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Abstract: This study is to determine the impact of intellectual capital, capital structure and company value by
mediating financial performance. This study used secondary data, with purposive sampling method and data
anilysis method using WarpPLS 6.0. Based on the results of this study, it shows that intellectual capital with
VACA proxy has a significant positive impact on financial performance. Meanwhile, the VAHU proxy states
that it has a significant negative effect on financial performance and measurement using STVA has a significant
positive impact on financial performance. Capital structure using the debt to equity ratio indicator has a
significant negative effect on financial performance. Intellectual capital with indicators VACA, VAHU, and
STVA has a significant positive effect on firm value, capital structure has a positive impact on firm value,
financial performance has a positive impact on firm value. Financial performance is able to mediate the
relationship between VACA and STVA but not with VAHU and the capital structure.
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Abstrak: Penelitian ini untuk mengetahui dampak intellectual capital, capital structure dan nilai perusahaan
dengan mediasi Kinerja Keuangan. Penelitian menggunakan data sekunder, dengan metode purposive sampling
dan metode anilisis data menggunakan WarpPLS 6.0. Berdasarkan Hasil penelitian tersebut menunjukkan
bahwa intellectual capital dengan proksi VACA berdampak positif signifikan terhadap kinerja keuangan.
Sedangkan, proksi VAHU menyatakan pengaruh negatif yang signifikan terhadap kinerja keuangan dan
pengukuran menggunakan STVA memiliki dampak positif signifikan kinerja keuangan . Capital structure
menggunakan indikator debt to equity ratio memiliki pengaruh negative signifikan terhadap kinerja keuangan.
Intellectual capital dengan indikator VACA, VAHU, dan STVA memiliki pengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan, capital structure berdampak positif terhadap nilai perusahaan, kinerja keuangan berdampak
positif terhadap nilai perusahaan. Kinerja keuangan mampu menjadi mediasi hubungan antara VACA dan
STVA namun tidak dengan VAHU dan Capital structure.
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PENDAHULUAN

Pertumbuhan di bidang ekonomi berdampak pada perubahaan suatu rencana strategi dalam bersaing.
Pemuka bisnis kini sadar bahwasannya kemampuan daya saing bukan terletak dalam aktiva berwujud saja,
namun lebih menekankan terkait inovasi, sistem dan organisasi serta sumber daya yang ada (Chen et al, 2005).
Mengenai hal tersebut tujuan utama perusahaan di era ekonomi dengan basis pengetahuan adalah untuk
menciptakan suatu nilai. Dengan begitu perusahaan diharapkan dapat memaksimalkan nilai intellectual capital
dan capital structurenya (Pulic, 2008 dalam Widarjo, 2011).

Intellectual capital dan capital stucture dinilai sangat penting bagi perusahaan guna untuk menunjang
dalam penigkatan nilai perusahaan. Nilai perusahaan pada umumnya dapat menggambarkan suatu Kinerja
keuangan dalam sebuah perusahaan untuk memikat para investor untuk menginvestasikan modal pada
perusahaan tersebut. Penerapan basis pengetahuan dalam perusahaan diharapkan dapat terus meningkatkan
kinerja perusahaan sebagai keberlangsungan hidup untuk kedepannya. Apabila nilai perusahaan terlihat tinggi
maka investor akan menganggap perusahaan tersebut mempunyai kinerja yang bagus (Westerfield & Jaffe,
2013) dalam (Rivandi, 2018). Tujuan utama perusahaan di era ekonomi yng berbasis knowledge yaitu
menciptakan suatu nilai tambah. Menciptakan value added membutuhkan ukuran yang tepat mengenai dana
keuangan dan sumber dayanya. Selain itu faktor yang lain yang dapat mengukur nilai perusahaan adalah struktur
modal. Selama perusahaan menjalankan produktivitas ide bisnisnya tidak terlepas dari pendanaan yang akan
berdampak pada posisi keuangan. Rasio ini dipakai sebagai pedoman untuk menghitung jumlah hutang pada
perusahaan jika dibandingkan dengan asset.

Tabalong (2012) menyatakan bahwa modal intelektual memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan.
Hal ini dikarenakan perusahaan dapat memanfaatkan capital employednya untuk menghasilkan value added
yang baik. Selanjutnya, Novita dan Sofie (2015) yang menunjukkan struktur modal menjadi pengaruh negatif
terhadap kinerja keuangan dengan pengukuran profitabilitas. Dalam pernyataan tersebut dikarenakan rasio
struktur modal yang besar akan memberikan dampak pada semakin banyaknya hutang yang akan dibayar oleh
perusahaan, sehingga akan memberikan dampak penurunan pada profitabilitas perusahaan.

Selanjutnya Hamel et al, (2007) menemukan bahwa kinerja keuangan mampu memediasi hubungan
antara VACA dengan nilai perusahaan namun tidak mampu menjadi mediasi hubungan antara hubungan VAHU
dan VACA terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Rusdi (2015) menunjukkan bahwa kinerja
keuangan diproksi dengan profitabilitas mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.
Hal ini dapat diartikan bahwa penambahan proporsi hutang yang dapat meningkatkan profitabilitas dapat
digunakan untuk mendapatkan nilai perusahaan yang tinggi.

Menurut Megawati (2016) Pengungkapan intellectual capital pada laporan keuangan dapat menjadi
acuan kinerja keuangan pada suatu perusahaan. Sehubungan dengan teori stakeholders, yang melakukan
penggunaan seluruh resource perusahaan dengan efisien, baik aset berwujud maupun tidak beruwujud
(intellectual capital) akan meningkatkan keuntungan bagi perusahaan. Tingginya nilai suatu laba yang diperoleh
oleh perusahaan maka akan meningkatkan Nilai Perusahaan.

H1. Intellectual Capital memiliki dampak positif terhadap Kinerja Keuangan.

Keputusan struktur modal yang efektif dapat merendahkan biaya modal yang dikeluarkan oleh
perusahaan. Hal ini mengindikasi bahwa semakin tinggi nilai rasio struktur modal akan berdampak pada
semakin tingginya hutang yang harus dibayarkan oleh perusahaan, sehingga mempengaruhi penurunan rasio
keuntungan.

H2: Capital Structure berdampak negatif terhadap Kinerja Keuangan.

Suatu perusahaan dipresepsikan sebagai kumpulan asset kemampuan berwujud maupun tak berwujud.
Teori ini menegaskan firm value yang baik akan memperlihatkan kemampuan perusahaan dalam pengaplikasian
intellectual ability secara efektif dan efisien. Intellectual Capital memiliki peranan dalam upaya menambah nilai
di berbagai perusahaan, hal ini disebabkan oleh pentingnya intellectual capital untuk landasan perusahaan yang
unggul dan bersaing (Faradina, 2016).
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H3 : Intellectual Capital memiliki dampak positif terhadap Nilai Perusahaan.

Menurut Brigham dan Houston (2006) teori Struktur modal menjelaskan masalah hubungan antara
ketersediaan sumber-sumber dana yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara langsung. Penentuan
untuk kebijakan struktur modular pada perusahaan harus menyantumkan risiko dan tingkat pengembalian
(return) hal ini disebabkan bertambahnya nilai hutang, risiko dan tingkat pengembalian yang diinginkan oleh
perusahaan juga akan bertambah.

H4: Struktur Modal memiliki pengaruh negative terhadap Nilai Perusahaan.

Kinerja keuangan merupakan salah satu figure penting yang menjadi patokan para speculator dalam
melakukan investasi. Bagi perusahaan, kenaikan pada kinerja keuangan menciptakan saham perusahaan terlihat
memukau. dimata investor. Jika, Kinerja kuangan perusahaan mempersembahkan nilai yang baik, maka saham
akan digemari oleh investor dan pengaruhnya pada price saham tersebut.

H5: Kinerja Keuangan berdampak positif terhadap Nilai Perusahaan.

Sebuah perusahaan dipersepsikan sebagai kumpulan suatu resource maupun kemampuan berwujud dan
tidak berwujud (Firer & Mitchell Williams, 2003). Nilai perusahaan yang baik akan menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam penggunaan resource baik beruwujud ataupun tidak berwujud yang dimiliki oleh perusahaan.
Dalam teori stakeholder, pasar akan memberikan nilai yang tinggi terhadap perusahaan dengan penggunaan
resource yang maksimal.

H6. Kinerja Keauangan mampu menjadi efek mediasi hubungan Intellectual Capital dengan Nilai
Perusahaan.

Menurut Riyanto (2008) Struktur modular merupakan penggabungan fisik atau kombinasi spesifik
antara modal sendiri dengan hutang dalam pembiayaan suatu perusahaan disebut dengan struktur modal. Teori
trade-off memperkirakan bahwa adanya pengaruh baik struktur modular terhadap nilai suatu perusahaan,
dikarenakan laba pajak yang masih besar daripada biaya financial maupun biaya keagenan.

H7. Kinerja Kuangan mampu memediasi hubungan Structure Capital dengan Nilai Perusahaan.

METODE

Penelitian ini menggunakan jenis pendekatan kuantitatif dengan menggunakan data sekunder berupa
annual report yang dapat diambil dari www.idx.co.id. Objek penelitian ini adalah perusahaan go public yang
termasuk kedalam kelompok saham LQ-45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia peride tahun 2014-2018 dan
tidak pernah mengalami kerugian selama periode tersebut. Intellectual Capital diukur menggunakan VAIC™
yang digunakan untuk mengukur efisiensi intellectual serta sumber daya untnuk menciptakan nilai. Berikut
adalah komponen dari Value Added Inellectual Coefficient (VAIC™) menurut Pulic (2008) dikutip oleh Ulum
(2017) terdiri dari Value Added (VA), digunakan dengan cara mengurangi jumlah pemasukan dan pendapatan
lain di perusahaan dengan beban penjualan serta beban lainnya diluar beban gaji dan tunjangan pegawai. Value
Added Capital Employed (VACA) selisih dari value added dan nilai buku dari total asset perusahaan. Value
Added Human Capital (VAHU) selisih dari beban karyawan. Structural Capital Value Added (STVA), rasio
yang digunakan untuk mengukur total modal structural (SC) yang dibutuhkan dalam menghasilkan 1 rupiah dari
value added (VA) dan merupakan indikasi bagaimana keberhasilan SC dalam menghasilkan suatu nilai. Value
Added Intelelctual Capital (VAIC™) diperoleh dari penjumlahan VACA, VAHU dan STVA.

Capital Structure menurut Fama dan French (1998) dalam Dewi danWirajaya (2013) merupakan
pendanaan ekitas dan hutang dalam suatu perusahaan. Pengukuran struktur modal dengan menggunakan Debt to
Equity Ratio (DER) yaitu total debt dibagi total equity. Nilai Perusahaan diukur menggunakan price book value
(PBV) dengan membagi harga pasar saham dan nilai buku saham. Kinerja Keuangan menurut Veronica (2013)
diukur menggunakan profitabilitas dengan proksi ROA dengan membagi laba bersih dan total asset.
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HASIL

Berikut hasil Uji Hipotesis

Tabel 1. Uji Hipotesis

Tabel A. Hubungan Langsung

\Variabel Nilai Perusahaan
VACA 0,35%**
VAHU 0,19**
STVA 0,34%**
DER 0,26**
Tabel B. Hubungan tidak langsung (Full Model)
Variabel Jalur ke-
Profitabilitas Nilai Perusahaan
VACA 0,32*** 1,28
VAHU -0,18** 0,21%**
STVA 0,45*** 1,11
DER -0,17** 0,23***
ROA 0,26***

Sumber: Hasil Output Warp PLS 6.0 (2020).

Tabel 2. Rekapitulasi Hasil Pengujian Hipotesis

Hipotesis  Hubungan Koefisien Jalur Keterangan

H1.A VACA - ROA 0,32%** Terdukung

H1.B VAHU - ROA -0,18** Tidak Terdukung

H1.C STVA —ROA 0,45*** Terdukung

H2 DER — ROA -0,17** Terdukung

H3.A VACA - PBV 1,28 Terdukung

H3.B VAHU - PBV 0,21%** Terdukung

H3.C STVA -PBV 1,11 Terdukung

H4 DER- PBV 0,23*** Tidak Terdukung

H5 ROA - PBV 0,26*** Terdukung

H6.A VACA - ROA - PBV 0,32***(0,26***) Terdukung (partial mediating)

H6.B VAHU - ROA - PBV -0,18**(0,26***) Tidak Terdukung (Tidak Memediasi)
H6.C STVA - ROA -PBV 0,45***(0,26***) Terdukung (partial mediating)

H7 DER - ROA - PBV -0,17**(0,26***) Tidak Terdukung (Tidak Memediasi)
*** p-value < 0,01

** p-value <0,05

Sumber: data diolah peneliti dengan Warp PLS 6.0 (2020).

PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil penelitian perhitungan menyatakan bahwa dampak intellectual capital dengan
indikator VACA terhadap kinerja keuangan menunjukkan hasil yang positif dan signifikan. Hal ini
dikarenakan perusahaan kelompok saham LQ-45 mampu mengelola capital assetnya sehingga dapat
meningkatkan nilai kinerja keuangannya.Hal ini serupa dengan penelitian yang dikemukakan oleh

Hamidah, et al (2014) dan Eko (2013).

Dampak intellectual capital dengan indikator VAHU dapat disimpulkan bahwa hipotesis tidak
terdukung, dikarenakan bertolak beakang dengan hipotesa yang diajukan. Hal ini disebabkan, perusahaan
tidak mampu mengoptimalkan sumber saya manusia yang dimiliki, perusahaan hanya memberikan
tunjangan dan gaji yang tinggi namun perusahaan kurang memperhatikan modalnya untuk memberikan
karyawan pendidikan dan pelatihan yang cukup, sehingga human capital menjadika beban untuk
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perusahaan yang mengakibatkan menurunnya kinerja keuangan. Hasil tersebut sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh (Nuraini Rachmawati et al., 2018) dan (Yulandari & Gunawan, 2019).

Dari hasil penelitian pada tabel menunjukkan bahwa STVA memiliki dampak positif dan signifikan
terhadap kinerja keuangan. Hal ini menunjukkan bahwasannya budaya perusahaan yang diberlakukan untuk
para karyawan membuat karyawan dapat mengoptimalkan sistem operasional pada perusahaan sehingga
dapat memenubhi target penjualan dan berdampak pada peningkatan kinerja keuangan. Hasil tersebut serupa
dengan penemuan yang dilakukan oleh Baroroh (2013).

DER dalam capital structure memiliki pengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. Struktur modal
sangat erat kaitannya dengan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan lab, sehingga seluruh kegiatan
operasional maupun non operasional dilakukan untuk mendapatkan laba. Struktur modal yang cenderung
dominan oleh hutng dapat meningkatkan beban bunga yang ditanggung oleh perusahaan. Hal ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Hamidah, et al (2015) dan Stekla & Grycova (2016).

Dari tabel tersebut menunjukkan bahwa VACA dalam Intellecual Capital berdampak positif dan
signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Dalam hal ini perusahaan saham LQ-45 berupaya keras untuk
memanfaatkan physical capital dengan baik sehingga perusahaan dapat meningkatkan prospek perumbuhan
yang baik dimasa depan. Pemanfaatkan physical capital dengan baik akan membuat calon investor tertarik
untuk berinvestasi dan hal tersebut mampu untuk menambah nilai perusahaan. Hasil tersebut didukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh Melasari (2014).

Dari tabel diatas menyatakan Intellectual Capital dengan indikator VAHU mempunyai dampak
positif terhadap Nilai Perusahaan. Sumber daya manusia dalam perusahaan saham LQ-45 dinili mampu
melaksanakan program-program pengembangan kompetensi yag memberikan kontribusi untuk
meningkatkan kualitas SDM. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Lestari H.S. (2017).

Hasil perhitungan menyatakan bahwa STVA dalam Intellectual Capital mempunyai dampak yang
positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini disebabkan perusahaan bisa menyediakan fasilitas dan
budaya perusahaan yang dibutuhkan oleh karyawan sehingga karyawan dapat bekerja dengan baik. Hasil
tersebut didukung oleh penelitian yang dikemukakan oleh Arini (2018).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa capital structure memberikan dampak positif terhadap Nilai
Perusahaan.hal tersebut disebabkan oleh penggunaan hutang yang cukup besar mampu mengurangi
besarnya tax expanse yang ditangguhkan oleh perusahaan. dengan berkurangnya beban pajak maka para
investor akan tertarik untuk menanakan modalnya pada perusahaan saham LQ-45. Hasil tersebut sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Israel, et all (2018) dan Apriada, (2016)

Dari tabel diatas menunjukkan bahwa Kinerja Keuangan berdampak positif dan signifikan terhadap
Nilai Perusahaan. Hal tersebut dapat dikatakan bahwa jika perusahaan mampu memenuhi target penjualan,
maka pemdapatkan akan meningkat. Dari peningkatan tersebut dapat mencerminkan pada peningkatan nilai
jual saham. Penelitian ini serupa dengan penelitian yang dilakukan oleh Veronica (2013) dan Hadiwijaya
(2013)

Berdasarkan tabel diatas kinerja keuangan dapat menjadi efek mediasi hubungan antara VACA dalam
Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan. Dalam hal ini perusahaan LQ-45 dapat memanfaatkan
capital asset yang dimiliki secara efisien, sehingga dapat meningkatkan laba bersih perusahaan. dengan
meningkatnya laba bersih maka dapat pula memberikan nilai tambah bagi kinerja keuangan pada
perusahaan.Semakin bagus peningkatan kinerja keuangan pada perusahaan, maka akan banyak para
investor yang tertarik untuk berinvestasi sehingga meningktkan nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut
didukung dengan temuan Sandalia, et all (2019)

Hasil pada tabel diatas memperlihatkan bahwa Kinerja keuangan tidak mampu untuk memediasi
pegaruh VAHU terhadap Nilai Perusahaan.Hal ini dikarenakan pemberian gaji dan tunjangan kepada
karyawan yang tinggi tidak dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan jika karyawan tidak dibekali
dengan ilmu pendidikan dan pelatihan yang mengimbangi. Hal tersebut sejalan dengan peneitian yang
dilakukan oleh Jayanti dan Binastuti (2008)

Dari hasil tabel menunjukkan bahwa Kinerja Keuangan mampu menjadi mediasi hubungan antara
STVA dalam Intellectual Capitl terhadap Nialai Perusahaan. hal ini menunjjukan bahwa budaya dan sarana
yang diberikan oleh perushaan kepada karyawan secara maksimal membuat karyawan merasa nyaman dan
termotivasi untuk meningkatkan profitabilitas perusahaan. hasil penelitin ini sejalan dengan Perdana
(2018).

Berdasarkan hasil tabel diatas menyatakan bahwa Kinerja Keuangan tidak mampu memediasi
hubungan capital structure terhadap Nilai Perusahaan. hal ini dikarenakan penggunaan hutang yang besar
akan menurunkan profitabiltas pada persahaan, meskipun beban bunga yang dibebankan oleh perusahaan
kecil. Namn akan digunakan untuk pembayaran dari hutang perusahaan. Hasil tersebut sepadan dengan
penelitian yang dikemukakan oleh Kartika Dewi & Abundanti, (2019)
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SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan dari pembahasan diatas dapat disimpulkan bahwa Intellectual Capital dengan proksi
VACA dan STVA memiliki dampak yang positif terhadap kinerja keuangan, berbeda dengan VAHU yang
memiliki dampak negatif terhadap kinerja keuangan. Selanjutnya, Capital structure berdamapak negatif
terhadap Kinerja keuangan. Kemudian VACA, VAHU dan STVA dalam intellectual capital memiliki
dampak positif terhadap nilai perusahaan. Sama halnya dengan capital structure juga memilki dampak positif
pada nilai perusahaan. Kinerja keuangan dinilai mampu menjadi mediasi huungan antara VACA dan STVA
terhadap nilai perusahaan. Namun, tidak pada VAHU dan capital structure. Saran yang dapat diberikan untuk
penelitian selanjutnya yakni dapat menjadikan penelitian ini lebih akurat dengan melakukan penelitian pada

objek untuk perusahaan - perusahaan berdasarkan pada jenis klasifikasi industry yang sejenis.
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