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ABSTRAK

Pengaruh Modal Intelektual terhadap Nilai Perusahaan dengan Struktur 
Kepemilikan sebagai Variabel Pemoderasi pada Perusahaan Perbankan 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2009-2012

Oleh:
Rahmah Ferdianti

Modal intelektual dikenal sejak adanya isu kegagalan akuntansi tradisional 
dalam melaporkan nilai aset sesungguhnya dan adanya standar pelaporan 
terintegrasi yang mengatur pengungkapan modal yang digunakan dalam 
penciptaan nilai perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan dengan struktur 
kepemilikan sebagai variabel pemoderasi. Modal intelektual diukur dengan 
menggunakan model Value Added Jntelleciual Coefficient (VAIC™) sedangkan 
nilai perusahaan diukur dengan menggunakan Tobin’s Q. Struktur kepemilikan 
sebagai variabel pemoderasi diwakili oleh persentase kepemilikan manajerial dan 
persentase kepemilikan.

Populasi penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode penelitian tahur> 2009 sampai tahun 
2012. Berdasarkan metode purposive sampling, sampel yang diperoleh sebanyak 
27 perusahan. Metode analisis yang digunakan adalah regresi berganda untuk 
persamaan secara keseluruhan danpath analysis untuk pengujian residual variabel 
moderasi.

Hasil penelitian membuktikan bahwa modal intelektual berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga 
membuktikan bahwa kepemilikan manajerial merupakan variabel moderasi yang 
mempengaruhi secara negatif hubungan modal intelektual terhadap nilai 
perusahaan. Sedangkan kepemilikan institusional tidak memoderasi hubungan 
modal intelektual terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci : Modal Intelektual, VAIC™, nilai perusahaan, kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional.
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ABSTRACT

The Effects of Intcllectual Capital on Firm Value by Ownership Structure as 
Moderating Variable of Banking Companies Listed in Indonesia Stock 

Exchange in The Year 2009-2012
a

By:
Rahmah Ferdianti; Mukhtaruddin, S.E., M.Si., Ak, CA; 

Arista Hakiki, S.E., M.Acc.,Ak

Intellectual Capital has been known since the issue of the failure of 
traditional accounting reporting real asset values and the presence of an integrated 
reporting standards requiring disclosure on Capital employed in the creation of 
corporate value. This study aims to determine the effect of intellectual Capital on 
firm value by ownership structure as a moderating variable. Intellectual Capital is 
measured by using a model of Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) 
while the value of the company is measured using Tobin's Q. The ownership 
structure as a moderating variable is represented by the percentage of managerial 
ownership and institutional ownership.

This study’s population are banking companies listed in Indonesia Stock ' 
Exchange (BEI) from 2009 to 2012. Based on purposive sampling method, 
samples is obtained by 27 companies. The analytical method used is multiple 
regression equation for overall and path analysis for testing residual moderating 
variables.

The results of this study indicate that intellectual Capital has positive and 
significant effect on firm value. This study also proves that managerial ownership 
is a moderating variable that negatively affects the relationship of intellectual 
Capital on firm value. While institutional ownership does not moderate the effect 
of intellectual Capital on firm value.

Kcy words : Intellectual Capital\ VAIC™, Firm Value, Managerial Ownership, 
Institutional Ownership
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Perkembangan ilmu pengetahuan dan teknologi yang semakin pesat di era 

globalisasi ini telah meningkatkan persaingan di dunia bisnis. Sehingga, untuk 

mempertahankan eksistensi di dunia bisnis, perusahaan-perusahaan harus dengan 

cepat merubah strateginya yang berbasis pada tenaga kerja (labor-based business) 

menuju bisnis berdasarkan pengetahuan (knowledge based bysiness), dengan 

karakteristik utama ilmu pengetahuan (Kuryanto dan Muchamad, 2008). 

Perusahaan-perusahaan yang menerapkan bisnis berdasarkan pengetahuan ini 

cenderung menciptakan nilai berdasarkan aset tidak berwujud (intangible asset) 

dan sumber daya daripada aset berwujudnya (Chen e t al, 2005).

i

Perusahaan semakin menitikberatkan pentingnya aset pengetahuan

(knowledge asset) sebagai salah satu bentuk aset tidak berwujud (Thaib, 2013).

Hal ini dikarenakan para pelaku bisnis mulai menyadari kemampuan bersaing

tidak hanya terletak pada kepemilikan aset berwujud, tetapi lebih kepada inovasi, 

sistem informasi, pengelolaan organisasi dan sumber daya organisasi yang 

dimilikinya (Solikhah, 2010). Dalam sistem manajemen yang berbasis aset 

pengetahuan, modal konvensional seperti sumberdaya alam, sumberdaya 

keuangan maupun aktiva fisik dapat dimanfaatkan dengan lebih efisien dan
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ekonomis sehingga dapat menciptakan keunggulan kompetitif bagi perusahaan 

(Sawarjuwono dan Agustine, 2003).

Berkembangnya sistem manajemen berdasarkan aset pengetahuan ini 

berdampak pada pelaporan keuangan perusahaan. Menurut Widyaningdyah 

(2008), akuntansi tradisional yang sudah 500 tahun digunakan sebagai dasar 

pembuatan laporan keuangan saat ini gagal dalam mengadaptasi perubahaan 

ekonomi, terutama dalam kebutuhan pelaporan knowledge asset. Hal ini 

dikarenakan laporan keuangan tidak dapat menyajikan informasi yang relevan 

mengenai besaran nilai dari aset tidak berwujud sehingga dapat mempengaruhi

kebijakan perusahaan.

Kegagalan akuntansi tradisional dalam melaporkan knowledge asset dapat

dilihat dari fenomena yang terjadi di beberapa perusahaan besar yang berbasis 

pengetahuan seperti Microsoft, Coca Cola dan Intel, dimana tidak tercatatnya aset 

tidak berwujud pada neraca perusahaan-perusahaan ini sehingga terjadi selisih 

nilai yang sangat signifikan antara nilai buku aset dengan nilai pasar perusahaan 

tersebut (Sawarjuwono dan Agustine, 2003). Adanya selisih nilai yang signifikan 

tersebut dapat disimpulkan bahwa laporan keuangan dianggap gagal dalam 

mencerminkan nilai perusahaan yang sebenarnya sehingga tidak dapat digunakan 

dalam pengambilan keputusan (Kuryanto dan Muchamad, 2008).

Keterbatasan dari laporan keuangan di dalam menjelaskan nilai 

perusahaan menunjukkan fakta bahwa sumber nilai ekonomi tidak lagi berupa 

produksi bahan baku, tetapi penciptaan modal intelektual (Ulum, 2008). Semakin 

besar nilai modal intelektual maka semakin efisien penggunaan modal
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perusahaan, sehingga menciptakan nilai tambah bagi perusahaan (Randa dan 

Ariyanto, 2012). Sunarsih dan Mendra (2012) juga menambahkan bahwa modal 

intelektual merupakan sumber daya utama yang sangat potensial untuk 

meningkatkan kineija dan nilai pasar perusahaan.

Menurut Randa dan Ariyanto (2012), modal intelektual dalam

mempengaruhi nilai perusahaan juga turut dipengaruhi oleh adanya kendali 

pemegang saham mayoritas atas kebijakan perusahaan yang dapat mengendalikan 

seluruh tindakan manajemen dalam menjalankan perusahaan, termasuk dalam 

memanfaatkan dan mendayagunakan modal intelektual yang dimiliki perusahaan. 

Kendali pemegang saham ini merupakan salah satu inti dari mekanisme corporate 

governance yaitu struktur kepemilikan (Jensen dan Meckling, 1976). Struktur 

kepemilikan oleh beberapa peneliti dipercaya mampu mempengaruhi jalannya 

perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh pada kineija perusahaan dalam 

mencapai tujuan perusahaan yaitu, maksimalisasi nilai perusahaan (Wahyudi dan 

Hartini, 2006). Hal ini dikarenakan, pemilik saham yang besar memiliki insentif 

untuk mengontrol manajemen dalam meningkatkan pengelolaan modal intelektual 

dan nilai perusahaan (Randa dan Ariyanto, 2012).

Struktur kepemilikan seringkali menimbulkan masalah keagenan (agency 

problem) karena adanya penyatuan kepentingan pemegang saham terhadap tujuan 

perusahaan (Purwantini, 2012). Perbedaan kepentingan antara manajer dan pihak 

institusional dapat mempengaruhi kebijakan perusahaan yang menuntut

manajemen untuk lebih efektif dan efisien dalam mengelola perusahaan guna
meningkatkan nilai perusahaan (Wahyudi dan Hartini, 2006). Kebijakan

tersebut
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salah satunya berupa keputusan pengelolaan modal intelektual yang dimiliki oleh 

perusahaan.Sehingga, pada akhirnya pengelolaan tersebut juga akan menghasilkan 

kineija modal intelektual yang berbeda pula (Shaleh et al., 2009).

Implementasi modal intelektual semakin mendapat perhatian seiring 

dengan dikembangkannya pelaporan keuangan terbaru pada tahun 2011 oleh The 

International Integrated Reporting Council (IIRC) dan didukung oleh Global 

Reporting Initiatives (GRI), yaitu Integrated Reporting (“The World Has 

Changed-Reporting Must Too”, 2011). Integrated Reporting menyediakan satu 

laporan yang sepenuhnya mengintegrasikan informasi keuangan perusahaan dan 

non-keuangan untuk menjelaskan kemampuan suatu organisasi dalam penciptaan 

nilai dan mempertahankan nilainya dalam jangka panjang (IIRC, 2011).

Proses penciptaan nilai perusahaan dijelaskan dalam kerangka Integrated

Reporting melalui konsep modal, dimana The International Integrated Reporting

Council membagi modal menjadi enam kategori (IIRC, 2011), yaitu modal

intelektual, modal alam, modal keuangan, modal manusia, modal pabrik dan

modal sosial. Namun, IIRC menambahkan bahwa kategori modal ini disesuaikan 

dengan penggunaan tiap perusahaan, contohnya beberapa perusahaan 

mengidentifikasi modal intelektual sebagai perpaduan antara modal manusia, 

modal struktural dan modal pelanggan (IIRC, 2011). Pernyataan tersebut 

mengindikasikan bahwa modal intelektual telah sepenuhnya diakui 

keberadaannya oleh lembaga internasional dalam aktivitas perusahaan.

Berbagai jenis modal yang dimiliki perusahaan termasuk modal intelekual 

ini kemudian dijelaskan dalam Integrated Reporting melalui ruang lingkup Model
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Bisnis perusahaan. Model Bisnis merupakan satu dan ketujuh elemen Integrated

lain, seperti: (1) IkhtisarReporting lainnya yang saling terikat satu sama 

Organisasi dan Lingkungan Luar; (2) Tata Kelola Perusahaan; (3) Resiko dan 

Peluang; (4) Strategi dan Alokasi Sumber Daya; (5) Kinerja; (6) Tampilan Masa 

Depan; dan (7) Persiapan dan Penyajian Dasar (IIRC, 2011). Model Bisnis

menjelaskan empat tahapan utama yang mentransformasi berbagai jenis modal 

yang dimiliki perusahaan menjadi hasil akhir berupa nilai perusahaan. Keempat 

tahapan utama tersebut adalah input, aktivitas bisnis, output dan outcomes.

Selanjutnya, Model bisnis dan ketujuh elemen Integrated Reporting 

lainnya dihubungkan ke dalam empat (4) bagian pelaporan umum (IIRC, 2011), 

yaitu: (1) Pengungkapan Hal Material ; (2) Pengungkapan Modal; (3) Kerangka 

Waktu Jangka Pendek, Menengah dan Panjang; dan (4) Penyatuan dan 

Pemisahan. Dengan demikian, modal intelektual perusahaan yang dijelaskan

melalui Model Bisnis juga turut diungkapkan dalam pelaporan umum ini.

Berdasarkan fenomena tersebut, isu modal intelektual semakin menjadi 

topik yang menarik untuk diteliti, karena adanya tantangan bagi para akuntan 

untuk mengidentifikasi, mengukur dan mengungkapkannya dalam pelaporan 

keuangan (Solikhah, 2010). Adanya Integrated Reporting ini juga menuntut 

perusahaan untuk dapat mengelola modal intelektualnya secara optimal sehingga 

dalam pelaporan dan pengungkapannya, perusahaan dapat memberikan gambaran 

yang terbaik atas pengelolan modal intelektual tersebut Pengelolaan modal 

intelektual yang optimal dapat meningkatkan nilai pasar perusahaan karena 

investor cenderung akan memberikan harga yang lebih tinggi atas saham
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perusahaan yang memiliki kemampuan modal intelektual yang lebih besar

(Belkaoui, 2003).

Di Indonesia, modal intelektual mulai dikenal sejak diterbitkan PSAK No 

19 (revisi 2000) mengenai aset tidak berwujud. Ulum (2008) menyatakan bahwa 

modal intelektual merupakan bagian dari aset tidak berwujud, sehingga modal 

intelektual dapat digunakan sebagai salah satu pendekatan dalam penilaian dan 

pengukuran aset tidak berwujud. Modal intelektual di Indonesia juga semakin 

mendapat perhatian dengan seringnya perusahaan mengeluarkan dana untuk 

mendapatkan, mengembangkan, memelihara atau memperkuat sumber daya tidak 

berwujud seperti ilmu pengetahuan dan teknologi, desain dan implementasi sistem 

atau proses baru, lisensi, hak kekayaan intelektual, pengetahuan mengenai pasar

dan merek dagang (Thaib, 2013).

Namun, dalam hal pengelolaan modal intelektual, perusahaan di Indonesia 

belum dapat mengelolanya secara optimal. Hal ini dibuktikan oleh penelitian 

Novitasari dan Indira (2009) pada kineija modal intelektual perusahaan perbankan 

pada tahun 2005-2007. Hasilnya menunjukkan bahwa perusahaan perbankan yang 

pada praktiknya merupakan perusahaan dengan penggunaan modal intelektual 

lebih intensif dari perusahaan lainnya (Ulum, 2008), masih berada dalam kategori 

performance dalam hal pengelolaan modal intelektualnya. Hal ini dapat 

diartikan bahwa perusahaan perbankan di Indonesia belum mampu mengelola 

optimal modal intelektual yang dimilikinya (Novitasari dan Indira, 2009).

common

secara

Pulic (1998) telah mengembangkan metode yang paling populer dalam 

pengukuran modal intelektual, yaitu Value Added Intellectual Coefficient
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adalah suatu metode yang digunakan untuk mengukur 

efisiensi nilai tambah yang diperoleh dari kemampuan intelektual perusahaan. 

Komponen utama VAIC™ yang dimiliki perusahaan yaitu modal fisik {physical 

Capital), modal manusia (human Capital), dan modal struktural (structural Capital) 

(Pulic dan Kolakovic, 2003).

(VAIC™). VAICTM

Penggunaan model Pulic (VAIC™) ini dilakukan oleh beberapa peneliti, 

yaitu Chen et al (2005) yang menemukan bahwa terdapat pengaruh positif antara 

intellectual Capital terhadap nilai pasar dan kinerja perusahaan. Di Indonesia, 

hasil penelitian Ulum (2008) menunjukkan bahwa terdapat pengaruh modal 

intelektual terhadap kinerja keuangan perusahaan. Selanjutnya, penelitian oleh

Putra (2012) berhasil membuktikan adanya pengaruh positif signifikan antara

modal intelektual dengan nilai perusahaan. Sementara itu, hasil penelitian

Solikhah (2010) menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh positif antara modal

intelektual sebuah perusahaan dengan kinerjanya.

Adanya ketidakkonsistenan hasil-hasil penelitian mengenai hubungan 

antara modal intelektual dengan nilai perusahaan dapat dijelaskan melalui 

pendekatan kontijensi. Pendekatan ini memberikan gagasan bahwa sifat hubungan 

yang ada dalam modal intelektual dengan nilai perusahaan mungkin ditentukan 

oleh faktor-faktor kondisional yang mempengaruhi hubungan kedua variabel

tersebut. Pendekatan kontijensi memungkinkan adanya variabel-variabel lain yang 

bertindak sebagai faktor moderasi (Ahadiat, 2008), yang memepengaruhi 

hubungan modal intelektual dengan nilai perusahaan. Oleh karena itu, penulis 

tertarik untuk melakukan penelitian lanjutan mengenai hubungan modal
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intelektual dengan nilai pasar dengan menggunakan pendekatan yang sama dalam

TMmengukur modal intelektual yaitu VAIC .

Penelitian ini akan berusaha memodifikasi penelitian Putra (2012) yang 

meneliti hubungan modal intelektual terhadap nilai perusahaan dengan perbedaan 

terletak pada pengukuran nilai perusahaan yang akan diukur dengan Tobin’s Q. 

Kemudian, pada penelitian ini akan menambahkan variabel pemoderasi yaitu 

struktur kepemilikan yang terdiri dari kepemilikan manajerial dan kepemilikan 

institusional yang telah digunakan dalam penelitian Gunawan dan Mazda (2012). 

Objek penelitian yang akan dilakukan yaitu perusahaan perbankan yang terdaftar

di BEI tahun 2009-2012.

Perusahaan perbankan dipilih karena perusahaan perbankan merupakan 

perusahaan yang secara keseluruhan karyawan lebih homogen dibanding dengan 

perusahaan sektor lain serta penggunaan modal intelektual pada perusahaan 

perbankan tergolong intensif (Ulum, 2008). Homogenitas ini penting untuk 

memastikan bahwa pengukuran modal intelektual menjadi lebih objektif 

(Solikhah, 2010). Sedangkan tahun objek penlitian dipilih berdasarkan laporan 

tahunan terbaru perusahaan agar dapat memberikan hasil penelitian yang berbeda 

dengan tahun-tahun yang telah diteliti oleh beberapa peneliti sebelumnya.

Berdasarkan pada latar belakang yang telah dijelaskan di atas maka 

penulis tertarik untuk menganalisanya dan melakukan penelitian lebih lanjut 

mengenai «Pengaruh Modal Intelektual terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Struktur Kepemilikan sebagai Variabel Pemoderasi pada Perusahaan 

Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2009-2012.”
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1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah di dalam penelitian nu 

adalah bagaimana pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan dan 

apakah struktur kepemilikan manajerial dan struktur kepemilikan institusional 

mempengaruhi hubungan antara modal intelektual dengan nilai perusahaan pada 

perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2012?

1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui, menganalisis, dan

memberikan bukti empiris atas pengaruh modal intelektual terhadap nilai

perusahaan dan pengaruh struktur kepemilikan manajerial dan struktur

kepemilikan institusional dalam hubungan modal intelektual terhadap nilai

perusahaan pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

tahun 2009-2012.

1.4. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

1. Manfaat Teoritis

Berdasarkan kegunaan teoritis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

pengetahuan baru di bidang akuntansi, terutama yang berkaitan dengan 

pemahaman mengenai informasi nilai tambah yang dihasilkan oleh modal 

intelektual dan implikasinya terhadap nilai perusahaan serta pengaruh struktur 

kepemilikan terhadap hubungan antara modal intelektual 

perusahaan.

dengan nilai
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2. Manfaat Praktis

a. Berdasarkan kegunaan praktis, penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat 

bagi para pemangku kepentingan untuk memahami akan pentingnya modal 

intelektual dalam menunjang proses bisnis perusahaan agar dapat memberi 

nilai tambah yang nantinya menciptakan keunggulan kompetitif bagi 

perusahaan.

b. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat digunakan 

sebagai sumber referensi dan bahan informasi untuk melakukan penelitian 

selanjutnya dalam bidang modal intelektual.

1.5. Sistematika Skripsi

Sistematika pembahasan dalam penulisan skripsi ini akan disajikan kedalam lima

bab, yaitu:

BABI

PENDAHULUAN

Dalam bab ini penulis akan menjelaskan apa yang melandasi penulis untuk 

melakukan penelitian ini, yang terdiri dari latar belakang, perumusan masalah, 

tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika skripsi.

BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

Dalam bab ini akan diuraikan mengenai teori-teori dan penelitian 

terdahulu, kerangka pemikiran, dan hipotesis penelitian.
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BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

Dalam bab ini akan diuraikan mengenai populasi dan sampel dalam

penelitian, teknik pengambilan sampel, jenis dan sumber data, metode

pengumpulan data, definisi operasional dan pengukuran variabel dan metode

analisis data.

BAB IV

GAMBARAN UMUM DAN DATA SAMPEL

Dalam bab ini akam dibahas gambaran umum dari data sampel yang 

meliputi deskripsi objek penelitian, data penelitian dan variabel penelitian

BAB V

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini akan dibahas hasil analisis data dan pembahasan hasil uji 

hipotesis dalam penelitian.

BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

Dalam bab ini penulis akan memberikan suatu kesimpulan yang 

berhubungan dengan permasalahan yang dibahas di dalam penelitian ini dan juga

menjelaskan keterbatasan yang dihadapi dalam penelitian serta memberikan 

saran-saran sebagai masukan bagi penelitian selanjutnya.
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