Semnas Fekon: Optimisme Ekonomi Indonesia 2013, Antara Peluang dan Tantangan

PERAN INDIKATOR KEKAYAAN INTELEKTUAL TERHADAP KINERJA
PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA

Elen Puspitasari Ceacilia Srimindarti
Universitas STIKUBANK Semarang
elenmeiranto@yahoo.com

Abstract: Capability of knowledge and technology becomes a key factor for the progress of the economy in many
developed countries, so there is a necessity intended for companies to change their business strategy, which was originally
based labor force towards knowledge-based businesses. Companies need to communicate some other information to users
of financial statements related to the value added that is owned by the company i.e. intellectual capital (IC).This study
will describe the role of IC indicators as measured by VAICtvM, which consists of VACA, VAHU, and STVA to the
company's performance measured by market valuation, profitability and productivity,which firm size as a control
variable. The population in this study is manufacturing companies listed on the IDX from 2007 to 2010, with purposive
sampling to obtain a sample of 20 companies with 80 data observations. The results of statistical hypothesis testing using
multiple linear regression test showed that the IC has a positive and significant influence on company's performance.
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Abstrak: Kapabilitas pengetahuan dan teknologi menjadi faktor kunci bagi kemajuan perekonomian di berbagai negara
maju, sehingga muncul suatu keharusan yang ditujukan kepada perusahaan-perusahaan untuk mengubah strategi bisnis
mereka yang semula berdasarkan tenaga kerja menuju bisnis berbasis pengetahuan. Perusahaan perlu menyampaikan
beberapa informasi lain kepada pengguna laporan keuangan yang berkaitan dengan value added yang dimiliki oleh
perusahaan, yaitu intellectual capital (IC). Penelitian ini mencoba untuk memaparkan peran indikator IC yang diukur
dengan VAICtMm, VACA, VAHU, dan STVA terhadap Kinerja Perusahaan yang diukur dengan market valuation,
profitabilitas, dan produktivitas, dimana ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI (2007-2010), dengan teknik purposive sampling memperoleh 20
perusahaan sampel dengan 80 data pengamatan. Hasil pengujian hipotesis dengan uji regresi linear berganda
menunjukkan bahwa IC berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan.

Keywords: Kekayaan Intelektual, Nilai Tambah, Kinerja

PENDAHULUAN spektakuler. Kedua negara tersebut menjelma
Fenomena yang tercermin dari kondisi menjadi negara yang maju dan kaya. Perlu
perekonomian negara Korea Selatan dan Semnas Fekon: Optimisme Ekonomi Indonesia
Singapura dalam empat dekade terakhir ini 2013, Antara  Peluang  dan  Tantangan

menunjukkan suatu kemajuan ekonomi yang
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diketahui bahwa Korea Selatan dan Singapura
merupakan contoh negara yang miskin akan
sumber daya alam. Hal ini berkebalikan dengan
Indonesia yang lebih banyak memiliki kekayaan

alam, namun kemiskinan absolut masih
membelenggu rakyatnya. Oleh Kkarena itu,
muncul pertanyaan —apa yang menjadi

determinan, sehingga terjadi perbedaan yang
sangat tajam antara Korea Selatan dan
Singapura di satu pihak dan Indonesia di lain
pihak? Ternyata kunci jawabannya ada pada
faktor kapabilitas pengetahuan (knowledge) dan
teknologi (Sampurno, 2007: 6). Oleh karena itu,
kemajuan di bidang pengetahuan, teknologi,
persaingan yang ketat, dan pertumbuhan
inovasi yang berkelanjutan merupakan indikasi
dari perkembangan perekonomian dunia yang
pesat pada saat ini. Sehingga, perusahaan-
perusahaan dituntut untuk mengubah strategi
bisnis mereka yang semula berdasarkan tenaga
kerja (labor based business) bertransformasi
menuju bisnis yang berdasarkan pengetahuan
(knowledge based business). Hal tersebut perlu
dilakukan sebagai langkah jitu untuk hanya
tetap bertahan atau memenangkan persaingan
bisnis. Seiring dengan adanya perubahan
ekonomi yang berkarakteristik pada basis ilmu
pengetahuan yang disertai dengan langkah
penerapan manajemen pengetahuan (knowledge
management), maka kemakmuran perusahaan
bergantung pada penciptaan transformasi dan
kapitalisasi dari pengetahuan itu sendiri
(Sawarjuwono dan Kadir, 2003). Penggunaan
ilmu pengetahuan dan teknologi meliputi
bagaimana cara menggunakan sumber daya
lainnya secara efisien dan ekonomis yang
nantinya akan menimbulkan keunggulan di
dalam persaingan.

Penerapan dari sistem manajemen berdasarkan
ilmu pengetahuan memilki dampak pada
pelaporan keuangan (Yudianti, 2000). Pelaporan
keuangan yang biasanya hanya terfokus pada
kinerja keuangan perusahaan akan terasa
kurang memadai di dalam pelaporan kinerja
perusahaan (business performance). Perusahaan
perlu menyampaikan beberapa informasi lain
kepada pengguna laporan keuangan yang
berkaitan dengan nilai lebih yang dimiliki
perusahan sebagai modal atau kekayaan
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pengetahuan (knowledge capital) atau dikenal
dengan kekayaan intelektual (intellectual capital),
seperti  inovasi, penemuan, peningkatan
pengetahuan karyawan, dan hubungan yang
baik dengan para konsumen. Definisi intangible
asset menurut PSAK No. 19 (revisi 2010) tentang
Aset Tidak Berwujud (ATB) yang menggantikan
PSAK No. 19 (2000) dan berlaku efektif 11
Januari 2011 definisi (tidak direvisi) ATB adalah
aset non-moneter yang tidak memiliki bentuk
fisik yang digunakan untuk mendukung
kegiatan operasional perusahaan, dimana aset
tersebut harus memiliki sifat keteridentifikasian,
pengendalian, dan manfaat ekonomi. PSAK No.
19 mengenai intangible assets (IA) tersebut dapat
digunakan untuk mengidentifikasi ruang
lingkup intellectual capital (IC), sehingga
menghasilkan suatu pemahaman, yakni IC
merupakan salah satu elemen dari IA. Manfaat
ekonomis masa depan yang timbul dari ATB
dapat mencakup pendapatan dari penjualan
barang atau jasa, penghematan biaya, atau
manfaat lain yang berasal dari penggunaan aset
tersebut oleh entitas. Misalnya, penggunaan hak
kekayaan intelektual dalam suatu proses
produksi tidak meningkatkan pendapatan masa
depan, tetapi menekan biaya produksi masa
depan. Aset atau sumber daya alam yang tidak
terwujud yang dimaksud adalah seperti ilmu
pengetahuan dan teknologi, lisensi, hak
kekayaan intelektual, desain dan implementasi
sistem atau proses baru, serta merk produk atau
brandnames. Contoh umum lainnya adalah
piranti lunak komputer, hak paten, hak cipta,
advertising, daftar pelanggan, hak penguasaan
hutan, kuota impor, waralaba, hubungan
dengan pemasok dan pelanggan, kesetiaan
pelanggan, serta hak pemasaran dan pangsa
pasar (IAI, 2012). Konsep IC telah mendapatkan
perhatian besar dari berbagai kalangan terutama
para akuntan. Fenomena ini menuntut mereka
untuk mencari informasi yang lebih rinci
mengenai hal-hal yang berkaitan dengan
pengelolaan IC dan cara pengidentifikasiannya,
dan pengukurannya di dalam laporan tahunan
perusahaan (Kuryanto dan Syafruddin, 2008).
Pengidentifikasian IC terdiri dari Semnas Fekon:
Optimisme Ekonomi Indonesia 2013, Antara
Peluang dan Tantangan
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beberapa kategori, antara lain kategori IC
menurut Sveiby (2001, 1997), yaitu competence
of personnel (CoP), internal structure (IS) dan
external structure (ES). CoP, yaitu kemampuan
seseorang untuk bertindak dalam situasi yang
bervariasi, termasuk di dalamnya adalah
keahlian, pendidikan, pengalaman, nilai, dan
ketrampilan sosial. IS terdiri dari paten, konsep,
model, sistem administrasi dan komputer. ES
meliputi hubungan dengan pelanggan dan
supplier, merk dagang, merk produk, dan
reputasi atau image perusahaan. Edvinsson
(1997) dan Stewart (1997) menyebutkan bahwa
IC meliputi structural capital (SC), human
capital (HC), relationship capital (RC). SC
terdiri dari dokumentasi, kode sumber
komputer, property intelektual (paten dan merk
dagang), dan penyimpanan data. HC adalah
kombinasi pengetahuan, pengalaman, dan
goodwill karyawan, sedangkan RC merupakan
kombinasi dari goodwill dan kepercayaan yang
harus dibangun perusahaan. Adanya kesulitan
di dalam pengukuran (IC) secara langsung

menyebabkan keberadaan IC di dalam
perusahaan sulit untuk diketahui. Pulic (1998)
mengusulkan  pengukuran  secara  tidak

langsung terhadap IC dengan suatu ukuran
untuk menilai efisiensi dari nilai tambah sebagai
hasil dari kemampuan intelektual perusahaan,
yaitu menggunakan Value Added Intellectual
Coefficient (VAICt™M). Komponen utama dari
VAICt™ menurut Pulic (1998) dapat dilihat dari
sumber daya perusahaan, yaitu physical capital
(VACA- Value Added Capital Employed), human
capital (VAHU- Value Added Human Capital), dan
structural capital (STVA-Structural Capital Value
Added). VAICtm juga dikenal sebagai Value
Creation Efficiency Analysis, yaitu suatu indikator
yang dapat digunakan dalam menghitung
efisiensi nilai yang dihasilkan dari perusahaan
dengan menggabungkan CEE (Capital Employed
Efficiency), HCE (human capital efficiency), dan
SCE (structural capital efficiency).

Penggunaan  VAICrm  dirasa  memenuhi
kebutuhan dasar ekonomi kontemporer dari
sebuah sistem pengukuran yang menunjukkan
nilai sebenarnya dan kinerja suatu perusahaan.
Hal ini sangat berguna bagi stakeholder yang
berada di dalam value creation process (pemberi

kerja, karyawan, manajemen, investor,
pemegang saham, dan mitra bisnis) dan dapat
diterapkan pada semua tingkat aktivitas bisnis.
Sehingga, pengelolaan kinerja melalui IC
sebagai nilai tambah di dalam perusahaan dapat
menunjukkan pengaruhnya terhadap kinerja
perusahaan (business performance). Pengelolaan
IC yang semakin baik, mengakibatkan kinerja
perusahaan akan dinilai semakin baik. Market
valuation (market to book value), rasio profitabilitas
(return on assets), dan rasio produktivitas (asset
turnover) dalam penelitian ini digunakan
sebagai ukuran kinerja perusahaan. Market to
book value (M/B) adalah rasio yang digunakan
untuk mengukur tingkat Kketertarikan para
investor terhadap harga saham perusahaan
tertentu, sedangkan return on assets (ROA)
adalah rasio yang digunakan untuk melihat
efektivitas perusahaan di dalam menghasilkan
keuntungan dengan aktiva yang dimilikinya.
Asset  turnover (ATO) digunakan untuk
mengukur sejauh mana kemampuan
perusahaan di dalam menghasilkan penjualan
dengan menggunakan aktiva yang dimiliki.
Penelitian mengenai hubungan IC terhadap
kinerja perusahaan yang dilakukan oleh Chen
et al. (2005) membuktikan bahwa IC
berpengaruh terhadap nilai pasar dan kinerja
keuangan pada 4.254 perusahaan yang go
public di Taiwan Stock Exchange dengan
variabel market to book value (M/B), return on
equity (ROE), return on assets (ROA),
pertumbuhan pendapatan, dan produktivitas
karyawan. Hasil penelitian Chen et al. (2005)
berbeda dengan hasil penelitian Gan dan
Saleh (2008) yang mengungkapkan bahwa
tidak terdapat hubungan antara IC dengan
nilai pasar (M/B) di Malaysia. Hal ini
disebabkan perusahaan di Malaysia lebih
memperhatikan  kepemilikan  aset fisik
daripada IC. Namun, hubungan IC dengan
ROA positif signifikan.

Hasil penelitian Ulum et al (2008) menyatakan
bahwa terdapat pengaruh IC (VAICrv) positif
signifikan terhadap kinerja perusahaan dari
sisi profitabilitas selama tiga Semmnas Fekon:
Optimisme Ekonomi Indonesia 2013, Antara
Peluang dan Tantangan 95
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tahun pengamatan (2004-2006). Namun, hasil
penelitian tersebut berbeda dengan Firer dan
Williams (2003) dan Kuryanto dan Syafruddin
(2008) yang menunjukkan bahwa tidak ada
pengaruh yang signifikan antara IC dengan

profitabilitas perusahaan. Keterkaitan IC
terhadap kinerja perusahaan pada
produktivitas perusahaan diukur dengan

rasio assets turnover (ATO). Penelitian Firer
dan Williams (2003) menunjukkan adanya
hubungan positif antara IC terhadap ATO.
Penelitian tersebut sesuai dengan penelitian
Gan dan Saleh (2008) yang menunjukkan
adanya hubungan yang positif antara IC
dengan ATO. Hasil tersebut mencerminkan
bahwa produktivitas dapat digunakan untuk
mengukur efisiensi dari suatu perusahaan .
Hasil penelitan dari Firer dan Williams (2003),
Chen et al. (2005), Ulum (2009), Kuryanto dan
Syafruddin (2008), serta Gan dan Saleh (2008)
masih menunjukkan hasil yang kontradiktif.
Saran dari penelitian Gan dan Saleh (2008)
adalah menambahkan variabel kontrol pada
penelitian selanjutnya yang sejenis. Penelitian
ini memasukkan variabel ukuran perusahaan
sebagai variabel kontrol dengan tujuan untuk
mengendalikan agar hubungan yang terjadi
pada variabel dependen, yaitu kinerja
perusahaan murni dipengaruhi oleh variabel
independen, yaitu IC bukan oleh faktor-faktor
lain.  Pemilihan model VAICtv yang
dikembangkan oleh Pulic (1998) sebagai proksi
atas IC mengacu pada penelitian Firer dan
Williams (2003), Chen et al. (2005), Ulum (2009),
Kuryanto dan Syafruddin (2008), serta Gan dan
Saleh (2008). Indikator kinerja perusahaan
(business performance) yang digunakan dalam
penelitian ini adalah market to book value ratio
(M/B), return on assets (ROA), dan asset turnover
(ATO). Pemilihan indikator business performance
tersebut mengacu pada penelitian Firer dan
Williams (2003) serta Gan dan Saleh (2008).

TELAAH TEORITIS DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS Stakeholder
Theory (ST) menyatakan bahwa manajemen
perusahaan dalam melakukan aktivitas-aktivitas
sesuai dengan yang diharapkan para stakeholder
dan melaporkannya kepada mereka. Kelompok
stakeholders inilah yang menjadi pertimbangan
bagi perusahan untuk mengungkapkan dan

atau tidak mengungkapkan suatu informasi di
dalam laporan keuangan (Ulum, 2009). Laporan
akuntansi menurut ST (Petty dan Guthrie, 2000),
mampu menjelaskan sebuah strategi yang dapat
mempengaruhi hubungan perusahaan dengan
pihak-pihak lain yang berinteraksi dengannya.
Akuntabilitas organisasional seharusnya tidak
hanya  melaporkan informasi mengenai
keuangan saja yang bersifat wajib (mandatory),
tetapi juga informasi mengenai non-keuangan
yang bersifat sukarela (voluntary) seperti
informasi mengenai kekayaan intelektual (IC).
Informasi tersebut mengungkapkan adanya
suatu value added yang dimiliki oleh perusahaan
akibat adanya pengelolaan dari IC itu sendiri.
Meek dan Gray dalam Ulum et al (2008)
menjelaskan bahwa value added adalah ukuran
yang lebih akurat yang diciptakan oleh
stakeholders dan kemudian didistribusikan
kepada stakeholders yang sama. Sehingga dengan
adanya pengungkapan mengenai informasi IC
tersebut, diharapkan dapat meningkatkan
kepercayaan stakeholders dan dapat mengurangi
tingkat risiko dan ketidakpastian yang dihadapi
oleh investor. Menurut perspektif Legitimacy
Theory (LT), suatu perusahaan akan secara
sukarela  melaporkan  aktivitasnya, jika
manajemen menganggap bahwa hal ini adalah
yang diharapkan komunitas, sehingga teori ini
menyatakan =~ bahwa  organisasi  secara
berkelanjutan mencari cara untuk menjamin
operasi mereka dalam batas dan norma yang
berlaku di masyarakat (Deegan, 2004).

Oleh karena itu, organisasi harus secara
berkelanjutan dapat menunjukkan kegiatan
operasionalnya dalam perilaku yang konsisten
dengan nilai sosial yang salah satunya dapat
dicapai melalui pengungkapan (disclosure)
dalam laporan perusahaan yang dapat Semnas
Fekon: Optimisme Ekonomi Indonesia 2013,
Antara Peluang dan Tantangan 96
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digunakan untuk mennunjukkan perhatian
manajemen akan nilai sosial. Perusahaan akan
lebih cenderung untuk melaporkan IC-nya, jika
perusahaan memiliki kebutuhan dan tujuan
khusus untuk melakukannya. Berdasarkan
kajian tentang ST dan LT, kedua teori tersebut

memiliki dasar penekanan yang berbeda
mengenai pihak-pihak yang dapat
mempengaruhi luasnya pengungkapan

informasi di dalam laporan keuagan perusahan.
ST lebih mempertimbangkan posisi stakeholder
yang dianggap lebih dominan, sedangkan LT
menempatkan persepsi dan pengakuan publik
sebagai dorongan utama dalam melakukan
pengungkapan suatu informasi di dalam
laporan keuangan. Perusahaan akan terdorong
untuk menunjukkan kapasitas IC-nya dalam
laporan keuangan guna memperoleh legitimasi
dari publik atas kekayaan intelektual yang
dimillikinya. Resource-based Theory (Penrose,
1959) mengemukakan bahwa sumber daya
perusahaan Dbersifat heterogen dan jasa
produktif yang berasal dari sumber daya
perusahaan memberikan karakter unik bagi
tiap-tiap perusahaan ( Astuti dan Sabeni,

2005). Apabila perusahaan dapat
memanfaatkan sumber dayanya secara
maksimal, maka perusahaan tersebut

memiliki suatu keungulan kompetitif dan
mampu untuk berdaya saing terhadap para
kompetitornya. IC (Tabel 1.) merupakan salah
satu sumber daya yang dimiliki perusahaan
terbagi ke dalam tiga bagian, yaitu human
capital (HC), structural capital (SC), dan
customer capital (CC). HC adalah pengetahuan
dan pengalaman semua orang yang berada di
lingkungan perusahaan. SC adalah sarana
yang mengubah HC menjadi kesejahteraan
perusahaan, yang meliputi standar, prosedur,
perangkat lunak, dan perangkat keras. CC
merupakan faktor yang penting di dalam
perusahaan dengan jalan menjaga hubungan
yang baik untuk jangka panjang dengan
konsumen. Metode VAICt™ yang
dikembangkan oleh Pulic (1998) didesain

untuk menyajikan informasi mengenai value
creation efficiency dari aset berwujud (tangible
asset) dan aset tidak berwujud (intangible asset)
yang dimiliki oleh perusahaan. Model ini
dimulai dengan kemampuan perusahaan
untuk menciptakan value added (VA). VA
adalah indikator paling objektif untuk menilai
keberhasilan ~ bisnis dan  menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam penciptaan
nilai (Pulic, 1998), sehingga VA dihitung
sebagai selisih antara output dan input.
Output (OUT) mempresentasikan revenue dan
mencangkup seluruh produk dan jasa yang
dijual di pasar, sedangkan input (IN)
mencangkup seluruh beban yang digunakan
dalam memperoleh revenue. Hal penting di
dalam model ini adalah bahwa beban
karyawan (labour expenses) tidak termasuk
dalam IN dikarenakan peran aktifnya di
dalam proses value creation, sehingga tidak
dihitung sebagai biaya. Komponen utama dari
VAICmv yang dikembangkan Pulic (1998)
dapat dilihat dari sumber daya perusahaan,
yaitu physical capital (VACA - Value Added
Capital Employed), human capital (VAHU -
Value Added Human Capital), dan structural
capital (STVA - Structural Capital Value Added).
VAICt™ juga dikenal sebagai Value Creation
Efficiency Analysis, dimana merupakan sebuah
indikator yang dapat digunakan dalam
menghitung efisiensi nilai yang dihasilkan
dari perusahaan yang didapat dengan
menggabungkan CEE (Capital Employed
Efficiency), HCE (Human Capital Efficiency),
dan SCE (Structure Capital Efficiency).

VACA mencerminkan book value dari net assets
perusahaan (Chen et al, 2005). Komponen ini
memberikan nilai secara nyata. Capital
employed menunjukkan hubungan harmonis
yang dimiliki perusahaan dengan mitranya,
baik yang berasal dari pemasok yang andal
dan berkualitas, pelanggan yang loyal dan
merasa Semnas Fekon: Optimisme Ekonomi
Indonesia 2013, Antara Peluang dan Tantangan 97

96



Semnas Fekon: Optimisme Ekonomi Indonesia 2013, Antara Peluang dan Tantangan

puas dengan pelayanan perusahaan yang
bersangkutan, serta hubungan perusahaan
dengan  pemerintah maupun  dengan
masyarakat sekitar (Riahi-Belkaoui, 2003).
VACA adalah perbandingan antara VA
dengan modal fisik yang bekerja (capital
employed). Rasio ini adalah sebuah indikator
untuk VA yang dibuat oleh satu unit modal
fisik. Pulic mengasumsikan, jika satu unit
capital employed (CA) dapat menghasilkan
return yang lebih besar pada suatu
perusahaan, maka perusahaan tersebut
mampu memanfaatkan CA dengan lebih baik.
Pemanfaatan CA  dengan lebih  baik
merupakan bagian dari IC perusahaan. Ketika
membandingkan lebih dari sebuah kelompok
perusahaan, VACA menjadi sebuah indikator
kemampuan intelektual perusahaan untuk
memanfaatkan physical capital dengan lebih
baik (Kuryanto dan Syafruddin, 2008). VAHU
adalah mencerminkan total wvalue added
terhadap total salary and wage cost perusahaan.
Stewart (1997) menjelaskan bahwa HC adalah
kemampuan karyawan untuk menciptakan
produk yang dapat menjaring konsumen
sehingga konsumen tidak akan berpaling
pada pesaing. HC  mempresentasikan
kemampuan perusahaan dalam mengelola
sumber daya manusia dan menganggap
manusia atau karyawan sebagai aset strategic
perusahaan karena pengetahuan yang mereka
milki.

VAHU adalah seberapa besar VA dibentuk
oleh pengeluaran pekerja dalam rupiah.
Hubungan antara VA dan HC
mengindikasikan adanya kemampuan HC di
dalam  membuat nilai pada sebuah
perusahaan. Ketika VAHU dibandingkan
lebih dari sebuah kelompok perusahaan,
VAHU menjadi sebuah indikator kualitas
sumber daya manusia perusahaan
menggambarkan kemampuan perusahaan
didalam menghasilkan VA dari setiap rupiah
yang dikeluarkan kepada HC (Kuryanto dan
Syafruddin, 2008). STVA menunjukkan
kontribusi SC dalam proses penciptaan nilai.
STVA mengukur jumlah SC yang dibutuhkan
untuk dapat menghasilkan VA dan
merupakan suatu indikasi seberapa sukses SC

di dalam proses penciptaan nilai (Kuryanto
dan Syafruddin, 2008). Dalam model Pulic, SC
diperoleh dari VA dikurangi dengan HC.
Kinerja perusahaan dapat dilihat dari segi
keuangan maupun non keuangan. Kinerja
keuangan perusahaan yang lebih berorientasi
pada jangka pendek, yaitu untuk mencari
keuntungan atau profit. Sedangkan kinerja
non keuangan perusahaan lebih bersifat
jangka panjang, misalnya untuk menciptakan
value (nilai) serta menjaga agar perusahaan
tetap dapat bertahan hidup, tumbuh, dan
berkembang. Ukuran kinerja perusahaan di
dalam penelitian ini menggunakan market
valuation, rasio profitabilitas, dan rasio
produktivitas. Indikator yang digunakan
pada market valuation adalah market to book
value ratio (M/B), yaitu rasio yang digunakan
untuk mengukur tingkat ketertarikan para
investor terhadap harga saham tertentu.
Sedangkan rasio profitabilitas menggunakan
return on assets (ROA) sebagai indikatornya.
ROA adalah rasio yang digunakan untuk
melihat  efektivitas  perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dengan
menggunakan aktiva yang dimilikinya. asset
turnover (ATO) adalah ukuran yang dipakai
dalam rasio produktivitas. ATO digunakan
untuk mengukur sejauh mana kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan pendapatan
dengan menggunakan aktiva yang dimiliki.

Asimetri informasi di dalam laporan
keuangan dan meningkatnya kesenjangan
antara nilai pasar dengan nilai buku telah
menarik banyak perhatian pada kredibilitas
sistem pelaporan saat ini. Edvinsson dan
Malone dalam Gan dan Saleh (2008)
menyatakan bahwa selisih antara nilai pasar
dengan nilai buku perusahaan adalah kata
untuk mewakili intellectual capital. Semnas
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Market to book value ratio (M/B) merupakan
rasio yang digunakan untuk mengukur
tingkat ketertarikan para investor terhadap
harga saham perusahaan tertentu. Nilai
perusahaan dapat tercermin dari harga yang
dibayar investor atas sahamnya di pasar.
Berdasarkan stakeholder theory dan resource-
based theory, perusahaan yang mempunyai
kinerja IC vyang baik cenderung untuk
mengungkapkan IC vyang dimiliki oleh
perusahaan dengan lebih baik. Semakin tinggi
IC (VAICtMm), maka nilai perusahaan akan
meningkat dan sahamnya akan banyak
diminati oleh investor, sehingga harga saham
cenderung menjadi naik. Hal tersebut sesuai
dengan hasil penelitian Firer dan Williams
(2003) serta Chen et al (2005) yang
menemukan bahwa IC berpengaruh positif
terhadap market to book value. Hi: Kekayaan
Intelektual (IC) berpengaruh  positif
terhadap market to book wvalue (M/B)
Berdasarkan resource-based theory, 1C yang
dimiliki perusahaan dapat menciptakan nilai
tambah yang memberikan suatu keunggulan
kompetitif =~ dibandingkan dengan para
kompetitornya, sehingga hal tersebut
diharapkan dapat meningkatkan penjualan.
Sedangkan dengan adanya penggunaan IC
secara baik dan benar, maka dapat diperoleh
bagaimana cara menggunakan sumber daya
lain yang dimiliki perusahaan secara efisien
dan ekonomis. Penggunaan sumber daya
perusahaan secara efisien dan ekonomis dapat
memperkecil biaya-biaya yang terjadi.
Keterkaitan antara IC terhadap rasio
profitabilitas diwakili oleh return on assets
(ROA) yang digunakan untuk mengetahui
efektivitas perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dengan menggunakan aktiva
yang dimilkinya. Semakin tinggi IC (VAICtwm),

maka laba semakin meningkat, sehingga
terjadi peningkatan nilai ROA. ROA yang
semakin meningkat mencerminkan bahwa
profitabilitas perusahaan mengalami
kenaikan. Dampak akhir dari peningkatan
profitabilitas perusahaan adalah peningkatan
return yang dinikmati oleh pemegang saham
(Hanafi dan Halim, 2007). IC diyakini dapat
berperan penting di dalam peningkatan
profitabilitas perusahaan. Penelitian Chen et al
(2005), Ulum et al (2008), serta Gan dan Saleh
(2008) membuktikan bahwa IC berpengaruh
positif terhadap ROA. H2: Kekayaan
intelektual (IC) Dberpengaruh  positif
terhadap Return on Assets (ROA) Hubungan
antara IC terhadap rasio produktivitas
diwakili oleh rasio asset turnover (ATO) yang
digunakan untuk mengukur sejauh mana
kemampuan perusahaan di dalam
menghasilkan ~ menghasilkan ~ penjualan
dengan menggunakan aktiva yang dimiliki.
Dengan adanya pengukuran ATO akan
diketahui keefektivan suatu perusahaan di
dalam penggunaan aktivanya. Pengelolaan IC
secara baik dan benar berdasarkan resource-
based theory dapat meningkatkan nilai aktiva
yang dimiliki perusahaan secara efisien dan
ekonomis. Perusahaan lebih dapat
mengoptimalkan aktiva yang dimilikinya,
sehingga dapat menghasilkan suatu produk
yang unggul dalam persaingan dan
diharapkan dapat meningkatkan penjualan.
Semakin tinggi IC (VAICtv), maka nilai ATO
akan meningkat, yang berarti bahwa
perusahaan telah secara efektif di dalam
penggunaan aktivanya.

Hasil penelitian Firer dan Williams (2003)
serta Gan dan Saleh (2008) Semnas Fekon:
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membuktikan bahwa IC berpengaruh positif
terhadap ATO. Hs: IC berpengaruh positif
terhadap Asset Turnover (ATO) Peran
indikator IC (VAICtvm) yang terdiri dari
physical capital (VACA - Value Added Capital
Employed), human capital (VAHU - Value Added
Human Capital), dan structural capital (STVA -
Structural Capital Value Added) terhadap
Kinerja Perusahaan yang diukur dengan
market valuation (M/B), rasio profitabilitas
(ROA), dan rasio produktivitas (ATO) dan
ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol
ditunjukkan pada Gambar 1. METODE
PENELITIAN Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode
pengamatan tahun 2007-2010. Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini berasal dari
semua subkelompok dalam industri manufaktur

dengan menggunakan metode  purposive
sampling berdasarkan beberapa kritera, yaitu
merupakan perusahaan manufaktur yang

terdaftar dan menerbitkan laporan keuangan
berturut-turut di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama tahun 2007-2010, dan memiliki nilai
positif untuk net income after tax dan net assets
selama tahun 2007-2010, serta mencantumkan
akun yang termasuk sebagai intangible assets di
dalam laporan keuangan.

Sumber data penelitian ini terdiri dari laporan
keuangan perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang
berakhir pada 31 Desember 2007 - 31 Desember
2010 dan IDX Statistics tahun 2007-2010. Data
laporan keuangan terdiri dari jumlah saham
yang beredar, net assets, net income after tax, total

assets, net sales, interest expenses, total salaries and
wages, taxes, serta intangible asset. IDX Statistics
berisi harga saham akhir tahun perusahaan.
Laporan keuangan dan IDX  Statistics
perusahaan manufaktur diperoleh dari ICMD
tahun 2010  (www2.idx.co.id).  Variabel
independen dalam penelitian ini adalah
kekayaan intelektual (IC) yang diukur dengan
Value Added Intellectual Coefficient (VAICtv).
VAICtm = VACAi + VAHU: + STVAi (1) Value
Added (VA) sebagai nilai bersih yang
diciptakan oleh perusahaan. VAi= Wi+ i+ Ti
+ NIi (2) Keterangan : Wi = Staff Cost (biaya
gaji dan wupah, tunjangan, pelatihan, dan
perjalanan dinas) perusahaan tahun i Li =
Interest expenses perusahaan tahun i Ti = Tax
perusahaan tahun i NI = Net Income
perusahaan tahun i Capital employed (CA)
merupakan suatu proksi yang digunakan untuk
menghitung sumber daya fisik yang digunakan
oleh perusahaan. CAi = total assets—intangible
assets (3) VACA adalah perbandingan antara
value added (VA) dengan modal fisik yang
bekerja (capital employed-CA).

VACAi = value addedcapital employed = VAiCAi
(4) VAHU adalah perbandingan antara value
added (VA) dengan biaya-biaya yang
dikeluarkan oleh perusahaan wuntuk dapat
meningkatkan kinerja dan pengetahuan dari
karyawannya (human capital HC). HCi = Staff
Cost (5)

VAHUi = value added uman capital = VAiHCi
(6) STVA menunjukkan kontribusi structural
capital (SC) dalam proses penciptaan value added
(VA). SCi= (VAi- HGi) perusahaan tahun i (7)

STVAi = structral capitalvalue added = SCiVAi (8) Variabel dependen dalam penelitian ini adalah market
valuation (M/B), profitabilitas (ROA), dan produktivitas (ATO). Market to book value ratio (M/B)
merupakan rasio antara nilai pasar saham (market value of common stock) dengan nilai buku ekuitas (book
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M/B = market value of common stockbook
value of net assets (9) Market value of common
stock = jumlah saham yang beredar dikalikan
dengan harga saham pada akhir tahun. Return
on assets (ROA) merupakan rasio antara laba
bersih setelah pajak (net income after tax = NIAT)
terhadap total aktiva (total assets). Asset
turnover (ATO) merupakan rasio antara total
penjualan (total revenue) terhadap total aktiva
(total assets). Variabel ukuran perusahaan
merupakan variabel kontrol yang sering diteliti
dan hasilnya cukup konsisten berpengaruh
terhadap luas pengungkapan (Hadi dan Sabeni,
2002; Rahmawati et al, 2007). Dalam penelitian
ini, ukuran perusahaan dihitung berdasarkan
nilai natural log (In) total aktiva. Untuk menguji
hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini
digunakan analisis regresi linier dengan
persamaan model regresi sebagai berikut: Model
Regresi 1: Pengaruh intellectual capital (VAICt™)
terhadap market to book value (M/B) M/B = Po +
p1 VAICt™ + B2 LNasset + € (10) Model Regresi
2:  Pengaruh intellectual capital (VAICt™)
terhadap return on assets (ROA) ROA = Po + p1
VAICt™ + B2 LNasset + € (11) Model Regresi 3:
Pengaruh intellectual capital (VAICTM) terhadap
asset turnover (ATO) ATO = Po+ p1 VAICt™ + 2
LNasset + &£ (12) Pengujian yang digunakan
dalam analisis ini meliputi uji koefisien
determinasi (R2), uji signifikansi simultan (uji
statistik F), dan wuji signifikansi parameter
individual (uji statistik t). HASIL DAN
PEMBAHASAN Analisis statistik deskriptif
(Tabel 2.) dalam penelitian ini memberikan
gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat
dari nilai mean, standar deviasi, maksimum,
serta minimum.

Suatu model regresi yang baik adalah model
regresi yang memenuhi syarat asumsi klasik,
yaitu tidak terjadi multikolinieritas antar

Hasil dari uji ANOVA atau uji F test pada Tabel 8. diperoleh nilai F hitung sebesar 15,406 dengan probabilitas

variabel independen (Tabel 3. dan 4.), tidak
terjadi autokorelasi (Tabel 5.), tidak terjadi
heterokedastisitas (Gambar 2., 3., dan 4.), dan
memiliki distribusi normal (Tabel 6.). Uji
Hipotesis I: Kekayaan Intelektual berpengaruh
positif terhadap market to book value (M/B).
Uji Koefisien Determinasi (R2) pada Tabel 7.
mengukur seberapa jauh kemampuan model
dalam menerangkan variasi variabel market to
book value (M/B) dapat dijelaskan oleh variabel
kinerja intellectual capital (VAICt™m) dan ukuran
perusahaan (LN aset) sebesar 43,0%, sedangkan
sisanya (100% - 43,0% = 57,0%) dijelaskan oleh
faktor-faktor lain di luar model. Dari uji
ANOVA atau uji F test pada Tabel 8. diperoleh
nilai F hitung sebesar 12,932 dengan probabilitas
0,000. Karena nilai probabilitas kurang dari 0,05;
maka model regresi dapat digunakan untuk
mempredikasi M/B atau dapat dikatakan
bahwa VAICtm dan LNasset secara bersama-
sama berpengaruh terhadap M/B. Dari uji
hipotesis secara individu pada Tabel 9.,
diketahui bahwa variabel VAICtv mempunyai
pengaruh positif sebesar 0,194 dengan
signifikansi 0,002 (sig < 0,05). Sedangkan
variabel LNasset tidak signifikan dengan
probabilitas  signifikansi  sebesar  0,589;
sehingga LNasset tidak berpengaruh terhadap
M/ B. Persamaan matematis untuk H1 sebagai
berikut: M/B = 0.441+ 0,194 VAICt™ - 0,007
LNasset Uji Hipotesis II: Intellectual Capital
berpengaruh positif terhadap Return On
Assets (ROA).Variasi variabel ROA pada
Tabel 7. dapat dijelaskan oleh variabel kinerja

intellectual  capital (VAICrv) dan ukuran
perusahaan  (LNasset) sebesar  47,7%;
sedangkan sisanya (100%-47,7% = 52,3%)

dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar
model.

0,000, maka model Semnas Fekon: Optimisme Ekonomi Indonesia 2013, Antara Peluang dan Tantangan 101
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regresi dapat digunakan untuk mempredikasi
ROA atau dapat dikatakan bahwa VAICtm
dan LNasset secara bersama-sama
berpengaruh terhadap ROA. Hasil uji statistik
t pada Tabel 9. menunjukkan probabilitas
signifikansi untuk LNasset sebesar 0,833 >
0,05; sehingga LNasset tidak berpengaruh
terhadap ROA. Sedangkan variabel VAICtm
berpengaruh positif; sebesar 0,476 dan
signifikan (0.000) terhadap ROA. Persamaan
matematis untuk H2 adalah sebagai berikut:
ROA = 0,084 + 0,476 VAICt™ + 0,001 LNasset
Uji Hipotesis III: Kekayaan Intelektual
berpengaruh positif terhadap Asset Turnover
(ATO). Uji Koefisien Determinasi pada Tabel
8. menunjukkan variabel ATO dapat
dijelaskan oleh kedua variabel, yaitu VAICtm
dan LN asset sebesar 31,4%; sedangkan
sisanya (100% - 31,4% = 68,6%) dijelaskan oleh
sebab-sebab lain di luar model. Hasil uji
ANOVA atau F test pada Tabel 8. diperoleh
nilai F hitung sebesar 15.426 dengan
probabilitas 0,000. Karena probabilitas jauh
lebih kecil dari 0,05, maka model regresi
dapat digunakan untuk memprediksi ATO
atau dapat dikatakan bahwa VAICtMm dan
LNasset secara bersama-sama berpengaruh
terhadap ATO. Dari uji hipotesis secara
individu pada Tabel 9, diketahui bahwa
VAICrvm dan LNasset berpengaruh positif dan
signifikan  terhadap = ATO.  Persamaan
matematis untuk H3 adalah sebagai berikut:
ATO = 0.144+ 0.478VAICt™ + 0.203LNasset

Hasil dari pengujian H1 menunjukkan bahwa
kekayaan intelektual (VAICt™) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap market to book
value (M/B). Hal ini berarti, pengelolaan IC
yang optimal dapat meningkatkan market
valuation perusahaan, dan dengan demikian
IC mampu menarik perhatian pasar. Semakin
tinggi IC (VAICrv), maka nilai perusahaan
akan meningkat, dan sahamnya akan banyak

diminati oleh investor, sehingga harga saham
cenderung akan naik. Para stakeholders,
khususnya investor memberikan perhatian dan
penilaian yang lebih terhadap perusahaan yang
memiliki dan mampu menunjukkan keunggulan
kompetitif, yaitu dengan melakukan
pengungkapan atas nilai tambabh, yaitu IC, yang
tidak dimiliki oleh perusahaan lain. Investor
tidak akan merasa ragu untuk memberikan nilai
atau harga yang tinggi terhadap perusahaan
tersebut, karena mereka mengetahui bahwa
perusahaan tersebut sangat berpotensi dalam
menghasilkan return yang lebih tinggi bagi
mereka. Hasil analisis tersebut mendukung hasil
penelitian Firer dan Williams (2003); Chen et al
(2005) yang menyatakan bahwa IC berpengaruh
positif terhadap market wvaluation. Sehingga,
berlawanan dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Gan dan Saleh (2008).
Ketidaksesuaian hasil penelitian ini, dikarenakan
ada kecenderungan bahwa pasar Malaysia lebih
memperhatikan penilaiannya terhadap
pengelolaan aset fisik perusahaan daripada IC.
Hasil uji regresi terhadap variabel kontrol
ukuran  perusahaan  (LNasset)  memiliki
pengaruh negative dan tidak signifikan terhadap
market valuation pada level signifikasi 0,05.
Sehingga, penelitian ini menyimpulkan bahwa
ukuran perusahaan (LN total asset) yang besar
akan menurunkan penilaian dari pasar; dan
dapat ditarik kesimpulan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap market
valuation.

Hasil penelitian ini berlawanan dengan
penelitian Ariestyowati et al (2009) yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap market valuation
atau nilai perusahaan. Pasar menilai tidak
melihat apakah total asset sebagai ukuran
perusahaan tersebut besar atau kecil di dalam
melakukan penilaian. Dengan kata lain,
Semnas Fekon: Optimisime Ekonomi Indonesia
2013, Antara Peluang dan Tantangan 102
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ukuran perusahaan bukan merupakan salah
satu faktor yang menjadi pertimbangan
investor untuk tertarik berinvestasi di dalam
suatu perusahaan yang terdaftar di bursa
efek. Hasil dari pengujian H2 menunjukkan
bahwa kekayaan intelektual (VAICmv)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
ROA. Hal ini menunjukkan bahwa dengan
pengelolaan  IC  yang  baik, dapat
meningkatkan profitabilitas perusahaan. Hal
ini dikarenakan penggunaan sumber daya
perusahaan secara efisien dan ekonomis dapat
memperkecil biaya-biaya yang terjadi,
sehingga labanya pun akan semakin
meningkat. Hasil analisa penelitian ini sesuai
dengan hasil penelitian Chen et al (2005), Ulum
dkk (2008), serta Gan dan Saleh (2008) yang
menyatakan bahwa VAICtM mempunyai
pengaruh positif dan signifikan terhadap ROA.
Adanya pengelolaan IC yang baik dan benar,
akan meningkatkan nilai asset yang dimiliki
perusahaan. Semakin tinggi intellectual capital
(VAICt™), maka nilai profitabilitas perusahaan
akan meningkat. Hasil ini tidak konsisten
dengan penelitian Firer dan Williams (2003)
pada perusahaan publik di Afrika Selatan yang
menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif
IC terhadap ROA. Ketidaksesuaian ini, karena
perusahaan-perusahaan di Afrika Selatan lebih
mengutamakan aset fisiknya daripada IC.
Sehingga perhatian dan pengelolaan IC menjadi
kurang dan berpengaruh terhadap profitabilitas
perusahaan. Hasil uji regresi menunjukkan
LNasset tidak berpengaruh terhadap ROA. Hal

ini dapat disimpulkan bahwa ukuran
perusahaan dari sisi total asset tidak
berpengaruh  terhadap keuntungan atau

profitabilitas. Hasil penelitian ini tidak sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh
Sembiring (2008), yang menyatakan bahwa
terdapat hubungan positif antara ukuran
perusahaan dengan profitabilitas.

Hasil dari pengujian H3 menunjukkan bahwa
kinerja intellectual capital berpengaruh positif
signifikan terhadap ATO. Ini berarti bahwa
perusahaan sampel yang mengelola IC dengan
optimal, dapat meningkatkan produktivitas dan
nilai asset yang dimiliki perusahaan, karena
perusahaan tersebut mengetahui bagaimana
cara menggunakan asset-aset yang dimiliki
perusahaan secara efisien dan ekonomis untuk

menghasilkan produk yang unggul di dalam
persaingan dan dapat meningkatkan penjualan.
Semakin tinggi intellectual capital (VAICtm),
maka nilai ATO akan semakin meningkat. Hasil
analisis penelitian ini mendukung hasil
penelitian Firer dan Williams (2003); Gan dan
Saleh (2008) yang menyatakan bahwa VAICtM
mempunyai pengaruh positif dan signifikan
terhadap ATO. Ukuran perusahaan dapat
digunakan untuk memprediksi produktivitas
suatu perusahaan. Berdasarkan penelitian ini,
pengelolaan IC  yang optimal pada
perusahaan sampel dalam penelitian ini, akan
meningkatkan  profitabilitas  perusahaan,
karena perusahaan dapat memperoleh nilai
tambah yang merupakan keunggulan
kompetitif bagi perusahaan. Hal tersebut
diharapkan dapat meningkatkan penjualan,
karena produk yang dihasilkan lebih unggul
dibandingkan dengan produk lainnya. Selain
itu, perusahaan juga memperoleh cara untuk
menggunakan sumber daya lainnya yang
dimiliki secara efisien dan ekonomis, sehingga
dapat memperkecil biaya-biaya yang terjadi,
dan laba akan semakin meningkat. Hasil
analisis tersebut mendukung hasil penelitian
Chen et al (2005), Ulum dkk (2008), serta Gan
dan Saleh (2008) yang menyatakan bahwa
VAICTM mempunyai pengaruh positif dan
signifikan terhadap ATO. Adanya pengelolaan
IC dengan baik dan benar akan meningkatkan
nilai aktiva yang dimiliki perusahaan. Semakin
tinggi IC (VAICtv), maka produktivitas
perusahaan akan meningkat.

Namun demikian, hasil penelitian ini tidak
konsisten dengan penelitian yang dilakukan

oleh Firer dan Williams (2003) Semnas Fekon:
Optimisme Ekonomi Indonesia 2013, Antara
Peluang dan Tantangan 103
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pada perusahaan publik di Afrika Selatan
dengan hasil bahwa VAICtm berhubungan
negatif dengan ATO. Ketidakkonsistenan ini
terjadi dimungkinkan karena perusahaan-
perusahaan di  Afrika Selatan lebih
mengutamakan aset fisiknya daripada
intangible asset. Sehingga perhatian dan
pengelolaan intangible asset menjadi kurang,
dan dapat berpengaruh terhadap
profitabilitas perusahaan. Ukuran perusahaan
dapat  digunakan  untuk = memprediksi
produktivitas suatu perusahaan. Berdasarkan
penelitian  ini, semakin besar ukuran
perusahaannya, maka semakin besar nilai
produktivitas yang dihasilkan. Hal tersebut
menggambarkan proses produksi yang baik di
dalam pengolahan input-nya, dengan total aset
yang besar, proses produksi dilakukan dengan
optimal, maka nilai produktivitas perusahaan
akan meningkat. Penciptaan nilai (value creation)
harus senantiasa dikelola dengan baik, dengan
cara memanfaatkan seluruh potensi yang
dimilki perusahaaan, baik karyawan (human
capital), asset fisik (physical capital), maupun
structural capital untuk menciptakan value added
bagi perusahaan untuk kepentingan stakeholder
(stakeholder theory). Teori legitimasi
menempatkan persepsi dan pengakuan publik
sebagai dorongan utama dalam melakukan
pengungkapan suatu informasi di dalam
laporan keuangan. Oleh karena itu, perusahaan
akan terdorong untuk menunjukkan kapasitas
IC-nya dalam laporan keuangan untuk
memperolah legitimasi dari publik atas
kekayaan intelektual yang dimilikinya.

Berdasarkan konsep resource-based theory, untuk
dapat bersaing secara kompetitif dengan
perusahaan lainnya, perusahaan membutuhkan
penciptaan nilai yang terdiri dari VACA,
VAHU, dan STVA. Kemampuan dalam
pengelolaan aset baik itu tangible asset maupun
intangible asset. VACA merupakan bentuk dari
kemampuan perusahaan dalam mengelola
sumber daya yang dimiliki berupa capital asset.
Dengan pengelolaan capital employed yang baik,
diyakini bahwa perusahaan akan dapat
meningkatkan kinerja keuangannya. Sumber
daya manusia (SDM) yang berkualitas, dengan
pengelolaan yang baik, dan perusahaan
menyediakan fasilitas untuk memaksimalkan
kemampuannya, agar karyawan  tidak

meninggalkan perusahaan. VAHU meliputi
SDM atau karyawan yang merupakan asset
strategic perusahaan yang dapat menciptakan
kompetensi perusahaan atas pengetahuan yang
mereka miliki. VAHU  mengindikasikan
kemampuan dari SDM untuk menciptakan nilai
di dalam perusahaan, sehingga mampu
meningkatkan kinerja keuangan yang tinggi.

Structural ~ Capital ~ Value Added (STVA)
merupakan penyediaan sarana prasarana
(infrastrutur) yang  digunakan  untuk

mendukung komponen HC (human capital).
SIMPULAN Perusahan harus menyadari
peran penting dari pengelolaan intellectual
capital (IC). Apabila kinerja dari IC dapat
dilakukan secara maksimal, maka perusahaan
akan memiliki wvalue added yang dapat
memberikan suatu karakteristik tersendiri.
Sehingga, perusahaan mampu bersaing dengan
para  kompetitornya, @ karena  memiliki
keunggulan kompetitif yang hanya dimiliki oleh
perusahaan itu sendiri. Kesimpulan yang
diperoleh dari hasil pengujian hipotesis
penelitian ini adalah: Semakin tinggi nilai IC,
maka penilaian pasar terhadap perusahaan akan
semakin tinggi pula. Investor akan memberikan
penilaian yang tinggi terhadap perusahaan yang
memiliki efisiensi kinerja IC yang lebih baik.
Semakin tinggi IC, maka keuntungan
(profitabillitas) perusahaan akan meningkat. IC
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
ATO. Semakin tinggi IC, maka produktivitas
perusahaan akan meningkat. Kinerja IC
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.

Hasil uji secara statistic untuk variabel kontrol
ukuran perusahaan yang diproksikan dengan
total aset tidak berpengaruh terhadap market
valuation dan profitabilitas. Ada kemungkinan
penilaian pasar pada saat ini cenderung lebih
memperhatikan nilai tambah Semnas Fekon:
Optimisme Ekonomi Indonesia 2013, Antara
Peluang dan Tantangan 104
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perusahaan dari sisi kekayaan intelektual (IC). Ukuran perusahaan berpengaruh positif pada
produktivitas (ATO). Penelitian pengungkapan informasi IC akan lebih menarik lagi ke depannya
dengan menggunakan beragam variabel atau indikator lainnya, seperti innovative capacity (Chen et
al., 2010); intellectual capital disclosure index-ICDIndex, ownership concentration, dan board independence
(White, et a., 2007) serta type of industry (Ariestyowati et al., 2009). Variabel kinerja perusahaan yang
go public, seperti EPS (earning per share), annual stock return (Tan et al., 2007). Keterbatasan dalam
penelitian ini adalah tidak melakukan Kklasifikasi terhadap sampel perusahaan berdasarkan jenis
industrinya, sehingga tidak dapat dilihat besarnya pengaruh intellectual capital pada masing-masing
industri.
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