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Keuangan Pengujian hipotesis menggunakan regresi linier

berganda serta analisis dilakukan menggunakan alat
bantu aplikasi SPSS. Hasil penelitian ini menjelaskan
bahwa secara simultan variabel VACA, VAHU, STVA
mempengaruhi nilai perusahaan. Namun secara
parsial. Namun secara parsial variabel VAHU DAN
STVA yang mempengaruhi nilai perusahaan sedangkan
variabel VACA tidak dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Hasil uji moderating kinerja keuangan
tidak mampu memoderasi variabel VACA terhadap
nilai perusahaan. Sedangkan kinerja keuangan dapat
memoderasi variabel VAHU dan STVA terhadap nilai
perusahaan.

PENDAHULUAN

Perbankan merupakan sebuah lembaga yang tentunya memiliki peranan sangat
penting bagi menunjang perekonomian di sebuah negara, tolak ukur dari kemajuan negara
tersebut dapat dilihat dari adanya perkembangan industri perbankan.

Perbankan memiliki peranan yang sangat penting guna meningkatkan pertumbuhan
ekonomi dalam sebuah negara dengan cara memaksimalkan fungsi intermediasi berupa;
peningkatan atas jumlah pinjaman yang disalurkan berbentuk kredit kepada para
pengusaha mulai dari golongan kecil hingga besar. Sebaliknya juga jika terjadi sebuah
penurunan dalam total kredit yang diberikan maka berakibat dari pihak bank yang sangat
berhati-hati dan dapat memperlambat pertumbuhan perkembangan ekonomi terhadap
negara yang tersebut.
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Perkembangan di bidang ekonomi serta teknologi tentunya membawa dampak
perubahan yang sangat signifikan terhadap pengelolaan suatu bisnis dan penentuan
strategi bersaing. Para pelaku bisnis mulai menyadari bahwa kemampuan bersaing tidak
hanya terdapat pada kepemilikan atas aktiva berwujud saja, namun aset tidak berwujud
juga menjadi faktor penting dalam mencapai kinerja sebuah perusahaan serta
keberlanjutan perusahaan. Oleh karena itu, organisasi bisnis semakin menitik beratkan
akan pentingnya knowledge asset (aset pengetahuan) sebagai bentuk aset tak berwujud.

Modal intelektual menjadi aset yang tentunya bernilai di dalam dunia perekonomian
terutama bisnis modern. Modal intelektual sebagai sumber pengetahuan, informasi,
kekayaan intelektual, serta pengalaman yang digunakan untuk menciptakan kesejahteraan.
Modal intelektual sebagai faktor produksi penting yang harus dikelola oleh perusahaan.
Perusahaan yang mampu memanfaatkan modal intelektualnya secara efisien, maka akan
menaikkan nilai pasar. Investor tentunya dapat memastikan nilai yang tinggi kepada
sebuah perusahaan yang telah mempunyai aset berupa sumber daya intelektual
yang  tinggi  dan baik dibandingkan kepada sebuah perusahaan yang hanya memiliki
sumber daya intelektual dalam kategori rendah.

Enterprise Value (EV) atau dikenal dengan sebutan nilai perusahaan memberikan
gambaran bentuk atas prestasi yang sudah diraih oleh sebuah perusahaan, investor
tentunya juga dapat melihat adanya nilai dari sebuah perusahaan sebagai konsep dasar
penting atau kunci utama sebelum berinvestasi di dalam perusahaan tersebut. Nilai
perusahaan menjadi hal yang penting karena ketika terjadinya peningkatan sebuah nilai
dari perusahaan maka akan dapat meningkatkan kesejahteraan bagi para pemegang saham
sehingga para pemegang saham percaya dan akan menginvestasikan modalnya. Teknik
serta acuan para investor dalam melihat, memantau serta membaca atas pergerakan
sebuah saham disebut dengan Price to Book Value (PBV). PBV sebagai salah satu dari
banyak rasio keuangan yang dipergunakan oleh para pemegang saham, PBV atau biasa
dikenal dengan harga dari setiap per nilai buku ialah hubungan antara harga saham yang
terdapat di pasar dengan nilai buku yang ada dari perlembar saham.

Meningkat atau tidak harga dari sebuah saham sudah menjadi trend yang sangat
menarik untuk diikuti dan didalami. Tentunya hal ini berkaitan juga kepada nilai yang
dimiliki oleh perusahaan tersebut. Trend ini memiliki dampak dalam
perekonomian khususnya di Indonesia, tentunya juga dirasakan bagi semua
perusahaan yang terdapat di Bursa Efek Indonesia (BEI), begitu juga dengan lembaga
perbankan. Fenomena naik dan turunnya nilai perusahaan di dalam penelitian ini ialah
Price to Book Value (PBV). PBV sebagai rasio yang digunakan dalam menilai aktivitas harga
pasar saham dengan nilai dari bukunya.

Kinerja keuangan sebagai sebuah pencapaian bagi perusahaan serta dapat dilihat
dalam kondisi keuangan di periode tertentu berkaitan dengan aspek perhimpunan, serta
penyaluran dana yang dapat dinilai menurut indikator; pencukupan sebuah modal,
profitabilitas serta likuiditas dari perusahaan. Kinerja keuangan dapat menggambarkan
pencapaian bagi perusahaan dalam bentuk hasil yang sudah diraih melalui aktivitas untuk
meninjau bahwa perusahaan telah melakukan standar atas akuntansi keuangan yang baik
serta benar dalam memenuhi tujuan dan contoh analisis dari laporan keuangan. Variabel
moderasi ialah variabel yang digunakan dalam menentukan hasil akhir atas hubungan
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variabel-variabel tersebut.

Peneliti menemukan beberapa masalah yang terdapat dalam perusahaan perbankan
yang terdaftar di BEI, diantaranya:

1. Ditinjau dari fenomena yang telah terjadi dalam pencapaian nilai perusahaan perbankan
yang terdaftar di BEI menunjukan adanya data yang fluktuatif. Pada periode tahun 2015
rata rata nilai perbankan yang dimiliki serta terdapat di BEI mencapai 1,38%,Tahun

2016 tercapai sebesar 1,41%, 2017 tercapai sebesar 1,68%, 2018 1,63%, 2019
1,67%.

2. Masih terdapat banyak perusahaan yang memiliki nilai perusahaan yang tergolong
rendah, hal ini dapat mempengaruhi kualitas bagi perusahaan-perusahaan tersebut
dikarenakan pada masa ini perusahaan perbankan sedang bersaing untuk
mempercayakan diri kepada para konsumen atau pengguna-penggunanya.

3. Pentingnya memaksimalkan sumber daya pengetahuan di dalam sebuah perusahaan
agar dapat memaksimalkan nilai bagi perusahaan serta mempunyai kinerja keuangan
yang baik dalam bentuk upaya meningkatkan nilai perusahaan.

Maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah ada pengaruh Value Added of Capital Employed (VACA) terhadap nilai
perusahaan?

2. Apakah ada pengaruh Value Added Human Capital (VAHU) terhadap nilai perusahaan?

3. Apakah ada pengaruh Structural Capital Value Added (STVA) terhadap nilai
perusahaan?

4. Apakah ada pengaruh secara simultan VACA, VAHU, STVA terhadap nilai perusahaan
dengan kinerja keuangan sebagai variabel moderating?

5. Apakah  kinerja keuangan dapat memoderasi hubungan antara modal
intelektual dengan nilai perusahaan pada perusahaan perbankan yang terdapat di Bursa
Efek Indonesia pada Tahun 2015- 2019?

METODE PENELITIAN

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif untuk menguji
hubungan kausal. Jenis data yang dilakukan dalam penelitian ini merupakan data sekunder
berupa laporan tahunan perusahaan perbankan yang diambil dari website Bursa Efek
Indonesia periode tahun 2015-2019 dan melalui website bank itu sendiri. Teknik
pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan metode dokumentasi berdasarkan
data sekunder yang diambil dari laporan keuangan Bursa Efek Indonesia. Populasi yang
digunakan sebanyak 46 Bank yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan sebanyak 27
perusahaan dengan rentang periode pengamatan data selama 5 tahun dengan jumlah
sampel sebanyak 135. Teknik pengolahan data pada penelitian ini menggunakan program
SPSS (Statistical Program For Social Science) versi 28.0. Analisis data untuk menguji
menggunakan analisis regresi berganda dan Moderated Regresion Analysis (MRA).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Pengujian Statistik Deskriptif

Berdasarkan pengujian statistic deskriptif bahwa nilai minimum atas VACA adalah
0.0228 diperoleh dari Bank Neo Commerce Tbk, pada nilai maksimum VACA adalah 1.0753
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diperoleh dari Bank JTrust Indonesia Tbk, nilai rata-rata VACA adalah 0.206368, sementara
nilai standar deviasi dari VACA adalah 0.1424184. Hasil ini menunjukkan VACA dalam
perusahaan perbankan tergolong dalam kategori belum baik karena nilai rata-rata serta
standar deviasinya masih dalam cakupan yang rendah.

Variabel VAHU dengan nilai yang dimiliki dari hasil minimum adalah 1.0084 dari
Bank Sinarmas Tbk, sementara nilai maksimum VAHU adalah 8.9380 dari Bank Of India
Indonesia. Nilai rata-rata dari VAHU diperoleh sebesar 1.838813, sementara untuk hasil
nilai standar deviasi atas VAHU adalah 0.8631694. Hal ini dapat menunjukkan jika nilai
VAHU pada perusahaan perbankan cukup baik karena dapat dilihat dari hasil rata-ratanya.

Nilai minimum atas STVA adalah 0.0083 dari Bank Sinarmas, sementara untuk nilai
maksimum dari STVA adalah 0.8881 dari 006 Bank of India Indonesia. Nilai rata-rata dari
STVA sebesar 0.383617, Untuk hasil deviasidari STVA adalah 0.1937900. Hasil ini dapat
menunjukkan jika perusahaanperbankan ini belum termasuk dalam kategori baik karena
kurang dalam memperhatikan pentingnya modal intelektual.

Nilai minimum dari nilai perusahaan adalah 0,00 diperoleh Bank QNB Indonesia,
sementara untuk nilai maksimum dari nilai perusahaan adalah 4,79 diperoleh dari Bank
Central Asia. Nilai rata-rata dari nilai perusahaan 1.5536, sementara untuk nilai standar
deviasi dari nilai perusahaan adalah 1.05887. Hal ini menunjukkan masih terdapat
sebagian besar perusahaan perbankan memiliki pengungkapan nilai perusahaan yang
masih rendah.

Variabel kinerja keuangan memiliki nilai minimum 0.39 dari Bank JTrust Indonesia,
sementara untuk nilai maksimum dari kinerja keuangan adalah sebesar 8.00 dari Bank
Rakyat Indonesia. Nilai rata-rata dari kinerja keuangan adalah 4,6952, sementara untuk
nilai standar deviasi dari kinerja keuangan adalah 1.57506. Dengan standar deviasi yang
rendah maka dapat dinyatakan jika kinerja keuangan tidak terlalu memiliki pengaruh besar
berdasarkan hasil sampel yang telahditeliti.

Hasil Uji Asumsi Normalitas

Berdasarkan hasil uji normalitas data dengan menggunakan Kolmogorov-Smirnov
lebih besar dibandingkan tingkat signifikansiyaitu 0.05, P-Plot titik-titik cenderung dalam
posisi menyebar secara garis diagonal maka dapat disimpulkan jika persyaratan uji
normalitas dapat terpenuhi untuk pengujian hiptesis.

Hasil Uji Multikoleniaritas

Berdasarkan hasil perhitungan dapatdiketahui nilai VIF dari VACA adalah 1.293,Nilai
VIF dari VAHU adalah 2.936, dan Nilai VIF dari STVA adalah 2.874. bahwa VIF untuk
seluruh variabel bebas <10 dapat disimpulkan bahwa model regresi tersebut bebas dari
multikoleniaritas.

Hasil Uji Heteroskedastisitas

Berdasarkan hasil penelitian tidak terdapat bentuk pola yang begitu jelas, serta titik-
titik telah menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka dapat dinyatakan
tidak adanya terjadi heteroskedastisitas.

Hasil Uji Autokorelasi

Berdasarkan hasil penelitian nilai statistik dari Durbin-Watson adalah 1.861. karena
nilai dari statistik Durbin-Watson terletak di antara 1 dan 3, yakni 1<1.861<3, maka asumsi
dari non-autokorelasi sudah terpenuhi. Dengan arti tidak terjadi gejala dari autokorelasi.
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Hasil Pengujian Hipotesis
Hasil dari pengujian hipotesis:

1. Konstansta (a) = 0.881 memberikan hasil jika seluruh variabel independen dari
intelektual capital bernilai nol atau tidak ada yakni: VACA X1, VAHU X2, dan STVA X3
maka Nilai Perusahaan (Y) sebesar 0.0881.

2. Koefisien regresi dari variabel VACA (X1) -1.989% memberi hasil jika setiap kenaikan
1% atas variabel VACA maka akan mendorong terjadi nya penurunan Nilai
Perusahaan sebesar -1.989% dengan asumsi semua variabel independen lainnya
bernilai nol.

3. Koefisien regresi atas variabel VAHU (X2) 0.088% menjelaskan jika setiap kenaikan 1%
atas variabel VAHU maka akan mendorong terjadinya peningkatan akan Nilai
Perusahaan sebesar 0.088% dengan asumsi bahwa seluruh variabel independen lainnya
bernilai nol.

4. Koefisien dari regresi atas variabel STVA (X3) 2.400% menjelaskan jika setiap kenaikan
1% atas variabel STVA maka mendorong terjadinya peningkatan atas Nilai Perusahaan
sebesar 2.400% dengan sebuah asumsi jika seluruh variabel independen lainnya
bernilai nol.

Nilai dari koefisien determinasi (Adjusted R-Square) sebesar 43.2% yang memiliki
arti bahwa variabel independen VACA, VAHU, dan STVA hanya dapat menunjukkan variasi
43.2% variabel dependen (Nilai Perusahaan) sedangkan untuk selebihnya bernilai 56.8%
dijelaskan oleh faktor lain dari penelitian ini. Hasil semua analisa regresi hasil penelitian
menunjukkan nilai koefisien korelasi (R) sebesar 67,0% yang memiliki makna korelasiatau
hubungan diantara variabel modal intelektual terdiri atas VACA, VAHU, dan STVA kepada
Nilai Perusahaan sebesar 0.670, artinya memiliki hubungan yang erat serta bersifat positif
sehingga jika modal intelektual semakin baik maka nilai perusahaan juga akan semakin
baik.

Nilai F hitung 10.847 dan Nilai dari Sig. ialah 0,000. Diketahui: nilai dari F hitung
10.847> nilai F Tabel 2.673 (F Tabel tersaji dalam lampiran) dan Nilai Sig. 0.000<0.05. Maka
VACA, VAHU dan STVA secara bersama-sama atau simultan memiliki pengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Nilai T hitung menunjukkan koefisien regresi dari variabel VACA ialah -1.989 yakni
bernilai negatif. Hal ini memiliki arti variabel VACA memiliki pengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan. nilai dari uji koefisien regresi dari variabel VAHU ialah 0.088, yakni
bernilai positif. Hal ini menunjukkan bahwa variabel VAHU memiliki pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. nilai koefisien regresi dari variabel STVA ialah 2.400, yakni
bernilai positif. Hal ini menunjukkan bahwa variabel STVA berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan.

Hasil Uji Signifikansi Kinerja Keuangan dalam Memoderasi Pengaruh VACA, VAHU, dan
STVA terhadap Nilai Perusahaan dengan uji MRA.

Berdasarkan hasil uji yang dilakukan oleh penulis maka diperoleh nilai Sig bagi VACA
untuk baris X1Z sebesar 0.806>0.05, dapat diberi kesimpulan kinerja keuangan tidak
signifikan dalam memoderasi adanya pengaruh VACA terhadap nilai perusahaan. Hasil
pengujian untuk nilai Sig pada baris X2Z sebesar 0.000<0.05, Nilai Sig X3Z 0.030<0.05
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dapat ditarik kesimpulan jika kinerja keuangan signifikan serta dapat memoderasi
adanya pengaruh VAHU, STVA terhadap nilai dari perusahaan.

KESIMPULAN

1.

2.

Adapun kesimpulan dalam penelitian ini yaitu:
Hasil secara simultan bahwa modal intelektual (VACA, VAHU dan STVA) memiliki
pengaruh secara positif serta signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hasil secara parsial terdapat perbedaan dimana VACA memiliki pengaruh negative dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Jika setiap kenaikan VACA tentunya akan
mendorong penurunan nilai perusahaan.
Hasil secara parsial dapat dinyatakanVAHU dapat ditarik kesimpulan bahwa VAHU tidak
memiliki pengaruh dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hasil secara parsial dapat dinyatakanSTVA memiliki pengaruh positif signikan terhadap
nilai perusahaan yang dapat mendorong setiap kenaikan dari STVA makaakan terjadinya
kenaikan dari perusahaan.
Hasil dari pengujian moderating memberikan penjelasan jika kinerja keuangan tidak
signifikan untuk memoderasi adanya pengaruh VACA terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan hasil pengujian moderating, kinerja keuangan signifikan untuk memoderasi
pengaruh VAHU dan STVA terhadap nilai perusahaan.

Saran

1.

Bagi perusahaan agar dapat lebih memperhatikan faktor - faktor yang dapatdijadikan
perencanaan atas penerapan modal intelektual. Seperti melakukan perbaikan
hubungan perusahaan kepada mitra, pemberian gaji serta tunjangan yang tinggi juga
harus dilaksanakan dengan adanya produktivitas dalam proses produksi agar
menghasilkan kinerja keuangan yang baik dan dapat menambah nilai perusahaan, juga
mengoptimalkan kembali VACA, VAHU, STVA yang sudah terbukti meningkatkan kinerja
keuangan serta niali perusahaan.

Penelitian ini sangat terbatas pada sektor perbankan sehingga diharapkan untuk
penelitian selanjutnya dapat mengambil sampe serta objek penelitian yang lebih luas
serta mencakup dari sektor perusahaan lain.
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