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I 

 

ABSTRAK 

Saat ini investor akan 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: 
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II 

 

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. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang Penelitian 

  Salah satu tujuan utama perusahaan didirikan adalah untuk 

meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham (investor) dan 

stakeholder lainnya (Ulum, 2017). Melihat kondisi perekonomian yang 

terus berubah dan perkembangan teknologi yang semakin canggih, hal ini 

menimbulkan rasa khawatir investor akan kemampuan perusahaan untuk 

survive dalam menghadapi gejolak ekonomi yang terjadi (Sanusi, 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 

(Sukirni, 2012). Aktivitas perdagangan saham di Indonesia dilakukan di 

Bursa Efek Indonesia (BEI), yang mana harga saham mengalami fluktuasi 

baik berupa kenaikan maupun penurunan. 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 faktor internal adalah faktor yang 

timbul dari dalam perusahaan seperti kinerja perusahaan, proyeksi 
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keuangan, serta efektifitas dan efisiensi perusahaan dalam mencapai 

tujuannya (Toin & Sutrisno, 2015; Firdausi & Riduwan, 2017).  

Faktor internal seringkali dikaitkan dengan harga saham perusahaan, 

dimana informasi mengenai harga saham menjadi sinyal bagi para investor 

untuk menilai perusahaan tersebut. Sebagai contoh harga saham milik PT 

Express Transindo Utama (TAXI) yang sangat fluktuatif sejak tahun 2015 

hingga 2017, sehingga memberikan sinyal negatif kepada investor dan 

membuat investor menilai bahwa kinerja taksi konvensional kalah bersaing 

dengan taxi online. Hal ini membuat investor secara beramai-ramai menjual 

saham milik TAXI tersebut, seperti NH Korindo Sekuritas XA menjual 40 

ribu lot saham TAXI dan Philip Sekuritas (KK) menjual 22 ribu lot saham 

TAXI dengan alasan saham TAXI sudah tidak diminati oleh investor. 

Lebih lanjut menurut Oktavianus (2017), fluktuasi harga saham juga 

diakibatkan adanya proyeksi kinerja perusahaan di masa yang akan datang. 

Sebagai contoh, sepanjang tahun 2017 BEI melakukan penghapusan 

pencatatan saham (delisting) kepada empat emiten. Empat emiten tersebut 

ialah PT. Inovisi Infracom (INVS), PT. Berau Coal Energy Tbk (BRAU), 

PT. Permata Prima Sakti Tbk (TKGA) dan PT. Citra Maharlika Nusantara 

Corpora Tbk (CPGT). Dimana sebelum dihapuskan, harga saham keempat 

emiten tersebut terus turun hingga mencapai nilai Rp 80,- (Foddanta, 2018). 

Samsul Hidayat selaku direktur penilai perusahaan BEI juga 

mengungkapkan bahwa selain harga saham yang sangat fluktuatif, 

penghapusan dilakukan karena keempat emiten tersebut tidak memenuhi 
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kewajiban dan aturan yang ditetapkan bursa (Foddanta, 2018). Empat 

emiten dianggap sengaja untuk menunda penerbitan laporan keuangan dan 

atau menyajikan laporan keuangan yang banyak ditemukan kesalahan, 

sehingga bursa menilai bahwa perusahaan telah kehilangan fokus bisnisnya 

dan going concern emiten terancam.  

Berdasarkan uraian di atas, terlihat bahwa investor akan lebih 

tertarik berinvestasi pada perusahaan yang memiliki harga saham yang 

stabil. Oleh sebab itu, untuk memenuhi tujuan utama perusahaan diperlukan 

pengukuran kinerja yang mengambarkan aktivitas serta prestasi perusahaan. 

Penelitian terdahulu menemukan bahwa ada banyak faktor yang 

memengaruhi harga saham yang merupakan indikator dari nilai perusahaan, 

di antaranya ialah corporate social responsibility, reporting quality, modal 

intelektual, customer satisfication, earnings, corporate governance (tata 

kelola perusahan), environmental, kebijakan dividen, profitabilitas, 

leverage, size, dan firm liquidity (Atan et al, 2018; Jitmaneeroj, 2018; 

Siagian et al, 2013; O’ Sullivan & McCallig, 2012; Darko et al, 2018; 

Suparno & Mahpudin, 2016; Untu & Welley, 2015; Sari & Rahayu, 2018). 

Dalam penelitian ini, tidak semua faktor tersebut akan diteliti adapun faktor 

yang akan diteliti ialah modal intelektual dan tata kelola perusahaan seperti 

yang akan dijelaskan berikut ini.  

Menurut Ulum (2017), modal intelektual merupakan aktivitas 

manajer yang dapat diatribusikan dalam upaya atas nama pengetahuan. Jika 

dikaitkan dengan perkembangan ekonomi global saat ini, telah muncul 
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banyak industri berbasis pengetahuan yang mendorong perusahaan untuk 

meningkatkan nilai perusahaan ke arah strategi bisnis berdasarkan 

pengetahuan (knowledge based business). Lebih lanjut Ulum (2017) 

mengungkapkan bahwa modal intelektual merupakan faktor yang sangat 

penting dalam pembentukan nilai perusahaan.  

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 berikutnya yang akan diteliti yaitu tata kelola perusahaan. 

Tata kelola perusahaan sering dijadikan sebagai suatu sistem pengendalian 

internal perusahaan, yang memiliki tujuan utama untuk mengelola risiko 

yang signifikan guna memenuhi tujuan bisnisnya. Hal ini dapat dilakukan 



 

5 

 

dengan cara mengamankan aset perusahaan dan meningkatkan nilai 

investasi investor jangka panjang (Effendi, 2016). 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). 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah diuraikan di atas masih 

ditemukan adanya hipotesis yang ditolak, sehingga penelitian ini akan 

menggunakan variabel mediasi agar mendapatkan hasil yang berbeda dan 
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meminimalkan terjadinya penolakan terhadap hipotesis. 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. Hasil dari 

penelitian Nuryaman (2015) menemukan bahwa kinerja keuangan yang 

meningkat berimplikasi pada peningkatan 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). Perhitungan analisis rasio keuangan ini penting bagi investor 

untuk mengetahui informasi tentang suatu perusahaan dalam membuat 

keputusan investasi. 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. Hal ini sejalan 

dengan konsep balancing theory yang mengungkapkan bahwa 

pertanggungjawaban perusahaan dalam menunjukkan kekayaan (aset) 

didasarkan pada sumber atau asalnya yakni utang dan modal (Riyanto, 
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2015). Perubahan terhadap salah satu nilai dalam persamaan dasar akuntansi 

tersebut akan mengubah nilai lainnya, namun perubahan tersebut tidak 

boleh mengubah keseimbangan nilai keduanya. Oleh sebab itu,  ROA 

diyakini mampu mengukur seberapa efisien penggunaan aset perusahaan 

untuk memaksimalkan laba guna meningkatkan nilai perusahaan di mata 

investor.  

Penelitian ini akan menggabungkan variabel independen yaitu tata 

kelola perusahaan dan modal intelektual sebagai faktor yang memengaruhi 

nilai perusahaan melalui kinerja keuangan. Penelitian ini akan mengemas 

variabel independen ke dalam bentuk pengungkapan yang dilaporkan 

perusahaan dalam laporan tahunan.  

Pada penelitian sebelumnya sampel yang digunakan berasal dari 

jenis perusahaan yang beragam, sehingga masih menimbulkan hasil yang 

tidak konsisten (Gozali, 2012; Suhartanti & Asyik, 2015; Ornek & Ayas, 

2015; Cleary & Quinn, 2016; Musadiq & Iqbal, 2016). Di lain sisi, hasil 

penelitian dari sampel yang beragam tersebut dapat mewakili hampir semua 

jenis industri. Oleh sebab itu, penelitian ini akan menggunakan sampel dari 

perusahaan yang termasuk kategori bluechips atau yang terdaftar dalam LQ 

45. Indeks LQ 45 merupakan salah satu indeks yang yang  dibentuk hanya 

dari 45 saham-saham yang paling aktif diperdagangkan, dengan 

mempertimbangkan likuiditas perdagangan dan kapitalisasi pasar dari 

berbagai jenis industri.  Berdasarkan latar belakang tersebut maka, 

penelitian ini memiliki judul “Pengaruh Pengungkapan Modal 
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Intelektual dan Tata Kelola Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Melalui Kinerja Keuangan Sebagai Variabel Mediasi (Studi Empiris 

Pada Perusahaan LQ 45 yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2015-2017)” 

1.2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, masih 

ditemukan hasil yang beragam dalam penelitian sebelumnya. Oleh sebab 

itu, identifikasi masalah yang ditemukan dalam penelitian ini ialah: 

1. Investor menilai suatu perusahaan melalui nilai pasar harga saham 

perusahaan dan investor lebih tertarik menanamkan modal pada 

perusahaan dengan harga saham yang stabil (Oktavianus, 2017). 

2. Strategi bisnis berdasarkan pengetahuan (knowledge based business) 

mendorong perusahaan untuk mengembangkan dan memanfaatkan 

modal intelektual yang dimiliki oleh masing-masing perusahaan (Ulum, 

2015). 

3. Lemahnya tata kelola perusahaan dapat mengakibatkan hancurnya suatu 

perusahaan dan menghilangkan kepercayaan investor terhadap 

perusahaan tersebut (Effendi, 2016). 

Penelitian ini akan kembali meneliti tentang pengaruh 

pengungkapan modal intelektual dan tata kelola perusahaan terhadap nilai 

perusahaan melalui kinerja keuangan sebagai variabel mediasi. 
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1.3. Pembatasan Masalah 

 Melihat luasnya penelitian mengenai nilai perusahaan, maka 

penelitian ini dibatasi dalam ruang lingkup yang lebih terarah dan fokus. 

Penelitian ini akan meneliti nilai perusahaan yang tercermin melalui harga 

pasar saham perusahaan dengan modal intelektual serta tata kelola 

perusahaan sebagai variabel independen. Komponen modal intelektual yang 

digunakan adalah human capital, structural capital, relational capital dan 

komponen tata kelola perusahaaan yang digunakan ialah the rights of 

shareholder, equitable treatment of shareholders, role of stakeholders, 

disclosure and transparency, responsibilities of the board. Variabel mediasi 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan. 

Periode tahun yang digunakan dalam penelitian ini ialah tahun 2015 

- 2017. Hal ini disesuaikan dengan berlakunya standar pengungkapan modal 

intelektual Indonesia dan tata kelola perusahaan. Sampel yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 

yang memenuhi kriteria purposive sampling. Penelitian ini menggunakan 

perhitungan Tobin’s Q untuk mengukur variabel dependen dan content 

analysis untuk menganalisis luasnya pengungkapan informasi variabel 

independen. Sedangkan ROA akan menjadi proksi untuk mengukur variabel 

mediasi. Alat pengelolaan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

Eviews versi 10. 
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1.4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian di atas, maka rumusan masalah yang dapat 

dibentuk agar penelitian ini mampu menjawab tujuan utama dalam meneliti 

variabel nilai perusahaan ialah: 

1. Apakah pengungkapan modal intelektual berpengaruh langsung 

terhadap nilai perusahaan? 

2. Apakah pengungkapan tata kelola perusahaan berpengaruh langsung 

terhadap nilai perusahaan? 

3. Apakah pengungkapan modal intelektual berpengaruh tidak langsung 

terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan? 

4. Apakah pengungkapan tata kelola perusahaan berpengaruh tidak 

langsung terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan? 

1.5. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1.5.1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dikemukakan, maka 

tujuan yang akan dicapai dalam penelitian ini adalah untuk mendapatkan 

bukti empiris mengenai:  

1. Pengaruh langsung pengungkapan modal intelektual terhadap nilai 

perusahaan. 

2. Pengaruh langsung pengungkapan tata kelola perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. 

3. Pengaruh tidak langsung pengungkapan modal intelektual terhadap nilai 

perusahaan melalui kinerja keuangan.  
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4. Pengaruh tidak langsung pengungkapan tata kelola perusahaan terhadap 

nilai perusahaan melalui kinerja keuangan.  

1.5.2. Manfaat Penelitian 

Adapun penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat baik 

bagi peneliti selanjutnya, manajemen, investor dan pemerintah. Oleh sebab 

itu, berikut merupakan manfaat dalam penelitian ini:  

1. Bagi peneliti selanjutnya, menjadi sumber referensi bagi penelitian yang 

akan datang untuk dapat mengembangkan penelitian terkait dengan 

kondisi yang telah terjadi. 

2. Bagi manajemen perusahaan, memberikan pemahaman mendalam 

mengenai faktor-faktor yang dapat digunakan untuk menghambat atau 

mencegah terjadinya kesalahan atau kecurangan laporan keuangan yang 

dapat menurunkan nilai perusahaan. 

3. Bagi investor, memberikan informasi untuk mengambil keputusan 

mengenai pengelolaan sumber daya yang dimiliki perusahaan seperti 

modal intelektual dan penerapan tata kelola perusahaan. 

4. Bagi Otoritas Jasa Keuangan (OJK) selaku salah satu badan yang 

menyusun standar tata kelola perusahaan di Indonesia, penelitian ini 

diharapkan mampu memberikan informasi untuk mengkontrol 

perusahaan terkait dengan komponen-komponen yang paling 

berpengaruh dari modal intelektual dan tata kelola perusahaan terhadap 

nilai perusahaan.
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