusahaan. 

 

Modal intelektual merupakan aktivitas manajer yang dapat diatribusikan dalam upaya atas nama 

pengetahuan. Jika dikaitkan dengan perkembangan ekonomi global saat ini, telah muncul banyak 

industri berbasis pengetahuan yang mendorong perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan 

ke arah strategi bisnis berdasarkan pengetahuan (knowledge based business). Penelitian mengenai 

modal intelektual menemukan bahwa modal intelektual memiliki pengaruh signifikan terhadap 

earning per share dan peningkatan modal intelektual mampu meningkatkan nilai perusahaan. 

Meskipun modal intelektual sulit untuk dilihat dan dikuantifikasikan, hasilnya akan tetap tercermin 

dalam produktivitas, efisiensi dan profitabilitas perusahaan yang menjadi lebih besar (Berzkalne & 

Zelgavle, 2013; Ranani dan Bijani, 2014; Ornek & Ayas, 2015; Cleary & Quinn, 2016; Musadiq & 

Iqbal, 2016). Namun, hasil yang berbeda ditemukan oleh Frykman & Tolleryd (2010), dimana 

modal intelektual yang memuat aset non-keuangan perusahaan tidak tercermin dalam neraca. Hal 

ini dikarenakan adanya kesenjangan yang besar antara nilai pasar dengan nilai buku yang 

diungkapkan perusahaan. Selain itu, laporan keuangan dinilai gagal untuk mengungkapakn hidden 

value dari modal intelektual dalam laporan tahunan (Cuozzo et al., 2016). 

 

Faktor selanjutnya ialah tata kelola perusahaan, dimana tata kelola perusahaan menjadi menarik 

perhatian, jika dikaitkan dengan banyak kasus yang menyebabkan ambruknya suatu perusahaan dan 

skandal bisnis yang terjadi di berbagai negara (Effendi, 2016). Munculnya berbagai skandal 

akuntansi yang terjadi pada perusahaan-perusahaan telah mengakibatkan turunnya kepercayaan 

publik terutama investor terhadap pelaporan keuangan yang disajikan oleh perusahaan (Hermiyetti 

dan Alhamra, 2016). Penelitian mengenai tata kelola perusahaan menemukan bahwa, tata kelola 

perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dimana penerapan tata kelola 

perusahaan tercermin melalui adanya pengelolaan yang lebih demokratis, transparan, dan tanggung 

jawab yang akhirnya mampu meningkatkan kepercayaan investor dan meningkatkan nilai 

perusahaan (Gozali, 2012; Suhartanti & Asyik, 2015; Nkundananyanga, 2016;). Adapun hasil yang 

berbeda membuktikan bahwa tata kelola perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Selain itu, semakin baik penerapan tata kelola perusahaan, hal tersebut memberikan 

manfaat yang terbatas terhadap peningkatan nilai perusahaan (Gupta & Sharma, 2014; Arora & 

Sharma, 2016; Siswanti, 2016). 

 

Melihat masih terdapat gap dalam hasil penelitian terdahulu, maka diperkirakan terdapat variabel 

lain yang memengaruhi modal intelektual dan tata kelola perusahaan terhadap nilai perusahaan, 

yaitu kinerja keuangan sebagai variabel mediasi. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Nuryaman (2015) yang meneliti tentang kinerja keuangan sebagai variabel mediasi antara 

modal intelektual terhadap nilai perusahaan. Oleh sebab itu, penelitian ini akan menggunakan 

kinerja keuangan sebagai variabel mediasi. Kinerja keuangan sering diukur dengan menggunakan 

analisis rasio keuangan yaitu rasio likuiditas, rasio solvabilitas, dan rasio profitabilitas (Fahmi, 2014). 

Disamping itu, informasi yang berhubungan dengan kinerja atau kondisi perusahaan umumnya 

ditunjukkan dalam laporan keuangan. Analisis rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini 

ialah Return On Assets (ROA). ROA mampu menghitung kekayaan perusahaan melalui kepemilikan 

aset yang dapat diperoleh bukan hanya melalui modal saja, namun juga dari hutang perusahaan. 

Berdasarkan pemaparan yang telah dijelaskan sebelumnya, maka motivasi dalam penelitian ini 
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X1: Pengungkapan 

Intellectual Capital 

H1 

H3 

H5 
H4 

M: Kinerja 

Keuangan 

Y: Nilai 

Perusahaan 

X2:Pengungkapan 

Tata Kelola 

Perusahaan 

H2 

adalah untuk melakukan penelitian yang berfokus terhadap nilai perusahaan dengan menggabungkan 

variabel independen yaitu tata kelola perusahaan dan modal intelektual sebagai faktor yang 

memengaruhi nila perusahaan melalui kinerja keuangan. 

 

Kajian Teori 

Signalling Theory 

Signalling Theory pada dasarnya concern dengan penurunan asimetri informasi di antara dua pihak 

(Arkelof, 1970). Asimetri informasi kemudian dikembangkan oleh Spence (1973) dalam model 

keseimbangan sinyal yang menunjukkan bahwa asimetri informasi dapat dikurangi jika pihak yang 

memiliki informasi dapat mengirim sinyal kepada pihak terkait. Sebuah sinyal dapat menjadi suatu 

tindakan yang dapat diamati, atau struktur yang diamati, yang digunakan untuk menunjukkan 

karakteristik tersembunyi (atau kualitas) dari signaler tersebut. Teori persinyalan menyatakan 

bahwa perusahaan berkualitas tinggi akan cenderung memberikan sinyal keunggulan mereka 

kepada pasar melalui informasi yang dipublikasikan. Menurut Jogiyanto (2013), informasi yang 

dipublikasikan dapat dijadikan sebagai suatu pengumuman yang akan memberikan sinyal bagi 

investor dalam pengambilan keputusan investasi. Pada satu sisi, sinyal akan membuat investor dan 

pemangku kepentingan yang lain menaikan nilai perusahaan, dan kemudian membuat keputusan 

yang lebih menguntungkan bagi perusahaan (Whiting dan Miller, 2008). Sebaliknya perusahaan 

dengan kapasitas tidak terlalu bagus akan cenderung untuk mengungkapkan informasi yang 

sifatnya mandatory. Signalling theory memberikan dasar untuk memprediksi bagaimana nilai pasar 

saham akan bereaksi (Bergh & Gibbons, 2011). Teori persinyalan menyarankan agar perusahaan 

dengan kualitas tinggi harus memberikan sinyal keunggulan kepada pasar. Pentingnya sinyal 

informasi dikarenakan informasi menyajikan hal-hal yang terjadi dalam perusahaan baik pada masa 

lalu, masa kini, maupun untuk memprediksi masa yang akan datang. Selain itu, informasi tersebut 

juga penting untuk mengetahui pasaran saham yang dimiliki. 

 

Berdasarkan teori yang telah diuraikan tersebut, maka kerangka pemikiran dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

 

H1: Pengaruh Pengungkapan Modal Intelektual Terhadap Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan bukan hanya berbicara mengenai perolehan laba saja, namun juga mengenai 

upaya yang maksimal untuk menaikkan harga saham. Harga saham merupakan cerminan baik atau 

buruknya suatu perusahaan di mata investor. Informasi mengenai harga saham baik secara langsung 

maupun tidak langsung tercermin melalui laporan tahunan dan pengungkapan lainnya. Saat ini, 

investor tidak hanya tertarik dengan informasi keuangan saja namun juga informasi terkait non 

keuangan perusahaan seperti pengungkapan modal intelektual (ICD). Selain itu, ICD menjadi salah 

satu informasi yang penting terkait dengan kemampuan perusahaan dalam mengelola pengetahuan 
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intelektual untuk meningkatkan harga saham. Investor mempercayai bahwa manajemen 

pengetahuan dalam perusahaan memiliki fokus lebih detil pada aktivitas- aktivitas IC, secara 

dominan mengenai pemaksimalan dan pembaharuan asset-asset intelektual yang bernilai bagi 

perusahaan. Selain itu, melalui ICD memungkinkan bagi investor dan stakeholder lainnya untuk 

lebih baik dalam menilai kemampuan perusahaan di masa depan, melakukan penilaian yang tepat 

terhadap perusahaan dan mengurangi persepsi risiko. 

 

H2: Pengaruh Pengungkapan Tata Kelola Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan yang tercermin melalui harga saham menjadi salah satu mekanisme penilaian 

dalam penerapan tata kelola perusahaan. Pengungkapan tata kelola perusahaan merupakan hal 

penting dan menjadi salah satu kewajiban bagi perusahaan untuk memenuhi kebutuhan informasi 

bagi investor. Pengungkapan tata kelola perusahaan tidak hanya bermanfaat bagi investor saja, 

namun juga bermanfaat untuk menarik minat investor agar berinvestasi dalam suatu perusahaan dan 

meningkatkan harga saham. Perusahaan yang memiliki tata kelola perusahaan yang baik cenderung 

memiliki nilai perusahaan yang tinggi, memiliki peluang investasi yang lebih banyak, dan 

pertumbuhan ekonomi yang tinggi. Pengungkapan di dalam laporan tahunan merupakan salah satu 

sinyal yang dapat dipercaya. Hal ini dikarenakan pengungkapan yang memadai, dapat meyakinkan 

investor bahwa pengelolaan perusahaan oleh manajemen dilakukan secara bijaksana dan hati- hati. 

Lebih lanjut, pengungkapan yang memadai juga dapat memfasilitasi investor dan membatasi 

manajer menyalahgunakan sumber daya perusahaan serta dapat mengawasi perilaku oportunistik 

manajer. Selain itu, hanya dengan pengelolaan yang baik dan maksimal atas seluruh potensi inilah, 

perusahaan akan dapat menciptakan value added untuk kemudian meningkatkan nilai perusahaan 

yang merupakan orientasi para stakeholder dalam mengintervensi manajemen. 

 

H3: Pengaruh Pengungkapan Modal Intelektual Terhadap Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu hal yang menarik perhatian investor untuk 

mengukur seberapa efektif perusahaan dalam menggunakan kekayaan yang dimiliki untuk 

memperoleh laba. Kinerja keuangan sering di ukur dengan menggunakan rasio profitabilitas. 

Dalam penelitian ini rasio profitabilitas yang akan digunakan adalah ROA. ROA mampu 

memberikan informasi mengenai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan tingkat 

pengembalian dan pengukuran tingkat efisiensi serta efektivitas dari aktivitas operasional 

perusahaan. ROA juga menunjukkan penggunaan asset yang dimiliki perusahaan dalam 

pengkreasian nilai perusahaan. Selain itu, informasi mengenai hal-hal yang memengaruhi kinerja 

keuangan tersebut dapat diungkapkan melalui laporan tahunan yang di dalamnya memuat tentang 

ICD. ICD memberikan informasi berupa pernyataan, catatan mengenai pernyataan, dan tambahan 

pengungkapan informasi yang terkait dengan catatan peningkatan kinerja keuangan. 

 

H4: Pengaruh Pengungkapan Tata Kelola Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan adalah hasil dari banyak keputusan yang dibuat secara terus menerus oleh pihak 

manajemen perusahaan untuk mencapai suatu tujuan tertentu secara efektif dan efisien. Kinerja 

keuangan perusahaan yang meningkat seringkali dikaitkan dengan kemampuan perusahaan dalam 

mengelola internal perusahaan itu sendiri. Hal ini dikarenakan pengelolaan yang baik akan 

memberikan citra perusahaan yang baik dan meningkatkan tingkat kepercayaan investor terhadap 

perusahaan, terlebih ketika perusahaan mampu melalukan pengungkapan informasi yang luas dan 

memadai terkait dengan pengelolaan tersebut. Pengungkapan tata kelola perusahaan merupakan 

salah satu tolok ukur untuk melihat keunggulan kompetitif yang ada, dimana perusahaan dapat 

mengalahkan pesaing-pesaingnya melalui pemaparan informasi mengenai kemampuan perusahaan 

dalam mengelola internal perusahaan dan menguasai pangsa pasar. Adanya pangsa pasar yang baik 
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akan membawa angin segar bagi kinerja keuangan perusahaan, baik untuk saat ini maupun di masa 

yang akan datang. 

 

H5: Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan yang tercermin melalui harga saham memberikan gambaran bahwa semakin tinggi 

harga saham perusahaan maka akan memberikan dampak positif terhadap kemakmuran pemegang 

saham. Harga saham perusahaan memiliki kaitan yang erat dengan kinerja keuangan dalam 

perusahaan tersebut. Hal ini dikarenakan sebelum melakukan investasi, para investor akan 

melakukan evaluasi terhadap perusahaan yang akan menjadi tempat investasinya. Evaluasi tersebut 

dapat dilakukan dengan melihat rasio keuangan dengan memanfaatkan laporan keuangan perusahaan 

tersebut. Informasi kinerja keuangan perusahaan seringkali disebut sebagai salah satu pemicu 

earning power. Earning power merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk memperoleh laba 

dari asset yang dimiliki dalam penelitian ini ialah ROA. ROA memegang peranan yang luas dan 

menjadi sinyal dalam memengaruhi pengambilan keputusan investor. Semakin tinggi ROA yang 

dimiliki perusahaan, maka semakin tinggi harga saham perusahaan tersebut. Hal ini sejalan dengan 

tujuan utama investor yaitu mendapatkan keuntungan yang maksimal, sehingga investor tidak akan 

melakukan investasi jika investasi tersebut merugikan. 
 

2. METODE PENELITIAN 

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif dan kausal. Penelitian ini 

bertujuan untuk melihat pengaruh variabel independen (modal intelektual dan tata kelola 

perusahaan) terhadap variabel dependen (nilai perusahaan), dengan dimediasi oleh kinerja 

keuangan. Penelitian ini menggunakan unit analisis laporan tahunan atas perusahaan-perusahaan 

yang berada di Indonesia. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari perusahaan 

yang terdaftar dalam LQ45 dengan dimensi waktu yang diterapkan tiga tahun atau dalam penelitian 

ini adalah panel data, yang berarti sampel penelitian menggunakan data dari perusahaan yang 

diperoleh dalam beberapa periode beruntun yang mana dalam penelitian ini adalah tahun 2015-

2017. Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling. 

 

Penelitian ini terdiri dari satu variabel dependen yaitu nilai perusahaan yang diukur dengan 

menggunakan rumus Tobin’s q. Sedangkan dua variabel independen dalam penelitian ini yaitu 

modal intelektual dan tata kelola perusahaan akan diukur dengan menggunakan content analysis. 

Selain itu, variabel mediasi dalam penelitian ini yaitu kinerja keuangan akan diukur dengan 

menggunakan ROA. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 

kuantitatif dengan menggunakan suatu software statistik yaitu Eviews 10. Adapun analisis data 

yang akan dilakukan dalam penelitian ini adalah analisis statistik deskriptif, uji koefisien 

determinasi (R2), goodness of fit, uji signifikan parameter individual (uji t), dan uji sobel. 

 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Uji Statistik (Statistik Deskriptif) 

Tabel 1 

Statistik Deskriptif 

Sumber : data diolah 

Variabel Mean Maximum Minimum Std. Dev. 

NP 2,820414 23,28575 0,672403 3,864775 

ICD 0,776051 0,944444 0,456522 0,109766 

GCGD 0,587133 0,860335 0,251397 0,136942 

ROA 0,097273 0,458000 0,010000 0,097988 
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Nilai NP yang telah dihitung dengan menggunakan rumus Tobin’s q memiliki nilai rata-rata atau 

mean sebesar 2,820414. Jika dibandingkan dengan nilai deviasi standar sebesar 3,864775, NP 

berada pada posisi lebih besar dari satu (>1), hal ini membuktikan bahwa perusahaan dinilai 2 

hingga 3 kali lipat lebih besar oleh investor dari nilai buku perusahaan tersebut. Hasil ICD 

menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan dalam sampel penelitian ini telah melakukan 

pengungkapan modal intelektual sebanyak 77,6% dari total pengungkapan yang seharusnya. 

Sebesar 58,71% menunjukkan bahwa perusahaan melakukan pengungkapan sesuai dengan 

komponen dalam ACGS. Rata-rata nilai ROA menunjukkan bahwa perusahaan dalam sampel 

penelitian ini mampu menghasilkan laba bersih sebesar 9,72% dari total aset yang dimiliki 

perusahaan. 

 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 2 

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Sumber: Hasil Olahan Eviews 

 

Tampilan output eviews pada tabel 2 menunjukkan besarnya Rw-squared sebesar 0,11382. Hal ini 

berarti 11,38% variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan melalui dua variabel independen ICD dan 

GCGD, sedangkan sisanya sebesar 88,62% (100%-11,38%) dijelaskan oleh variabel lain di luar 

model yang tidak diteliti dalam penelitian ini.  

 

Goodness of Fit 

Tabel 3 

Goodness of Fit 

Sumber : Hasil Olahan Eview 

 
 

Berdasarkan tabel output Eviews pada tabel 3 diperoleh nilai signifikansi Prob(Rn-squared stat.) 

sebesar 0,017762 lebih kecil dari 0,05. Oleh sebab itu dapat disimpulkan bahwa secara simultan 

atau bersama- sama variabel independen ICD dan GCGD memiliki pengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan atau model tersebut layak untuk diteliti. 
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Uji Signifikan Parameter Individual (Uji t) 

Tabel 4 

Uji Hipotesis Variabel Independen terhadap Variabel Dependen 

Sumber: Hasil Olahan Eviews 

 

Berdasarkan hasil output Eviews pada tabel 4 menunjukkan bahwa ICD memiliki nilai koefisien 

sebesar 0,673739 dan nilai t hitung sebesar 1,25025 lebih kecil daripada t tabel yaitu 1,98552. ICD 

juga mempunyai nilai signifikansi sebesar 0,2112 dimana nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, 

sehingga hal ini membuktikan bahwa ICD tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun, 

hasil output Eviews pada tabel 4 juga menunjukkan bahwa GCGD memiliki nilai koefisien -

1,221467 dan nilai t hitung sebesar -2,82785 lebih kecil daripada t tabel sebesar 1,9852 dengan 

nilai signifikansi sebesar 0,0047, sehingga hal ini membuktikan bahwa GCGD memiliki pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Tabel 5 

Uji Hipotesis Variabel Independen terhadap Variabel Mediasi 

Sumber: Hasil Olahan Eviews 

 
Berdasarkan hasil output Eviews pada tabel 5 menunjukkan bahwa ICD memiliki nilai koefisien 

sebesar 0,074466 dan nilai t hitung sebesar 1,70246 lebih kecil daripada t tabel yaitu 1,98552. ICD 

juga mempunyai nilai signifikansi sebesar 0,0887 yang mana nilai tersebut lebih besar dari 0,05, 

sehingga hal ini mengakibatkan hipotesis ditolak dan membuktikan bahwa ICD tidak berpengaruh 

terhadap ROA. GCGD memiliki nilai koefisien -0,021754 dan nilai t hitung sebesar -0,62027 lebih 

kecil daripada t tabel sebesar 1,9852. GCGD memiliki nilai signifikansi sebesar 0,5350 yang mana 

nilai tersebut lebih besar daripada 0,05. Sehingga hal ini mengakibatkan hipotesis ditolak dan 

GCGD tidak berpengaruh terhadap ROA. 
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Tabel 6 

Uji Hipotesis Variabel Mediasi terhadap Variabel Dependen 

Sumber: Hasil Olahan Eviews 

 

Berdasarkan hasil output Eviews pada tabel 6 menunjukkan bahwa ROA memiliki nilai koefisien 

14,04071 dan nilai t hitung sebesar 34,1681 lebih besar dari t tabel yaitu 1,98552. ROA juga 

memiliki nilai signifikansi sebesar 0,0000 yang mana nilai tersebut lebih kecil dari 0,05, sehingga 

hal ini mengakibatkan hipotesis diterima dan membuktikan bahwa ROA berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Tabel 7 

Uji Sobel 

Sumber: Data diolah 

Variabel Pengaruh Langsung 

Beta Std. Error 

ICD  NP -5,029 3,927 

GCGD  NP 3,701 3,147 
 Pengaruh Tidak Langsung 

ICD  ROA -0,077 0,100 

GCGD  ROA 0,070 0,080 

ROA  NP 34,849 1,936 

 

Penelitian ini menggunakan variabel mediasi yaitu ROA untuk melihat pengaruh langsung dan 

tidak langsung antara variabel independen terhadap variabel dependen. Pengaruh langsung telah 

dijelaskan dalam uji signifikansi parameter individual (uji statistik t). Pengaruh tidak langsung akan 

dihitung dengan menggunakan standard error koefisien a dan b, sedangkan untuk menguji 

signifikansi pengaruh tidak langsung, maka akan di hitung nilai t dari koefisen ab. Adapun hasil 

dari perhitungan tersebut t hitung ICD ke NP melalui ROA adalah sebesar -0,768 dengan tingkat 

signifikansi sebesar 3,493 dan t hitung GCGD ke NP melalui ROA adalah sebesar 0,872 dengan 

tingkat signifikansi sebesar 2,796. Keduanya memiliki nilai t hitung lebih rendah dari t tabel yaitu 

1,96 dan signifikansi lebih tinggi dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam penelitian ini 

terjadi pengaruh mediasi. 

 

Diskusi 

Berdasarkan hasil pengujian statistik memberikan bukti bahwa ICD tidak berpengaruh terhadap 

peningkatan nilai perusahaan. Hasil hipotesis pada penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Frykman & Tolleryd (2010); Cuozzo et al., (2016) yang menemukan bahwa 

pengungkapan modal intelektual tidak mampu mengungkapkan secara penuh terkait dengan hidden 

value yang dimiliki oleh perusahaan. Namun, hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian yang 
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dilakukan oleh Cleary & Quinn (2016); Musadiq & Iqbal (2016) yang mengungkapan bahwa 

semakin tinggi modal intelektual yang dimiliki perusahaan maka semakin tinggi nilai perusahaan 

dimata investor. Hal ini dikarenakan semakin luas pengungkapan yang dilakukan perusahaan maka 

hal ini akan memicu kompetitor yang berasal dari perusahaan lain untuk mengikuti penerapan modal 

intelektual yang ada dalam perusahaan tersebut. 

 

Pengungkapan tata kelola perusahaan memberikan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil hipotesis pada penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mutmainah (2015) 

yang menemukan bahwa tata kelola perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Namun, penelitian ini tidak mendukung hasil dari penelitian yang dilakukan oleh 

Muryati & Suardhika (2014) yang menemukan bahwa tata kelola perusahaan berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Pengujian hasil dalam penelitian ini membuktikan bahwa luasnya 

pengungkapan tata kelola perusahaan tidak mampu memberikan sinyal positif terhadap investor. 

Jika dikaitkan dengan standar pengungkapan tata kelola yang berlaku di Indonesia seperti ACGS dan 

OJK (Otoritas Jasa Keuangan), keduanya memiliki banyak komponen yang sulit dipahami secara 

langsung mengingat bahwa tidak semua investor mengetahui secara detail maksud dan tujuan dari 

pengungkapan tersebut dilakukan. Sehingga hal ini akan memberikan persepsi yang berbeda- beda 

di antara investor. 

 

Luasnya pengungkapan modal intelektual tidak berpengaruh terhadap ROA. Hasil hipotesis dalam 

penelitian ini sejalan dengan penelitian Herawati (2009) yang membuktikan bawah modal 

intelektual tidak memiliki peranan yang penting terhadap peningkatan ROA yang dihasilkan 

perusahaan. Namun, hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh Bontis, et 

al. (2000) dan Ulum (2015) yang menemukan bahwa semakin luas pengungkapkan modal 

intelektual maka akan mampu meningkatkan nilai ROA pada perusahaan tersebut. Peralihan 

strategi bisnis berbasis pengetahuan tentu membutuhkan dana yang tidak sedikit dikarenakan 

perusahaan harus mengeluarkan biaya lebih untuk mengelola modal intelektual mereka seperti, 

memberikan pelatihan terhadap karyawan, meningkatkan kontrak-kontrak kerja yang 

menguntungkan, melakukan strategi pemasaran yang kreatif dan sebagainya. 

 

Luasnya pengungkapan tata kelola perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Hasil 

hipotesis dalam penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Barus (2016) yang 

menemukan bahwa pengungkapan tata kelola perusahaan tidak berpengaruh terhadap ROA. 

Namun, hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh Putra & Fidiana, 

(2017) yang menyatakan bahwa pengungkapan tata kelola perusahaan berpengaruh terhadap ROA. 

Hal ini dikarenakan tingginya standar tata kelola perusahaan yang ditetapkan baik itu ACGS 

maupun OJK keduanya mengharuskan manajemen untuk memiliki kemampuan yang memadai 

dalam menyusun serta melaksanakan tata kelola perusahaan tersebut. 

 

ROA memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dimana semakin tinggi ROA maka 

semakin tinggi nilai perusahaan di mata investor. Hal ini membuktikan bahwa dalam mengevaluasi 

kinerja suatu perusahaan maka investor akan lebih tertarik melihat kinerja keuangan pada 

perusahaan tersebut yang tercermin melalui analisis rasio keuangan, yang mana rasio yang 

digunakan dalam penelitian ini ialah ROA. Hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini 

mendukung penelitian yang dilakukan oleh Imron, et al. (2013) yang membuktikan bahwa ROA 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian ini tidak mendukung 

penelitian yang dilakukan oleh Tjandrakirana & Monika (2014) yang menemukan bahwa ROA tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Ketika investor ingin melakukan investasi dan 
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mengharapkan return yang tinggi maka rasio yang dapat digunakan untuk analisis ialah rasio 

profitabilitas. 

 

Berdasarkan hasil analisis pengaruh tidak langsung yang di hitung dengan uji Sobel, maka luasnya 

pengungkapan modal intelektual tidak memengaruhi nilai perusahaan meskipun melalui ROA sebagai 

variabel mediasi. Penelitian ini menemukan bahwa pengungkapan yang paling banyak dilakukan 

oleh perusahaan berada pada bagian human capital adalah sebesar 36%. Meskipun ketiganya 

memiliki komposisi yang tidak jauh berbeda, namun jika dikaitkan dengan survey yang dilakukan 

oleh PwC (PricewaterhouseCoopers) pada tahun 2015, sebanyak 58% CEO (Chief Executive 

Officer) berencana untuk mengurangi jumlah karyawan sebagai akibat dari perkembangan teknologi 

atau otomatisasi selama lima hingga sepuluh tahun ke depan. Oleh sebab itu, pasar atau investor saat 

ini tentu akan lebih tertarik pada pengembangan teknologi yang dilakukan oleh perusahaan dengan 

jaringan bisnis yang luas. Dalam pengungkapan modal intelektual, pengembangan teknologi dan 

jaringan bisnis berada dalam komponen structural capital dan relational capital. Sehingga penelitian 

ini membuktikan bahwa meskipun perusahaan melakukan pengungkapan modal intelektual yang 

berfokus pada human capital, hal ini tidak mampu meningkatkan kinerja keuangan maupun menarik 

perhatian investor untuk menanamkan modalnya dalam perusahaan. Berbeda dengan modal 

intelektual, pengungkapan tata kelola perusahaan yang semula pada uji t memiliki pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, namun ketika di uji kembali dengan menggunakan variabel 

mediasi hasil yang ditemukan ialah pengungkapan tata kelola perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti, kinerja keuangan mampu memediasi pengungkapan tata 

kelola perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

 

4. KESIMPULAN DAN SARAN 

Penerapan modal intelektual dan tata kelola yang tepat bagi setiap perusahaan mengharuskan 

manajemen memiliki kemampuan dan keahlian yang memadai dalam melaksanakannya. Selain itu, 

perbedaan intepretasi antar investor atas pengungkapan yang dilakukan perusahaan memainkan 

peran yang penting terhadap peningkatan atau penurunan nilai perusahaan tersebut. 

 

Keterbatasan dalam penelitian ini dikarenakan: (1) penelitian ini hanya menggunakan periode 

selama tiga tahun, yaitu 2015-2017, (2) standar pengungkapan yang digunakan belum mampu 

diterapkan oleh rata- rata perusahaan di Indonesia, bahkan perusahaan bluechips sekalipun. Oleh 

sebab itu, saran yang dapat dilakukan dalam penelitian selanjutnya adalah memperluas dan 

memfokuskan objek penelitian dengan menggunakan sampel seperti perusahaan manufaktur. Hal 

ini dikarenakan perusahaan manufaktur memiliki daya saing yang tinggi dengan pangsa pasar yang 

luas, sehingga perusahaan perlu selalu meningkatkan inovasi dan kreatifitas untuk menarik 

perhatian investor. 
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