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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Peningkatan aktivitas sektor properti dan real estat terbukti menjadi 

petunjuk bangkitnya kegiatan ekonomi sebuah Negara (Mufidah 2012). Terlebih 

sektor properti, dan real estat dikaitkan langsung dengan sektor ekonomi produktif 

karena menawarkan berbagai stimulus di berbagai sektor ekonomi lainnya 

(OFlaherty 1994). Goodhart dan Hofmann (2008) dalam penelitiannya juga 

mendukung penelitian OFlaherty (1994) tersebut, dengan menyebutkan bahwa 

sektor properti dan real estat memiliki hubungan multidimensi terhadap 

makroekonomi. Peningkatan aktivitas sektor real estat dan properti di Indonesia 

dimulai pasca krisis 1999. Dilihat dari perkembangan indeks harga properti sesuai 

data Bank Indonesia, tercatat rata-rata harga properti meningkat 2.97% pada 

periode tahun 2008-2013 (Setianto, 2015), bahkan survei sebuah lembaga 

konsultan dan egensi properti terkemuka yakni Knight Frank dalam laporan global 

house indeks yang dirilis tahun 2013 perihal indeks pertumbuhan properti dan real 

estat memperoleh hasil bahwa Indonesia menempati urutan ke-7 (tujuh) tertinggi 

diantara 56 (lima puluh enam) negara dan menjadi yang paling tertinggi diantara 

negara-negara di Asia Tenggara. Salain itu, salah satu kota di Indonesia yakni 

Jakarta memiliki pertumbuhan harga properti mewah tertinggi di dunia pada tahun 

2013 melebihi pertumbuhan harga properti mewah di Beijing, Sanghai, Singapura 

dan Mumbai.  

Dilihat dari perspektif perkembangan perusahaan di sektor properti dan 

real estate di Indonesia, tercatat dalam kapitalisasi sektor real estat dan properti 

tahun 2011-2016 terus mengalami peningkatan dari tahun ke tahun seperti terlihat 

pada tabel 1.1 berikut: 
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Tabel 1.1 
Kapitalisasi Pasar Sektor Properti Indonesia tahun 2011- 2016 

(dalam jutaan) 

Keterangan 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Kapitalisasi 
Pasar 
Sektor Real 
Estat dan 
Properti  

126,011 180,326 191,618 273,536 283,167 293,077 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan www.sahamok.com yang 
diolah. 

Dalam tabel 1.1, setiap tahun nilai kapitalisasi sektor properti dan real estat 

semakin meningkat sejalan dengan bertambahnya perusahaan properti dan real 

estat yang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pada tahun 2011 tercatat 

hanya 38 perusahaan dan menjadi 46 perusahaan pada tahun 2016. Terus 

meningkatnya kapitalisasi dan bertambahnya perusahaan bidang sektor properti 

dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) menjadi salah satu 

indikasi jika sektor properti dan real estat di Indonesia terus berkembang, sehingga 

tidak dapat dipungkuri jika persaingan akan semakin ketat dan pastinya menuntut 

peningkatan kinerja agar nilai perusahaan juga meningkat.  

Peningkatan aktivitas di sektor properti dan real estat seperti yang telah 

dijabarkan sebelumnya ternyata berbanding terbalik dengan fakta mengenai harga 

saham perusahaan sektor properti dan real estat. Harga saham sektor properti dan 

real estat dibanding dengan harga saham sektor lainnya memiliki nilai paling 

rendah. Berikut tabel 1.2 yang berisi perkembangan harga saham berbagai sektor 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahunan rata-rata 

tertimbang periode 2014 sampai dengan April 2018: 
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Tabel 1.2 
Perkembangan Harga Saham Berbagai Sektor Perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahunan Rata-Rata Tertimbang 
Periode 2014 - April 2018 

Sektor  2014 2015 2016 2017 2018* 

Finance index 678,34 705,30 747,81 1.1847,38 1.104,85 

Infrastucture, utility and 
transportation 

1.101,13 995,06 1.076,69 1.157,57 1.069,33 

Agriculture index 2.263,40 1.912,87 1.815,95 1.762,60 1.628,55 

Basic industry and 
chemicals industry 

534,29 417,21 478,95 632,62 770,81 

Construction, property and 
real estate 

460,55 501,99 528,62 504,86 495,51 

Mining index 1.458,59 1.027,47 1.144,35 1.540,61 1.877,24 

Manufacture index 1.292,85 1.215,38 1.341,32 1.503,12 1.548,82 

Costumer Good index 2.076,29 2.170,24 2.373,46 2.548,32 2.565,66 
Sumber: https://finance,yahoo,com yang diolah, 

Dari tabel 1.2 diatas, dapat dilihat dalam periode 2014 - April 2018 rata-rata index 

harga tertinggi diantara sektor lainnya adalah sektor costumer good dan terendah 

adalah sektor property, real estate dan buliding contructions.  

Melihat pentingnya peran sektor properti dan real estat bagi sebuah negara 

dan fakta perihal sektor properti dan real estat di Indonesia yang unik termasuk 

kondisi harga saham perusahaan properti dan real estat yang paling rendah 

diantara harga saham sektor usaha lainnya, maka dalam penelitian ini akan 

menganalisis dan menguji faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham 

perusahaan-perusahaan properti dan real estat di Indonesia. Harga saham 

menurut Keown, et al. (2008) merupakan representatif dari nilai perusahaan yang 

ditinjau dari perspektif pasar. Dikatakan demikian karena nilai perusahaan dapat 

didefinisikan sebagai harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli saham 

(Gitman, 2006; Husnan, 2010). 
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Nilai perusahaan selama dua dekade terakhir telah menjadi sorotan bagi 

banyak peneliti, khususnya mengenai faktor yang mempengaruhi nilai 

perusahaan. Seiring dengan globalisasi dan pesatnya perkembangan informasi 

dan teknologi terdapat pergeseran komposisi atas komponen nilai perusahaan, 

yang ternyata saat ini didominasi oleh kepemilikan aset tak berwujud perusahaan. 

Beberapa penelitian seperti Tomo (2010) yang meneliti nilai perusahaan yang 

terdaftar di S & P 500 menghasilkan kesimpulan bahwa aset fisik dan finansial 

hanya bernilai 20% dari nilai aktual perusahaan dan sebagian besar lainnya yaitu 

80% merupakan aset tak berwujud dalam bentuk hak paten teknologi. Selanjutnya, 

penelitian Barnes dan McClure (2009) yang meneliti pada 3500 perusahaan di 

Amerika Serikat membuktikan juga bahwa nilai buku ekuitas sejak tahun 1975 

sampai 2009 terus menurun dan tersisa hanya 28%. Artinya, tahun 2009 terdapat 

82% nilai buku perusahaan didominasi aset tak berwujud. Perbedaan yang 

signifikan antara nilai buku dan nilai pasar perusahaan juga dihasilkan dalam 

penelitian Gamayuni (2015), alasan perbedaan tersebut karena adanya 

peningkatan aset tak berwujud dalam perusahaan. Penelitian-penelitian tersebut 

membuktikan bahwa terdapat pergeseran bisnis dari bisnis berbasis tenaga kerja 

atau labor-based business menuju bisnis berbasis pengetahuan atau knowledge-

based business dengan karakteristik utama adalah ilmu pengetahuan.  

Ilmu pengetahuan sebagai karakteristik utama sebuah aset strategis 

diungkap dalam Knowledege-based Theory (KBT). KBT merupakan perpanjangan 

teori sebelumnya yaitu Resource-based Theory (RBT) yang menjelaskan bahwa 

perusahaan adalah kumpulan aset berbentuk sumber daya strategis, sehingga 

dengan keheterogenan tersebut perusahaan memiliki keunggulan kompetitif untuk 

meningkatkan nilai tambah perusahaan. RBT dan KBT merupakan teori 

perkembangan atas konsep theory of the firm (ToFs) yang menyebutkan bahwa 

adanya perusahaan salah satu alasannya karena untuk meningkatkan kekayaan, 
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sehingga dalam perspekstif keuangan menurut Tseng dan James-Goo (2005), 

nilai tambah dalam teori RBT ataupun KBT selalu dikaitkan dengan peningkatan 

kekayaan perusahaan yang tercermin pada nilai perusahaan. Khususnya dalam 

teori KBT, aset dengan karakteristik utama ilmu pengetahuan seperti modal 

intelektual dikatakan sebagai aset strategis yang memiliki keunggulan kompetitif 

untuk peningkatan nilai perusahaan.  

Keunggulan kompetitif dari aset strategis berupa modal intelektual 

menjawab kebutuhan pasar properti dan real estat akan banyaknya keterbatasan 

sumber daya, seperti kecanggihan rancangan konsep urban renewal pada 

keterbatasan lahan di wilayah perkotaan yang mampu mengakomodir kebutuhan 

pasar akan hunian yang nyaman. Selain itu, kecanggihan teknologi mampu 

memberikan kesesuaian dengan kebutuhan properti di berbagai lingkungan 

setiap tenaga kerja di perusahaan properti dan real estat khususnya tenaga 

konsumen. Selanjutnya, modal intelektual yang dimiliki setiap organ dalam 

perusahaan sektor properti dan real estat berdampak pada keberlangsungan 

perusahaan dan menjadikan perusahaan unggul dalam kompetisi. 

Adapun perusahaan properti dan real estat yang sukses mengembangkan 

perusahaannya berbasis proses penciptaan nilai tambah oleh modal intelektual 

dan kolaborasi pengelolaan aset strategis lainnya melalui kebijakan-kebijakan 

perusahaan adalah Henderson Land Development Company Limited yang 

dipimpin oleh Dr Lee Shau-Kee, Dr Lee Shau-Kee mengintegrasikan setiap proses 

lainnya dengan kondisi alam berbeda-beda. Dengan modal intelektual yang dimiliki, 

yang selanjutnya direalisasikan dalam bentuk rancang bangun yang telah melalui

seperti rancang bangunan untuk daerah rawan gempa, daerah rawa, daerah 

uji kelayakan, sehingga informasi tersebut ditangkap oleh pasar dengan efektif. 

Dampak  nyata  dirasakan  pada  peningkatan penjualan dan kepuasan user atau

pemasar akan mampu menangkap kebutuhan pasar atas hunian yang diinginkan
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bisnis berdasarkan wawasan berilmu pengetahuan sehingga lahir inovasi-inovasi 

yang menjadi keunggulan kompetitif tersendiri bagi perusahaan.  Perusahaan 

properti dan real estat di Indonesia memiliki kesempatan yang sama untuk sukses 

 Pada penelitian ini, modal intelektual akan dieksplorasi dengan 

menekankan pada dua aspek utama akar teoritis tentang modal intelektual seperti 

pada penelitian Roos, et a. (1997), yaitu pendekatan pengukuran dan pendekatan 

strategis. Pertama, dalam pendekatan pengukuran dilakukan dengan 

mengupayakan pengungkapan data kualitatif ke data kuantitatif yang ada pada 

laporan keuangan perusahaan (Garbarino dan Johnson, 1999). Pendekatan 

pengukuran yang digunakan oleh beberapa peneliti seperti penelitian Fakhrudin 

dan Mildawati (2017); Sudibya (2014) menggunakan value added intellectual 

coefficient (VAIC), Chen, et al. (2005) menggunakan value added intellectual 

coefficient (VAIC), inovative capital (R&D expenditure), dan relational capital 

(advertising expenditure) untuk mengukur efisiensi atas modal intelektual.  

Kedua, pendekatan konsep strategis menyelidiki pengelolaan modal 

intelektual untuk meningkatkan nilai tambah (Guthrie dan Petty, 2000). Model 

aliran penciptaan nilai dari modal intelektual menurut Tseng dan James-Goo 

(2005) memiliki tujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Proses penciptaan 

nilai ini melalui proses yang panjang dan berkelanjutan sampai berakhir pada nilai 

perusahaan. Pada setiap proses panjang dan berkelanjutan tersebut perusahaan 

melakukan evaluasi hasil dalam waktu periodik untuk menjaga penciptaan nilai 

sesuai dengan tujuan utama perusahaan. Evaluasi hasil dalam waktu periodik 

inilah yang disebut dengan kinerja perusahaan. Seperti penelitian terdahulu yakni 

penelitian Gamayuni (2015); Nuhuyana, et al. (2016); Kurniawan (2014); Nafiroh 

dan Nahumury (2017); Rakhimsyah dan Gunawan (2011), aliran penciptaan nilai 

jika mampu mengoptimalkan efisiensi modal intelektual yang dimiliki  perusahaan  

dan mengkolaborasikannya dengan pengelolaan aset strategis yang dimiliki. 
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pada aset strategis berupa modal intelektual dijembatani oleh kinerja keuangan 

perusahaan. 

Selain mengadopsi penelitian terdahulu yang telah disebutkan di atas, 

penelitian ini juga mengkaji aliran penciptaan nilai perusahaan dari modal 

intelektual secara langsung ataupun melalui mediasi kinerja perusahaan seperti 

pada penelitian Chen, et al. (2005); Firer dan Williams (2003); Riahi-Belkaoui 

(2003); Ulum, et al. (2008); Nafiroh dan Nahumury (2017); Dadashinasab dan 

Sofian (2014), memperoleh hasil jika modal intelektual berpengaruh signifikan 

positif terhadap nilai perusahaan dan kinerja perusahaan. Namun hasil sebaliknya 

ditemukan pada penelitian Kuryanto dan Syafruddin (2008); Vahid, et al. (2012); 

Kurniawan (2014); dan Rakhimsyah dan Gunawan (2011),  yang memperoleh hasil 

bahwa modal intelektual hanya tidak signifikan dengan kinerja keuangan tapi 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Lain halnya dengan penelitian Nuhuyana, et 

al. (2016) yang memperoleh hasil bahwa modal intelektual hanya signifikan 

dengan kinerja keuangan tapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Terdapat 

perbedaan hasil pada beberapa penelitian sebelumnya dalam mengkaji 

penciptaan nilai oleh modal intelektual sehingga masih memiliki celah untuk 

dilakukan penelitian selanjutnya.  

Adanya inkonsitensi hasil pada penelitian terdahulu atas penciptaan nilai 

tambah oleh modal intelektual menurut Pulic (2008) dikarenakan penciptaan nilai 

oleh modal intelektual tidak serta merta dapat terbentuk dengan sendirinya. 

Ditambahkannya, sumber daya lainnya seperti modal fisik dan finansial juga 

diperlukan dalam memperoleh wawasan total ke dalam penciptaan nilai tambah. 

Pengelolaan modal fisik dan finansial tersebut menurut Copeland, et al. (1983) 

dilakukan melalui kebijakan-kebijakan perusahaan yang meliputi keputusan 

pendanaan, keputusan investasi, dan keputusan dividen. Jika dikaitkan dengan 

teori RBT, modal fisik dan finansial merupakan bagian atas aset strategis 
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perusahaan yang memiliki keunggulan kompetitif, sehingga dalam 

pengelolaannya melalui kebijakan-kebijakan perusahaan mampu menciptakan 

aliran nilai tambah pada perusahaan. 

Kebijakan perusahaan yang pertama adalah keputusan pendanaan. 

Keputusan pendanaan merupakan keputusan yang berikaitan dengan penentuan 

sumber-sumber pembiayaan internal dan eksternal, termasuk di dalamnya adalah 

kebijakan hutang yang meliputi kombinasi atas komposisi hutang jangka pendek 

dan hutang jangka panjang. Konsekuensi keputusan pendanaan ini berada pada 

financial leverage perusahaan dan biaya tetap yang akan meningkat, bahkan 

meningkatkan pula resiko kebangkrutan. Tetapi dalam penelitian Jensen (1986), 

diperoleh fakta bahwa dengan adanya hutang, free cash flow dapat dikendalikan 

sehingga investasi sia-sia dapat terhindar. Selain itu, dengan adanya hutang 

menurut teori struktur modal Modigliani dan Miller (1958) peningkatan nilai 

perusahaan menjadi relevan setelah adanya pajak perseroan. Tetapi dalam 

kenyataannya, hampir tidak ada perusahaan menggunakan 100% pendanaannya 

bersumber dari hutang karena sesuai balancing theory menyebutkan bahwa 

penggunaan hutang memiliki ambang batas tertentu dalam penggunaannya 

karena akan menurunkan nilai perusahaan yang disebabkan oleh peluang 

kebangkrutan yang lebih tinggi.  

Adapun penelitian perihal peran keputusan pendanaan dalam 

meningkatkan nilai perusahaan seperti pada penelitian Yoon dan Jang (2005); Ojo 

(2012); Akhtar, et al. (2012); Raza (2013); Rehman (2013); dan Ludijanto (2014) 

yang menghasilkan bahwa leverage signifikan positif terhadap kinerja dan atau 

nilai perusahaan. Namun berbeda halnya dalam penelitian Anuchitworawong 

(2004); Coles, et al. (2006); Al Farooque, et al. (2005); Guo, et al. (2006); Raza 

(2013); Javed, et al. (2015); Mule dan Mukras (2015); dan Kimathi, et al. (2015) 

yang memperoleh hasil bahwa leverage memiliki signifikansi terhadap kinerja dan 
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atau nilai perusahaan namun hubungan yang diperoleh adalah negatif, dengan 

kata lain penggunaan sumber dana hutang malah membuat kinerja atau nilai 

perusahaan menurun.  Karena itu, keputusan pendanaan menjadi kebijakan 

perusahaan yang perlu kehati-hatian dalam memutuskan.  

Selain memutuskan sumber pendanaan yang efektif dan efisien sebagai 

pengungkit nilai perusahaan, seorang manajer dituntut menentukan jumlah aktiva 

yang dibutuhkan perusahaan sesuai tujuan dan operasional perusahaan. 

Keputusan tersebut adalah lingkup keputusan investasi yang meliputi; pembelian 

mesin produksi, pembangunan kantor, pembelian perlengkapan kantor, biaya 

penelitian dan pengembangan, dan biaya periklanan. Contoh yang masih teringat 

jelas tentang keputusan investasi pada biaya periklanan adalah iklan proyek 

Meikarta yang selama tahun 2017 menghabiskan biaya Rp 1,5 Triliun (Widiartanto  

dalam kompas online, diakses tanggal 10 Mei 2018). Manfaat atau nilai 

pengembalian atas belanja iklan tersebut tidak diterima saat itu juga namun 

berdampak lebih lama atau bahkan selama dan setelah masa proyek tersebut. 

Menurut signaling theory, pengeluaran investasi memberikan sinyal positif 

terhadap pertumbuhan perusahaan di masa depan sehingga mampu 

meningkatkan harga saham (nilai perusahaan). Selanjutnya pada penelitian 

Hadiwijoyo, et al. (2012) menyebutkan bahwa keputusan investasi yang dilakukan 

perusahaan sektor properti dan real estat baik dalam bentuk intangible assets dan 

tangible assets dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal yang sama juga 

diperoleh pada penelitian Nisa (2017); Rafika dan Santoso (2017); Rakhimsyah 

dan Gunawan (2011); Gayatri dan Mustanda (2013) yang menemu fakta 

keterkaitan positif antara pengelolaan investasi terhadap kinerja dan nilai 

perusahaan secara langsung maupun tidak langsung. Tetapi pada penelitian 

Bernadi (2007); Achmad dan Amanah (2014) memperoleh fakta yang sebailknya. 
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Kebijakan perusahaan terakhir adalah keputusan dividen. Dividen 

merupakan bentuk return atas investasi saham yang diterima oleh investor 

(Sjahrial, 2007). Keputusan dividen berkaitan dengan pembagian laba operasional 

yang dihasilkan selama satu tahun kinerja perusahaan kepada pemilik saham 

(shareholders). Pada dasarnya, pembayaran dividen merupakan keputusan 

manajer untuk kemakmuran pemegang saham dan meningkatkan nilai 

perusahaan. Seperti pada signaling theory, besarnya dividen ini dapat 

mempengaruhi harga saham; jika dividen dibayar tinggi, maka harga saham 

cenderung tinggi sehingga nilai perusahaan juga tinggi.  Sehingga dividen 

dianggap sebagai salah satu indikator investor melihat prospek bisnis perusahaan 

yang berkinerja baik dan menguntungkan. Misalkan ketika profitabilitas 

perusahaan menurun, maka pembagian dividen kepada para pemegang saham 

juga semakin rendah. Pembagian dividen yang rendah berdampak pada investasi 

yang menurun, dikarenakan anggapan bahwa prospek perusahaan di masa depan 

kurang bagus (harga saham menurun). 

Dalam beberapa teori mengenai keputusan dividen diperoleh 3 (tiga) 

relevansi berikut; pertama, keputusan dividen menjadi relevan dan berdampak 

positif terhadap nilai perusahaan. Kedua, dividen adalah sinyal atas prospek bisnis 

masa depan, dan yang terakhir dividen membantu menyelesaikan masalah 

keagenan. Pada beberapa penelitian diperoleh hasil yang sejalan dengan 

relevansi teori-teori keputusan dividen tersebut, seperti pada penelitian Sudiyatno 

(2010); Ouma (2012), namun beberapa lainnya memperoleh hasil sebaliknya yaitu 

dalam penelitian Nisa (2017); Hadiwijoyo, et al. (2012); Gayatri dan Mustanda 

(2013) yang memperoleh hasil tidak signifikan dan berpengaruh negatif serta pada 

penelitian Rafika dan Santoso (2017); Rakhimsyah dan Gunawan (2011) 

memperoleh hasil yang signifikan tapi berpengaruh negatif. Dari penelitian-

penelitian terdahulu perihal pengaruh modal intelektual dan kebijakan perusahaan 
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terhadap nilai perusahaan dan melalui kinerja keuangan perusahaan yang telah 

dijabarkan di atas diperoleh hasil yang inkosisten, sehingga masih terdapat celah 

penelitian yang dapat dikaji lebih dalam terutama pada perusahaan sektor properti 

dan real estat.  

Berdasarkan latar belakang yang telah disampaikan di atas, maka 

penelitian ini dilakukan untuk menginvestigasi peran modal intelektual dan 

kebijakan perusahaan dalam penciptaan nilai dalam perspektif keuangan 

khususnya yang terjadi pada perusahaan sektor properti dan real estat yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Karena fokus utamanya adalah penciptaan 

nilai dalam perspektif keuangan yakni nilai perusahaan, maka proses 

berkelanjutan dalam penciptaan nilai ini menggunakan mediasi kinerja keuangan. 

Untuk periode pengamatan dipilih dalam kurun waktu 2013-2017 di saat 

kapitalisasi sektor properti dan real estat dalam kondisi terus meningkat. Adapun 

metode analisis dalam penelitian ini menggunakan Analisis Jalur (Path Analysis) 

karena dapat mewakili dekomposisi korelasi pengaruh langsung (direct effect) dan 

pengaruh tidak langsung (indirect effect) melalui variabel mediasi.  Maka judul dari 

penelitian ini adalah “Pengaruh Modal Intelektual, Keputusan Pendanaan, 

Keputusan Deviden, Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan melalui 

Kinerja Keuangan Perusahaan (Studi pada Perusahaan Sektor Properti dan 

Real Estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI))”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Dalam penelitian ini, terdapat beberapa rumusan permasalahan yaitu: 

1. Apakah modal intelektual berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real estat yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI)? 
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2. Apakah modal intelektual berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

sektor properti dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)? 

3. Apakah modal intelektual berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

melalui kinerja keuangan pada perusahaan sektor properti dan real estat yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)?  

4. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real estat yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)? 

5. Apakah keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real estat yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)? 

6. Apakah keputusan dividen berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real estat yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI)? 

7. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan sektor properti dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI)? 

8. Apakah keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

sektor properti dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)? 

9. Apakah keputusan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

sektor properti dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)? 

10. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan melalui kinerja keuangan perusahaan sektor properti dan real 

estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)? 

11. Apakah keputusan investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

melalui kinerja keuangan perusahaan sektor properti dan real estat yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)? 
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12. Apakah keputusan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

melalui kinerja keuangan perusahaan sektor properti dan real estat yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)? 

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Menganalisis pengaruh modal intelektual terhadap kinerja keuangan 

perusahaan sektor properti dan real estat di Indonesia. 

2. Menganalisis pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan sektor 

properti dan real estat di Indonesia. 

3. Menganalisis pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan melalui 

kinerja keuangan perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real estat 

di Indonesia. 

4. Menganalisis pengaruh keputusan pendanaan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real estat yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). 

5. Menganalisis pengaruh keputusan investasi terhadap kinerja keuangan 

perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real estat yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). 

6. Menganalisis pengaruh keputusan dividen terhadap kinerja keuangan 

perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real estat yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). 

7. Menganalisis pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan 

sektor properti dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

8. Menganalisis pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan sektor 

properti dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

9. Menganalisis pengaruh keputusan dividen terhadap nilai perusahaan sektor 

properti dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 



 

14 
 

10. Menganalisis pengaruh keputusan pendanaan berpengaruh nilai perusahaan 

melalui kinerja keuangan perusahaan pada perusahaan sektor properti dan 

real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

11. Menganalisis pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan melalui 

kinerja keuangan perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real estat 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

12. Menganalisis pengaruh keputusan dividen terhadap nilai perusahaan melalui 

kinerja keuangan perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real estat 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

1.4 Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat tersebut dapat dikategorikan ke dalam dua peruntukan 

spesifik yaitu: 

1. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kegunaan pada 

pengembangan wawasan mengenai ilmu manajemen keuangan khususnya 

tentang faktor - faktor yang mempengaruhi nilai perusahaaan dalam kaitan 

pengaruh modal intelektual, keputusan pendanaan, keputusan investasi dan 

keputusan dividen serta kinerja perusahaan sebagai mediasinya. 

2. Manfaat Praktis 

a. Hasil penelitian ini dapat dijadikan salah satu dasar pertimbangan dan 

evaluasi perusahaan atas peran modal intelektual serta keputusan 

pendanaan, keputusan investasi dan keputusan dividen yang diambil 

perusahaan sehingga mampu meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan. 

b. Hasil penelitian ini juga diharapkan menjadi tambahan wawasan bagi 

calon investor dan atau calon investor untuk memutuskan berinvestasi 

atau re-investasi. 
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c. Penelitian ini juga dapat digunakan sebagai mengaplikasian ilmu yang 

diperoleh selama perkuliahan ke dalam lingkungan bisnis nyata, 

Sehingga, menjadi wahana pemahaman praktik bidang manajemen 

keuangan.  
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

Dalam bab ini diuraikan tentang teori-teori yang dapat digunakan sebagai 

dasar penelitian untuk membandingkan dalam pembahasan masalah, meliputi konsep 

teori nilai perusahaan, teori modal intelektual, teori kinerja keuangan, teori kebijakan 

perusahaan dan penelitian terdahulu.  

2.1  Hasil Penelitian Terdahulu 

Penelitian ini dilakukan tidak terlepas dari hasil penelitian-penelitian terdahulu 

yang pernah dilakukan sebagai bahan perbandingan dan kajian perihal peran modal 

intelektual dan atau kebijakan perusahaan terhadap nilai perusahaan secara langsung 

maupun tidak langsung dengan variabel mediasi berupa kinerja keuangan 

perusahaan. Berikut beberapa penelitian terdahulu yang dapat dikategorikan menjadi 

3 (tiga) topik yaitu:  

2.1.1 Kajian Modal Intelektual Terhadap Nilai Perusahaan  

Tabel 2.1 

Kajian Modal Intelektual Terhadap Nilai Perusahaan  

No Judul, Penelitian 

dan Tahun 

Penelitian 

Tujuan Penelitian, Alat 

analisis dan 

Variabel Penelitian 

 

Hasil Temuan 

Meneliti korelasi antara 

modal intelektual dan nilai 

perusahaan dalam suatu 

ekonomi berkembang. 

1. Human capital dan 
structural capital secara 
tidak langsung 
berpengaruh positif 
terhadap nilai 
perusahaan. 
 

 

1. “Intellectual Capital

 and Corporate 

Value in an Emerging

 Economy: 

Empirical Study of 

Taiwanese 

Manufacturers” 
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Tabel 2.1 lanjutan 

No Judul, Penelitian 

dan Tahun 

Penelitian 

Tujuan Penelitian, 

Alat analisis dan 

Variabel Penelitian 

 

Hasil Temuan 

 Tseng dan 

James-Goo 

(2005) 

2. Human capital adalah 
variabel paling dominan 
diantara variabel modal 
intelektual yang 
mempengaruhi nilai 
perusahaan. 

3. Innovation capital dan 
relationship capital positif 
berpengaruh langsung 
terhadap nilai perusahaan. 

4. Structur capital 
berpengaruh langsung 
terhadap innovation capital 
dan relationship capital. 

5. Innovation capital 
berpengaruh positif 
terhadap relationship 
capital 

6. Inovation capital berhasil 
menjadi faktor penentu 
nilai perusahaan pada 
perusahaan yang memiliki 
teknologi yang tinggi 
dibanding dengan 
perusahaan yang 
berteknologi rendah. 

7. Modal intelektual terbukti 
memberikan jalur 
penciptaan nilai melalui 
perspektif finansial yaitu 
nilai perusahaan.   

Untuk menguji dampak 

dari modal Intelektual 

terhadap nilai pasar 

perusahaan dan 

kinerja keuangan 

perusahaan Yunani 

go-public 2006-2008 

 

1. Hasil gagal mendukung 
sebagian besar hipotesis. 

2. Hanya dapat menyimpulkan 
bahwa ada hubungan yang 
signifikan secara statistik 
antara efisiensi modal 
sumber daya manusia 
(VAHU) dan kinerja 
keuangan (ROE). 

 

Structural Equation 

Model (SEM) 

 

Nilai Perusahaan:  

Rasio Market-to-book, 

Tobin's Q, return of 

management (ROM) 

 

Modal Intelektual: 

modal inovasi, 

modal struktural, 

modal relasi, modal 

sumber daya manusia

 

2. “The impact of 

Intellectual Capital

on Firms Market 

Value and 

Financial 

Performance” 

 Maditinos, et al.

 (2009) 
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Tabel 2.1 lanjutan 

  

No Judul, 

Penelitian dan 

Tahun 

Penelitian 

Tujuan Penelitian, 

Alat analisis dan 

Variabel Penelitian 

 

Hasil Temuan 

STVA→ VAIC 

 

Untuk menyelidiki 

secara empiris 

hubungan antara 

efisiensi penciptaan 

nilai dan penilaian 

pasar perusahaan 

dan kinerja 

keuangan. 

 

Analisis regresi 

 

Nilai pasar 

perusahaan: Market-

to-book 

Kinerja: ROA, ROE, 

Growth employee 

productivity 

Modal intelektual: 

VAIC → VACA, 

VAHU, STVA, RD & 

AD 

1. Modal intelektual memiliki 
dampak positif pada nilai pasar 
dan kinerja keuangan dana 
dapat menjadi indikator 
keberhasilan kinerja keuangan. 

2. Investor memposisikan 
perusahaan yang memiliki modal 
intelektual lebih baik. Karena 
mereka menyadari pengelolaan 
modal intelektual yang optimal 
dapat meningkatkan profitabilitas 
dan pertumbungan pendapatan 
perusahaan dari waktu ke waktu. 

3. Selain itu, pengeluaran R&D 
dapat menjadi variabel 
tambahan tentang modal 
struktural karena berdampak 
positif terhadap nilai 
perusahaan.  

 

3. Terlepas dari kenyataan bahwa 
modal intelektual semakin 
diakui sebagai aset strategis 
yang penting untuk keunggulan 
kompetitif perusahaan yang 
berkelanjutan. 

3. “An Empirical 

Investigation of

 the 

Relationship 

between 

Intellectual 

Capital and 

Firms Market 

Value 

and Financial 

Performance”

  

Chen, et al. 

(2005) 

  Model regresi 

 

Nilai pasar 

perusahaan: Rasio 

market-to-book value 

Kinerja: ROA, ROE, 

Growth Revenues 

(GR) 

Modal intelektual: 

VACA, VAHU, 
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Tabel 2.1 lanjutan 

No Judul, Penelitian dan 

Tahun Penelitian 

Tujuan Penelitian, 

Alat analisis dan 

Variabel Penelitian 

 

Hasil Temuan 

Menguji peran modal 

intelektual terhadap 

nilai perusahaan 

dengan kinerja 

keuangan sebagai 

variabel intervening 

pada perusahaan 

manufaktur di 

Indonesia tahun 2008-

2012 

 

Analisis jalur (path 

analysis) 

 

Harga saham 

Kinerja keuangan: ROE 

dan EPS 

Modal Intelektual 

(VAIC) → VACA, 

VAHU, STVA 

1. Modal intelektual 
tidak mempengaruhi 
ROE 

2. Modal intelektual juga 
tidak mempengaruhi 
EPS 

3. ROE tidak 
mempengaruhi harga 
saham  

4. EPS berpengaruhi 
positif terhadap harga 
saham 

5. Modal intelektual 
secara langsung tidak 
berpengaruh 
terhadap harga 
saham 

6. ROE gagal 
memediasi hubungan 
modal intelektual 
dengan harga saham 

7. EPS juga gagal 
menjelaskan mediasi 
antara modal 
intelektual dengan 
harga saham. 

5. “The Influence of 

Intellectual Capital on 

Company Value with 

Financial Performance 

as an Intervening 

Variable in Financing 

Institutions in 

Indonesia” 

 

Nafiroh dan 

Nahumury (2017) 

Menguji peran modal 

intelektual terhadap 

harga saham dengan 

kinerja keuangan 

perusahaan sebagai 

variabel intervening 

pada perusahaan 

keuangan yang listing 

di BEI tahun 2010-2014 

 

Partial Least Square 

(PLS) 

 

 

1. Modal intelektual 
berpengaruh positif 
terhadap ROA dan 
ROE secara 
langsung dan nilai 
perusahaan secara 
langsung (tobins Q) 

2. Kinerja berhasil 
menjadi mediasi 
aliran modal 
intelektual menuju 
nilai perusahaan. 

4. “The Impact of 

Intellectual Capital on

Stock Price with 

Financial Performance 

as Intervening Variable

 of Manufacturing 

Listed in Indonesia 

Stock Exchange 

Period 2008 – 2012” 

 

Kurniawan (2014) 
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Tabel 2.1 lanjutan 

2.1.2 Kajian Kebijakan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan  

Tabel 2.2 

Kajian Kebijakan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan  

No Judul, Penelitian 

dan Tahun 

Penelitian 

Tujuan Penelitian, 

Alat analisis dan 

Variabel Penelitian 

Hasil Temuan 

1. “The Companys 

Policy, Firm 

Performance, and 

Firm Value: An 

Empirical Research 

on Indonesia Stock 

Exchange”  

 

Sudiyatno (2012) 

Menguji peran kinerja 

perusahaan dalam 

menentukan arah 

hubungan antara 

kebijakan perusahaan 

dengan nilai 

perusahaan 

 

Analisis regresi 

 

Nilai Perusahaan: 

Tobins Q 

Keputusan 

Pendanaan: Debt to 

total asset ratio (DTA) 

Keputusan investasi: 

“Capital expenditure 

to book value of 

asset” (CAPBVA) 

Property, Plant and 

Equipment (PPE) 

1. Keputusan pendanaan 
berpengaruh negatif 
tetapi signifikan 
terhadap kinerja 
perusahaan dan 
signifikan positif 
terhadap nilai 
perusahaan. 

2. Insentif manajer 
berpengaruh positif 
tetapi tidak signifikan 
terhadap kinerja 
perusahaan dan 
signifikan positif 
terhadap nilai 
perusahaan. 

3. Keputusan investasi 
signifikan positif 
terhadap kinerja 
perusahaan tetapi 
negatif tidak signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan 

 

No Judul, Penelitian dan 

Tahun Penelitian 

Tujuan Penelitian, Alat analisis 

dan Variabel Penelitian 

 

Hasil 

Temuan 

 

 

 

  Nilai perusahaan: Tobin's Q 

Model intelektual: VAIC→ VAHU, 

VACA, STVA 

Kinerja keuangan: ROA & ROE 
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Tabel 2.2 lanjutan 

No Judul, Penelitian dan 

Tahun Penelitian 

Tujuan Penelitian, Alat 

analisis dan Variabel 

Penelitian 

Hasil Temuan 

  Kebijakan dividen: 

managerial incentives 

Kinerja keuangan: ROA 

4. Kinerja 

perusahaan 

signifikan positif 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Perusahaan di Sektor 

Property, Real Estate 

Mengetahui faktor yang 

mempengaruhi nilai 

perusahaan  

 

Analisis regresi 

Nilai perusahaan: Price to 

Book Value (PBV) 

Keputusan pendanaan: 

Debt equity ratio (DER) 

Keputusan Investasi: Price 

Earnings Ratio (PER) 

Keputusan dividen: Dividen 

Payout Ratio (DPR) 

Kinerja keuangan: ROE 

1. PER mamapu 
meningkatkan 
nilai perusahaan 

2. DER signifikan 
negatif terhadap 
nilai perusahaan. 

3. DPR tidak 
signifikan positif 
terhadap nilai 
perusahaan. 

4. ROE signifikan 
positif terhadap 
nilai perusahaan. 

3. “Pengaruh Keputusan 

Investasi, Keputusan 

Pendanaan, dan 

Kebijakan Dividen 

Terhadap Nilai 

Perusahaan” 

 

Nisa (2017) 

Mengetahui pengaruh 

Kebijakan-kebijakan 

perusahaan; Keputusan 

Investasi, Keputusan 

Pendanaan, dan Kebijakan 

Dividen terhadap Nilai 

Perusahaan pada 

perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2010 

- 2014. 

 

Analisis faktor dan analisis 

regresi 

 

Nilai perusahaan: PBV 

 

1. IOS signifikan 
positif terhadap 
nilai perusahaan. 

2. DER signifikan 
negatif terhadap 
nilai perusahaan. 

3. DPR tidak 
berpengaruh 
terhadap nilai 
perusahaan. 

4. Kebijakan 
perusahaan 
secara simultan 
signifikan positif 
terhadap nilai 
perusahaan. 

dan Building 

Construction yang 

Terdaftar di BEI 

periode 2008-2012” 

 

Wahyuni (2013) 

2 “Faktor-faktor yang 

mempengaruhi Nilai 
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Tabel 2.2 lanjutan 

No Judul, 

Penelitian dan 

Tahun 

Penelitian 

Tujuan Penelitian, Alat 

analisis dan Variabel 

Penelitian 

Hasil Temuan 

  Keputusan pendanaan: 

DER 

Keputusan Investasi: IOS 

Keputusan dividen: DPR 

 

4. “Implikasi 

Keputusan 

Investasi 

terhadap Nilai 

Perusahaan 

Sektor Real 

Estat dan 

Properti di 

Bursa Efek 

Indonesia: 

Faktor Risiko 

dan Rasio 

Likuiditas 

sebagai 

Variabel 

Intervening” 

 

Yuliani (2013) 

 

1. Keputusan investasi 
mempengaruhi nilai 
perusahaan secara positif.  

2. Faktor risiko menjadi partial 
mediation tetapi bersifat 
negatif sebagai pengaruh 
keputusan investasi terhadap 
nilai perusahaan.  

3. Rasio likuiditas berpengaruh 
menurusnkan keputusan 
investasi terhadap nilai 
perusahaan dengan sifat 
variabel adalah partial 
mediation 

5. Keputusan 

Investasi, 

Keputusan 

Pendanaan dan 

Kebijakan 

Deviden: 

Pengaruhnya 

terhadap Nilai 

Perusahaan 

Mengidentifikasi dan 

mengukur kontribusi 

pengaruh keputusan 

investasi, keputusan 

pendanaan, keputusan 

dividen yang dimediasi oleh 

faktor risiko pada sektor 

properti dan real estat di 

BEI. 

1. Risiko gagal memediasi 
kebijakan perusahaan 
terhadap nilai perusahaan  

2. Keputusan investasi 
signfikan positif terhadap 
nilai perusahaan 

3. Keputusan pendanaan dan 
keputusan dividen positif 
tapi tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 

Menjelaskan dan 

menganalisis pengaruh 

langsung antara 

keputusan investasi 

terhadap nilai perusahaan, 

kemudian mengukur dan 

menganalisis faktor 

risiko sebagai variabel 

intervening  

 

Structural Equation 

Modeling (SEM) 

 

Keputusan Investasi: ISO 

→ MBAR, MBER, CATAR, 

CEFA/BVA 

Faktor risiko: DOL, DFL 

Rasio Likuiditas: Current 

ratio, quick ratio 

Nilai Perusahaan: Tobin's-

Q, PER, ROS 
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Tabel 2.2 lanjutan 

 

 

  

No Judul, Penelitian dan 

Tahun Penelitian 

Tujuan Penelitian, 

Alat analisis dan 

Variabel Penelitian 

 

Hasil Temuan 

 Hadiwijoyo, et al. 

(2012) 

Path analysis 

 

Keputusan investasi: 

market value equity to 

book value equity,  

Keputusan pendanaan: 

debt to asset ratio, short 

term debt to book value 

Keputusan dividen: 

dividend yield 

Risiko: DFL 

Nilai Perusahaan: PER 

 

 

6. Implikasi Keputusan 

Investasi, Keputusan 

Pendanaan, dan 

Kebijakan Dividen 

Terhadap 

Nilai Perusahaan 

 

Wijaya (2010) 

Membuktikan secara 

empiris apakah 

keputusan investasi, 

keputusan pendanaan 

dan keputusan dividen 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan 

 

analisis regresi 

 

Keputusan investasi: 

PER 

Keputusan pendanaan: 

DER 

Keputusan dividen: DPR 

Nilai Perusahaan: PBV 

 

1. Keputusan investasi 
berpengaruh positif 
terhadap nilai 
perusahaan 

2. Keputusan pendanaan 
berpengaruh positif 
terhadap nilai 
perusahaan 

3. Kebijakan dividen 
berpengaruh positif 
terhadap nilai 
perusahan 
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2.1.3 Kajian Modal Intelektual dan Kebijakan Perusahaan Terhadap Nilai 

Perusahaan  

Tabel 2.3 

Kajian Modal Intelektual dan Kebijakan Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan  

No Judul, Penelitian 

dan Tahun 

Penelitian 

Tujuan Penelitian, 

Alat analisis dan 

Variabel Penelitian 

 

Hasil Temuan 

1. Pengaruh Modal 

Intelektual dan 

Kebijakan Dividen 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

 

Fakhrudin dan 

Mildawati (2017) 

Mengukur pengaruh 

atas modal intelektual 

terhadap nilai 

perusahaan perusahaan 

property, real estate, 

dan building 

construction yang 

terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2011 

sampai dengan 2015 

 

Regresi Linier Berganda 

 

Nilai Perusahaan: “Price 

to Book Value” (PBV) 

Kebijakan Deviden: 

Dividen Payout Ratio 

(DPR) 

Modal Intelektual: VAIC 

1. Variabel modal 
intelektual 
berpengaruh 
signifikan dan bersifat 
positif terhadap nilai 
perusahaan artinya 
semakin besar nilai 
modal intelektual 
maka semakin besar 
nilai perusahaan.  

2.  Pengaruh 

Intellectual Capital, 

Profitabilitas, dan 

Leverage Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Pada Perusahaan 

Sektor Property, Real 

estat, dan Building 

Construction yang  

 

 

Menentukan apakah 

modal intelektual, 

profitabilitas, dan 

leverage memiliki 

pengaruh pada nilai 

perusahaan. 

 

Analisis regresi 

 

 

Secara parsial dan 
simultan, Modal 
intelektual, profitabilitas, 
dan leverage memiliki 
pengaruh positif yang 
signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 

 

signifikan terhadap 
nilai perusahaan 
artinya semakin besar 
dividen yang 
dibayarkan kepada 
pemegang saham 
maka semakin besar 
nilai perusahaan 

2. Kebijakan dividen 
positif berpengaruh 
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Tabel 2.3 lanjutan 

No Judul, Penelitian 

dan Tahun 

Penelitian 

Tujuan Penelitian, Alat 

analisis dan 

Variabel Penelitian 

 

Hasil Temuan 

 Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

 

Chandra (2017) 

Modal intelektual: VAIC  

Profitabilitas: return on assets 

(ROA),  

Leverage: debt to equity ratio 

(DER) 

Nilai perusahaan: harga 

penutupan akhir tahun 

 

3 Pengaruh 

Keputusan 

Investasi, 

Pendanaan, 

Kebijakan Dividen, 

dan Modal 

Intelektual 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

 

Eveline (2017) 

1. Keputusan Investasi 
tidak berpengaruh 
signfikan terhadap nilai 
perusahaan 

2. Keputusan Pendanaan 
berpengaruh signfikan 
terhadap nilai 
perusahaan. 

3. Kebijakan Dividen tidak 
berpengaruh signfikan 
terhadap nilai 
perusahaan 

4. Modal Intelektual 
berpengaruh signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan. 

4. Pengaruh 

Keputusan 

Investasi, 

Keputusan 

Pendanaan, 

Kebijakan Dividen 

dan Modal 

Intelektual 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

 

Naiborhu (2014) 

Mengetahui pengaruh 

kebijakan manajerial melalui 

keputusan investasi, 

keputusan pendanaan, 

kebijakan dividen, modal 

intelektual terhadap nilai 

perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

 

Analisis regresi berganda 

1. Keputusan investasi, 
keputusan pendanaan 
mampu meningkatkan 
nilai perusahaan. 

2. Kebijakan dividen 
menghasilkan pengaruh 
yang tidak signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan. 

3. Modal intelektual tidak 
berpengaruh signfikan 
terhadap nilai 
perusahaan. 

Menguji pengaruh keputusan 

investasi, keputusan 

pendanaan, kebijakan 

dividen, modal intelektual 

terhadap nilai perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) 

 

Analisis regresi berganda 

 

Keputusan investasi: total 

asset growth ratio (TAG) 

Keputusan pendanaan: DER 

Keputusan dividen: DPR 

Modal intelektual: VAIC → 

VACA, VAHU, STVA 

Nilai Perusahaan: Tobin's Q 
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Tabel 2.3 lanjutan 

No Judul, Penelitian 

dan Tahun 

Penelitian 

Tujuan Penelitian, Alat 

analisis dan Variabel 

Penelitian 

Hasil Temuan 

  Keputusan investasi: PER 

Keputusan pendanaan: DER 

Keputusan dividen: DPR 

Modal intelektual: VAIC → 

VACA, VAHU, STVA 

Nilai Perusahaan: Market-to-

book value ratio 

 

5. “Effect of 

Intellectual Capital, 

Capital Structure 

and Managerial 

Ownership Toward 

Firm Value of 

Manufacturing 

Sector Companies 

Listed in Indonesia 

Stock Exchange 

(IDX) Period 2010-

2014” 

 

Hamidah, et al. 

(2015) 

1. VACA dan STVA 
memiliki pengaruh 
negatif dan tidak 
signifikan terhadap 
TobinsQ. 

2. Sedangkan, VAHU 
memiliki pengaruh 
positif dan tidak 
signifikan terhadap 
nilai perusahaan.  

3. Struktur modal (DAR) 
memiliki pengaruh 
positif dan signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan.  

4. Kepemilikan 
manajerial (MGRL) 
berpengaruh negatif 
dan signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan. 

6. “The Effect of 

Intangible Asset, 

Financial 

Performance and 

Financial Policies 

on The Firm Value” 

 

Gamayuni (2015) 

Untuk menguji secara 

empiris hubungan antara 

aset tidak berwujud, 

kebijakan keuangan, dan 

kinerja keuangan 

perusahaan terhadap nilai 

perusahaan di perusahaan 

go-public di Indonesia tahun 

2007-2009. 

1. Keputusan 
pendapatan 
berpengaruh signifikan 
positif terhadap nilai 
perusahaan 

2. Keputusan dividen 
berpengaruh positif 
tetapi tidak signifikan 
dengan nilai 
perusahaan 
 

 

Untuk mengetahui pengaruh 

modal intelektual, struktur 

modal dan kepemilikan 

manajerial terhadap nilai 

perusahaan pada 

perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di bursa efek 

indonesia tahun 2010-2014. 

 

Analisis data panel. 

 

Modal intelektual: VAIC → 

VACA, VAHU, STVA 

Nilai Perusahaan: Tobin's Q 

Struktur modal: Debt to Total 

Assets Ratio (DAR) 

Kepemilikan manajerial 
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Tabel 2.3 lanjutan 

 

No Judul, Penelitian 

dan Tahun 

Penelitian 

Tujuan Penelitian, Alat 

analisis dan Variabel 

Penelitian 

Hasil Temuan 

3. Intangible asset 
berpengaruh positif 
tetapi tidak signifikan 
terhadap ROA 

 

 

2.2 Landasan Teori 

Penelitian ini mendasarkan pada tiga grand theory yaitu, Teori Berbasis 

Sumber Daya (Resource-based Theory of the Firm), Teori Berbasis Pengetahuan 

(Knowledge-based Theory of the Firm), Capital Structure (Modigliani dan Miller 1958) 

dan signaling theory.  

2.2.1 Teori Berbasis Sumber Daya (Resource-based Theory of the Firm) dan 

Teori Berbasis Pengetahuan (Knowledge-based Theory of the Firm) 

Teori Berbasis Sumber Daya (Resource-based Theory of the Firm), Teori 

Berbasis Pengetahuan (Knowledge-based Theory of the Firm) merupakan penjabaran 

dari theory of the firm. Teori perusahaan berbasis sumber daya (RBT) adalah teori 

mengenai kerangka kerja manajerial yang digunakan untuk menentukan sumber daya 

strategis dengan potensi untuk memberikan keunggulan komparatif ke perusahaan 

  Analisa Jalur (Path Analysis) 

Intangible assets: hasil 

pengurangan atas market 

value of equity dan book 

value of equity 

Keputusan pendanaan: DER 

Keputusan dividen: DPR 

Kinerja Keuangan: current 

ratio, ROA dan asset 

turnover 

Nilai perusahaan: Tobin's Q 
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(Peppard dan Rylander, 2001). Sumber daya ini dapat dimanfaatkan oleh perusahaan 

untuk mencapai keunggulan kompetitif yang berkelanjutan.  

Fokus utama dari RBT adalah melihat aset yang dimiliki sebuah perusahaan 

sebagai sumber daya strategis. Karena setiap perusahaan memiliki aset yang 

berbeda-beda maka dalam RBT, perusahaan dianggap sebagai entitas yang 

heterogen, memiliki karakteristik dan sumber daya individu yang sangat berbeda 

seperti peralatan, individu dan ide (Tseng dan James-Goo, 2005).  Ditekankan pula 

pada penelitian Tseng dan James-Goo (2005); Solikhah dan Meiranto (2010), bahwa 

penciptaan nilai dalam RBT bukan berasal dari dinamika industri organisasi tersebut 

melainkan proses organisasi yang mengarah kepada kontribusi sumber daya eklusif. 

Melalui sumber daya yang ekslusif, sebuah perusahaan akan memiliki keunggulan 

kompetitif. Oleh karena pengaplikasian teori RBT mampu berdampak pada 

peningkatan kinerja perusahaan. Penelitian Riahi-Belkaoui (2003), dengan 

pendekatan RBT memperoleh hasil bahwa strategi berdasarkan teori RBT berhasil 

menjadi strategi untuk meningkatkan kinerja perusahaan yang potensial yakni dengan 

menyatukan segala asset yang dimiliki oleh perusahaan meliputi aset berwujud dan 

tidak berwujud. 

Dalam kaitan pengelolaan aset berwujud dan aset tak berwujud, RBT tidak 

memberikan penjelasan secara mendetail mengenai hal ini termasuk tidak 

menyediakan kerangka kerja untuk memahami proses penerapan dan bagaimana 

proses penciptaan nilai. Begitu pula tidak menjelaskan hubungan antara sumber daya 

(input) dan nilai perusahaan (output) (Peppard dan Rylander, 2001). Pada 

perkembangan selanjutnya, atas dasar teori RBT ini munculah gagasan-gagasan teori 

perihal pengelolaan aset khususnya aset tak berwujud.  
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Perkembangan teori RBT bergeser setelah perusahaan menyadari 

perkembangan bisnis berbasis tenaga kerja tidak lagi efisien karena adanya 

globalisasi dan pesatnya perkembangan teknologi infomasi. Karena itu padangan 

mengenai RBT dibangun dan diperluas pandangannya. Meskipun dari sudut pandang 

RBT mengakui peran penting pengetahuan dalam perusahaan dalam mencapai 

keunggulan kompetitif, tetapi dari sudut pandang teori berbasis pengetahuan 

berpendapat bahwa perspektif RBT tidak cukup jauh menjangkau hal tersebut. Secara 

khusus, RBT memperlakukan pengetahuan sebagai sumber daya umum, daripada 

memiliki karakteristik khusus. Karena itu tidak membedakan antara berbagai jenis 

kemampuan berbasis pengetahuan. Kondisi inilah yang menjadi cikal bakal 

Dalam teori berbasis pengetahuan (selanjutnya disebut KBT) menganggap 

pengetahuan sebagai sumber daya yang paling strategis dari sebuah perusahaan. 

Karena pengetahuan diyakini sebagai sumber daya yang sulit untuk ditiru dan secara 

sosial bersifat kompleks. Alchian dan Demsetz (1972) dalam Ngatno (2014), 

menjelaskan bahwa produksi yang efisien dengan sumber daya heterogen bukan 

hasil dari sumber daya yang lebih baik melainkan pengetahuan akan sumberdaya 

tersebut. KBT menganggap perusahaan sebagai organisasi yang menghasilkan, 

mengintegrasikan dan mendistribusikan pengetahuan (Miller, 2002). KBT melihat 

kemampuan dalam penciptaan nilai tidak didasarkan atas sumber daya fisik dan 

keuangan tetapi kemampuan berbasis pengetahuan yang tidak berwujud seperti 

konsep modal intelektual. Pada dasarnya konsep modal intelektual berasal dari 

pandangan berbasis sumber daya (RBT) namun pada perkembangannya, tidak 

semua sumber daya dalam perspektif RBT dapat dikategorikan menjadi modal 

munculnya teori berbasis pengentahuan (knowledge-based theory of the firm). 
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intelektual, hanya sumber daya berbasis pengetahuan yang telah diformalkan, 

ditangkap dan dimanfaatkan untuk menghasilkan aset yang bernilai tambah yang 

masuk dalam kategori modal intelektual seperti padangan berbasis pengetahuan 

(KBT) (Ticha, 2008). 

2.2.2 Teori Struktur Modal (Capital Structure Theory) 

Seperti yang dijelaskan Pulic (2008), modal intelektual tidak mampu 

membangun nilai tambah dengan sendirinya. Harus ada pemanfaat sumber daya lain 

seperti pada pandangan teori RBT mengenai pengelolaan seluruh aset perusahaan 

yang dimiliki termasuk aset fisik dan keuangan perusahaan. Teori struktur modal lebih 

jauh ada sebelum munculnya teori RBT maupun KBT. Teori inilah mewakili lingkup 

pengelolaan aset fisik dan keuangan perusahaan karena menyangkut segala tidakan 

manajerial dalam mengelola perusahaan. 

Teori stuktur modal dipelopori oleh Modigliani dan Miller (1958). Pada awal 

publikasi teori ini mengalami banyak perdebatan sampai pada tahun 1963, Modigliani 

dan Miller melonggarkan salah satu asumsi perihal pajak perseroan. Dengan adanya 

pajak perseroan maka keputusan pendanaan yang merupakan keputusan yang 

berhubungan dengan pemilihan sumber dana dan komposisi dana yang diperlukan 

menjadi relevan dengan peningkatan nilai perusahaan. Perkembangan selanjutnya 

selama lebih dari 40 (empat puluh) tahun, berbagai penelitian teoritis dan empiris 

menguji beberapa asumsi teori struktur modal MM dari berbagai faktor dan melahirkan 

2 (dua) teori keuangan baru yang sifatnya bertolak belakang tetapi sama-sama 

menyimpulkan jika keputusan pendanaan adalah relevan dalam struktur modal pada 

pasar tidak sempurna. Teori tersebut adalah trade-off theory atau balancing theory 

(Myers 1977, 1984) dan pecking order theory (Myers dan Majluf, 1984). 
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Trade-off theory atau balancing theory (Myers 1977, 1984), menyampaikan 

bahwa penggunaaan sumber dana dari eksternal dalam bentuk hutang memiliki 

ambang batas penggunaan dalam fungsinya sebagai pengungkit karena semakin 

besar penggunaan hutang akan meningkatkan biaya kebangkrutan. Teori selanjutnya 

adalah pecking order theory (Myers dan Majluf, 1984) yang mengasumsikan terdapat 

tingkatan penggunaan sumber dana dari biaya modal paling murah yakni sumber 

dana internal sampai dengan sumber daya eksternal yang cenderung mahal.  

2.2.3 Signalling theory  

Menurut Brigham dan Houtson (2001), signal adalah keputusan/ tindakan/ 

kegiatan yang diambil perusahaan sebagai petunjuk tentang bagaimana memandang 

prospek perusahaan. Sinyal ini berupa information content mengenai apa yang sudah 

dilakukan oleh manajemen sehingga mampu merubah penilaian atas perusahaan. 

Sehingga secara umum pemahaman signalling theory berkaitan dengan pemahaman 

perihal bagaimana suatu sinyal bernilai atau bermanfaat sementara sinyal lainnya 

tidak berguna (Gumanti 2009). Signalling Theory ini pertama kali dikembangkan oleh 

Ross (1977), melihat keadaan bahwa terdapat perbedaan informasi yang dimiliki oleh 

masing-masing pihak.  

Dalam kaitan kebijakan perusahaan, signailling theory merupakan salah satu 

teori dari keputusan investasi dan keputusan dividen. Menurut signaling theory, 

keputusan investasi sebuah perusahaan merupakan sebuah sinyal dari perusahaan 

ke pihak luar yang bersifat positif, yakni menunjukkan jika perusahaan tersebut 

memiliki pertumbuhan. Sehingga secara langsung akan menggeser persepsi pihak 

luar dan mampu meningkatkan harga saham. Selanjutnya, signaling theory dalam 

konteks keputusan dividen merupakan sinyal positif bagi investor dan calon investor 
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di saat terdapat kenaikan pembayaran dividen. Perusahaan menggunakan dividen 

sebagai sinyal untuk mengirimkan informasi ke pasar modal. Model teoritis oleh 

Bhattacharya (1979); Miller dan Rock (1985); John dan Williams (1988), menyebutkan 

bahwa peningkatan dividen menyampaikan berita baik dan penurunan dividen 

menyampaikan kabar buruk. Namun secara empiris, teori ini sulit dibuktikan jika 

adanya kenaikan ataupun penurunan harga setelah adanya fluktuasi dividen apakah 

semata-mata karena efek dari sinyal atau preferensi terhadap dividen. 

2.2.4 Konsep Modal Intelektual 

Definisi dari modal intelektual (Intelectual Capital-IC) dari beberapa sumber 

mengenai modal intelektual: 

1. Edvinsson dan Malone (2018), mendefinisikan modal intelektual secara 

sederhana sebagai pengetahuan yang bisa dikonversi menjadi suatu nilai. 

Modal intelektual (IC) yang biasa digunakan dalam literatur akuntansi adalah 

pengetahuan yang dimiliki, pengalaman yang diterapkan, teknologi organisasi, 

hubungan dengan pelanggan, dan keterampilan yang professional 

2. Stewart dan Ruckdeschel (1998), medefinisikan modal intelektual bersifat 

material yaitu berupa properti intelektual pengetahuan, pengalaman dan 

informasi yang bisa digunakan untuk menciptakan kekayaan dengan 

mengembangkan keunggulan kompetitif sebuah organisasi. Ketika intelektual 

material disusun dan digunakan secara efektif, hal ini mampu menciptakan 

nilai aset yang lebih tinggi. Hal inilah yang disebut dengan modal inteletual 

(Intelectual Capital-IC). 

3. Dari sudut pandang akuntansi melalui International Federation of Accountant 

(IFAC) dalam Widiyaningrum (2004), modal intelektual meliputi intellectual 
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property, intellectual asset dan knowledge asset atau dengan kata lain dapat 

diartikan sebagai saham atau modal yang berbasis pada pengetahuan. 

Dari pengertian modal intelektual di atas dapat disimpulkan bahwa modal intelektual 

adalah bagian dari aset tak berwujud berupa intelektual (pengetahuan, informasi, 

properti intelektual, pengalaman, sumber daya, kecakapan, dan kompetensi). 

Pengertian modal intelektual pada penelitian diatas lebih menekankan bahwa 

modal intelektual adalah pengetahuan. Namun sesuai KBT, menjadi sebuah 

keharusan untuk menjelaskan perbedaan antara pengetahuan dan modal intelektual 

(Pulic 2008). Menurut Pulic (2008), pengetahuan yang efektif adalah pengetahuan 

yang dapat memenuhi kebutuhan atau tujuan dalam penciptaan nilai. Pengetahuan 

yang seperti itulah yang mampu masuk dalam kategori modal intelektual.  

Definisi modal intelektual yang lalu berkembang setelah penelitian Pulic (2008) 

adalah: 

1. Menurut Bontis, et al. (2000), modal intelektual merupakan segolongan aset tidak 

berwujud yaitu sumber daya, kecakapan, dan kompetensi yang bisa 

menggerakkan kinerja pada sistem dan penciptaan nilai.  

2. Mouritsen, et al. (1999), mendefinisikan modal intelektual sebagai tahapan 

pengelolaan teknologi dalam mengkalkulasi seberapa besar kemajuan 

perusahaan di masa depan.  

3. Pramestiningrum dan Prastiwi (2013), mengartikan modal intelektual sebagai aset 

kinerja perusahaan baik dalam membuat keputusan untuk saat ini maupun 

bermanfaat di masa yang akan datang.  

Pada akhirnya, definisi modal intelektual dapat disimpulkan sebagai bagian 

dari aset tak berwujud berupa pengetahuan yang efektif, sumber daya, kecakapan, 

tidak berwujud yang bersumber dari  pengetahuan dan  memiliki  pengaruh pada 
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kompetensi, manajerial teknologi yang menggerakan kinerja berbentuk keputusan 

strategis dan bermanfaat sehingga mampu menciptakan nilai tambah untuk saat ini 

maupun masa yang akan datang untuk perusahaan.  

Melihat definisi modal intelektual yang cukup luas untuk dideskripsikan 

modelnya, Pulic (1998); Edvinsson dan Malone (2018); Bontis, et al. (2000), 

menggunakan komponen modal intelektual berupa Human Capital (HC), Structural 

Capital (SC), dan Capital Employed (CE)/ Relational Capital (RC). Penelitian 

selanjutnya mengenai modal intelektual oleh Pulic (2008), menyebutkan bahwa 

manusia adalah pembawa utama modal intelektual. Begitu pentingnya peran manusia 

(karyawan) dalam modal intelektual diibaratkan setara dengan modal fisik dan 

keuangan yang dimiliki oleh perusahaan. Sehingga komponen modal intelektual 

menjadi karyawan sebagai investasi awal dan akhir dalam ekonomi berbasis 

pengetahuan sehingga memiliki nilai tambah.  Karena itu Pulic (2008), menyebutkan 

bahwa komponen utama atas modal intelektual adalah Human Capital (HC). 

Berikut pengertian atas masing-masing komponen modal intelektual: 

• Human Capital (HC) merupakan kombinasi dari genetic inheritance; education; 

experience, and attitude tentang kehidupan dan bisnis. Ditambahkan Vergauwen, 

et al. (2007), HC juga berupa pendidikan karyawan dan keterampilannya dan juga 

tingkat profesionalitas yang dimiliki karyawan tersebut beserta efektifitas dan 

efisiensi staf dalam melakukan improvisasi terhadap produktivitas 

perusahaannya. 

• Structural Capital (SC) meliputi seluruh non-human storehouses of knowledge 

dalam organisasi. Dalam hal ini adalah database, strategies, organisational charts, 

routines, process manuals, dan segala hal yang membuat nilai perusahaan lebih 

tinggi daripada nilai materialnya. Ditambahkan dalam penelitian Guthrie dan Petty 
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(2000), Internal structural capital terdiri dari pengembangan modal intelektual 

secara internal, mengacu pada efektifitas kebijakan perusahaan dan prosesnya, 

suasana kerja yang positif, dan inovasi yang dihasilkan oleh tim penelitian dan 

pengembangan perusahaan. Internal structural capital juga mencakup item seperti 

• Capital Employed (CE)/ Relational Capital (RC) yang mengacu pada hubungan 

dengan pihak ketiga seperti pelanggan, supplier bahkan konsumen. Oleh karena 

itu di beberapa penelitian RC disebut dengan istilah Costumer Capital (CC) yang 

meliputi pengetahuan yang melekat pada marketing channels dan customer 

relationship dimana suatu organisasi mengembangkannya melalui jalannya bisnis. 

Bahkan Chen, et al. (2005) dalam penelitiannya menggunakan variabel R&D 

expenditures (RD) dan advertising expenditures (AD) sebagai proxy atas modal 

inovasi dan modal relasi. 

International Federation of Accountan (IFAC) mengklasifikasikan modal 

intelektual sebagai berikut (Sawarjuwono dan Kadir, 2003): 

Tabel 2.4 

Komponen Modal Intelektual versi International Federation of Accountan 

(IFAC) 

 

Modal Sumber Daya 

Manusia 

Modal 

Relasi/Pelanggan 

Modal 

Organisasi/Struktural 

Pengetahuan Relasi pelanggan Informasi 

Ketrampilan (kemampuan 

penyelesaian masalah) 

Retensi pelanggan R&D 

Kompetensi Kepuasan pelanggan Hak paten 

Keahlian bidang Kontrak yang 

menguntungkan 

Copyright 

Motivasi Reputasi Merk dagang 

Inovasi Brand Image Lisensi 

Semangat Kewirausahaan Canel penjualan Proses 

 

strategi, paten, dan merek. 
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Tabel 2.4 lanjutan 

/Modal Sumber Daya 

Manusia 

Modal 

Relasi/Pelanggan 

Modal 

Organisasi/Struktural 

Kualitas Kepemimpinan Hubungan dengan 

supplier 

Rekaya ulang proses bisnis 

Kemampuan Beradaptasi Kolaborasi bisnis SOP manual 

Keluwesan Keputusan berafiliasi Praktek terbaik 

Kepuasan karyawan Kecakapan pasar Database 

Pergantian Karyawan  IT sistem 

Pendidikan  Sistem jaringan 

Pelatihan  Sistem manajemen 

infomasi 

Kualifikasi Jabatan  Filosofi manajemen 

  Budaya perusahaan 

Sumber: IFAC dalam Widiyaningrum (2004) 

 

Modal intelektual ini sangat sulit untuk diungkapkan secara kuantitatif dalam 

suatu hitungan yang pasti (Clarke, et al., 2011). Pengukuran kuantitatif dan relatif 

mudah digunakan untuk menginvestigasi modal intelektual yang mengarah pada 

kinerja keuangan perusahaan dan nilai perusahaan adalah Value Added Intellectual 

Coefficient (VAIC). Pengukuran VAIC dikembangkan oleh Pulic pada tahun 1998. 

VAIC menekankan pada pengukuran efisiensi yang dilakukan oleh perusahaan dalam 

menggunakan modal fisik, finansial, dan intelektualnya.  

1 Menghitung Nilai tambah/ Value Added (VA) 

𝑉𝐴 = 𝑜𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡 − 𝑖𝑛𝑝𝑢𝑡 ………………….. (2.1) 

Dari sudut pandang stakeholder menurut Donaldson dan Preston 

(1995) dalam Chen, et al. (2005), setiap kelompok yang memiliki "saham" di 

perusahaan dapat mempengaruhi atau dipengaruhi oleh pencapaian tujuan 

perusahaan. Kelompok-kelompok ini mencakup pemegang saham, karyawan, 

Berikut prosedur perhitungan VAIC (Chen, et al., 2005): 
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pemberi pinjaman, pemerintah dan masyarakat. Oleh karena itu, dalam 

mengukur kinerja perusahaan, ukuran yang lebih luas dari nilai tambah/ value 

added (VA) oleh para stakeholder lebih baik daripada laba akuntansi yang 

hanya menghitung pengembalian kepada pemegang saham.  

Konsisten dengan Riahi-Belkaoui (2003), perhitungan nilai tambah 

dapat dinyatakan sebagai persamaan (2.2): 

𝑅 = 𝑆 − 𝐵 − 𝐷𝑃 − 𝑊 − 𝐼 − 𝐷𝐷 − 𝑇 ………………….. (2.2) 

Dimana, R adalah perubahan laba ditahan; S adalah pendapatan penjualan 

bersih; B adalah barang dan jasa yang dibeli (harga pokok penjualan); DP 

adalah depresiasi; W adalah upah (gaji karyawan); DD adalah dividen; dan T 

adalah pajak. Persamaan (2.2) bisa disusun kembali sebagai berikut: 

𝑆 − 𝐵 = 𝐷𝑃 + 𝑊 + 𝐼 + 𝐷𝐷 + 𝑇 + 𝑅 ………………….. (2.3) 

𝑆 − 𝐵 − 𝐷𝑃 = 𝑊 + 𝐼 + 𝐷𝐷 + 𝑇 + 𝑅 ………………….. (2.4) 

Persamaan (2.3) adalah pendekatan nilai tambah bruto, sedangkan 

persamaan (2.4) adalah pendekatan nilai tambah bersih. Sisi kiri persamaan 

menghitung nilai tambah bruto (atau neto), dan sisi kanan persamaan mewakili 

distribusi nilai yang dibuat oleh perusahaan, termasuk karyawan, pemegang 

utang, pemegang saham, dan pemerintah. Kami mendefinisikan VA sebagai 

nilai bersih yang dibuat oleh perusahaan selama setahun, dan karena DD 

ditambah R sama dengan laba bersih di bawah asumsi surplus bersih, 

persamaan (2.4) dapat dinyatakan sebagai berikut: 

𝑉𝐴 = 𝑆 − 𝐵 − 𝐷𝑃 = 𝑊 + 𝐼 + 𝐷𝐷 + 𝑇 + 𝑁𝐼 ………………….. (2.5) 

Dimana, NI adalah pendapatan setelah pajak 
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2 Menghitung Capital Employed (CE), Structural Capital (SC), dan Human 

𝐶𝐸 = 𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑓𝑖𝑠𝑖𝑘 + 𝑎𝑠𝑒𝑡 𝑘𝑒𝑢𝑎𝑛𝑔𝑎𝑛 = 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡 − 𝑎𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑎𝑘 𝑏𝑒𝑟𝑤𝑢𝑗𝑢𝑑.  (2.6) 

3 Menghitung Nilai tambah atas komponen modal intrelektual: 

 𝑉𝐴𝐶𝐴 = 𝑉𝐴
𝐶𝐸⁄  ………………………….. (2.9) 

𝑉𝐴𝐻𝑈 =  𝑉𝐴
𝐻𝑈⁄  ………………………….. (2.10) 

𝑆𝑇𝑉𝐴 =  𝑆𝐶
𝑉𝐴⁄  ………………………….. (2.11) 

Dimana:  

VACA adalah indikator dari efisiensi VA dari modal relasi;  

VAHU adalah indikator efisiensi VA modal sumber daya manusia;  

STVA adalah indikator efisiensi VA dari modal struktural.  

VACA dan VAHU dapat dilihat sebagai nilai tambah oleh input satu aset fisik 

dan modal sumber daya manusia. STVA mewakili proporsi total VA yang 

dicatat oleh modal struktural. Akhirnya, VAIC adalah penjumlahan dari tiga 

komponen indikator efisiensi VA. 

Menghitung efisiensi modal intelektual (VAIC): 

𝑉𝐴𝐼𝐶 = 𝑉𝐴𝐶𝐴 + 𝑉𝐴𝐻𝑈 + 𝑆𝑇𝑉𝐴 …………….. (2.12) 

dimiliki perusahaan untuk menciptakan nilai perusahaan. 

  

sebagai berikut: 

Capital (HC) mengadopsi penelitian  Pulic  (2000); Firer dan Williams (2003),

𝐻𝐶 = 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑒𝑛𝑔𝑒𝑙𝑢𝑎𝑟𝑎𝑛 𝑡𝑒𝑛𝑎𝑔𝑎 𝑘𝑒𝑟𝑗𝑎 …………..………........…..  (2.7) 

𝑆𝐶 = 𝑉𝐴 − 𝐻𝐶  ………………………………………………............ (2.8) 

VAIC menunjukkan seberapa besar kemampuan modal intelektual yang 
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2.2.5 Konsep Kebijakan Perusahaan 

Konsep manajerial pada perusahaan publik memiliki tujuan untuk 

memaksimumkan kemakmuran pemegang saham (Brigham dan Gapenski, 1996). 

Guna mencapai tujuan perusahaan tersebut, pihak insider sebagai manajer diberi 

wewenang dalam membuat kebijakan perusahaan dan pengambilan keputusan-

keputusan penting yang menyangkut operasional perusahaan. Adapun Copeland, et 

al. (1983), dalam literatur keuangannya, menjelaskan bahwa manajer keuangan 

sebagai salah satu unsur manajer pembuat keputusan mempunyai fungsi pembuat 

keputusan dalam tiga area utama, yaitu;  

2.2.5.1 Keputusan Pendanaan 

Keputusan pendanaan merupakan kebijakan yang berkaitan dengan sumber 

dana yang didapat perusahaan untuk memenuhi aktivitas operasional perusahaan, 

menyangkut komposisi yang meliputi hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, 

dan modal sendiri, sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin 

pada harga sahamnya. Tinjauan teori yang mendasari keputusan pendanaan adalah 

berawal dari teori struktur modal oleh Modigliani dan Miller (1958), tentang 

penggunaan sumber dana dari hutang yang tidak akan relevan terhadap nilai 

perusahan, yang lalu berkembang pada tahun 1963 yang menyebutkan bahwa 

penggunaan sumber pendanaan dari eksternal yakni biaya atas hutang (cost of debt) 

menjadi faktor pengurang pajak, sehingga keputusan pendanaan yang bersumber 

dari eksternal yaitu hutang menjadi relevan. Namun, tidak bisa semua kebutuhan 

perusahaan di-support dari hutang karena hutang memperbesar peluang 

kebangkrutan sehingga nilai perusahaan menurun (balancing theory/ trade off theory).  
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Oleh karena itu berkembanglah teori pecking order oleh Myers (1984). 

Kebutuhan atas modal dapat dibiayai melalui tiga sumber, yaitu; laba ditahan, utang 

dan modal saham baru. Dalam pecking order theory, menyatakan bahwa dengan 

adanya informasi asimetri, maka biaya pendanaan eksternal menjadi lebih mahal 

karena faktor biaya khususnya biaya dana dari hutang (cost of debt), sehingga akan 

mendorong manajer untuk menggunakan sumber biaya pendanaan yang lebih murah, 

yang berasal dari sumber pembiayaan internal. Sehingga, Myers dan Majluf (1984), 

menyampaikan pembiayaan investasi sebaiknya dilakukan dengan sumber 

pembiayaan internal, kemudian baru selanjutnya menggunakan pembiayaan 

eksternal jika terjadi kekurangan. Namun jika rate of return dari penggunaan utang 

tersebut lebih tinggi dari cost of debt-nya maka penggunaaan hutang sebagai sumber 

pembiayaan akan meningkatkan return on equity (ROE) dan earning per share (EPS).  

Implikasi atas teori hirarki pendanaan/ pecking order theory (Myers dan Majluf, 

1984) adalah apabila kebijakan perusahaan dalam pendanaan menggunakan sumber 

dana intern (laba ditahan) atau menggunakan sumber pembiayaan investasi dari 

saham baru, maka akan menurunkan faktor leverage, yang berarti struktur modalnya 

juga turun. Namun untuk penggunaan sumber pembiayaan investasi dari hutang, 

leverage keuangannya akan meningkat, yang berarti struktur modalnya juga naik. 

Oleh karena itu, penggunaan hutang sebagai sumber pembiayaan investasi akan 

lebih tepat, jika tingkat pengembalian modal (rate of return) dari investasi tersebut 

lebih besar dari biaya bunga sebagai beban tetap dari penggunaan utang. Selain itu, 

berkaitan dengan teori keagenan, keputusan pendanaan khususnya penggunaan 

sumber pembiayaan dari hutang akan memudahkan shareholder untuk 

mengendalikan manajer dalam kaitan free cash flow yang dimiliki perusahaan, 

sehingga investasi sia-sia dapat terhindar. 
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Pengukuran keputusan pendanaan di beberapa penelitian; Gamayuni (2015); 

Nisa (2017); Afzal (2012); Rafika dan Santoso (2017); Rakhimsyah dan Gunawan 

(2011), diproxy-kan menggunakan rasio debt to equity ratio yaitu rasio yang dapat 

menunjukkan indikator kemampuan perusahaan untuk melunasi pinjaman dari pihak 

pinjaman dari luar. Berikut persamaan debt to equity ratio: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐷𝐸𝑅) =
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 ℎ𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
   …………………………. (2.12) 

 
DER digunakan untuk mengetahui setiap satuan modal sendiri yang digunakan untuk 

menjamin hutang.  Bagi kreditor, semakin besar rasio ini semakin merugikan karena 

berarti risiko yang ditanggung semakin tinggi. Sebaliknya bagi perusahaan semakin 

besar rasio ini semakin baik karena DER yang rendah menandakan pendanaan yang 

disediakan pemilik sebagai jaminan semakin tinggi dan batas pengamanan bagi 

peminjam semakin besar (Kasmir 2016).  Ketika perusahaan meningkatkan hutang, 

timbul komitmen untuk menanggung arus kas keluar tetap selama beberapa periode 

ke depan meskipun arus kas masuk pada periode yang sama tidak terjamin 

kepastiannya. Oleh karena itu risiko yang harus ditanggung semakin besar. Di sisi 

lain, hutang yang ditambahkan ke dalam neraca akan memperbesar beban bunga 

yang akan dikurangkan sebelum penghitungan pajak terhadap laba.  

2.2.5.2 Keputusan Investasi 

Menurut Tandelilin (2010), investasi merupakan bentuk atas komitmen dengan 

tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang. Sehingga dapat dipahami 

bahwa keputusan investasi merupakan keputusan yang berkaitan dengan pilihan 

investasi perusahaan, menyangkut dana yang digunakan untuk investasi, jenis 

luar, dan merupakan rasio yang menafsir pengeluaran perusahaan yang didanai oleh 
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investasi yang akan dilakukan, pengembalian investasi dan risiko investasi yang 

mungkin timbul yang menyatakan bahwa pengeluaran investasi memberikan sinyal 

positif terhadap pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga 

meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan. Teori ini menunjukkan 

bahwa pengeluaran investasi yang dilakukan oleh perusahaan memberikan sinyal, 

khususnya kepada investor maupun kreditur bahwa perusahaan tersebut akan 

tumbuh dengan baik di masa mendatang. Pengeluaran investasi yang dilakukan oleh 

manajer pastinya telah memperhitungkan return yang akan diterima perusahaan dan 

hal tersebut sudah pasti akan memilih pilihan yang paling menguntungkan bagi 

perusahaan.  

Dilihat dari jenis aktivanya, investasi dibedakan ke dalam investasi pada aktiva 

riil dan investasi pada aktiva non-riil (aktiva finansial). Investasi pada aktiva riil 

misalnya investasi dalam tanah, gedung, mesin dan peralatan-peralatan. Adapun 

investasi pada aktiva non-riil misalnya investasi ke dalam surat-surat berharga. 

Berbagai pilihan investasi dihadapkan manajer untuk memilih keputusan investasi 

dengan return yang tinggi di masa depan. Gao, et al. (2013) mengklasifikasikan 

investasi dalam perusahaan dengan dua tipe investasi, yaitu aquisitions dan capital 

expenditures. Aquisitions berkaitan dengan investasi untuk menguasai, membeli atau 

expenditures berkaitan dengan investasi untuk pembelian aktiva baru, membangun 

pabrik, perlengkapan kantor, pembelian kendaraan, penelitian dan pengembangan, 

advertising, dan lain-lain.  

Bagi Myers (1977), kombinasi pilihan-pilihan tersebut adalah bentuk atas 

kombinasi aset yang dimiliki terhadap kesempatan investasi yang disebut dengan 

Investment Opportunity Set (IOS). Ditambahkannya, IOS adalah variabel yang tidak 

mengakuisisi perusahaan lain ke dalam perusahaannya. Sedangkan capital 
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dapat diobservasi. Oleh karena IOS merupakan variabel laten maka diperlukan proksi. 

pengembangan terhadap proksi-proksi yang telah ada, karena setiap proksi terutama 

proksi yang digunakan secara individual akan mengandung measurement error 

(Smith Jr dan Watts ,1992; Gaver dan Gaver, 1993). Hal ini sesuai dengan yang 

dikemukakan Mahfud (2004) dalam Martati (2010), bahwa perlu dilakukan 

pertimbangan untuk melakukan penyederhanaan data dengan menggabungkan 

variabel-variabel terukur (observed variable) menjadi variabel gabungan (composite 

variable). 

Proksi keputusan investasi dalam Investment Opportunity Set (IOS) oleh 

Gaver dan Gaver (1993), diklasifikasikan dalam tiga tipe, yaitu: IOS berdasarkan 

harga (price-based proxies), IOS berdasarkan investasi (investment-based proxies) 

dan IOS proksi berdasarkan varian (variance measures). Berikut penjelasan masing-

masing: 

1. Proksi berdasarkan harga (price-based proxies)  

IOS berbasis harga menekankan pada prospek perusahaan bertumbuh dilihat dari 

harga pasar. Proksi ini dinyatakan dalam harga saham sehingga perusahaan yang 

tumbuh memiliki nilai pasar yang lebih tinggi dibanding dengan  aktiva yang dimiliki 

(asset in place). Rasio-rasio IOS berbasis harga sebagai berikut: ratio of book to 

market value of asset, ratio of replacement value of assets to market value, ratio 

of book to market value of equity, ratio of depreciation expense to value, ratio of 

book value of property, plant, and equipment to firm value, dan earning price ratio. 

2. Proksi berdasarkan investasi (investment-based proxies) 

IOS berbasis investasi adalah merupakan kegiatan investasi yang sesuai dan 

optimal berkaitan positif dengan kesempatan investasi sebuah perusahaan. Proksi 

Baker dan Powell (1993),menyatakan bahwa perlu selalu dilakukan perbaikan dan 
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capital addition to firm value, ratio of R&D expense to total assets, rasio capital 

expenditure to market value assets, ratio of capital addition to asset book value 

rasio investment to earnings, ratio R&D expense to firm value, ratio of R&D 

expense to sales, rasio investment to net sales dan capital expenditure to book 

value asset.  

3. Proksi berdasarkan varian (variance measures) 

Merupakan IOS berbasis varian yang menekankan pada pilihan berinvestasi 

menjadi sangat bernilai jika menggunakan variasi ukuran. Proksi IOS yang 

Alternatif dilakukan IOS gabungan agar mengurangi kesalahan terukur pada 

IOS individual (Smith Jr dan Watts, 1992; Gaver dan Gaver,1993). Selanjutnya, proxy-

proxy tersebut dianalisa menggunakan alat analisa berupa: 

1. Analisis Sensitivitas, yaitu dengan mensubstitusikan setiap proksi satu persatu 

ke dalam model untuk mendapatkan satu proksi terbaik kemudian membentuk 

variabel instrumental sebagai alternatif lain dari proksi IOS.  

2. Common Faktor Analysis, dilakukan untuk memperoleh score factor sebagai 

indeks umum IOS. 

3. Structural Equation Models (SEM), dilakukan dengan menggabungkan variabel 

terukur dari proksi-proksi individual menjadi satu variabel laten, yang dilakukan 

dengan pendekatan confirmatory factor analysis dengan membangun model 

berdasarkan teori yang mendasari variabel-variabel terukur tersebut ke dalam 

variabel latennya. 

berbasis investasi yang  digunakan  dalam  penelitian  terdahulu  meliputi   ratio of 

berbasis varian adalah: VARRET (variance of total return), dan market model 

beta, the variance of asset deflacted sales, asset beta's.  



 

45 
 

2.2.5.3 Keputusan dividen  

Penghasilan bersih setelah pajak (Earning After Tax) dapat diperlakukan 

dan dibagi dalam bentuk dividen kepada para pemegang saham perusahaan. Dividen 

adalah bagian laba atau pendapatan perusahaan yang ditetapkan oleh direksi untuk 

dibagikan kepada pemegang saham. Dividen merupakan laba perusahaan yang 

dibagikan kepada pemegang saham sebagai return atas keterlibatan mereka sebagai 

supply capital. Dividen sendiri merupakan pendapatan bersih setelah pajak yang 

dikurangi dengan laba ditahan (retained earning). Sehingga dapat dipahami 

keputusan dividen adalah keputusan perihal besaran penghasilan bersih setelah 

pajak yang dibagikan dalam bentuk dividen sehingga menghasilkan keseimbangan 

antara dividen saat ini, pertumbuhan di masa depan, dan memaksimalkan harga 

saham perusahaan (Brigham dan Houston, 2010). Oleh karena itu, kebijakan dividen 

adalah kebijakan untuk pendistribusian laba secara tepat dan efektif. Adapun 

persamaan menghitung porsi penghasilan bersih setelah pajak yang dibagi menjadi 

dividen menurut Brigham dan Houston (2010), adalah Dividend Payout Ratio (DPR) 

sebagai berikut: 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (DPR) =
𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 ………………….. (2.13) 

2.2.6 Konsep Kinerja 

Keberhasilan sebuah perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki 

untuk menghasilkan output yang maksimal sangat tergantung pada evaluasi kinerja 

yang dilakukan oleh manajemen perusahaan. Bernardin (2002) mendefinisikan kinerja 

sebagai suatu catatan perolehan yang dihasilkan dari fungsi suatu pekerjaan tertentu 

melalui dua cara yaitu dinvestasikan kembali sebagai laba ditahan (retaired earning) 



 

46 
 

atau kegiatan selama suatu periode pekerjaan tertentu. Ada dua macam kinerja, yakni 

kinerja operasional dan kinerja keuangan. Kinerja operasional lebih ditekankan pada 

kepentingan internal perusahaan seperti kinerja cabang/divisi yang diukur dengan 

kecepatan dan kedisiplinan. Sedangkan kinerja keuangan lebih kepada evaluasi 

laporan keuangan perusahaan pada waktu dan jangka tertentu. Menurut Sucipto 

(2003), pengertian kinerja keuangan adalah penentuan ukuran-ukuran tertentu yang 

dapat mengukur keberhasilan suatu organisasi atau perusahaan dalam menghasilkan 

laba. 

Untuk mengetahui kinerja keuangan perusahaan maka secara umum perlu 

dilakukan analisis terhadap laporan keuangan, yang menurut Brigham dan Houston 

(2010) mencakup: 

1. Pembandingan kinerja perusahaan dengan perusahaan lain dalam industri yang 

sama 

2. Evaluasi kecenderungan posisi keuangan perusahaan sepanjang waktu.  

Laporan keuangan perusahaan melaporkan baik posisi perusahaan pada suatu waktu 

tertentu maupun operasinya selama beberapa periode yang lalu.  

Pengukuran kinerja dilakukan untuk mengevaluasi/ monitoring tingkat 

pendapatan dan salah satu tujuannya adalah untuk mengurangi ataupun 

mengeliminasi tingkat kesalahan dalam sebuah proses kegiatan usaha sehingga 

pencapaian output dapat dicapai secara maksimal. Secara definisi beberapa ahli 

mengartikan pengukuran kinerja sebagai: 

1. Hanafi (2007), Pengukuran kinerja didefinisikan sebagai “performing 

measurement “, yaitu kualifikasi dan efisiensi serta efektifitas perusahaan dalam 
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pengoperasian bisnis selama periode akuntansi. Dengan demikian pengertian 

kinerja adalah suatu usaha formal yang dilaksanakan perusahaan untuk 

mengevaluasi efisien dan efektivitas dari aktivitas perusahaan yang telah 

dilaksanakan pada periode waktu tertentu. 

2. Penilaian kinerja menurut Srimindarti (2004) adalah “penentuan efektivitas 

operasional, organisasi, dan karyawan berdasarkan sasaran, standar dan kriteria 

yang telah ditetapkan sebelumnya secara periodik”.  

Kesimpulan yang dapat diambil dari pengertian di atas adalah kinerja 

keuangan adalah usaha formal yang telah dilakukan oleh perusahaan dan diukur 

keberhasilannya melalui tingkat menghasilkan laba. Adapun pengukuran kemampuan 

menghasilkan laba digunakanlah rasio profitabilitas (profitability ratio). Kasmir (2016), 

menyebutkan bahwa rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan mengukur 

kemampuan perusahaan untuk mencari keuntungan sehingga dapat dilihat tingkat 

efektivitas manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh adanya laba yang 

dihasilkan dari penjulan dan pendapatan investasi. Inti dari penggunaan rasio ini 

adalah untuk menunjukkan efisiensi perusahaan. Persamaan rasio profitabilitas 

meliputi: 

a. Return on Assets (ROA)  

Menurut Kasmir (2016), ROA digunakan untuk menunjukkan kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba dengan menggunakan total aset yang dimiliki. 

Return On Asset (ROA) atau yang sering disebut juga Return on Investment 

(ROI) diperoleh dengan cara membandingkan laba bersih setelah pajak 

terhadap total aktiva (Van Horne dan Wachowicz Jr, 1997). Secara matematis 

ROA dapat dirumuskan sebagai berikut:  
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𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 =     ………………… (2.14) 

b. Net Profit Margin (NPM)  

Rasio ini menunjukkan berapa besar persentase pendapatan bersih yang 

diperoleh dari setiap penjualan. Menurut Brigham dan Houston (2010), Net 

Profit Margin adalah mengukur besarnya laba bersih perusahaan 

dibandingkan dengan penjualannya. Berikut persamaan Net Profit Margin 

(NPM): 

𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =
 𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 
    ………………… (2.15) 

2.2.7 Konsep Nilai Perusahaan 

Pengertian nilai perusahaan dari berbagai ahli sebagai berikut: 

a. Menurut Brigham dan Ehrhardt (2002), nilai perusahaan adalah: 

“Corporate value which is the present value if expected free cash flow 

discounted at weighted average cost capital”. 

 

b. Menurut Gitman (2006), nilai perusahaan adalah: 

“The actual amount per share of common stock that would be received 

if all the firm’s assets were sold for their market value” 

 

c. Menurut Husnan (2010), ketika perusahaan tersebut dijual, harga tersebutlah 

yang merupakan nilai perusahaan. Apabila, perusahaan menawarkan saham 

ke publik maka, nilai perusahaan mereka akan tercermin pada harga saham 

yang mereka miliki. Jadi, dengan meningkatnya harga saham akan meningkat 

pula kemakmuran pemegang saham.  

d. Bacidore, et al. (1997), mengilustrasikan komponen nilai perusahaan seperti 

terlihat dalam gambar 2.1 berikut ini. 

  

 𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
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Gambar 2.1 

Komponen Nilai Perusahaan 

 

Berdasarkan pada ilustrasi pada gambar 2.1 tersebut terlihat bahwa 

komponen nilai perusahaan terdiri dari aset-aset fisik yang ditempatkan, 

seperti:  pabrik dan perlengkapan, real estat, modal kerja, dan sebagainya, 

dan nilai sekarang dari kesempatan investasi perusahaan pada saat ini dan 

yang akan datang. Oleh karena itu, total nilai perusahaan merupakan 

penjumlahan dari kedua komponen tersebut. Aspek penting dengan 

meningkatnya nilai perusahaan atau harga saham adalah diperolehnya capital 

gain bagi para pelaku perdagangan saham, dan meningkatnya nilai pasar 

(market value added) perusahaan.  

Nilai perusahaan menggambarkan seberapa baik atau buruk manajemen 

mengelola kekayaannya, hal ini bisa dilihat dari pengukuran kinerja keuangan yang 

diperoleh. Suatu perusahaan akan berusaha untuk memaksimalkan nilai 

perusahaannya. Peningkatan nilai perusahaan biasanya ditandai dengan naiknya 

harga saham di pasar saham. 
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a. Price Earning Ratio (PER)  

Rasio PER memperlihatkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan. Semakin tinggi risiko, semakin tinggi faktor 

diskonto, dan semakin rendah rasio PER.  

𝑃𝐸𝑅 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
  ………. (2.16) 

b. Price to Book Value (PBV)  

Rasio ini memperlihatkan bagaimana pasar menghargai nilai buku 

saham suatu perusahaan. Berikut persamaan PBV: 

𝑃𝐵𝑉 =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑃𝑒𝑛𝑢𝑡𝑢𝑝𝑎𝑛

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 ………. (2.17) 

Diamana nilai buku per lembar saham diperoleh dari: 

𝑛𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 =
𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑔 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 …………. (2.18) 

c. Rasio Tobins Q  

Rasio ini merupakan konsep yang berharga karena menunjukkan estimasi 

pasar keuangan saat ini tentang nilai hasil pengembalian dari setiap satu unit 

sebagai berikut: 

prospek perusahaan atau spekulasi.  

keuntungan. 

Menurut Copeland,et al. (1983), rasio pengukuran nilai perusahaan terdiri dari: 

investasi. Menurut Smithers dan Wright (2002), keunggulan rasio Tobin's Q adalah 

i. Tobin's Q mencerminkan aset perusahaan secara keseluruhan.  

ii. Tobin's Q mencerminkan sentiment pasar, misalnya analisis dilihat dari 

iii. Tobin's Q mencerminkan modal intelektual perusahaan  

iv. Tobin's Q dapat mengatasi masalah dalam memperkirakan tingkat 
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pasar dari asset perusahaan dan nilai penggantian asset tersebut atau dengan 

menghitung rasio total market value of the firm dengan replacement costs of 

assets (Clay 2002) berikut: 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =  
MVS + MVD

  RVA
 ……………. (2.19) 

Keterangan : 

MVS  = Market Value Of Share (Nilai Pasar Seluruh Saham) 

MVD = Market Value Of Debt (Nilai Pasar Total Hutang) 

RVA = Replacement Value of Assets (Nilai Penggantian Seluruh Aset) 

2.3 Model Teori Dasar Penelitian  

Untuk mempermudah pemahaman terhadap alur teori yang digunakan, maka 

dalam model teoritikal dasar penelitian akan dijelaskan untuk masing-masing konstruk 

dan variabel penelitian sebagai berikut: 

2.3.1 Modal Intelektual, Kinerja Keuangan Perusahaan dan Nilai Perusahaan 

Dalam resource-based theory, Wernerfelt (1984,) menyebutkan bahwa 

perusahaan akan unggul dalam persaingan dan memiliki kinerja keuangan baik 

dengan cara sendiri, mengendalikan, dan mengeksploitasi aset strategis yang 

strategis tersebut termasuk aset berwujud dan tidak berwujud. Sumber daya strategis 

ini biasanya berharga, langka, tidak sempurna dan dapat disubstitusikan, dan 

merupakan sumber utama keunggulan kompetitif yang berkelanjutan (Tseng dan 

James-Goo, 2005). Berkembangnya knowledge-based theory mempertajam 

resource-based theory dalam konteks aset yang merupakan aset strategis. Sehingga 

Dari teori awal oleh James Tobin (1981), Tobin's Q adalah rasio antara nilai 

penting. Widarjo (2011); Tseng dan James-Goo (2005) menyebutkan bahwa aset 
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tidak semua aset berbentuk pengetahuan dapat dijadikan aset strategis, hanya 

sumber daya berbasis pengetahuan yang telah diformalkan, ditangkap dan 

dimanfaatkan untuk menghasilkan aset yang bernilai tambah seperti aset tak 

berwujud dalam bentuk modal intelektual. 

RBT mencatat bahwa perusahaan tidak homogen, dan memiliki karakteristik 

dan sumber daya individu yang sangat berbeda, seperti peralatan, orang dan ide. 

Premis dasar dari RBT adalah bahwa kemampuan menciptakan nilai dari suatu 

organisasi tidak berasal dari dinamika industri organisasi itu, tetapi dari proses 

organisasi, yang mengarah ke pemberian sumber daya eksklusif yang istimewa 

(Barney, 1991; Collis dan Montgomery, 1999; Peppard dan Rylander, 2001). 

Penekanan utama penciptaan nilai dalam perspektif keuangan menurut Tseng dan 

James-Goo (2005) adalah peciptaan nilai perusahaan. Berikut kerangka kerja modal 

Intelektual menurut Tseng and James-Goo (2005): 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.2 

Kerangka Kerja Modal Intelektual 

Perspektif keuangan berkonsentrasi pada mengukur baik nilai yang dibuat 

pasca implementasi atau potensi kemampuan memutuskan pilihan dalam penciptaan 
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Sumber: (Tseng and James Goo, 2005) 
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nilai (Stewart dan Ruckdeschel, 1998). Sejumlah investigasi menggunakan berbagai 

pendekatan dalam menilai suatu perusahaan dari perhitungan Net Present Value 

(NPV) dari pendapatan yang diharapkan di masa depan dan aliran arus kas, yang 

(VBM), Economic Valued Added (EVA). Metode-metode ini berfokus terutama pada 

pengukuran daripada menciptakan nilai perusahaan, dan mereka berbagi kelemahan 

umum dalam kegagalan untuk menjelaskan bagaimana organisasi harus 

memobilisasi sumber daya untuk meningkatkan nilai perusahaan (Peppard dan 

Rylander, 2001). Namun demikian, nilai Perusahaan dapat diukur berdasarkan 

perspektif keuangan, terutama mewakili kontribusi aset tak berwujud terhadap nilai 

perusahaan.  

Modal intelektual dalam aliran penciptaan nilai perusahaan terbukti efektif 

(Edvinsson dan Malone, 2018). Adanya kinerja keuangan yang baik dan selalu 

membaik setiap periode, bisa berdampak pada nilai perusahaan yang baik. Riahi-

Belkaoui (2003) dan Chen,et al. (2005), membuktikan modal intelektual memiliki 

dampak positif terhadap kinerja keuangan perusahaan dan nilai perusahaan. Berikut 

gambar alur hubungan antara modal intelektual, kinerja keuangan perusahaan dan 

nilai perusahaan (Riahi-Belkaoui, 2003; Chen, et al., 2005): 

 

 

 

 

Gambar 2.3 

Alur Hubungan Antara Modal Intelektual, Kinerja Keuangan Perusahaan dan 

Nilai Perusahaan 

Modal Intelektual 
Kinerja 

keuangan 

Perusahaan 

Nilai Perusahaan 

meliputi; Tobin's Q, Analisis Nilai Pemegang Saham (SVA), Manajemen Berbasis Nilai 
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2.3.2 Kebijakan Perusahaan, Kinerja Keuangan Perusahaan dan Nilai 

Perusahaan 

Adapun alur hubungan antara kebijakan perusahaan, kinerja keuangan 

 

 

 

Gambar 2.4 

Alur Hubungan Antara Kebijakan Perusahaan, Kinerja Keuangan Perusahaan 

dan Nilai Perusahaan 

Theory of the firm salah satunya menjelaskan alasan adanya perusahaan 

karena pengoptimalan kekayaan. Selanjutnya teori turunan dari Theory of the Firm 

(ToFs) ini yaitu teori RBT meyakini bahwa perusahaan adalah sebuah kumpulan aset. 

Dari teori RBT inilah aset menjadi sumber daya strategis yang memiliki keunggulan 

kompetitif untuk nilai tambah perusahaan. Aset strategis ini tidak serta merta 

menciptakan nilai (Pulic 2008). Ada proses panjang dan berkelanjutan yang nantinya 

berakhir pada penciptaan nilai tambah. Proses panjang dan berkelanjutan inilah yang 

harus perusahaan kelola dalam bentuk kebijakan-kebijakan perusahaan. Kebijakan 

perusahahaan (Copeland, et al., 1983) meliputi keputusan-keputusan pendanaan, 

investasi dan dividen. Pengelolaan aset tersebut melalui kebijakan perusahaan akan 

dievaluasi periodik dalam bentuk kinerja keuangan perusahaan.  

Berikut penjelasan masing-masing kebijakan perusahaan terhadap kinerja 

perusahaan dan nilai perusahaan: 

  

Kebijakan 

Perusahaan 

Kinerja 

keuangan 

Perusahaan 

Nilai Perusahaan 

perusahaan dan nilai perusahaan dapt dilihat pada gambar 2.4 berikut: 
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pembiayaan dari internal perusahaan karena mahalnya pembiayaan eksternal 

yang disebabkan adanya cost of debt. Selain itu dari teori ini, emisi saham baru 

menjadi alternatif sumber pembiayaan yang dipilih manajer. Namun, dalam teori 

MM (1963) disampaikan jika rate of return dari penggunaan utang tersebut lebih 

tinggi dari cost of debt-nya, penggunaaan hutang sebagai sumber pembiayaan 

akan meningkatkan kinerja keuangan tetapi jika terjadi sebaliknya, yaitu rate of 

return yang dihasilkan dari utang sebagai sumber pembiayaan lebih kecil dari cost 

of debt-nya, maka kinerja keuangan (ROE dan EPS) akan menurun. Berdasarkan 

penjelasan seperti tersebut di atas, maka kinerja perusahaan dipengaruhi 

kebijakan perusahaan, khususnya dalam memilih sumber pembiayaan (kebijakan 

pendanaan).  

Kebijakan pendanaan dalam hubungannya dengan nilai perusahaan 

menitikberatkan pada penentuan struktur modal dan kapitalisasi perusahaan yaitu 

utang jangka panjang dan modal sendiri. Optimalisasi struktur modal, yaitu 

keseimbangan yang optimal antara proporsi utang dengan proporsi modal sendiri 

(Jensen, 1986), akan menghasilkan biaya modal yang minimal (Chathoth, 2002). 

Oleh karena itu, dalam penentuan struktur modal adalah untuk mencapai tingkat 

biaya modal yang minimal agar nilai perusahaan meningkat, meskipun hal ini akan 

sulit ditempuh perusahaan, karena belum ada teori yang menjelaskan tentang 

besarnya struktur modal yang optimal.  Berikut gambar alur hubungan antara 

keputusan pendanaan, kinerja perusahaan dan nilai perusahaan: 

 
 

Dari Pecking order theory (Myers 1984), manajer harus memilih sumber 

1.    Kebijakan  Pendanaan  →   Kinerja   Keuangan   Perusahaan   →    Nilai 
 

       Perusahaan
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Gambar 2.5 

Alur Hubungan Antara Keputusan Pendanaan, Kinerja Keuangan dan Nilai 

Perusahaan 

 

Pada Signalling theory, pengeluaran perusahaan dalam bentuk investasi 

merupakan sebuah signal bagi investor. Teori ini menyakini, keputusan atas 

pilihan-pilihan investasi telah memperhitungkan risiko yang minimal dan return 

yang optimal akan membuah perusahaan bertumbuh sehingga nilai atas 

perusahaan selama masa waktu investasi tersebut akan meningkat juga. Berikut 

gambar alur hubungan antara keputusan investasi, kinerja perusahaan dan nilai 

perusahaan: 

 

 

 

 

Gambar 2.6 

Alur Hubungan Antara Keputusan Investasi, Kinerja Keuangan dan Nilai 

Perusahaan 

 

Adapun alur hubungan antara keputusan dividen, kinerja perusahaan dan nilai 

perusahaan dapat dilihat pada gambar 2.8 berikut: 
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Kinerja 

keuangan 

Perusahaan 
Nilai Perusahaan 

Keputusan 

Investasi 

Kinerja 

keuangan 

Perusahaan 
Nilai Perusahaan 

2. Kebijakan investasi → Kinerja Keuangan Perusahaan → Nilai Perusahaan 

3. Kebijakan Dividen → Kinerja Keuangan Perusahaan → Nilai Perusahaan 
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Gambar 2.7 

Alur Hubungan Antara Keputusan Dividen, Kinerja Keuangan dan Nilai 

Perusahaan  

Dari teori keagenan, kemampuan manajerial untuk memutuskan porsi 

penghasilan bersih setelah pajak untuk dibagikan menjadi deviden atau ditahan 

sebagai laba ditahan yang nantinya akan dialokasikan operasional perusahaan 

atau bahkan untuk investasi perusahaan menjadi sangat penting karena mampu 

mengoptimalkan nilai perusahaan karena dengan membagi sebagian saham 

kepada manajer sehingga manajer ikut menerima sejumlah dividen akan 

meminimalisir adanya perilaku opportunist yang mungkin bisa dilakukan oleh 

manajer. 

Selain itu dengan sifat rasional yang dimiliki oleh investor, investor akan lebih 

memilih dividen yang pasti dibayarkan saat ini walaupun dijanjikan akan 

memperoleh dividen lebih besar di masa mendatang. Karena itu, dalam The Bird 

in the Hand theory oleh John Linter (1962) dan Myron Gordon (1963) 

menyebutkan investor lebih menyukai dividen dari pada capital gains. Apalagi jika 

ada perbedaan pungutan pajak atas dividen yang dibagi seperti di dalam the tax 

differential theory oleh B. Graham dan D.L. Dodd. Teori ini menunjukkan bahwa 

rasio pembayaran dividen yang rendah akan memaksimalkan nilai perusahaan. 

Namun dalam teori lainnya yaitu signaling theory, pembayaran dividen yang 

rendah merupakan sinyal yang buruk untuk investor.  
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2.3.3 Modal Intelektual, Kebijakan Perusahaan, Kinerja Keuangan 

Perusahaan dan Nilai Perusahaan 

Dalam penelitian Gamayuni (2015), faktor penentu nilai perusahaan dapat 

dilihat dari berbagai pendekatan namun menjadi sangat penting bahwa nilai 

perusahaan adalah hasil atas kinerja keuangan perusahaan dari awal perusahaan 

tersebut berdiri. Kinerja keuangan perusahaan biasanya dapat dilihat dari laporan 

keuangan perusahaan yang merupakan hasil dari implementasi managerial dalam 

waktu satu tahun.  

Aset perusahaan dikategorikan dalam aset tak berwujud dan aset berwujud. 

Dalam aset tak berwujud, salah satunya modal intelektual merupakan sumber daya 

strategis yang harus dikelola secara seksama guna menghasilkan keunggulan 

kompetitif bagi perusahaan sehingga akan berdampak pada kinerja keuangan 

perusahaan dan nilai perusahaan. Selain aset tak berwujud, aset berwujud yang 

dimiliki oleh perusahaan harus dikelola oleh manajer dalam bentuk keputusan-

keputusan strategis. Aspek managerial salah satunya meliputi pengelolaan aset fisik 

dan keuangan yang dimiliki perusahaan dalam bentuk kebijakan-kebijakan 

(keputusan pendanaan, keputusan investasi dan keputusan dividen). Ketiga 

keputusan tersebut merupakan ranah manajer dalam upaya meningkatkan kinerja 

keuangan secara langsung maupun tidak langsung yang akan berdampak terhadap 

nilai perusahaan.  

Adapun pemahaman yang dapat disimpulkan perihal pengaruh modal 

intelektual yang dikolaborasikan dengan kebijakan-kebijakan pengelolaan aset fisik 

dan keuangan terhadap nilai perusahaan diibaratkan merupakan sebuah aliran 

penciptaan nilai tambah oleh Pulic (2008) yang dalam perspektif keuangan pada 

penelitian Tseng dan James-Goo (2005) merupakan peningkatan nilai perusahaan. 
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Berikut gambar alur hubungan antara modal intelektual, kebijakan perusahaan, kinerja 

keuangan dan nilai perusahaan diadopsi dari penelitian-penelitian terdahulu:  

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.8 

Alur Hubungan Antara Modal Intelektual, Kebijakan Perusahaan, Kinerja 

Keuangan dan Nilai Perusahaan 
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BAB III 

KERANGKA KONSEP PENELITIAN 

Bab ini memberikan pengertian atau pemahaman tentang suatu fenomena 

yang merupakan elemen dasar dari proses berfikir. Isi dalam bab ini adalah kerangka 

fikir, kerangka konseptual, hipotesis, dan definisi operasional. 

3.1 Kerangka Fikir Penelitian 

Kerangka fikir menurut Sugiyono (2014), adalah kerangka berpikir 

merupakan model konseptual tentang bagaimana teori berhubungan dengan berbagai 

faktor yang telah diidentifikasi sebagai masalah yang penting. Kerangka fikir penelitian 

ini dimulai dari peran pentingnya sektor properti dan real estat bagi ekonomi sebuah 

negara. Karena dampak multidimensi dari peningkatan aktivitas pada sektor properti 

dan real estat inilah, keberlangsungan perusahaan yang bergerak di bidang sektor 

properti dan real estat ini menjadi perhatian tersendiri, terlebih dengan paling kecilnya 

harga saham perusahaan properti dan real estat serta banyaknya keterbatasan 

sumber daya yang ditemui untuk mengembangkan bisnis di sektor properti dan real 

estat. Upaya dalam terus mengembangkan bisnis pada sektor properti dan real estat 

seiring dengan berubahnya paradigma bisnis dari bisnis berbasis tenaga kerja (labor-

based business) menjadi bisnis berbasis pengetahuan (knowledge-based business) 

menjadi hal yang sangat mendasar yang harus dilakukan oleh perusahaan yang 

bergerak di sektor ini. Pengembangan aset strategis berupa modal intelektual menjadi 

salah satu fokus tersendiri bagi perusahaan properti dan real estat mengingat modal 

intelektual dapat menjadi keunggulan kompetitif perusahaan sektor properti dan real 

estat selain mampu menjawab keterbatasan sumber daya yang dihadapkan pada 

bisnis ini. 
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Selain aset strategi berupa modal intelektual, pengelolaan aset fisik dan 

keuangan oleh perusahaan dalam bentuk kebijakan-kebijakan akan mengoptimalkan 

penciptaan nilai tambah oleh modal intelektual bagi perusahaan (Pulic, 2008) 

termasuk pada perusahaan sektor properti dan real estat. Kebijakan perusahaan 

seperti keputusan pendanaan, investasi dan dividen merupakan kebijakan 

perusahaan yang penting termasuk pada perusahaan yang bergerak dalam sektor 

properti dan real estat. Dalam beberapa kesempatan investasi, perusahaan properti 

dan real estat dihadapkan dengan kemampuan menghitung peluang beserta return 

yang akan dihasilkan, seperti pada keputusan membeli lahan baru yang strategis dan 

menguntungkan atau hanya akan mengembangkan proyek yang sedang berjalan saat 

ini. Selain itu, pertimbangan atas waktu pengembalian sebuah kesempatan investasi 

menjadi pertimbangan yang penting bagi perusahaan dalam hal kebijakan pendanaan 

yang akan mendanai keputusan investasi tersebut atau bahkan dalam operasional 

perusahaan. Sebuah kesempatan investasi menjadi mungkin jika perusahaan juga 

mempertimbangkan sebesar dan sejauh apa biaya yang diperlukan dalam investasi 

tersebut. Keputusan pendanaan bisa menjadi ujung tombak perusahaan agar 

perusahaan cukup dana dalam pembiayaan operasional yang dibutuhkan.  Begitu 

pula dalam kebijakan pembagian dividen perusahaan properti dan real estat yang 

akan berdampak pada kebijakan-kebijakan lainnya yang selanjutnya berdampak pada 

kinerja keuangan perusahaan. Oleh karena itu, efektifitas perusahaan dalam aspek 

pengelolaan modal intelektual menjadi kunci keberhasilan pengelolaan aset fisik dan 

keuangan begitu pula sebaliknya, sehingga menjadikan perusahaan kompetitif dan 

berdampak pada nilai perusahaan yang tinggi. 

Adapun gambar kerangka fikir dalam penelitian ini seperti ulasan di atas 

sebagai berikut:   
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3.2 Kerangka Konseptual Penelitian  

Kerangka konseptual yang baik menurut Uma Sekaran sebagaimana yang 

dikutip oleh Sugiyono dalam Iskandar (2008) sebagai berikut: 

1. Variabel-variabel penelitian yang akan diteliti harus jelas. 

2. Kerangka konseptual haruslah menjelaskan hubungan antara variabel-

variabel yang akan diteliti, dan ada teori yang melandasi. 

3. Kerangka konseptual tersebut lebih selanjutnya perlu dinyatakan dalam 

bentuk diagram, sehingga masalah penelitian yang akan dicari jawabannya 

mudah dipahami. 

Iskandar (2008), mengemukakan bahwa dalam penelitian kuantitatif, kerangka 

konseptual merupakan suatu kesatuan kerangka pemikiran yang utuh dalam rangka 

mencari jawaban-jawaban ilmiah terhadap masalah-masalah penelitian yang 

menjelaskan tentang variabel-variabel, hubungan antara variabel-variabel secara 

teoritis yang berhubungan dengan hasil penelitian yang terdahulu yang kebenarannya 

dapat diuji secara empiris. 

Modal intelektual, keputusan pendanaan, keputusan dividen dan keputusan 

investasi masing-masing mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan dan nilai 

perusahaan seperti yang terdapat pada RBT. Dalam RBT tersebut, perusahaan 

dianggap sebagai kumpulan aset strategis yang memiliki keunggulan kompetitif untuk 

menciptakan nilai tambah. Dalam perspektif keuangan penciptaan nilai tambah ini 

tersebut terdapat proses panjang dan berkelanjutan yang dapat diwakilkan dengan 

kinerja perusahaan sebagai bentuk atas upaya pengelolaan aset strategis. 

Pengelolaan aset strategis seperti modal intelektual tidak bisa menciptakan 

nilai dengan sendirinya (Pulic, 2008), terdapat upaya pengelolaan perusahaan 

adalah nilai perusahaan (Tseng dan James-Goo, 2005). Dalam proses penciptaan 
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terhadap aset fisik dan finansial dalam bentuk kebijakan perusahaan yang juga miliki 

andil dalam penciptaan nilai tambah (nilai perusahaan). Kebijakan perusahaan 

investasi dan keputusan dividen. Oleh karena itu, selain modal intelektual dalam 

penelitian ini menggunakan komponen kebijakan perusahaan berupa keputusan 

pendanaan, investasi dan dividen dalam menginvestigasi penciptaan nilai tambah. 

NIlai tambah ini merupakan peningkatan nilai perusahaan sesuai perspektif keuangan 

dengan menekankan proses panjang dan berkelanjutan yakni kinerja perusahaan 

sebagai jembatan atas penciptaan nilai tersebut. Adapun kerangka konseptual 

penelitian ini berdasarkan ulasan singkat tersebut adalah: 

tersebut menurut Copeland, et al., (1983) adalah keputusan pendanaan, keputusan 
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Keterangan gambar 3.2, sumber konsep dari penelitian-penelitian terdahulu: 

1. Firer and Williams (2003); Wijayanti (2012); Hadiwijaya dan Rohman (2013); 

Chen, et al. (2005); Ulum, et al. (2008); Tan, et al. (2007); dan Solikhah dan 

Meiranto (2010),  

2. Chen, et al. (2005); Ulum, et al. (2008), 

3. Ulupui (2007); Suaidah (2010); Yulistiana ( 2009), 

4. Yoon dan Jang (2005); Ojo (2012); Akhtar et al. (2012); Raza( 2013); 

Rehman (2013) dan Ludijanto (2014), 

5. Wijaya, et al. (2010); Adetunji, et al. (2016); Suwardika dan Mustanda (2017); 

Duca (2016); Karimi dan Kheiri (2017), 

6. Sudiyatno (2010); Wijaya, et al. (2010); Ouma (2012), 

7. Wijaya, et al. (2010); Fenandar dan Raharja (2012), 

8. Siemieniuch dan Sinclair (2004); Sudiyatno (2010), 

9. Nisa (2017); Rafika dan Santoso (2017); (Hadiwijoyo, et al. (2012); 

Rakhimsyah dan Gunawan (2011); Gayatri dan Mustanda (2013). 

3.3 Hipotesis Penelitian 

Hipotesis merupakan suatu jawaban yang bersifat sementara terhadap 

permasalahan penelitian sampai adanya pembuktian melalui data yang terkumpul. 

Uma dan Roger (2003), menjelaskan hipotesis adalah suatu jawaban sementara. 

Pengujian hipotesis bukan bermaksud membuktikan benar tidaknya hipotesis tersebut 

tetapi untuk menguji apakah hipotesis itu di terima atau ditolak. Berikut uraian atas 

masing-masing hipotesis dalam penelitian ini: 
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1. Menurut Ulum, et al. (2008), Intellectual capital berperan penting dalam 

peningkatan nilai perusahaan maupun kinerja keuangan. Firer dan Williams 

(2003), Chen, et al. (2005) dan Tan, et al. (2007), menghasilkan kesimpulan jika 

modal intelektual mampu meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Dengan 

rasio yang berbeda (ROE, EPS, dan APS), Murti dan Rahardjo (2010) 

perusahaan maka kinerja perusahaan akan mampu meningkat. Begitu juga 

Rohman (2013). Dengan demikian, hipotesis untuk menguji pengaruh efisiensi 

modal intelektual terhadap kinerja perusahaan adalah: 

H1  :  Semakin tinggi efisiensi modal intelektual yang dimiliki sebuah 

perusahaan akan mampu meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan tersebut.  

2. Investor memiliki perilaku akan cenderung bersedia membayar dengan harga 

lebih tinggi atas saham perusahaan jika perusahaan tersebut mempunyai tingkat 

sumber daya intelektual juga tinggi Chen, et al. (2005). Menurut Abidin (2000), 

konsep modal intelektual menjadi faktor utama adanya nilai pasar, karena itu 

harga yang mampu dibayar oleh investor merupakan besaran atas nilai 

perusahaan. Adapun hipotesis yang dibangun mengenai efisensi modal intelektual 

(VAIC) berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan dalam penelitian 

ini adalah:  

H2  :  Semakin tinggi efisiensi modal intelektual yang dimiliki sebuah 

perusahaan akan mampu meningkatkan nilai perusahaan tersebut.  

3. Aliran penciptaan nilai dalam perspektif keuangan melalui proses yang panjang 

dan berkelanjutan. Proses panjang dan berkelanjutan tersebut dievaluasi secara 

memperoleh hasil yang sama yaitu dengan efisiensi modal intelektual yang dimiliki 

dengan penelitian Solikhah dan Meiranto (2010); Wijayanti (2012); Hadiwijaya dan 
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berkala dalam bentuk kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan 

perusahaan adalah hasil pengelolaan atas aset strategis yang dimiliki oleh 

perusahaan. Karena itu, aliran penciptaan nilai oleh aset strategis melalui 

perantara yakni kinerja keuangan perusahaan. Pada penelitian Nuhuyana, et al. 

(2016); Nafiroh dan Nahumury (2017); Hadiwijaya dan Rohman (2013), 

menghasilkan kinerja keuangan berhasil menjadi mediasi aliran penciptaan nilai 

atas modal intelektual. Penelitian Wijayanti (2012), menghasilkan kesimpulan 

intellectual capital mampu meningkatkan harga saham melalui kinerja keuangan 

perusahaan. Maka hipotesis yang dapat dibentuk perihal pengaruh modal 

intlektual terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan sebagai berikut: 

H3 : Semakin tinggi efisiensi modal intelektual yang dimiliki sebuah 

perusahaan akan mampu meningkatkan nilai perusahaan melalui 

peningkatan kinerja keuangan perusahaan.  

4. Dalam teori hirarki pendanaan/ pecking order theory (Myers dan Majluf 1984), 

apabila kebijakan perusahaan dalam pendanaan menggunakan sumber dana 

intern (laba ditahan) atau menggunakan sumber pembiayaan investasi dari saham 

baru, maka akan menurunkan faktor leverage, yang berarti struktur modalnya juga 

turun. Namun untuk penggunaan sumber pembiayaan investasi dari hutang, 

leverage keuangannya akan meningkat, yang berarti struktur modalnya juga naik. 

Oleh karena itu, penggunaan hutang sebagai sumber pembiayaan investasi akan 

lebih tepat, jika tingkat pengembalian modal (rate of return) dari investasi tersebut 

lebih besar dari biaya bunga sebagai beban tetap dari penggunaan hutang. 

Dengan begitu kinerja keuangan perusahaan akan berdampak lebih baik jika 

pemanfaatan pendanaan dari hutang tersebut dikelola secara optimal. Sehingga 
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keputusan pendanaan berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja 

perusahaan, berikut hipotesis yang dibangun dalam penelitian ini adalah: 

H4  :  Keputusan pendanaan yang optimal dalam sebuah perusahaan akan 

mampu meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.  

5. Fama dan French dalam Wijaya, et al. (2010), mempunyai hasil jika kebijakan 

dividen merupakan informasi yang positif untuk peningkatan kinerja perusahaan. 

Oleh karenanya, keputusan dividen akan signifikan berpengaruh terhadap kinerja 

H5  :  Keputusan dividen yang tepat dalam sebuah perusahaan akan 

mampu meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.  

6. Siemieniuch dan Sinclair (2004), menyebutkan jika investasi perusahaan bisa 

saja menjadi peluang bagi perusahaan untuk meningkatkan keunggulan 

bersaingnya. Menurut Sudiyatno (2010), pertimbangan yang matang dalam 

memutuskan investasi akan berdampak pada peningkatan kinerja perusahaan. 

H6  :  Keputusan investasi dalam set kesempatan investasi yang optimal 

dalam sebuah perusahaan akan mampu meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan.  

7. Peningkatan hutang ditangkap oleh pihak luar sebagai kemampuan yang dimiliki 

perusahaan agar mampu membayar kewajiban (Brigham dan Houtson, 2001).  

Fama dan French dalam Wijaya, et al. (2010) menjelaskan tingkat kepercayaan 

investor kepada perusahaan akan semakin tinggi dikala perusahaan tumbuh 

keuangan perusahaan. Berikut hipotesis yang dapat dirumuskan: 

Sebaliknya,  peluang  investasi  akan  menjadi  kerugian  jika  tidak dimanfaatkan 

secara  tepat  sehingga  kinerja keuangan perusahaan menjadi  turun. Dengan 

demikian hipotesis yang diajukan:  
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dengan membuktikan kemampuannya dalam membayar kewajiban di masa 

H7  :  Keputusan pendanaan yang optimal dalam sebuah perusahaan akan 

mampu meningkatkan nilai perusahaan. 

8. Menurut teori bird in the hand, pemegang saham lebih menyukai dividen tinggi 

dibandingkan dengan dividen yang akan dibagikan di masa yang akan datang 

dan capital gain (Bhattacharya dalam Wijaya, et al., 2010). Penelitian Wijaya, et 

al. (2010) memperoleh hasil jika sinyal yang dikirim oleh perusahaan dalam 

bentuk keputusan dividen akan mampu meningkatkan persepsi investor kepada 

perusahaan dan selanjutnya akan berdampak pada meningkatnya nilai 

perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Fenandar dan 

Raharja (2012) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Adapun hipotesis dalam penelitian ini 

adalah:  

H8  :  Keputusan dividen yang tepat dalam sebuah perusahaan akan 

mampu meningkatkan nilai perusahaan.  

9. Dalam teori signalling theory, pengeluaran yang dikeluarkan perusahaan dalam 

investasi mampu memberikan sinyal positif pada pertumbuhan perusahaan, 

sehingga harga saham akan meningkat dengan begitu indikator nilai perusahaan 

juga akan meningkat (Wahyudi dan Pawestri, 2006). Hasil penelitian dari Wijaya, 

et al. (2010) juga menyatakan bahwa keputusan investasi mampu meningkatkan 

nilai perusahaan, diikuti oleh hasil penelitian Fenandar dan Raharja (2012) yang 

menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh signifikan positif terhadap 

nilai perusahaan. Hipotesis dalam penelitian ini adalah: 

depan. Sehingga hipotesis yang dapat dirumuskan dalam penelitian ini adalah: 
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H9  :  Keputusan investasi dalam set kesempatan investasi yang optimal 

dalam sebuah perusahaan akan mampu meningkatkan nilai 

perusahaan.  

didalamnya adalah kebijakan-kebijakan perusahaan) sampai pada akhirnya 

menciptakan nilai perusahaan. Penelitian Gamayuni (2015), memperoleh hasil 

bahwa kebijakan pendanaan berpengaruh terhadap nilai melalui kinerja 

keuangan (ROA). Berikut hipotesis yang dapat dibangun perihal peran keputusan 

pendanaan terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan: 

H10  :  Keputusan pendanaan yang optimal dalam sebuah perusahaan akan 

mampu meningkatkan nilai perusahaan melalui kinerja keuangan. 

11. Pada penelitian Sudiyatno (2012, 2010), kinerja keuangan berhasil memediasi 

keputusan dividen terhadap nilai perusahaan. Berikut hipotesis yang dapat 

dibangun perihal peran kinerja keuangan perusahaan dalam memediasi 

pengaruh keputusan dividen terhadap nilai perusahaan: 

H11  :  Keputusan dividen yang tepat dalam sebuah perusahaan akan 

mampu meningkatkan nilai perusahaan melalui kinerja keuangan. 

12. Pada penelitian Sudiyatno (2012, 2010), kinerja keuangan berhasil memediasi 

keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Berikut hipotesis yang dapat 

dibangun perihal peran keputusan investasi terhadap nilai perusahaan melalui 

kinerja keuangan: 

H12  :  Keputusan investasi dalam set kesempatan investasi yang optimal 

dalam sebuah perusahaan akan mampu meningkatkan nilai 

10. Kinerja keuangan perusahaan merupakan proses atas usaha manajer (termasuk 

perusahaan melalui kinerja keuangan perusahaan.  
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3.4 Definisi Operasional Variabel Penelitian 

Definisi operasional diperlukan dalam menstandartkan pemahaman konsep 

yang digunakan dalam lingkup penelitian mengenai definisi, indikator ataupun 

pengukuran pada variabel dari sumber yang telah teruji. Berikut definisi operasional 

yang digunakan dalam penelitian ini: 

1. Modal Intelektual 

Variabel eksogen pertama adalah modal intelektual. Modal intelektual dari 

pengertian beberapa sumber secara singkat merupakan aset tak berwujud 

dengan kateristik utama yaitu pengetahuan yang mampu menciptakan nilai 

tambah. Secara teoritis modal intelektual diperoleh atas gabungan modal sumber 

daya manusia, modal struktural dan modal relasi yang dimiliki oleh perusahaan 

(Chen, et al. (2005). Pengukuran modal intelektual dalam penelitian ini juga akan 

menggunakan indikator efisiensi modal intelektual (VAIC) yang diadopsi dari 

penelitian terdahulu yaitu Fakhrudin dan Mildawati (2017); Sudibya (2014), yang 

telah teruji mampu meningkatkan kinerja keuangan maupun nilai perusahaan. 

2. Keputusan Pendanaan 

Variabel eksogen kedua adalah keputusan pendanaan yang merupakan 

keputusan yang berkaitan dengan penentuan sumber-sumber pembiayaan 

internal dan eksternal, termasuk di dalamnya adalah kebijakan hutang. Adapun 

proxy yang digunakan dalam penelitian ini dalam mengukur keputusan 

pendanaan adalah Debt to Equity Ratio (DER) yang mampu menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang perusahaan dengan modal 

yang dimiliki perusahaan. Penelitian terdahulu juga menggunakan DER untuk 

menginvestigasi peran keputusan pendanaan terhadap kinerja perusahaan dan 
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nilai perusahaan seperti; Gamayuni (2015); Afzal (2012); Rafika dan Santoso 

(2017); Rakhimsyah dan Gunawan (2011); Gayatri dan Mustanda (2013). 

3. Keputusan dividen 

Variabel eksogen ketiga yaitu keputusan dividen yang merupakan keputusan 

yang berkaitan dengan pembagian laba operasional yang dihasilkan selama satu 

tahun kinerja perusahaan kepada pemilik saham (shareholders). Proxy 

pengukuran keputusan dividen di beberapa penelitian bervariasi sesuai dengan 

tujuan penelitian masing-masing. Dalam penelitian ini konteks yang digunakan 

dalam keputusan dividen adalah porsi pendistribusian laba bersih yang 

digunakan dalam pembagian dividen. Beberapa penelitian terdahulu seperti 

Wijaya, et al. (2010); Fakhrudin dan Mildawati (2017); Eveline (2017); Naiborhu 

(2014) menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR) untuk mengukur keputusan 

dividen. 

4. Keputusan Investasi 

Variabel eksogen yang keempat adalah keputusan investasi yang merupakan 

keputusan yang berkaitan dengan pilihan investasi perusahaan, menyangkut 

dana yang digunakan untuk investasi, jenis investasi yang akan dilakukan, 

pengembalian investasi dan risiko investasi yang mungkin timbul. Proxy 

pengukuran keputusan juga bervariasi, namun dalam penelitian ini menggunakan 

pendekatan set kesempatan investasi (investment opportunity set) gabungan 

untuk mengurangi measurement error seperti penelitian-penelitian sebelumnya 

telah teruji mampu mewakili pengukuran variabel keputusan investasi yang 

meliputi: 

a. Rasio Market to Book Value of Asset (MBVA) 

yaitu Fajriyanti (2000) dalam Saputro dan Hindasah (2015); Martati (2010), yang 
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b. Rasio Market to Book Value of Equity (MBVE) 

c. Price Earnings Ratio (PER) 

d. Capital Expenditures to Book Value of Asset (CEBVA) 

e. Capital Expenditures to Market Value of Asset (CEMVA) 

5. Kinerja perusahaan 

Variabel endogen pertama adalah kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan 

merupakan cerminan proses panjang dan berkelanjutan yang ada pada proses 

penciptaan nilai, sehingga digunakan sebagai mediasi antara variabel eksogen 

dengan variabel manifest. Proxy yang digunakan mengacu pada kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba perusahaan, yaitu menggunakan Return 

on Asets (ROA) seperti pada penelitian sebelumnya yaitu Gamayuni (2015) dan 

Sudiyatno (2012, 2010).  

6. Nilai Perusahaan 

Variabel endogen kedua yang juga merupakan variabel manifest dalam 

penelitian ini adalah nilai perusahaan yang merupakan perspektif nilai tambah 

dari sudut padang keuangan (Tseng dan James-Goo, 2005). Nilai perusahaan 

(2010) dan Wicaksari, et al. (2015). 

Adapun secara sederhana definisi operasional variabel dalam penelitian ini 

dapat dilihat dalam tabel 3.1 berikut: 

  

sendiri diukur menggunakan rasioTobin's Q seperti pada penelitian Sudiyatno 
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Tabel 3.1 

Definisi Operasional Variabel 

Variabel Definisi Operasional Indikator Skala 

Modal 

Intelektual 

X1 

Aset tak berwujud 

dengan kateristik 

utama yaitu 

pengetahuan yang 

mampu meciptakan 

nilai tambah.  

Efisiensi Modal Intelektual 

(VAIC) diperoleh dari:  

VACA+VAHU+STVA 

(Fakhrudin dan Mildawati 2017; 

Sudibya, 2014) 

Nominal 

Keputusan 

Pendanaan  

X2 

 

Kebijakan yang 

berkaitan dengan 

sumber dana yang 

didapat perusahaan 

untuk memenuhi 

aktivitas operasional 

perusahaan 

 

(𝐷𝐸𝑅) =
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 ℎ𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 

(Gamayuni, 2015) 

Rasio 

Keputusan 

Dividen 

X3 

Keputusan perihal 

besaran penghasilan 

bersih setelah pajak 

yang dibagikan dalam 

bentuk dividen  

𝐷𝑃𝑅  𝑑𝑖𝑝𝑒𝑟𝑜𝑙𝑒ℎ 𝑑𝑎𝑟𝑖 𝑝𝑒𝑟𝑠𝑎𝑚𝑎𝑎𝑛: 

=
𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 

(Fakhrudin dan Mildawati, 2017; 

Wijaya, et al. (2010) 

Rasio 

Keputusan 

Investasi 

X4 

Keputusan yang 

berkaitan dengan 

pilihan investasi 

perusahaan berupa 

IOS individu yang 

digabungkan menjadi 

satu set kesempatan 

investasi (investment 

opportunity set)- IOS 

gabungan. 

IOS individu yang digabungkan 
terdiri atas: 

1. Rasio Market to Book 
Value of Asset (MBVA) 

2. Rasio Market to Book 
Value of Equity (MBVE) 

3. Price Earnings Ratio (PER) 
4. Capital Expenditures to 

Book Value of Asset 
(CEBVA) 

5. Capital Expenditures to 
Market Value of Asset 
(CEMVA) (Martati, 2010) 

Rasio 
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Tabel 3.1 lanjutan 

Skala 

Kinerja 

Perusahaan 

Y 

Cerminan proses panjang 

dan berkelanjutan yang 

ada pada proses 

penciptaan nilai tambah 

yang berbentuk 

pengukuran keberhasilan 

perusahaan dalam 

menghasilkan laba  

𝑅𝑂𝐴 𝑑𝑖𝑝𝑒𝑟𝑜𝑙𝑒ℎ 𝑑𝑎𝑟𝑖 𝑝𝑒𝑟𝑠𝑎𝑚𝑎𝑎𝑛: 

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 

(Gamayuni 2015; Sudiyatno 

2012, 2010) 

Rasio 

Nilai 

Perusahaan 

Z 

Perspektif nilai tambah 

dari sudut padang 

keuangan.   

Nilai perusahaan: besaran 

atas harga tertentu yang 

bersedia dibayar oleh 

calon pembeli jika 

perusahaan tersebut 

dijual.  

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
𝑀𝐸 + 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝐴
 

 

 

(Lindenberg dan Ross 1981; 

Sudiyatno 2010; Wicaksari, et 

al. (2015) 

Rasio 

 

 

 

Variabel               Definisi Operasional                          Indikator  
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BAB IV 

METODE PENELITIAN 

Bab ini memberikan penjelasan tentang pendekatan penelitian, populasi dan 

sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, dan metode analisis.  

4.1 Pendekatan Penelitian 

Berdasarkan tujuan penelitian maka penelitian ini merupakan jenis penelitian 

positivis karena mementingkan kedudukan teori dalam membangun kerangka pikir 

dan hipotesis, memfokuskan pada jawaban mengenai ada tidaknya hubungan antar 

variabel, menggunakan data dan alat analisis kuantitatif dan hasilnya untuk membuat 

generalisasi (deduktif). Selain penelitian positivis, melihat dari data yang diolah 

penelitian ini berjenis penelitian kuantitatif dan jika melihat tujuan penelitian, penelitian 

ini termasuk pada penelitian penjelasan (eksplanatory research).  

4.2 Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang 

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 

dipelajari, kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2014). Maka populasi dari 

penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak di bidang sub sektor properti dan real 

estat yang terdaftar di BEI periode 2013-2017 sebanyak 48 perusahaan.  

Sampel adalah bagian dari populasi yang karakteristiknya hendak diteliti 

(Djarwanto dan Pangestu, 1994). Dalam penelitian ini, sampel yang digunakan 

sebelumnya dikategorikan dengan kriteria tertentu. Metode pengambilan sampel 

dilakukan dengan purposive sampling, yaitu teknik penentuan sampel dengan 
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pertimbangan tertentu (Arikunto, 2010).  Beberapa kriteria sampel yang ditentukan 

oleh peneliti dalam pengambilan sampel adalah :  

2. Perusahaan telah menerbitkan dan mempublikasikan laporan keuangan audit 

berturut-turut. 

3. Perusahaan tidak delisting selama periode pengamatan.  

4. Perusahaan yang tidak mengalami kerugian selam periode pengamatan. 

Pengambilan Sampel Penelitian Perusahaan Sub Sektor Properti dan Real 

Estat di BEI 2013-2017 

 

No. Keterangan Jumlah 

Perusahaan 

1. Perusahaan Sub Sekor Properti dan Real Estat yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2013-2017. 

48 

2. Perusahaan tidak menerbitkan dan mempublikasikan laporan 

keuangan audit berturut-turut. 

10 

3. Perusahaan delisting selama periode pengamatan 0 

4. Perusahaan yang mengalami kerugian selama periode 

pengamatan 

3 

 

5 Perusahaan yang tidak membagikan deviden secara teratur 20 

 Sampel  15 

Sumber: data sekunder yang diolah 

Seluruh sampel penelitian ini sebanyak 15 perusahaan akan digunakan dalam 

pengukuran sehingga disebut dengan sampel jenuh (sampel sensus). Tahun 

pengamatan adalah tahun 2013-2017 yakni selama 5 tahun, sehingga jumlah n 

pengamatan yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 15x5 yaitu 75 

pengamatan. Berikut data perusahaan yang akan menjadi sampel penelitian: 

1. Perusahaan sub sektor properti dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek 

5. Perusahaan yang membagikan dividen secara teratur. 

Indonesia (BEI).  

Berdasarkan kriteria tersebut didapatkan pemilihan sampel sebagai berikut:  

Tabel 4.1 
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Tabel 4.2 

Daftar Perusahaan yang Termasuk Sampel Penelitian 

No. 
Kode 
Perusahaan Nama Perusahaan 

1 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk  

2 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk  

3 CTRA Ciputra Development Tbk   

4 DILD Intiland Development Tbk   

5 DUTI Duta Pertiwi Tbk 

6 GMTD Goa Makassar Tourism Development Tbk 

7 GPRA Perdana Gapura Prima Tbk  

8 JRPT Jaya Real Property Tbk  

9 LPKR Lippo Karawaci Tbk   

10 MKPI Metropolitan Kentjana Tbk   

11 MTLA Metropolitan Land Tbk   

12 PLIN Plaza Indonesia Realty Tbk  

13 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk   

14 PWON Pakuwon Jati Tbk   

15 SMRA Summarecon Agung Tbk   

Sumber : www.idx.co.id 

4.3 Teknik Pengukuran Variabel 

Teknik pengukuran dari masing-masing variabel dalam penelitian ini dapat 

dijelaskan sebagai berikut: 

4.3.1 Pengukuran Modal Intelektual 

Berikut prosedur perhitungan VAIC (Chen, et al., 2005): 

1 Menghitung Nilai tambah/ Value Added (VA) 

𝑉𝐴 = 𝑜𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡 − 𝑖𝑛𝑝𝑢𝑡 ………………….. (4.1) 

Dari sudut pandang stakeholder menurut (Donaldson dan Preston, 

1995), setiap kelompok yang memiliki "saham" di perusahaan dapat 

mempengaruhi atau dipengaruhi oleh pencapaian tujuan perusahaan. 

Kelompok-kelompok ini mencakup pemegang saham, karyawan, pemberi 

pinjaman, pemerintah dan masyarakat. Oleh karena itu, dalam mengukur 

http://www.idx.co.id/
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kinerja perusahaan, ukuran yang lebih luas dari nilai tambah/ value added (VA) 

oleh para stakeholder lebih baik daripada laba akuntansi yang hanya 

menghitung pengembalian kepada pemegang saham.  

Konsisten dengan Riahi-Belkaoui (2003), perhitungan nilai tambah 

dapat dinyatakan sebagai persamaan (4.2): 

𝑅 = 𝑆 − 𝐵 − 𝐷𝑃 − 𝑊 − 𝐼 − 𝐷𝐷 − 𝑇 ………………….. (4.2) 

Dimana, R adalah perubahan laba ditahan; S adalah pendapatan penjualan 

bersih; B adalah barang dan jasa yang dibeli (harga pokok penjualan); DP 

adalah depresiasi; W adalah upah (gaji karyawan); DD adalah dividen; dan T 

adalah pajak. Persamaan (4.2) bisa disusun kembali sebagai berikut: 

𝑆 − 𝐵 = 𝐷𝑃 + 𝑊 + 𝐼 + 𝐷𝐷 + 𝑇 + 𝑅 ………………….. (4.3) 

𝑆 − 𝐵 − 𝐷𝑃 = 𝑊 + 𝐼 + 𝐷𝐷 + 𝑇 + 𝑅 ………………….. (4.4) 

Persamaan (4.3) adalah pendekatan nilai tambah bruto, sedangkan 

persamaan (4.4) adalah pendekatan nilai tambah bersih. Sisi kiri persamaan 

menghitung nilai tambah bruto (atau neto), dan sisi kanan persamaan mewakili 

distribusi nilai yang dibuat oleh perusahaan, termasuk karyawan, pemegang 

utang, pemegang saham, dan pemerintah. Kami mendefinisikan VA sebagai 

nilai bersih yang dibuat oleh perusahaan selama setahun, dan karena DD 

ditambah R sama dengan laba bersih di bawah asumsi surplus bersih, 

persamaan (4.2) dapat dinyatakan sebagai berikut: 

𝑉𝐴 = 𝑆 − 𝐵 − 𝐷𝑃 = 𝑊 + 𝐼 + 𝐷𝐷 + 𝑇 + 𝑁𝐼 ………………….. (4.5) 

Dimana, NI adalah pendapatan setelah pajak 

2 Menghitung Capital Employed (CE), Structural Capital (SC), dan Human 

Capital (HC) mengadopsi penelitian Pulic (2000) dan Firer and Williams 

(2003), sebagai berikut: 
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𝐶𝐸 = 𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑓𝑖𝑠𝑖𝑘 + 𝑎𝑠𝑒𝑡 𝑘𝑒𝑢𝑎𝑛𝑔𝑎𝑛 = 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡 − 𝑎𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑎𝑘 𝑏𝑒𝑟𝑤𝑢𝑗𝑢𝑑.  (4.6) 

𝐻𝑈 = 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑒𝑛𝑔𝑒𝑙𝑢𝑎𝑟𝑎𝑛 𝑡𝑒𝑛𝑎𝑔𝑎 𝑘𝑒𝑟𝑗𝑎 …………..…………..  (4.7) 

𝑆𝑈 = 𝑉𝐴 − 𝐻𝑈  ……………………………………………….... (4.8) 

Catatan: SC bukanlah ukuran yang independen sebagaimana HC dalam 

3 Menghitung Nilai tambah atas komponen modal intrelektual: 

 𝑉𝐴𝐶𝐴 = 𝑉𝐴
𝐶𝐸⁄  ………………………….. (4.9) 

𝑉𝐴𝐻𝑈 =  𝑉𝐴
𝐻𝑈⁄  ………………………….. (4.10) 

𝑆𝑇𝑉𝐴 =  𝑆𝐶
𝑉𝐴⁄  ………………………….. (4.11) 

Dimana:  

VACA adalah indikator dari efisiensi VA dari modal relasi;  

VAHU adalah indikator efisiensi VA modal manusia;  

STVA adalah indikator efisiensi VA dari modal struktural.  

VACA dan VAHU dapat dilihat sebagai nilai tambah oleh input satu aset fisik 

dan modal sumber daya manusia. STVA mewakili proporsi total VA yang 

dicatat oleh modal struktural. Akhirnya, VAIC adalah penjumlahan dari tiga 

komponen indikator efisiensi VA. 

4 Menghitung efisiensi modal intelektual (VAIC): 

𝑉𝐴𝐼𝐶 = 𝑉𝐴𝐶𝐴 + 𝑉𝐴𝐻𝑈 + 𝑆𝑇𝑉𝐴 …………….. (4.12) 

VAIC menunjukkan seberapa besar kemampuan modal intelektual yang 

dimiliki perusahaan untuk menciptakan nilai perusahaan. 

 

proses penciptaan nilai. Artinya, semakin besar kontribusi HC dalam value 

creation, maka akan semakin kecil kontribusi SC dalam hal tersebut. Lebih 

lanjut (Pulic,1998) menyatakan bahwa SC adalah VA dikurangi HC. 
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4.3.2 Pengukuran Keputusan Pendanaan 

Dalam penelitian ini, pengukuran keputusan pendanaan diwakili dengan proksi 

Debt to Equity Ratio (DER) yang telah teruji pada penelitian Gamayuni (2015) dalam 

kaitan peran keputusan pendanaan terhadap kinerja dan nilai perusahaan. Debt to 

Equity Ratio (DER) merupakan indikator kemampuan perusahaan untuk melunasi 

pinjaman dari pihak luar, dan merupakan rasio yang menafsir pengeluaran 

perusahaan yang didanai oleh pinjaman dari luar. Berikut persamaan Debt to Equity 

Ratio (DER): 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐷𝐸𝑅) =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
  .................................................. (4.12) 

(Gamayuni, 2015) 

4.3.3 Pengukuran Keputusan Dividen  

Dalam penelitian ini, pengukuran keputusan dividen diwakili dengan proksi 

Dividend Payout Ratio (DPR) yang diadopsi dari penelitian Fakhrudin dan Mildawati 

(2017); Wijaya, et al. (2010) yang telah teruji mampu mengirim sinyal terhadap 

peningkatan nilai perusahaan.  Menurut Brigham dan Houston (2010), Dividend 

Payout Ratio (DPR) mengintepretasikan porsi penghasilan bersih setelah pajak yang 

dibagi menjadi dividen. Berikut persamaan Dividend Payout Ratio (DPR): 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑃𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (DPR) =
𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 ……………….. (4.13) 

(Fakhrudin dan Mildawati, 2017; Wijaya, et al., 2010) 

4.3.4 Pengukuran Keputusan Investasi 

Dalam penelitian ini, pengukuran keputusan investasi diwakili dengan proksi 

Investment Opportunity Set (IOS) gabungan sesuai penelitian terdahulu yaitu Gaver 

dan Gaver (1993); Martati (2010); Smith Jr and Watts (1992). Alternatif proksi 
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gabungan IOS dilakukan untuk mengurangi kesalahan pengukuran yang terdapat 

pada IOS individu. Adapun proxy IOS gabungan yang digunakan dalam penelitian ini 

terdiri atas 3 (tiga) rasio IOS berbasis harga dan 2 (dua) rasio IOS berbasis investasi. 

Proksi IOS yang digunakan tersebut merupakan proksi IOS paling valid sebagai proksi 

pertumbuhan (growth opportunity) dan merupakan proxy IOS yang paling informatif 

dan memiliki kandungan informasi utama. Proksi – proksi tersebut yaitu:  

a. Rasio Market to Book Value of Asset (MBVA).  

Alasan penggunakaan MBVA adalah proksi ini memiliki korelasi yang signifikan 

dengan realisasi pertumbuhan perusahaan secara konsisten. Berikut 

persamaannya:  

MBVA =     (4.14) 

(Martati, 2010) 

b. Rasio Market to Book Value of Equity (MBVE).  

Rasio ini adalah perbandingan antara nilai buku ekuitas dan nilai pasar. Rasio ini 

sebagai besaran investasi yang diharapkan di masa yang akan datang akan 

melebihi return dari ekuitas yang diinginkan. Berikut persamaannya: 

MBVE =
(𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑥 ℎ𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚)

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
   ……………………….  (4.15) 

(Martati, 2010) 

c. Price Earnings Ratio (PER).  

Rasio laba per lembar saham. Rasio ini digunakan untuk mengukur pertumbuhan 

perusahaan dilihat dari earning power yang dimiliki oleh perusahaan. Berikut 

persamaannya: 

mencerminkan tentang besaran return dari aktiva yang ada. Selain itu juga berarti 

(𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎−𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠)+(𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑥 ℎ𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚)

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
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𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝑃𝐸𝑅) =
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

ℎ𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑒𝑛𝑢𝑡𝑢𝑝𝑎𝑛 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 ………………..  (4.16) 

(Martati, 2010) 

d. Rasio Capital Expenditures to Book Value of Asset (CEBVA).  

Rasio ini termasuk pada proksi investasi. Alasan penggunaan proxy ini karena 

mampu menghubungkan kemampuan perusahaan dalam mengelola aliran 

tambahan modal saham perusahaan untuk aktiva produktif sehingga berpotensi 

sebagai indikator perusahaan tumbuh. Berikut persamaannya: 

CEBVA =
 𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑡𝑒𝑡𝑎𝑝𝑡− 𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑡𝑒𝑡𝑎𝑝𝑡−1 

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 ………………..  (4.17) 

(Martati, 2010) 

e. Rasio Capital Expenditures to Market Value of Asset (CEMVA).  

Rasio ini digunakan dengan dasar pemikiran bahwa semakin besar investasi yang 

dilakukan oleh perusahaan pada aset tetap maka akan semakin tinggi kadar 

investasi yang dilakukan perusahaan. Berikut persamaannya: 

CEMVA =
 𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑡𝑒𝑡𝑎𝑝𝑡− 𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑡𝑒𝑡𝑎𝑝𝑡−1 

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑎𝑠𝑒𝑡−𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠+(𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑥 ℎ𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑒𝑛𝑢𝑡𝑢𝑝)
 …..  (4.18) 

(Martati, 2010) 

4.3.5 Pengukuran Kinerja Keuangan Perusahaan 

Dalam penelitian ini, pengukuran kinerja keuangan perusahaan diwakili 

dengan proksi rasio Return on Assets (ROA). ROA adalah salah satu rasio yang dapat 

mengintepretasikan hasil dari usaha perusahaan dalam periode tertentu dalam 

memperoleh keuntungan perusahaan. Perhitungan ROA menurut Van Horne dan 

Wachowicz Jr (1997), diperoleh dengan cara membandingkan laba bersih setelah 

pajak terhadap total aktiva. Adapun persamaan ROA yang digunakan dalam 

penelitian ini diadopsi dari Gamayuni (2015); Sudiyatno (2012, 2010), dengan 

persamaan sebagai berikut: 
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𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 =   
 𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
  ………. (4.19) 

(Gamayuni, 2015; Sudiyatno, 2010;2012) 

4.3.6 Pengukuran Nilai Perusahaan 

dari penelitian Lindenberg and Ross (1981); Sudiyatno (2010); Wicaksari, et al. 

(2015):  

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =  
MVS + D

  TA
 …….. (4.20) 

(Lindenberg dan Ross,1981; Sudiyatno, 2010; Wicaksari, et al., 2015) 

dimana, MVS adalah Market Value of Share (nilai pasar seluruh saham) yang 

diperoleh dari perkalian atas the firm’s stock price dan outstanding share’s, TA adalah 

total aset yang diperoleh dari penjumlahan atas total aset lancar, total aset tetap dan 

total aset lain-lain, D adalah Debt (Hutang) yang diperoleh dari (Short Term Debt + 

Taxes Payabl) – (cash + inventories + receivables) + total hutang jangka panjang. 

Jika perusahaan memiliki nilai rasio Tobin’s Q yang besar lebih daripada 1 

(satu) mengindikasikan jika perusahaan tersebut: 

a. Perusahaan tersebut memiliki peluang investasi yang lebih baik (Lang, et al., 

1989),  

b. Perusahaan tersebut memiliki potensi pertumbuhan yang lebih tinggi (Brainard 

dan Tobin, 1968)  

c. Perusahaan tersebut memilki pengelolaan manajemen aset yang baik (Lang, 

et al., 1989; Wolfe dan Sauaia, 2003).  

Alasan penggunaan Tobins Q sesuai dengan filosofi nilai perusahaan yang 

mengindikasikan harga yang bersedia dibayar oleh investor  ketika perusahaan 

tersebut dijual. Tobin’s Q mengukur perbandingan dari nilai pasar dengan total aset 

Berikut formula Tobin's Q yang digunakan dalam penelitian ini yang diadopsi 
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yang dimiliki perusahaan, semakin besar Tobin’s Q, maka semakin besar nilai 

perusahaan dihargai pasar. 

4.4 Pengumpulan Data 

4.4.1 Jenis Data 

Jenis dan sumber data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data 

sekunder. Menurut Erlina (2008), yang dimaksud dengan data sekunder adalah data 

yang telah dikumpulkan oleh lembaga pengumpulan data dan dipublikasikan kepada 

masyarakat pengguna data. Data sekunder dalam penelitian ini meliputi data laporan 

perusahaan sub sektor properti dan real estat pada tahun 2013-2017.   

4.4.2 Teknik Pengumpulan Data 

Teknik yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik sampling, maka 

pengumpulan data dilakukan dengan metode dokumentasi didasarkan pada data 

historis laporan keuangan yang dipublikasikan dan diterbitkan oleh perusahaan-

perusahaan yang menjadi objek penelitian periode 2013-2017 dengan beberapa 

kategori. Semua data yang dikumpulkan dan teori-teori yang berkaitan dengan judul 

penelitian terlebih dahulu diperiksa. Tujuan pemeriksaan data ditujukan untuk menguji 

apakah data yang telah diperoleh tersebut mengalami kekurangan dan kesalahan. 

Setalah proses tesebut, data dipilih sehingga menghasilkan data yang lengkap.  

4.5 Metode Analisis Data 

4.5.1 Metode Statistik Deskriptif 

Menurut Sugiyono (2014), analisis deskriptif adalah statistik yang digunakan 

keuangan ter-publish di portal Bursa Efek Indonesia yaitu http://www.idx.co.id tentang 

untuk menganalisa data dengan cara mendeskripsikan atau   menggambarkan data 

http://www.idx.co.id/
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yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan 

yang berlaku untuk umum atau generalisasi. Beberapa tahapan analisis statistik 

deskriptif dimulai dengan menghimpun data. Selanjutnya menyusun atau mengukur 

data. Tahap ketiga adalah dengan mengolah data, yang lalu menyajikan dan 

menganalisa data angka. Penyajian data deskriptif biasanya berbentuk  mean, 

median, modus, distribusi frekuensi dan ukuran statistik lainnya. Karena itu, dalam 

statistika deskriptif ada dua penyajian penting yaitu distribusi frekuensi dan standar 

deviasi. 

4.5.2 Metode Statistik Inferensial 

Statistik inferensial, (statistic induktif atau statistic probabilitas), merupakan uji 

yang dilakukan atas data untuk memperoleh hasil akan hipotesis yang telah 

dirumuskan. Metode inferensial dalam penelitian ini menggunakan analisis jalur (path 

analysis) untuk menganalisa hubungan variabel. Namun sebelumnya untuk proxy set 

kesempatan investasi (IOS) gabungan digunakan analisis common factor. Setelah itu 

masing-masing variabel dilakukan uji asumsi klasik. Maka dalam penelitian ini analisis 

data statistik inferensial diukur dengan menggunakan software SPSS dan AMOS 24. 

4.5.2.1 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dalam penelitian ini juga menggunakan software SPSS. Berikut 

uji asumsi klasik dalam penelitian ini: 

1. Uji Normalitas  

Uji normalitas dilakukan agar memperoleh residual model regresi berdistribusi 

normal atau tidak. Uji normalitas dapat dilakukan melalui uji Kolmogorov-

Smirnov. Jika nilai signifikansi dari hasil uji Kolmogorov-Smirnov > 0,05, maka 

asumsi normalitas terpenuhi. 
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2. Uji Multikolinearitas 

Menurut Santoso (2015) menyebutkan jika baik atau tidaknya model regresi 

dapat dilihat jika tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Artinya 

adanya korelasi linier yang tinggi (mendekati sempurna) diantara dua/ lebih 

variabel bebas. Multikolinieritas diuji dengan menghitung nilai VIF (Variance 

Inflating Factor). Bila nilai VIF ≤ 5 maka tidak terjadi multikolinieritas atau non 

multikolinieritas.  

3. Uji Autokorelasi  

Autokorelasi adalah suatu keadaan di mana terdapat suatu korelasi 

(hubungan) antara residual tiap seri. Pemeriksaan autokorelasi menggunakan 

metode Durbin-Watson, di mana jika nilai d dekat dengan 2, maka asumsi tidak 

terjadi autokorelasi terpenuhi. 

4. Uji Heterokedastisitas  

Heteroskedastisitas adalah suatu keadaan dimana masing-masing kesalahan 

pengganggu mempunyai varian yang berlainan. Pengujian atas 

Heteroskedastisitas dilakukan dengan uji koefisien korelasi Rank Spearman. 

Uji korelasi Rank Spearman dilakukan dengan melihat nilai korelasi antara 

absolut residual hasil regresi dengan semua variabel bebas. Bila signifikansi 

hasil korelasi lebih kecil dari 0,05 (5%) maka persamaan regresi tersebut 

mengandung heteroskedastisitas dan sebaliknya berarti non 

heteroskedastisitas atau homoskedastisitas. Heteroskedastisitas diuji dengan 

menggunakan uji koefisien korelasi Rank Spearman yaitu mengkorelasikan 

antara absolut residual hasil regresi dengan semua variabel bebas. 
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4.5.2.2 Common Factor Analysis pada Proxy IOS 

Dalam variabel keputusan investasi digunakan pendekatan set kesempatan 

investasi atau IOS dalam pengukurannya. Beberapa rasio perhitungan digunakan 

dalam IOS dengan melakukan pendekatan berbasis harga dan investasi.  Selanjutnya 

proksi IOS individual tersebut akan digabungkan menggunakan common factor 

analysis atau disebut juga Principal Axis Factoring dengan alat analisa SPSS. 

Common factor analysis adalah model faktor yang didasarkan pada suatu 

2001). 

Jumlah faktor yang dapat digunakan harus sama dengan jumlah variabel 

indikator. Selanjutnya, jumlah faktor yang dapat digunakan hanya faktor yang 

mempunyai nilai eigenvalues ≥1 (Hair, et al., 1995) atau jumlah eigenvalues-nya 

sama dengan atau melebihi nilai total communalities dari seluruh variabel yang 

digunakan (Gaver dan Gaver, 1993).  Communality adalah jumlah varian variabel-

variabel asli yang terbagi pada semua variabel yang termasuk dalam analisis. Karena 

itu proxy IOS gabungan yang akan digunakan adalah: 

𝐼𝑂𝑆 = (𝑐𝑜𝑚1𝑥 𝑀𝐵𝑉𝐴) + (𝑐𝑜𝑚2𝑥 𝑀𝐵𝑉𝐸) +  (𝑐𝑜𝑚3𝑥 𝑃𝐸𝑅) +  (𝑐𝑜𝑚4𝑥 𝐶𝐸𝐵𝑉𝐴) + (𝑐𝑜𝑚5𝑥 𝐶𝐸𝑀𝑉𝐴) .. (4.23) 

Keterangan: 

com1  = comunalitas1 → jumlah varian yang disumbang oleh variabel 1 terhadap 

seluruh variabel lainnya. 

com2  = comunalitas2 → jumlah varian yang disumbang oleh variabel 2 terhadap 

seluruh variabel lainnya. 

com3  = comunalitas3 → jumlah varian yang disumbang oleh variabel 3 terhadap 

seluruh variabel lainnya. 

analysis dalam bentuk factor score (Gaver dan Gaver, 1993; Kallapur dan Trombley, 

penggunaan matriks korelasi. Indeks umum IOS akan diperoleh dari  common factor 
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com4  = comunalitas4 → jumlah varian yang disumbang oleh variabel 4 terhadap 

seluruh variabel lainnya. 

com5  = comunalitas5 → jumlah varian yang disumbang oleh variabel 5 terhadap 

seluruh variabel lainnya. 

MBVA = Rasio Market to Book Value of Asset.  

MBVE = Rasio Market to Book Value of Equity.  

PER = Price Earnings Ratio. 

CEBVA = Rasio Capital Expenditures to Book Value of Asset. 

CEMVA = Rasio Capital Expenditures to Market Value of Asset. 

4.5.2.3 Analisis Jalur 

Metode Analisis yang digunakan adalah analisis jalur (path analysis). Analisis   

jalur   merupakan   perluasan   dari   analisis   regresi   yang   digunakan untuk 

menerangkan akibat langsung, tidak langsung, dan total seperangkat  variabel 

sebagai variabel penyebab terhadap seperangkat variabel lain yang merupakan 

variabel akibat.  Path analysis melalui diagram lintasan maupun model matematiknya 

menggambarkan hubungan pengaruh (influence) diantara variabel-variabel yang ada 

di dalamnya. Secara umum path analysis dibedakan atas pengaruh atau yang biasa 

disebut effect (Schumacker dan Lomax, 1996 dalam Wijayanto, 2008): pengaruh 

langsung (direct effect), tidak langsung (indirect effect) dan pengaruh keseluruhan 

(total effect).  

Analisis jalur bukan ditujukan untuk menghasilkan sebuah model namun lebih 

ditujukan untuk menguji kesesuaian model (fit) dengan cara membandingkan matriks 

korelasi dari dua atau lebih model yang dibandingkan. Model terbaik dipilih 

berdasarkan nilai goodness of fit.  Level of significancy dalam analisis ini adalah 

sebesar 5%, yang dapat diartikan bahwa tingkat kesalahan yang dapat ditolerir adalah 
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sebesar 5%. Alat bantu analisis yang digunakan adalah program Excel, SPSS, dan 

AMOS 24.0. 

Berikut langkah-langkah analisa jalur (path analysis): 

1. Merancang model berdasarkan konsep dan teori.  

Berdasarkan hubungan variabel secara teoritis tersebut kemudian dibuat model 

dalam bentuk diagram path. Model tersebut juga dapat dinyatakan dalam bentuk 

persamaan. Tahap ini berhubungan dengan pengembangan hipotesis 

(berdasarkan teori) sebagai dasar dalam menghubungkan variabel laten dengan 

variabel laten lainnya, dan juga dengan indikator-indikator. Sesuai kajian teoritis 

dalam penelitian ini, maka pengembangan hipotesis sebagai berikut: 

a) Variabel Y (Kinper) dipengaruhi oleh X1 (VAIC), X2 (KP), X3 (KD) dan X4 

(KI). 

b) Variabel X1 (VAIC), X2 (KP), X3 (KD) dan X4 (KI) berpengaruh pada Z 

(Niper) 

c) Variabel X1 (VAIC), X2 (KP), X3 (KD) dan X4 (KI) berpengaruh pada Z 

(Niper) melalui Y (Kinper) 

Persamaan struktural menunjukkan bentuk hubungan antara variable laten 

eksogen dan endogen. Berikut persamaan struktural dalam penelitian ini: 

Y = α + ɣ11 X1+ ɣ21 X2+ ɣ31 X3+ ɣ41 X4+ e1     ……...………. (4.21) 

Z = α + ɣ12 X1 + ɣ22 X2 + ɣ32 X3 + ɣ42 X4 + β12 Y + e2 ……… (4.22) 

dimana; α adalah koefisien persamaan struktural, dan e adalah simbol 

kesalahan praktis dalam perhitungan. 
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Selanjutnya bentuk diagram jalur (path digram) untuk menggambarkan 

hubungan kausalitas tersebut dapat dijelaskan dalam diagram jalur berikut:  

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 4.1 

Diagram Jalur Penelitian 

Keterangan variabel untuk gambar diagram 4.2: 

X1 : Variabel eksogen; efisiensi modal intelektual → VAIC 

X2 : Variabel eksogen; keputusan pendanaan → DER 

X3 : Variabel eksogen; keputusan dividen → DPR 

X4 : Variabel eksogen; keputusan investasi → IOS gabungan 

Y : Variabel endogen; kinerja keuangan perusahaan → ROA 

Z : Variabel endogen; nilai perusahaan → Rasio Tobin’s Q 

2. Pemeriksaan terhadap asumsi yang melandasi.  

3. Pendugaan parameter atau perhitungan koefisien jalur. 

Perhitungan koefisien jalur dapat diperoleh dengan cara Standardize Coeficients 

Beta berikut: 
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𝑍𝑦𝑖 =
𝑦𝑖−�̅�

𝑆𝑦
 , 𝑍1 =

𝑋1𝑙−�̅�1

𝑆𝑥1
  …………….. (4.23) 

– Dengan merubah setiap data pengamatan ke dalam data standardize, maka 

semua unit satuan dari setiap variabel adalah hilang (Z tidak mempunyai 

satuan) dan skalanya juga menjadi seragam (–3,5 s/d +3,5, seberapapun nilai 

minimal dan maksimal dari data asli). 

– Di dalam model regresi dengan variabel dibakukan, dapat dilihat bahwa 

konstanta (intercept) tidak ada ( = 0 ), secara teoritis memang demikian. 

Besarnya sokongan pengaruh setiap variabel X terhadap Y adalah kuadrat 

4. Pemeriksaan validitas model.  

Sahih tidaknya suatu hasil analisis tergantung dari terpenuhi atau tidaknya asumsi 

yang melandasinya. Telah disebutkan bahwa dianggap semua asumsi terpenuhi. 

Validitas model dalam analisis path yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

koefisien determinasi total. Total keragaman data yang dapat dijelaskan oleh 

model diukur dengan: 

𝑅𝑚
2 = 1 − 𝑃𝑒𝑙

2 𝑃𝑒2
2 … … … 𝑃𝑒𝑝

2  …….. (4.24) 

Dalam hal ini 𝑅𝑚
2  sama dengan interpretasi koefisien determinasi (R2) pada 

analisis regresi dengan; 𝑃𝑒1 =  √1 − 𝑅1
2 dst. 

5. Melakukan interpretasi hasil analisis. Pertama dengan memperhatikan hasil 

validitas model. Kedua, menghitung total dari setiap variabel yang mempunyai 

pengaruh kausal ke variabel endogen. 

4.5.2.4 Uji Mediasi 

Dalam penelitian ini kinerja keuangan merupakan variabel yang menjadi 

mediasi atas peran modal intelektual, keputusan pendanaan, keputusan investasi, 

dari koefisien regresi variabel standardize.
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keputusan dividen terhadap nilai perusahaan. Maka dari itu diperlukan pengujian 

keberhasilan variabel kinerja keuangan dalam memediasi korelasi tersebut. Adapun 

pengujian hipotesis mediasi dapat dilakukan dengan prosedur uji sobel (Sobel Test) 

yang dikembangkan oleh Sobel (1982). Uji sobel dilakukan dengan cara: 

1. Mengukur Standar error koefisien a dan b dengan rumus: 

𝑆𝑎𝑏 = √𝑏2𝑠𝑎2 + 𝑎2𝑠𝑏2 + 𝑠𝑎2𝑠𝑏2 ………… (4.25) 

2. Yang selanjutnya menghitung nilai z hitung dengan persamaan:  

𝑧ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
𝑎𝑏

𝑆𝑎𝑏
  ……… (4.26) 
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BAB V 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Sesuai dengan masalah dan tujuan penelitian, kerangka konseptual dan 

hipotesa penelitian yang telah dikemukakan pada bab-bab sebelumnya, pemahaman 

mengenai aliran penciptaan nilai tambah oleh modal intelektual dari perspektif 

keuangan akan dikembangkan dalam penelitian ini melalui analisis dan pengujian 

pengaruh anatar variabel modal intelektual, keputusan pendanaan, keputusan 

investasi dan keputusan dividen terhadap kinerja keuangan perusahaan dan nilai 

perusahaan. Namun sebelumnya akan dibahas mengenai gambaran umum obyek 

penelitian, dan hasil analisa deskriptif, sebelum pembahasan, implikasi dan 

keterbatasan yang juga akan diuraikan dalam bab ini. 

5.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor properti dan real estat 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonnesia (BEI) periode 2013-2017. Total populasi 

sebanyak 48 perusahaan. Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan 

metode purposive sampling yang bertujuan untuk mendapatkan sampel representatif 

sesuai kriteria yang ditetapkan. Adapun dari 48 perusahaan tersebut terdapat 10 

perusahaan yang tidak periodik mempublikasikan laporan keuangan audit, 3 

perusahaan mengalami kerugian diantara tahun 2015, 2016 dan 2017, dan 20 

perusahaan lainnya tidak membagikan dividen secara teratur setiap tahunnya. Secara 

lengkap proses pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah: 
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Tabel 5.1 

Proposi Sampel Penelitian 

No. Kriteria Total 
Sampel 

Pengamatan 

1 Perusahaan Sub Sekor Properti dan Real Estat yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2013-2017. 

220 

2 Perusahaan tidak menerbitkan dan mempublikasikan laporan 
keuangan audit berturut-turut. 

50 

3 Perusahaan delisting selama periode pengamatan 0 

4 Perusahaan yang mengalami kerugian selama periode 
pengamatan 

15 

5 Perusahaan yang tidak membagikan deviden secara teratur 100 

 Jumlah Pengamatan  75 

Sumber: data sekunder yang diolah, 2018 

Berdasarkan kriteria sampel tersebut diperoleh sebanyak 15 perusahaan yang 

sesuai kebutuhan penelitian sehingga diperoleh 75 pengamatan. Berikut profil 15 

perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian: 

1. PT. Bekasi Fajar Industri Estate Tbk. 

Perseroan berkedudukan di Kabupaten Bekasi, adalah suatu perseroan 

terbatas yang didirikan dan menjalankan kegiatan usahanya menurut dan 

berdasarkan peraturan perundang-undangan yang berlaku di Republik Indonesia. 

Perseroan didirikan sesuai dengan Akta Pendirian No. 199 tanggal 24 Agustus 1989 

yang dibuat di hadapan Winanto Wiryomartani, S.H., Notaris di Jakarta, sebagaimana 

diubah dengan Akta Perubahan No. 7 tanggal 4 Desember 1989 yang dibuat di 

hadapan Winanto Wiryomartani, S.H., Notaris di Jakarta. Kedua akta tersebut telah 

mendapat pengesahan oleh Menteri Kehakiman Republik Indonesia dalam 

keputusannya tertanggal 21 Februari 1990 dengan No. C2-886 HT.01.01.Th.90.  

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan BEST 

adalah menjalankan usaha dalam bidang pembangunan dan pengelolaan kawasan 

industri dan perumahan. Kegiatan usaha yang dijalankan BEST adalah pembangunan 



 

96 
 

dan pengelolaan kawasan industri dan properti berikut seluruh sarana dan prasarana 

(pengelolaan kawasan, penyediaan air bersih, pengelolaan air limbah) serta fasilitas 

pendukung (lapangan golf, coffee shop dan restoran Jepang), dimana seluruh fasilitas 

tersebut berada di area club house. 

Bekasi Fajar memiliki anak usaha yang juga bergerak di bidang kawasan 

industri (PT Bekasi Matra Industrial Estate dan PT Bekasi Surya Pratama, yang dimiliki 

melalui PT Bekasi Matra Industrial Estate) dan perhotelan (PT Best Sinar Nusantara). 

2. PT Bumi Serpong Damai Tbk. 

PT Bumi Serpong Damai Tbk. (BSDE) telah menjadi pengembang kota mandiri 

terdepan sejak 1984. Sebagai grup bisnis di bawah Sinar Mas Land, proyek 

andalannya di Indonesia, BSD City – rancangan kota paling ambisius di Indonesia 

yang mengkombinasikan properti perumahan, bisnis dan komersial. Landasan hukum 

perusahaan adalah Akta Perseroan Terbatas PT Bumi Serpong Damai No. 50 tanggal 

16 Januari 1984 sebagaimana diubah melalui Akta Perubahan No.149 tanggal 27 

Oktober 1984 dan Akta Perubahan No.82 tanggal 23 April 1985, ketiganya dibuat di 

hadapan Benny Kristianto, S.H., Notaris di Jakarta. Akta Pendirian beserta 

perubahannya tersebut telah memperoleh pengesahan dari Menteri Kehakiman 

Republik Indonesia berdasarkan Surat Keputusan No.C2-5710.HT.01.01. Th.85 

tanggal 10 September 1985 dan telah didaftarkan dalam buku register di Kantor 

Pengadilan Negeri Jakarta Barat berturut-turut di bawah No.1008/1985, 

No.1007/1985 dan No.1006/1985 tanggal 25 September 1985 serta telah diumumkan 

dalam Berita Negara Republik Indonesia No.67 tanggal 22 Agustus 1986, Tambahan 

No.1016. 
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3. PT Ciputra Development Tbk. 

Perjalanan panjang Perseroan sebagai salah satu perusahaan properti 

terdepan dan paling terdiversifikasi di Indonesia bermula ketika Dr. (HC) Ir. Ciputra 

mendirikan PT Citra Habitat Indonesia pada tanggal 22 Oktober 1981, yang kemudian 

berganti nama menjadi PT Ciputra Development pada tahun 1990. Seiring dengan 

perkembangan usaha, pada tahun 1994 Perseroan melakukan Penawaran Umum 

Perdana dan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia (pada saat itu masih 

bernama Bursa Efek Jakarta). Pada tahun 1999 PT Ciputra Surya (CTRS), anak 

perusahaan tercatat di Bursa Efek Jakarta, yang diikuti oleh PT Ciputra Property 

(CTRP) yang melakukan Penawaran Umum Perdana dan mencatatkan sahamnya 

pada tahun 2007. Pada bulan Oktober 2016, Perseroan bersama-sama dengan CTRS 

dan CTRP menyampaikan rencana penggabungan usaha, yang kemudian 

memperoleh pernyataan efektif dari Otoritas Jasa Keuangan pada tanggal 23 

Desember 2016 dan dilanjutkan dengan penandatanganan Akta Penggabungan pada 

tanggal 12 Januari 2017. 

4. PT Intiland Development Tbk 

PT Intiland Development Tbk (Perseroan) didirikan pada tahun 1967 dan 

berganti-ganti nama nama sampai pada tahun 2007, Perseroan mengubah nama 

menjadi PT Intiland Development Tbk sesuai dengan Akta Notaris Nomor 16 tanggal 

29 Juni 2007 yang dibuat di hadapan Saniwati Suganda, SH, Notaris di Jakarta, dan 

disahkan melalui Surat Keputusan Menteri Kehakiman Nomor W7-10019 HT.01.04-

TH.2007 tanggal 11 September 2007. Selain melakukan perubahan nama, Perseroan 

juga melakukan perubahan identitas seiring dengan telah selesainya proses 

restrukturisasi utang Perseroan. 

Proyek-proyek yang dikembangkan dan dijalankan oleh Intiland, antara lain:  
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1. Kawasan hunian yang berlokasi di: 

a. Lokasi Surabaya: Graha Famili dan Graha Natura;  

b. Lokasi Tangerang: Aeropolis, Talaga Bestari dan Magnolia;  

c. Lokasi Jakarta: Serenia Hills, 1 Park Avenue, Regatta, Pinang 

Residence 2, Beach Terrace Apartment;  

2. Kawasan superblok yang berlokasi di: 

a. Lokasi Jakarta: South Quarter, Kebon Melati, H-Island, West One City 

dan Intiland Tower;  

b. Lokasi Surabaya: Praxis, Intiland Tower, Sumatra 36, Graha Festival 

(Spazio, Spazio Tower dan National Hospital);  

3. Kawasan industri, yakni Ngoro Industrial Park, Mojokerto – Jawa Timur. 

5. PT Duta Pertiwi Tbk. 

utamanya bergerak di dalam pengembangan properti. Perusahaan memulai usaha 

real estatenya pada tahun 1987 dengan mengembangkan area komersial dengan 

beberapa rumah took (ruko) di sekitar jalan Pangeran Jayakarta, Jakarta. Kesuksesan 

proyek-proyek di Jakarta dan sekitarnya mendorong Perusahaan untuk ekspansi ke 

Jabodetabek dan kota-kota besar lainnya di Indonesia terutama Surabaya dan 

Balikpapan. Akta Pendirian Perseroan Terbatas PT Duta Pertiwi No. 237 tanggal 29 

Desember 1972 dari Mohamad Said Tadjoedin, S.H., notaris di Jakarta dan telah 

memperoleh pengesahan dari Menteri Kehakiman Republik Indonesia dengan Surat 

Keputusan No. Y.A.5/116/20 tanggal 4 Mei 1973, didaftarkan pada Kantor Pengadilan 

Negeri Jakarta Utara di bawah No. 195/Leg/1986 tanggal 30 Juni 1986 dan telah 

diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 94 tanggal 25 November 

1986. 

DUTI merupakan  entitas  anak  PT Bumi Serpong  Damai Tbk., yang bisnis 
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Lokasi dan proyek real estatnya DUTI meliputi : 

1. Jakarta dan sekitarnya meliputi proyek: ITC Superblock Mangga Dua, ITC 

Superblock Cempaka Mas, ITC Superblock Roxy Mas, ITC Superblock 

Permata Hijau, ITC Fatmawati, ITC Depok, ITC Kuningan Ambasador, Duri 

Pulo (vacant land), Lenteng Agung (vacant land), Sinar Mas Land Plaza Tower 

2 & 3 – Thamrin, Le Grandeur Hotel – Mangga Dua, Grand Wisata – Bekasi, 

Kota Wisata – Cibubur, Legenda Wisata – Cibubur, Kota Bunga – Bogor, 

Taman Permata Buanan, Banjar Wijaya – Tangerang, Jatiasih (vacant land) 

dan Cibubur (vacant land)),  

2. Surabaya meliputi proyek: Mangga Dua Center – Jagir, ITC Surabaya, 

Benewo Industrial Estate (vacant land) dan Tanjung Sari (vacant land)  

3. Balikpapan: Proyek Le Grandeur Hotel. 

6. PT Goa Makassar Tourism Development Tbk. 

PT Gowa Makassar Tourism Development (GMTD) Tbk. memulai sejarahnya 

pada 14 Mei 1991 dimana Perseroan pertama kali didirikan sebagai sebuah 

perusahaan konsorsium antara Pemerintah Daerah Tingkat I Sulawesi Selatan, 

Pemerintah Daerah Tingkat II Kotamadya Makassar, Pemerintah Daerah Tingkat II 

Kabupaten Gowa, serta pihak swasta. Perseroan pertama kali didirikan dengan nama 

PT Gowa Makassar Tourism Development Corporation (GMTDC). Berdasarkan 

Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan GMTD terutama bergerak 

usaha dalam bidang jasa termasuk pembangunan perumahan, apartemen, 

kondominium, hotel, kawasan pariwisata, dan pusat-pusat komersial lainnya, serta 

pembangunan sarana rekreasi dan sarana penunjang lainnya.  

dalam bidang pengembangan real estat dan urban development,  serta menjalankan 
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7. PT Perdana Gapura Prima Tbk. 

PT Perdana Gapura Prima pada mulanya didirikan dengan nama PT Perdana 

Gapura Mas berdasarkan Akta Notaris Chufran Hamal, S.H., No. 99, tanggal 21 Mei 

1987. Nama Entitas Induk berubah dari PT Perdana Gapura Mas menjadi PT Perdana 

Gapuraprima berdasarkan Akta Notaris Esther Mercia Sulaiman, S.H., No. 33, tanggal 

1 Maret 1999. Ruang lingkup kegiatan GPRA bergerak dalam bidang pemborongan 

bangunan (kontraktor) dengan memborong, melaksanakan, merencanakan serta 

mengawasi pekerjaan pembangunan rumah-rumah dan gedung-gedung serta real 

tanahnya.  

Proyek GPRA berada di lokasi perumahan Bukit Cimangu Villa dan Taman 

Raya Citayam berlokasi di Bogor dan perumahan Metro Cilegon, Taman Raya Cilegon 

dan Anyer Pallazo berlokasi di Cilegon, serta apartemen Kebagusan City berlokasi di 

Jakarta. 

8. PT Jaya Real Property Tbk. 

PT Jaya Real Property Tbk didirikan pada tahun 1979 dengan nama PT 

tanggal 25 Mei 1979 dengan akta No. 36 dari Hobropoerwanto, SH, pada waktu itu 

notaris di Jakarta, yang diubah dengan akta No. 14 dari notaris yang sama pada 

tanggal 6 Desember 1979. Akta pendirian tersebut telah disahkan oleh Menteri 

Kehakiman Republik Indonesia dalam Surat Keputusan No. Y.A. 5/498/24 tanggal 22 

Desember 1979 dan diumumkan dalam Berita Negara No. 23 tanggal 18 Maret 1980, 

Tambahan No. 148. Nama kemudian diubah menjadi PT Jaya Real Property 

berdasarkan Akta No. 133 pada tanggal 14 Mei 1992 dihadapan Sutjipto, notaris di 

estat termasuk pembangunan perumahan, jual beli bangunan dan hak atas 

Bintaro Jaya berdasarkan Undang-undang Penanaman Modal Dalam Negeri pada 
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Jakarta. Saham Perseroan pertama kali ditawarkan kepada masyarakat pada tahun 

1994 dan tercatat di Bursa Efek Indonesia sejak tanggal 29 Juni 1994. 

Kegiatan JRPT meliputi pengembangan kota: kawasan perumahan dan 

industri, pembangunan infrastruktur dan fasilitas umum, penyediaan jasa-jasa 

pendukung, serta melakukan investasi, baik langsung dan tidak langsung melalui 

anak usaha maupun patungan dengan pihak-pihak lain. Proyek yang dikerjakan JRPT 

meliputi proyek Plaza Slipi Jaya, Pasar Senen V Bintaro Jaya, Pusat Grosir Senen 

Jaya, Bintaro Trade Center Graha Raya, Plaza Bintaro Jaya, Bintaro Jaya Xchange, 

Pasar Modern Jembatan Multiguna Senen Jaya. 

10. PT Metropolitan Kentjana Tbk.   

Metropolitan Kentjana Tbk (MKPI) didirikan 29 Maret 1972 dan mulai 

beroperasi secara komersial pada tahun 1975. Kantor pusat MKPI berlokasi di Jalan 

9. PT Lippo Karawaci Tbk.  

Lippo Karawaci adalah salah satu perusahaan publik di bidang properti 

terdiversifikasi yang terbesar di Indonesia dalam hal aset dan pendapatan. Kami 

mengembangkan properti residensial dan komersial, rumah sakit serta kawasan 

industri ringan di berbagai lokasi di Indonesia, terutama di dalam dan sekitar lima kota 

besar utama di Indonesia: Jakarta, Medan, Palembang, Makassar dan Manado. Per 

31 Desember 2017, Lippo Karawaci mengoperasikan 31 rumah sakit dan 48 mal di 

seluruh Indonesia. Kami juga memiliki tiga hotel dan menyewa kembali dua hotel 

lainnya di bawah brand Aryaduta, sedang mengembangkan kembali hotel lainnya, 

mengelola empat hotel milik pihak ketiga di bawah brand Aryaduta, mengelola layanan 

infrastruktur bagi penghuni kawasan-kawasan hunian kami, serta memberikan 

layanan property management dan REIT management lainnya.  
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Metro Duta Niaga Blok B5 Pondok Indah, Jakarta Selatan. Pemegang saham yang 

memiliki 5% atau lebih saham Metropolitan Kentjana Tbk, antara lain: PT Karuna 

Paramita propertindo (47,44%), PT Penta Cosmopolitan (7,49%), PT Buditama 

Nirwana (7,15%), PT Dwitunggal Permata (7,09%) dan PT Apratima Sejahtera 

(7,09%). Semua pemegang saham ini merupakan pemegang saham pengendali. 

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan MKPI 

terutama meliputi bidang real estat, pembangunan, penyewaan dan pengelolaan 

pusat perbelanjaan, apartemen, perkantoran, perumahan serta jasa pemeliharaan, 

pembersihan dan pengelolaan. Kegiatan utama MKPI adalah penyewaan ruang pusat 

perbelanjaan, perkantoran dan apartemen dan penjualan tanah dan bangunan. MKPI 

dan Anak Usaha memiliki dan mengelola pusat perbelanjaan (Mal) Pondok Indah I, II 

dan Street Gallery, Pondok Indah Office Tower I, II dan III, Pondok Indah Office Park 

dan Apartemen Golf Pondok Indah I, II dan III serta proyek Real Estat perumahan 

Pondok Indah, Taman Shangril La di Batam dan Pondok Indah Hotel. 

Pada tanggal 29 Juni 2009, MKPI memperoleh pernyataan efektif dari 

Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham MKPI (IPO) 

kepada masyarakat sebanyak 95.000.000 dengan nilai nominal Rp100,- per saham 

dengan harga penawaran Rp2.100,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan 

pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 10 Juli 2009. 

11. PT Metropolitan Land Tbk. 

Metropolitan Land Tbk (Metland) (MTLA) berdiri 16 Pebruari 1994 dan mulai 

beroperasi secara komersial pada Desember 1994. Kegiatan bisnis MTLA meliputi 

bidang pembangunan perumahan dan konstruksi bangunan serta menyediakan jasa. 

Kegiatan usaha yang dijalankan Metland meliputi pembebasan tanah, pengembang 
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real estat, persewaan, hotel dan penjualan tanah berikut bangunan rumah dan ruko 

serta melakukan investasi pada entitas anak. 

Proyek-proyek MTLA, meliputi:  

a. Residensial: Metland Cyber City, Metland Tambun, Metland Transyogi, 

Metland Menteng, Metland Puri, Metland Cileungsi dan Metland Cibitung. 

b. Pusat perbelanjaan: Grand Metropolitan, Mal Metropolitan, dan Plaza 

Metropolitan,  

c. Hotel: Horison Seminyak, Metland Hotel Cirebon, @HOM Tambun dan 

Horison Bekasi, 

d. Gedung perkantoran dan apartemen: M Gold Tower. 

12. PT Plaza Indonesia Realty Tbk. 

Awal berdiri pada 05 Nopember 1983, Plaza Indonesia Realty Tbk bernama 

PT Bimantara Eka Santosa dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1990. 

Ruang lingkup kegiatan bisnis PLIN meliputi bidang perhotelan, pusat perbelanjaan, 

perkantoran dan apartemen. PLIN merupakan pemilik The Plaza Office Tower 

(gedung perkantoran), Keraton at The Plaza a Luxury Collection Hotel hotel Grand 

Hyatt Jakarta (Hotel), Keraton Residence (apartemen) dan Plaza Indonesia Shopping 

Center. Pengembangan usaha PLIN melalui anak usaha, yakni PT Plaza Indonesia 

PT Sarana Mitra Investama, dan PT Plaza Nusantara Realti (SMI).  

13. PT Pudjiadi Prestige Tbk. 

Pada tanggal 11 September 1980, Pudjiadi Prestige Tbk (PUDP) berdiri 

dengan nama PT Pudjiadi Prestige Limited dan memulai kegiatan usaha komersialnya 

Urban (sebelumnya bernama PT Citra Asri Property), PT Plaza Indonesia Jababeka, 
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pada tahun 1981. Ruang lingkup kegiatan bisnis PUDP meliputi bidang pembangunan 

real estat, kontraktor dan penyewaan ruangan/apartement. Apartement yang 

disewakan PUDP meliputi, Senopati Apartement, Prapanca Apartement dan Kemang 

Apartement, apartment Jayakarta Plaza. Penjualan rumah yang dilakukan PUDP 

meliputi proyek di Kuta Palace Residence Bali serta Green Palace Residence dan 

melalui anak usaha juga memiliki Hotel Marbella yang berlokasi di Anyer – Banten 

dan proyek real estate di Highland Park yang berlokasi di Serang Banten. 

14. PT Pakuwon Jati Tbk.   

Pada tanggal 20 September 1982 Pakuwon Jati Tbk didirikan dan memulai 

kegiatan usaha komersialnya pada bulan Mei 1986. Ruang lingkup kegiatan PWON 

bergerak dalam bidang pengusahaan: 

a. Pusat perbelanjaan: Tunjungan Plaza, Supermall Pakuwon Indah, Royal 

Plaza, Blok M Plaza 

b. Pusat perkantoran: Menara Mandiri, Gandaria 8 Office dan Eighty8 

c. Hotel dan apartemen: Sheraton Surabaya Hotel & Towers, Somerset dan 

Ascott Waterplace 

d. Real estat: Pakuwon City (dahulu Perumahan Laguna Indah), Gandaria City 

15. PT Summarecon Agung Tbk.   

Pada tanggal 26 November 1975, Summarecon Agung Tbk (SMRA) didirikan 

dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1976. Ruang lingkup bisnis SMRA 

meliputi pengembangan real estat, penyewaan properti dan pengelolaan fasilitas 

rekreasi dan restoran. Terdapat 3 proyek pembangunan kota terpadu yang sedang 

dikembangkan oleh SMRA yaitu kawasan Summarecon Serpong, Summarecon 

dan Kota Kasablanka. 

http://www.britama.com/index.php/tag/smra/
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Kelapa Gading, Summarecon Bandung, Summarecon Bekasi dan Summarecon 

Karawang. 

5.2 Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif menggambarkan fenomena atau karakteristik dari suatu 

data. Gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), nilai 

standar deviasi, nilai maksimum dan nilai minimum dari masing-masing variabel yang 

digunakan dalam penelitian ini, Variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi: 

variabel modal intelektual, keputusan pendanaan, keputusan investasi dan keputusan 

dividen, nilai perusahaan serta kinerja keuangan sebagai variabel mediasi. Berikut 

hasil analisis deskriptif masing-masing variabel: 

5.2.1 Nilai Perusahaan 

Variabel nilai perusahaan dihitung menggunakan rasio Tobin’s Q. Secara 

tahun pengamatan dapat dilihat pada table 5.2 berikut: 

Tabel 5.2 

Hasil Pengukuran Nilai Perusahaan Sampel 

No. Kode Nama Perusahaan Nilai Perusahaan 

2013 2014 2015 2016 2017 

1 BEST Bekasi Fajar Industrial 
Estate Tbk 

1,6525 2,3517 0,7611 0,6969 0,7112 

2 BSDE Bumi Serpong Damai 
Tbk 

1,5115 1,6272 1,3825 2,1554 1,0678 

3 CTRA Ciputra Development Tbk 1,2302 1,4762 1,4322 1,1747 1,0331 

4 DILD Intiland Development Tbk 0,6036 0,9043 0,8794 0,6773 0,6608 

5 DUTI Duta Pertiwi Tbk 1,1908 1,4482 1,7098 1,5407 1,3079 

6 GMTD Goa Makassar Tourism 
Development Tbk 

1,0833 1,2063 1,2665 1,2162 1,1313 

 

  

keseluruhan hasil pengukuran nilai perusahaan masing-masing perusahaan pada 
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Tabel 5.2 lanjutan 

No. Kode Nama 
Perusahaan 

Nilai Perusahaan 

2013 2014 2015 2016 2017 

7 GPRA Perdana Gapura 
Prima Tbk 

1,3474 1,6573 1,5597 1,4547 1,1807 

8 JRPT Jaya Real 
Property Tbk 

2,5641 2,4836 2,0685 1,7759 1,9546 

9 LPKR Lippo Karawaci 
Tbk 

1,2004 1,1874 1,0832 0,9708 0,8237 

10 MKPI Metropolitan 
Kentjana Tbk 

3,3254 3,8919 3,4723 4,2581 5,4318 

11 MTLA Metropolitan 
Land Tbk 

1,6029 1,6850 1,1004 1,3037 1,1774 

12 PLIN Plaza Indonesia 
Realty Tbk 

1,7868 2,9749 3,1420 3,8397 2,4917 

13 PUDP Pudjiadi Prestige 
Tbk 

0,8053 0,7867 0,8602 0,8700 0,7519 

14 PWON Pakuwon Jati Tbk 1,8517 1,7678 1,6955 1,5923 1,7414 

15 SMRA Summarecon 
Agung Tbk 

1,3758 1,6901 1,5292 1,1343 1,0172 

Valid N (listwise) 
Minimum 
Maximum 
Mean 
Std. Deviation 

75 
0, 60363  
5,43181  
1,6180711 
0,90768820 

Sumber: data sekunder yang diolah, 2018 

Dari table 5.2 diatas rata-rata nilai perusahaan sebesar 1,6180711; nilai 

minimum sebesar 0, 60363 yang dimiliki oleh nilai perusahaan PT Intiland 

Development Tbk pada tahun 2013; nilai maksimum sebesar 5,43181 yang dimiliki 

oleh nilai perusahaan PT Metropolitan Kentjana Tbk. Pada tahun 2017 dan standart 

deviasi yang merupakan variasi sebaran data bernilai 0,90768820 yang 

mengindikasikan data nilai perusahaan yang diperoleh dari perusahaan yang diamati 

dalam kurun waktu pengamatan memiliki sebaran data yang bervariasi.  
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5.2.2 Kinerja Keuangan Perusahaan 

Variabel kinerja keuangan perusahaan dihitung menggunakan rasio return on 

asset dan memiliki rata-rata sebesar 0,0789881; nilai minimum sebesar 0,00808 yang 

dimiliki oleh kinerja PT Plaza Indonesia Realty Tbk. di tahun 2013; nilai maksimum 

sebesar 0,22165 yang dimiliki oleh kinerja PT Bekasi Fajar Industri Estate Tbk. di 

tahun 2013 dan standart deviasi yang merupakan variasi sebaran data bernilai 

0,04242071 yang mengindikasikan data kinerja keuangan yang diperoleh dari 

perusahaan yang diamati dalam kurun waktu pengamatan memiliki sebaran data yang 

bervariasi. Adapun hasil kinerja keuangan perusahaan sampel dapat dilihat di tabel 

5.3 berikut: 

Tabel 5.3 

Hasil Pengukuran Kinerja Keuangan Perusahaan 

No. Kode Nama Perusahaan Kinerja Keuangan Perusahaan 

2013 2014 2015 2016 2017 

1 BEST Bekasi Fajar Industrial 
Estate Tbk 

0,2217 0,1071 0,0458 0,0646 0,0845 

2 BSDE Bumi Serpong Damai 
Tbk 

0,1287 0,1420 0,0653 0,0928 0,1124 

3 CTRA Ciputra Development Tbk 0,0703 0,0771 0,0668 0,0403 0,0321 

4 DILD Intiland Development Tbk 0,0438 0,0480 0,0407 0,0251 0,0208 

5 DUTI Duta Pertiwi Tbk 0,1013 0,0874 0,0744 0,0867 0,0613 

6 GMTD Goa Makassar Tourism 
Development Tbk 

0,0702 0,0787 0,0930 0,0707 0,0549 

7 GPRA Perdana Gapura Prima 
Tbk 

0,0799 0,0604 0,0463 0,0299 0,0249 

8 JRPT Jaya Real Property Tbk 0,0886 0,1069 0,1148 0,1200 0,1179 

9 LPKR Lippo Karawaci Tbk 0,0509 0,0979 0,0248 0,0269 0,0151 

10 MKPI Metropolitan Kentjana 
Tbk 

0,1288 0,1014 0,1558 0,1814 0,1748 

11 MTLA Metropolitan Land Tbk 0,0850 0,0952 0,0663 0,0805 0,1131 

12 PLIN Plaza Indonesia Realty 
Tbk 

0,0081 0,0790 0,0599 0,1582 0,0617 
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Tabel 5.3 lanjutan 

No. Kode Nama Perusahaan 

Kinerja Keuangan Perusahaan 

2013 2014 2015 2016 2017 

13 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk 0,0720 0,0375 0,0619 0,0432 0,0119 

14 PWON Pakuwon Jati Tbk 0,1222 0,1550 0,0835 0,0861 0,0867 

15 SMRA Summarecon Agung 
Tbk 

0,0802 0,0902 0,0568 0.029 0,0235 

Valid N (listwise) 
Minimum 
Maximum 
Mean 
Std. Deviation 

75 
0.00808 
0.22165 
0.0789881 
0.04242071 

Sumber: data sekunder yang diolah, 2018 

5.2.3 Modal Intelektual 

Selanjutnya, statistik deskriptif variabel X1 yang merupakan variabel efisiensi 

modal intelektual memperoleh rata-rata sebesar 6,2265985; nilai maksimum sebesar 

29,44173 yang merupakan nilai efisiensi modal intelektual PT Bekasi fajar Industri 

Estate Tbk. di tahun 2013; nilai minimum sebesar -0,51379 adalah efisiensi modal 

intelektual milik PT Intiland Development Tbk. di tahun 2016 dan stardart deviasi 

sebesar 4,03230873. Dari nilai minimum efisiensi modal intelektual yang bernilai 

negatif mengindikasikan bahwa PT Intiland Development Tbk. di tahun 2016 belum 

memaksimalkan aset tak berwujud berupa modal intelektual yang dimiliki. Adapun 

hasil pengolahan modal intelektual perusahaan sampel dapat dilihat di tabel 5.4 

berikut: 

Tabel 5.4 

Hasil Pengukuran Efisiensi Modal Intelektual 

No. Kode Nama Perusahaan 
Efisiensi Modal Intelektual 

2013 2014 2015 2016 2017 

1 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate 
Tbk 

29.44 13.66 8.53 7.90 8.94 
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Tabel 5.4 lanjutan 

No. Kode Nama Perusahaan 
Efisiensi Modal Intelektual 

2013 2014 2015 2016 2017 

2 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 7.71 6.01 5.24 5.08 8.16 

3 CTRA Ciputra Development Tbk 5.62 6.71 5.28 4.45 3.86 

4 DILD Intiland Development Tbk 5.56 5.25 4.37 (0.51) 2.32 

5 DUTI Duta Pertiwi Tbk 4.45 4.57 2.93 5.55 3.01 

6 GMTD Goa Makassar Tourism 
Development Tbk 

8.37 8.66 7.45 7.64 2.51 

7 GPRA Perdana Gapura Prima Tbk 4.97 6.39 3.92 2.89 2.47 

8 JRPT Jaya Real Property Tbk 6.71 7.37 6.50 9.70 6.87 

9 LPKR Lippo Karawaci Tbk 7.17 9.21 2.73 2.55 2.78 

10 MKPI Metropolitan Kentjana Tbk 6.08 3.59 8.91 8.67 9.19 

11 MTLA Metropolitan Land Tbk 4.45 4.70 5.80 4.39 4.87 

12 PLIN Plaza Indonesia Realty Tbk 2.70 5.77 6.03 6.11 5.45 

13 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk 2.56 1.77 2.67 2.46 0.93 

14 PWON Pakuwon Jati Tbk 12.05 11.74 17.58 8.52 8.16 

15 SMRA Summarecon Agung Tbk 5.24 0.09 0.06 0.029 0.02 

Valid N listwise) 
Minimum 

Maximum 

Mean 

Std. Deviation 

75 
-0.51379 

29.44173 

6.2265985 

4.03230873 

Sumber: data sekunder yang diolah, 2018 

5.2.4 Keputusan Pendanaan 

Variabel X2 adalah nilai debt to asset ratio (DER) yang mewakili variabel 

keputusan pendanaan memiliki nilai minimum sebesar 0,04862 yang merupakan rasio 

DER milik PT Bekasi fajar Industri Estate Tbk. di tahun 2017; nilai maksimum sebesar 

3,70096 adalah rasio DER milik PT Plaza Indonesia Realty Tbk. di tahun 2017; rata-

rata sebesar 0,8805770. Nilai DER yang semakin besar menunjukkan kemampuan 

perusahaan yang semakin baik menjamin pembayaran hutang. Standar deviasi X2 
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sebesar 0,52243441 yang berarti sebaran data yang dimiliki variabel keputusan 

pendanaan bersifat nyata bervariasi. Adapun hasil pengolahan modal intelektual 

perusahaan sampel dapat dilihat di tabel 5.5 berikut: 

Tabel 5.5 

Hasil Pengukuran Keputusan Pendanaan Perusahaan  

No Kode Nama Perusahaan Hasil Pengukuran Keputusan 

Pendanaan 

2013 2014 2015 2016 2017 

1 BEST Bekasi Fajar Industrial 

Estate Tbk 

0.3567 0.28 0.52 0.54 0.049 

2 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk 0.6826 0.52 0.63 0.57 0.574 

3 CTRA Ciputra Development Tbk 1.0598 1.04 1.01 1.03 1.052 

4 DILD Intiland Development Tbk 0.8360 1.02 1.16 1.34 1.075 

5 DUTI Duta Pertiwi Tbk 0.3880 0.28 0.32 0.24 0.212 

6 GMTD Goa Makassar Tourism 

Development Tbk 

2.2419 1.29 1.30 0.92 0.766 

7 GPRA Perdana Gapura Prima Tbk 0.6639 0.71 0.66 0.55 0.451 

8 JRPT Jaya Real Property Tbk 1.2966 1.09 0.83 0.73 0.585 

9 LPKR Lippo Karawaci Tbk 1.2077 1.14 1.18 1.07 0.901 

10 MKPI Metropolitan Kentjana Tbk 0.4795 1.01 1.02 0.78 0.500 

11 MTLA Metropolitan Land Tbk 0.6124 0.60 0.64 0.57 0.625 

12 PLIN Plaza Indonesia Realty Tbk 0.9108 0.92 0.94 1.01 3.701 

13 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk 0.3226 0.39 0.44 0.61 0.509 

14 PWON Pakuwon Jati Tbk 1.2665 1.02 0.99 0.88 0.826 

15 SMRA Summarecon Agung Tbk 1.9326 1.57 1.49 1.55 1.559 

Valid N (listwise) 

Minimum 

Maximum 

Mean 

Std. Deviation 

75 

0.04862 

3.70096 

0.8805770 

0.52243441 

Sumber: data sekunder yang diolah, 2018  
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5.2.5 Keputusan Dividen 

Variabel X3 adalah nilai dividend payout ratio (DPR) yang digunakan sebagai 

rasio mengukur keputusan dividen dapat diartikan sebagai sinyal dari perusahaan 

kepada pihak luar (investor).  Semakin besar nilai DPR menurut the bird in the hand 

theory akan menjadi sinyal positif bagi pihak luar khususnya bagi investor. Adapun 

hasil rasio DPR pengamatan memiliki nilai minimum sebesar 0,0054 yang merupakan 

rasio DPR milik PT Bumi Serpong Damai Tbk. pada tahun 2016; nilai maksimum 

sebesar 3,72154 adalah rasio DPR milik PT Plaza Indonesia Realty Tbk. pad tahun 

2013; rata-rata sebesar 0,2764333. Nilai standart deviasi sebesar 0,49117215 yang 

mengindikasi data rasio DPR dalam variasi yang nyata. Adapun hasil pengolahan data 

keputusan dividen dapat dilihat di tabel 5.6 berikut: 

Tabel 5.6 

Hasil Pengukuran Keputusan Dividen Perusahaan  

No. Kode Nama Perusahaan Hasil Pengukuran keputusan Dividen 

2013 2014 2015 2016 2017 

1 BEST Bekasi Fajar 
Industrial Estate Tbk 

0.122 0.056 0.1039 0.035 0.068 

2 BSDE Bumi Serpong Damai 
Tbk 

0.098 0.071 0.1334 0.005 0.020 

3 CTRA Ciputra Development 
Tbk 

0.300 0.319 0.1648 0.142 0.270 

4 DILD Intiland Development 
Tbk 

0.161 0.189 0.2540 0.171 0.172 

5 DUTI Duta Pertiwi Tbk 0.108 0.070 0.1757 0.172 0.172 

6 GMTD Goa Makassar 
Tourism Development 
Tbk 

0.055 0.042 0.0555 0.053 0.037 

7 GPRA Perdana Gapura 
Prima Tbk 

0.086 0.096 0.0948 0.492 0.402 

8 JRPT Jaya Real Property 
Tbk 

0.246 0.236 0.2636 0.274 0.287 

9 LPKR Lippo Karawaci Tbk 0.232 0.124 0.7004 0.097 0.073 

10 MKPI Metropolitan Kentjana 
Tbk 

0.428 0.449 0.2370 0.259 0.295 



 

112 
 

Tabel 5.6 lanjutan 

No. Kode Nama Perusahaan Hasil Pengukuran keputusan 
Dividen 

2013 2014 2015 2016 2017 

11 MTLA Metropolitan Land Tbk 0.169 0.184 0.1582 0.090 0.090 

12 PLIN Plaza Indonesia Realty 
Tbk 

3.722 1.220 0.9128 0.203 2.013 

13 PUDP Pudjiadi Prestige Tbk 0.146 0.263 0.1367 0.157 0.163 

14 PWON Pakuwon Jati Tbk 0.149 0.086 0.1715 0.130 0.116 

15 SMRA Summarecon Agung Tbk 0.281 0.237 0.3374 0.231 0.199 

Valid N (listwise) 
Minimum 
Maximum 
Mean 
Std. Deviation 

75 
0. 0054 
3.72154 
0.2764333 
0.49117215 

Sumber: data sekunder yang diolah, 2018 

5.2.6 Keputusan Investasi 

Jika dilihat dari hasil statistik IOS individu pada tabel 5.7 di bawah ini, terdapat 

dua rasio yakni CBVA dan CMVA yang memiliki nilai minimum paling kecil dibanding 

dengan rasio IOS individu yang lainnya yakni nilai rasio CBVA dan CMVA adalah milik 

PT Jaya Real Property Tbk. tahun 2014. Berikut tabel 5.7 hasil statistika deskriptif IOS 

individu: 

Tabel 5.7 

Hasil Statistika Deskriptif IOS individu 

IOS Individu N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

MBVA 75 1.72434 6.73527 2.7282829 0.96541813 

MBVE 75 0.37715 12.76962 2.2125390 2.12646885 

CBVA 75 0.00000 0.13645 0.0250623 0.03134947 

CMVA 75 0.00000 0.19783 0.0181178 0.02763286 

PER 75 4.78450 168.12609 18.6465433 20.54420356 

Sumber: data sekunder yang dioleh, 2018 

Nilai minimum X4 yang bernilai negatif memiliki arti bahwa terdapat 

perusahaan yang keputusan investasinya belum optimal. Adapun hasil pengolahan 



 

113 
 

data IOS individu menjadi IOS gabungan menggunakan common factor analysis 

dapat dilihat di tabel 5.8 analisa deskriptif IOS gabungan berikut: 

Tabel 5.8 

Hasil Statistika Deskriptif IOS Gabungan 

 
Valid N (listwise) 
Minimum 
Maximum 
Mean 
Std. Deviation 

 
75 
-1,06080 
3,33857 
0,0000001  
1,000000 

Sumber: data sekunder yang dioleh, 2018 

Variabel terakhir yakni X4 yang merupakan hasil perhitungan analisis faktor 

untuk proxy IOS gabungan yang merepresentasikan keputusan investasi memiliki nilai 

minimum sebesar -1,06080; nilai maksimum sebesar 3,33857; nilai rata-rata sebesar 

0,0000001 dan strandart deviasi sebesar 1,000000. 

5.3 Analisis Statistika Inferensial 

5.3.1 IOS Gabungan dengan Common Factor Analysis 

Common Factor Analysis adalah salah satu jenis analisis faktor yang 

digunakan dalam meringkas informasi yang ada dalam variabel asli menjadi satu set 

dimensi baru atau variate (faktor). Alat analisa yang digunakan dalam analisis faktor 

IOS gabungan ini adalah SPSS. Proksi IOS yang digunakan adalah gabungan dari 3 

(tiga) IOS berbasis harga dan 2 (dua) berbasis investasi yang telah teruji di beberapa 

penelitian sebagain proxy yang efektif unntuk menjelaskan informasi pertumbuhan 

perusahaan. Masing-masing IOS individu tersebut adalah Market to Book Value of 

Asset (MBVA), Market to Book Value of Equity (MBVE), Price Earnings Ratio (PER), 

Capital Expenditures to Book Value of Asset (CEBVA), dan Capital Expenditures to 

Market Value of Asset (CEMVA).  
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Dari kelima IOS individu tersebut dilakukan analisis faktor dan diperoleh hasil 

sebagai berikut: 

Tabel 5.9 

Hasil Analisis Faktor Proxy IOS Individu 

Communalities 

 Initial Extraction 

MBVA 1.000 .797 

MBVE 1.000 .778 

CBVA 1.000 .252 

CMVA 1.000 .018 

PER 1.000 .252 

bahwa CMVA adalah rasio yang memiliki proporsi varian yang paling kecil yang dapat 

dijelaskan oleh faktor dengan kata lain CMVA adalah rasio IOS individu yang memiliki 

korelasi paling lemah dengan IOS gabungan hasil analisis faktor. Sehingga nilai 

negatif dalam nilai minimum IOS gabungan adalah kontribusi dari rasio IOS individu 

CBVA dan CMVA, yang dapat diartikan jika perusahaan sektor properti dan real estat 

yang diamati selama masa pengamatan belum optimal menggunakan aliran 

tambahan modal untuk investasi pada aktiva produktif seperti aset tetap bernilai 

strategis. 

Untuk menetukan variabel IOS gabungan menurut Hutchinson dan Gul (2004) 

masing-masing IOS individu tersebut dan dijumlahkan menjadi IOS gabungan yang 

selanjutnya menjadi variabel yang merepresentatifkan keputusan investasi dalam 

penelitian ini.  

 

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Nilai communalities CMVA dari analisis faktor pada tabel 5.1 menunjukkan 

Sumber: data yang diolah, 2018

harus mengetahui masing-masing nilai communalities IOS individu yang lalu 

diperbandingkan dengan jumlah seluruh nilai communalities IOS individu untuk 
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MBVE sebesar 0,778; CBVA sebesar 0,252; CMVA sebesar 0,018 dan PER sebesar 

0.252. dan jumlah seluruh nilai communalities IOS individu tersebut adalah sebesar 

2.097, sehingga untuk mengetahui variabel IOS gabungan sebagai proxy variabel 

keputusan investasi dalam penelitian dapat ditentukan dengan perhitungan berikut: 

𝐼𝑂𝑆 𝑔𝑎𝑏 = (
0.797

2.097
𝑥 𝑀𝐵𝑉𝐴) + (

0.778

2.097
𝑥 𝑀𝐵𝑉𝐸) + (

0.252

2.097
𝑥 𝐶𝐵𝑉𝐴) + (

0.018

2.097
𝑥 𝐶𝑀𝑉𝐴) + (

0.252

2.097
𝑥 𝑃𝐸𝑅)  …… (5.1) 

5.3.2 Uji Asumsi Klasik 

   Terdapat beberapa asumsi klasik yang harus terpenuhi dalam analisis regresi. 

Tujuannya agar hasil pendugaan parameter regresi mendapatkan nilai yang bersifat 

BLUE (Best Linier Unbiased Estimation) sehingga kesimpulan yang diperoleh menjadi 

tepat. Adapun hasil pengujian asumsi klasik adalah sebagai berikut: 

5.3.2.1 Uji Normalitas 

Uji asumsi normalitas bertujuan untuk menguji apakah residual dalam model 

regresi mengikuti sebaran normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah model 

dimana residualnya mengikuti distribusi normal. Hipotesis yang berlaku dalam uji ini 

yaitu: 

H0 : residual terdistribusi normal 

H1 : residual tidak terdistribusi normal 

Untuk menguji asumsi ini, digunakan metode Kolmogorov-Smirnov. Kriteria pengujian 

yang digunakan adalah tolak H0  jika nilai signifikansi < 0,05 dan sebaliknya terima H0  

jika nilai signifikansi > 0,05.  

Dari tabel 5.10 diperoleh nilai signifikansi uji Kolmogorov-Smirnov > 0,05 yakni 

sebesar 0,200. Oleh karena itu diputuskan untuk menerima H0; residual berdistribusi 

normal, sehingga model regresi yang dihasilkan dalam kategori baik. Dengan 

Dalam tabel 4.1 tersebut diperoleh nilai communalities MBVA sebesar 0,797; 
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demikian data olahan dari masing-masing variabel penelitian mampu menjadi 

parameter penduga yang bersifat BLUE (Best Linier Unbiased Estimation) dan 

diharapkan mampu menghasilkan kesimpulan yang tepat. Hasil pengujian 

kenormalan data disajikan sebagai berikut: 

Tabel 5.10 Uji Asumsi Normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov 

Variabel Signifikansi Keterangan 

Residual 0.200 Normal 

Sumber: data sekunder yang diolah, 2018 

5.3.2.2 Uji (Non) Multikolinearitas 

Uji non multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya hubungan 

linear antara variabel-variabel bebas dalam model regresi. Dalam pengertian lain 

asumsi multikolinearitas adalah bahwa setiap variabel bebas (prediktor) hanya 

berpengaruh pada variabel respon dan bukan pada variabel bebas lainnya. Pada uji 

ini diharapkan tidak terjadi multikolinearitas dimana antara variabel independen dan 

model regresi tidak diperolehkan ada hubungan secara sempurna atau mendekati 

sempurna yang dapat diketahui dengan cara melihat nilai Variance Inflation Factor 

(VIF) pada masing-masing variabel bebas. Apabila nilai VIF > 5 maka terdapat 

multikolinieritas dan sebaliknya apabila sebaliknya VIF < 5 maka tidak terdapat 

multikolinieritas. Berikut adalah hasil pengujian asumsi multikolinearitas: 

Tabel 5.11 Uji Asumsi Non Multikolonieritas dengan VIF 

Variabel Y Variabel bebas VIF Keterangan 

ROA 

X1 1.078 Bebas Multikol 

X2 1.121 Bebas Multikol 

X3 1.497 Bebas Multikol 

X4 1.432 Bebas Multikol 

Sumber: data sekunder yang diolah, 2018 
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Pada uji asumsi multikolinieritas ini, koefisien VIF variabel bebas pada setiap regresi 

memiliki nilai kurang dari 5. Oleh karena itu, data yang digunakan bebas asumsi 

multikolinieritas sehingga asumi multikolinieritas terpenuhi. 

 Dengan asumsi multikolinieritas terpenuhi ini dapat diartikan jika seluruh 

variable bebas hanya berpengaruh pada variabel respon dan bukan pada variabel 

bebas lainnya yang akan menyebabkan estimasi hasil yang bias. Terpenuhinya 

asumisi (non) multikolinearitas ini menjadikan hasil pengamatan sebagai parameter 

penduga yang bersifat BLUE (Best Linier Unbiased Estimation) dan diharapkan 

mampu menghasilkan kesimpulan yang tepat. 

5.3.2.3 Uji (Non) Heterokedastisitas 

Uji Non heterokedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam suatu 

persamaan regresi terjadi ketidaksamaan varians antara residual dari pengamatan 

satu ke pengamatan yang lain atau tidak. Dalam uji ini diharapkan tidak terjadi 

heterokedastisitas. Metode yang digunakan dalam uji asumsi heteroskedastisitas 

dengan menggunakan Korelasi Rank Spearman. Absolut residual dikorelasikan 

dengan variabel independent. Asumsi Heteroskedastisitas terlanggar apabila nilai 

signifikansi dari korelasi tersebut kurang dari alpha (0.05) dan sebaliknya. Berikut hasil 

uji non Heterokedastisitas: 

Tabel 5.12 

Uji Asumsi Non Heteroskedastisitas dengan Korelasi Rank Spearman 

Variabel Independen Signifikansi Korelasi Rank Spearman (Abs Res) 

X1 0.073 

X2 0.513 

X3 0.708 

X4 0.151 

Sumber: data sekunder yang diolah, 2018 



 

118 
 

Berdasarkan Korelasi Rank Spearman yang diperoleh pada tabel tersebut, 

dapat dilihat bahwa nilai signifikansi dari semua variabel independen lebih dari 0.05 

(alpha). Hal ini mengindikasikan bahwa tidak terjadi heterokedastisitas pada model 

yang diuji. Dengan demikian persamaan regresi yang dihasilkan dalam model 

penelitian ini tidak terjadi kesamaan varians antara residual masing-masing model 

pengamatan sehingga pengamatan ini mampu menjadi parameter penduga yang 

bersifat BLUE (Best Linier Unbiased Estimation) dan diharapkan mampu 

menghasilkan kesimpulan yang tepat. 

5.3.2.4 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi merupakan uji yang memperlihatkan suatu keadaan di mana 

terdapat suatu korelasi (hubungan) antara residual tiap seri. Dalam persamaan regresi 

yang mampu menghasilkan parameter penduga yang tepat harus memperoleh hasil 

jika tidak terdapat autokorelasi yang bersifat positif maupun negatif. Independence of 

residual atau tidak adanya problem autokorelasi pada residual ditunjukkan oleh nilai 

Durbin-Watson, di mana nilai Durbin-Watson untuk pengamatan penelitian ini adalah 

2,111. Hipotesis yang berlaku dalam uji ini yaitu: 

H0 : tidak terdapat autokorelasi positif atau negatif 

H1 : terdapat autokorelasi positif atau negatif 

Dengan n = 75 dan k = 4, di mana n adalah banyak observasi dan k adalah banyak 

variabel prediktor/ bebas diperoleh nilai batas bawah dan atas Durbin-Watson sebesar 

1.5151 dan 1.7390. Oleh karena 2.111 > 1.7390 maka H0 ditolak yaitu tidak terdapat 

autokorelasi positif. Dengan tidak terdapatnya atukorelasi dari uji autokorelasi ini 

dapat disimpulkan jika pengamatan ini mampu menjadi parameter penduga yang 
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bersifat BLUE (Best Linier Unbiased Estimation) dan diharapkan mampu 

menghasilkan kesimpulan yang tepat. 

5.4 Pengujian Hipotesis 

5.4.1 Hasil Analisis Jalur (Path Analysis)  

Pada dasarnya, analisis jalur merupakan pengembangan dari analisis korelasi 

yang dibangun dari diagram jalur yang dihipotesiskan dalam menjelaskan mekanisme 

hubungan kausal antar variabel dengan menguraikan koefisien korelasi menjadi 

pengaruh langsung dan tidak langsung. Selain itu, analisis jalur dapat dikatakan 

sebagai analisis regresi linier dengan variabel yang dibakukan. Oleh karena itu, 

koefisien jalur pada dasarnya merupakan koefisien beta atau koefisien regresi baku. 

Melalui tabel 5.13 berikut akan dijelaskan hasil analisis jalur: 

Tabel 5.13 

Hasil Analisis Jalur (Regression Weights) 

Y/ Z 
 

X Estimate S.E. C.R. P 

ROA <--- VAIC .006 .001 8.209 *** 

ROA <--- DER -.015 .005 -2.869 .004 

ROA <--- DPR -.030 .006 -5.287 *** 

ROA <--- IOS_Gabungan .023 .003 8.129 *** 

TOBINSQ <--- ROA 7.307 1.558 4.690 *** 

TOBINSQ <--- DPR -.252 .090 -2.803 .005 

TOBINSQ <--- DER -.093 .076 -1.226 .220 

TOBINSQ <--- IOS_Gabungan .755 .052 14.576 *** 

TOBINSQ <--- VAIC -.027 .013 -2.115 .034 

Sumber: data sekunder yang diolah, 2018 

Tabel 5.14 

Hasil Analisis Jalur (Standardized Regression Weights) 

Y/ Z 
 

X Estimate 

ROA <--- VAIC .526 

ROA <--- DER -.184 
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Y/ Z 
 

X Estimate 

ROA <--- DPR -.339 

ROA <--- IOS_Gabungan .521 

TOBINSQ <--- ROA .312 

TOBINSQ <--- DPR -.121 

TOBINSQ <--- DER -.047 

TOBINSQ <--- IOS_Gabungan .735 

TOBINSQ <--- VAIC -.107 

Sumber: data sekunder yang diolah, 2018 

Adapun gambar analisis jalur hasil olahan AMOS 24.0 dalam penelitian ini 

adalah: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2018 

Gambar 5.1  

Diagram Jalur Penelitian 
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Tabel 5.14 lanjutan 
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Modal intelektual terhadap kinerja keuangan perusahaan memperoleh 

nilai signifikansi (p value) sebesar 0.000 yang nilainya lebih kecil dari nilai alpha 

(0.05) sehingga dapat disimpulkan jika modal intelektual berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Koefisien modal intelektual terhadap 

kinerja keuangan secara langsung yaitu sebesar 0,526, artinya modal intelektual 

mempengaruhi kinerja keuangan sebesar 52,6%. Nilai koefisien yang positif 

memiliki arti jika pengaruh signifikan tersebut bersifat searah atau dengan kata 

lain dengan adanya peningkatan efisiensi modal intelektual perusahaan akan 

Keputusan pendanaan terhadap kinerja keuangan perusahaan 

memperoleh hasil p value sebesar 0,004 yang nilainya lebih kecil dari alpha 

(0,05) sehingga keputusan pendanaan terhadap kinerja berpengaruh signifikan. 

Koefisien keputusan pendanaan terhadap kinerja keuangan perusahaan 

sebesar -0,184, bernilai negatif mengisyaratkan bahwa pengaruh keputusan 

pendanaan dan kinerja keuangan perusahaan yang tidak searah atau dengan 

kata lain adanya peningkatan 1 satuan variabel keputusan pendanaan akan 

menurunkan 0,184 satuan kinerja keuangan perusahaan.  

Keputusan dividen terhadap kinerja keuangan perusahaan memperoleh 

hasil p value 0,0000 yang nilainya lebih kecil dari nilai alpha (0,05) sehingga 

pengaruh keputusan dividen terhadap kinerja berpengaruh signifikan. Koefisien 

keputusan dividen terhadap kinerja keuangan perusahaan sebesar -0,339, 

bernilai negatif mengisyaratkan bahwa pengaruh keputusan dividen dan kinerja 

1. Pengaruh Modal Intelektual terhadap Kinerja Keuangan Perusahan. 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 

2. Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan  

3. Pengaruh Keputusan Dividen terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan  
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keuangan perusahaan yang tidak searah atau dengan kata lain adanya 

peningkatan 1 satuan variabel keputusan dividen akan menurunkan 0,339 

satuan kinerja keuangan perusahaan.  

Keputusan investasi terhadap kinerja keuangan perusahaan memperoleh 

hasil p value 0,0000 yang nilainya lebih kecil dari nilai alpha (0,05) sehingga 

keputusan investasi terhadap kinerja berpengaruh signifikan. Koefisien 

keputusan dividen terhadap kinerja keuangan perusahaan sebesar 0,521, 

artinya keputusan investasi mempengaruhi kinerja keuangan sebesar 52,1%. 

Nilai koefisien yang positif memiliki arti jika pengaruh signifikan tersebut bersifat 

searah atau dengan kata lain dengan adanya keputusan investasi yang optimal 

akan juga meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.  

5. Pengaruh Modal Intelektual terhadap Nilai Perusahan. 

Modal Intelektual terhadap nilai perusahaan memperoleh hasil p value 

sebesar 0,005 yang nilainya lebih kecil dari alpha (0,05) sehingga pengaruh 

modal intelektual terhadap kinerja berpengaruh signifikan. Koefisien modal 

intelektual terhadap kinerja keuangan perusahaan sebesar -0,121, bernilai 

negatif mengisyaratkan bahwa pengaruh modal intelektual terhadap nilai 

perusahaan yang tidak searah atau dengan kata lain adanya peningkatan 1 

satuan variabel modal intelektual akan menurunkan 0,121 satuan kinerja 

keuangan perusahaan.  

6. Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan  

Keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan memperoleh hasil p 

value sebesar 0,0220 yang nilainya lebih besar dari alpha (0,05) sehingga 

4. Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan  
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keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan tidak signifikan. Koefisien 

keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan sebesar -0,047.  

7. Pengaruh Keputusan Dividen terhadap Nilai Perusahaan  

Keputusan dividen terhadap nilai perusahaan memperoleh hasil p value 

0,0000 yang nilainya lebih kecil dari nilai alpha (0,05) sehingga pengaruh 

keputusan dividen terhadap kinerja berpengaruh signifikan. Koefisien keputusan 

dividen terhadap nilai perusahaan sebesar 0,735 artinya keputusan dividen 

mempengaruhi nilai perusahaan sebesar 73,5%. Nilai koefisien yang positif 

memiliki arti jika pengaruh signifikan tersebut bersifat searah atau dengan kata 

lain dengan adanya keputusan dividen yang optimal akan juga meningkatkan 

nilai perusahaan.  

8. Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan  

Keputusan investasi terhadap nilai perusahaan memperoleh hasil p value 

0,0034 yang nilainya lebih kecil dari nilai alpha (0,05) sehingga keputusan 

investasi terhadap nilai perusahaan berpengaruh signifikan. Koefisien 

keputusan investasi terhadap nilai perusahaan sebesar -0,107, bernilai negatif 

mengisyaratkan bahwa pengaruh keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan yang tidak searah atau dengan kata lain adanya peningkatan 1 

satuan variabel keputusan investasi akan menurunkan 0,107 satuan nilai 

perusahaan.  

Sehingga dapat dijelaskan bahwa persamaan pengaruh langsung yang 

terbentuk adalah: 

• Kinerja Keuangan Perusahaan = 0.526 VAIC – 0.184 DER – 0.339 DPR 

+0.521 IOS gab + e 
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5.4.2 Uji Mediasi (Uji Sobel) 

Untuk melihat pengaruh variabel eksogen (X) terhadap variabel manifest (Z) 

melalui variabel mediasi (Y) digunakan uji mediasi Sobel dengan mengalikan koefisien 

a (X→Z) dengan koefisien b (Z→Y) dan membandingkan dengan nilai Z tabel 

(koefisien sobel) sebesar 1,96. Sehingga perhitungan masing-masing pengaruh tidak 

langsung dalam penelitian sebagai berikut: 

1. Pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan melalui kinerja 

keuangan perusahaan (X1→ Y→ Z).  

Pertama akan dihitung koefisien pengaruh tidak langsung dengan 

mengalikan nilai signifikansi X1→Y dengan nilai signifikansi Y→ Z berikut;  

0,526x0,312 = 0,164112 

Koefisien pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan melalui 

kinerja keuangan perusahaan (X1→ Y→ Z) diperoleh sebesar 0,164112. 

Selanjutnya untuk mengetahui signifikansi atas koefisien pengaruh tidak 

langsung akan diuji menggunakan uji mediasi yaitu uji Sobel sebagai berikut: 

𝑆𝑎𝑏 = √𝑏2𝑠𝑎2 + 𝑎2𝑠𝑏2 + 𝑠𝑎2𝑠𝑏2  

𝑆𝑎𝑏 = √0.31220.0012 + 0.52621.5582 + 0.00121.5582   

𝑆𝑎𝑏 = √0.67159887  

𝑆𝑎𝑏 = 0.819510  

 Sehingga Z hitung: 

𝑧ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
𝑎𝑏

𝑆𝑎𝑏
  

𝑧ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
0.526 𝑥 0.312

0.819510
  

• Nilai Perusahaan = -0.121 VAIC + 0.735 DPR -0.107 IOS gab + e 
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𝑧ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 = 0.2002564  

Hasil Zhitung sebesar 0.2002564 yang lebih kecil dari nilai Z tabel yakni 

sebesar 1.96 mengindikasikan bahwa pengaruh modal intelektual (X1) 

terhadap nilai perusahaan (Z) melalui kinerja keuangan perusahaan (Y) tidak 

signifikan.  

2. Pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan melalui 

kinerja keuangan perusahaan (X2→ Y→ Z)  

Pertama akan dihitung koefisien pengaruh tidak langsung dengan 

dihitung dengan mengalikan nilai signifikansi X2→Y dengan nilai signifikansi 

Y→ Z berikut;  

-0,184x0,312 = 0,057408 

Koefisien pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan melalui 

kinerja keuangan perusahaan (X2→ Y→ Z) diperoleh sebesar 0,057408.  

Selanjutnya untuk mengetahui signifikansi atas koefisien pengaruh tidak 

langsung akan diuji menggunakan uji mediasi yaitu uji Sobel sebagai berikut: 

𝑆𝑎𝑏 = √𝑏2𝑠𝑎2 + 𝑎2𝑠𝑏2 + 𝑠𝑎2𝑠𝑏2  

𝑆𝑎𝑏 = √0.31220.0052 + (−0.184)21.5582 + 0.00521.5582   

𝑆𝑎𝑏 = √0.082243  

𝑆𝑎𝑏 = 0.2867  

 Sehingga Z hitung: 

𝑧ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
𝑎𝑏

𝑆𝑎𝑏
  

𝑧ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
−0.184 𝑥 0.312

0.2867
  

𝑧ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 = −0.200179  
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Hasil Zhitung sebesar -0.200179 yang lebih kecil dari nilai Z tabel yakni 

sebesar 1.96 mengindikasikan bahwa pengaruh Keputusan Pendanaan (X2) 

terhadap nilai perusahaan (Z) melalui kinerja keuangan perusahaan (Y) tidak 

signifikan.  

3. Pengaruh keputusan dividen terhadap nilai perusahaan melalui kinerja 

keuangan perusahaan (X3→ Y→ Z).  

Pertama akan dihitung koefisien pengaruh tidak langsung dengan 

dihitung dengan mengalikan nilai signifikansi X3→Y dengan nilai signifikansi 

Y→ Z berikut;  

-0,339x0,312 = 0,105768 

Koefisien pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan melalui 

kinerja keuangan perusahaan (X3→ Y→ Z) diperoleh sebesar 0,105768. 

Selanjutnya untuk mengetahui signifikansi atas koefisien pengaruh tidak 

langsung akan diuji menggunakan uji mediasi yaitu uji Sobel sebagai berikut: 

𝑆𝑎𝑏 = √𝑏2𝑠𝑎2 + 𝑎2𝑠𝑏2 + 𝑠𝑎2𝑠𝑏2  

𝑆𝑎𝑏 = √0.31220.0062 + (−0.339)21.5582 + 0.00621.5582   

𝑆𝑎𝑏 = √0.279  

𝑆𝑎𝑏 = 0.528  

 Sehingga Z hitung: 

𝑧ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
𝑎𝑏

𝑆𝑎𝑏
  

𝑧ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
−0.339 𝑥 0.312

0.528
  

𝑧ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 = −0.200224   

Hasil Zhitung sebesar -0.200224 yang lebih kecil dari nilai Z tabel yakni 

sebesar 1.96 mengindikasikan bahwa pengaruh Keputusan dividen (X3) 
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terhadap nilai perusahaan (Z) melalui kinerja keuangan perusahaan (Y) tidak 

signifikan.  

4. Pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan melalui kinerja 

keuangan perusahaan (X4→ Y→ Z)  

Pertama akan dihitung koefisien pengaruh tidak langsung dengan 

dihitung dengan mengalikan nilai signifikansi X4→Y dengan nilai signifikansi 

Y→ Z berikut;  

-0,521x0,312 = 0,162552 

Koefisien pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan melalui 

Selanjutnya untuk mengetahui signifikansi atas koefisien pengaruh tidak 

langsung akan diuji menggunakan uji mediasi yaitu uji Sobel sebagai berikut: 

𝑆𝑎𝑏 = √𝑏2𝑠𝑎2 + 𝑎2𝑠𝑏2 + 𝑠𝑎2𝑠𝑏2  

𝑆𝑎𝑏 = √0.31220.0032 + 0.52121.5582 + 0.00321.5582   

𝑆𝑎𝑏 = √0.6589  

𝑆𝑎𝑏 = 0.8117  

 Sehingga Z hitung: 

𝑧ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
𝑎𝑏

𝑆𝑎𝑏
  

𝑧ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
0.521 𝑥 0.312

0.8117
  

𝑧ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 = 0.2002533  

Hasil Zhitung sebesar 0.2002533 yang lebih kecil dari nilai Z tabel yakni 

terhadap nilai perusahaan (Z) melalui kinerja keuangan perusahaan (Y) tidak 

signifikan.  

kinerja keuangan perusahaan (X4→ Y→ Z) diperoleh sebesar 0,057408. 

sebesar 1.96 mengindikasikan bahwa pengaruh Keputusan Investasi (X4) 
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 Seluruh nilai signifikansi pengaruh tidak langsung variabel eksogen terhadap 

variabel manifest melalui variabel mediasi memiliki nilai yang lebih kecil dari Z score 

sehingga dapat disimpulkan jika tidak ada pengaruh signifikansi antara variabel 

eksogen terhadap variabel manifest melalui variabel mediasi atau dengan kata lain 

berarti tidak terjadi pengaruh tidak langsung dan mediator belum mampu 

menjembatani pengaruh variabel eksogen terhadap variabel manifest. 

5.4.3 Koefisien Determinasi Total (Keragaman Data Penelitian) 

Dengan demikian, variasi kemampuan variabel modal intelektual, keputusan 

pendanaan, keputusan investasi, keputusan dividen, kinerja keuangan perusahaan 

mampu mejelaskan nilai perusahaan karena nilainya cukup besar yakni 96.99%. 

Koefisien determinasi (R²) untuk menentukan kemampuan variabel 

independen dalam menjelaskan variabel-variabel dependen. Nilai koefisien 

determinasi adalah antara 0 dan satu (0 ≤ R2 ≥ 1). Nilai (R²) yang kecil berarti 

kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen sangat 

terbatas. Nilai yang mendekati 1 berarti variabel independen memberikan hampir 

𝑹𝒎
𝟐 = 1 − (1 − 0.696) x (1 − 0.901) 

𝑹𝒎
𝟐 = 0.9699 

Keragaman data yang dapat dijelaskan oleh model yang dilihat dari nilai koefisien 

determinan di atas sebesar 96.99 % atau dengan kata lain informasi yang terkandung 

dalam data 96.99 % dapat dijelaskan oleh model tersebut sedangkan 3.01 % 

dijelaskan oleh variabel lain yang belum terdapat dalam model dan error. 

penelitian ini koefisien determinasi dihitung sebagai berikut:  

semua  informasi  yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi dependen.  Dalam 
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5.5 Pembahasan Hasil Penelitian 

Penelitian ini menguji pengaruh variabel eksogen yaitu modal intelektual, 

keputusan pendanaan, keputusan dividen, keputusan investasi terhadap nilai 

perusahaan melalui kinerja keuangan perusahaan pada perusahaan sektor properti 

dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017. Berikut 

penjelasan pembahasan hasil dari masing-masing hipotesis dalam penelitian ini: 

5.5.1 Pengaruh Modal Intelektual terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan 

Berdasarkan hasil analisa jalur diperoleh kesimpulan jika modal intelektual 

berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal ini sejalan 

dengan penelitian terdahulu yaitu Ulum, et al. (2008) yang menyebutkan jika 

Intellectual capital teruji berperan penting dalam peningkatan nilai perusahaan 

maupun kinerja keuangan. Dalam penelitian Firer and Williams (2003); Chen, et al. 

(2005); dan Tan, et al. (2007) telah membuktikan bahwa modal intelektual juga 

mampu meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Dengan menggunakan rasio 

keuangan ROE, EPS, dan APS, penelitian Murti dan Rahardjo (2010) dan Wijayanti 

(2012) menyebutkan bahwa modal intelektual berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. Hasil yang sama pada penelitian Solikhah dan Meiranto 

(2010); Hadiwijaya dan Rohman (2013) dengan hasil penelitiannya menemukan 

bahwa intellectual capital berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap kinerja 

keuangan dengan menggunakan variabel ROA sebagai pengukuran kinerja 

keuangan. Selain mendukung penelitian-penelitian terdahulu di atas, penelitian ini 

juga menyatakan jika hasil yang diperoleh tidak sejalan dengan penelitian Hutchinson 

dan Gul (2004); Vahid, et al. (2012); Kurniawan (2014); Rakhimsyah dan Gunawan 

(2011) yang memperoleh hasil jika modal intelektual hanya signifikan dengan nilai 

perusahaan tetapi tidak dengan kinerja keuangan perusahaan. 
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Hasil penelitian ini mengindikasikan jika perusahaan sektor properti dan real 

estat sedang mengoptimalkan aset strategis berkarakter utama ilmu pengetahuan 

yaitu modal intelektual yang dimiliki masing-masing perusahaan termasuk juga modal 

pembentuk efisiensi modal intelektual yaitu modal sumber daya manusia, modal 

struktural dan modal relasi yang dimiliki perusahaan. Sehingga kinerja keuangan 

perusahaan menjadi meningkat dan mampu menghasilkan keuntungan lebih tinggi. 

Dengan demikian, aliran penciptaan nilai tambah dari modal intelektual pada 

perusahaan properti dan real estat di Indonesia bisa dikatakan tengah dalam fase 

berproses dan diharapkan aliran penciptaan nilai tambah dari modal intelektual yang 

mampu meningkatnya kinerja keuangan perusahaan dapat terus mengalir sampai 

pada penciptaan nilai tambah dalam perspektif keuangan yakni meningkatkan nilai 

perusahaan. 

Nilai perusahaan yang diintepretasikan melalui harga saham diperoleh atas 

proses berkinerjanya sebuah perusahaan termasuk mengelola aset-aset strategis 

yang dimilikinya.  Seperti halnya harga saham PT Bekasi Fajar Industri Estate Tbk 

yang berhasil berada pada posisi all-time high pada tanggal 20 Mei 2013 sebesar 

5.243 dengan kenaikan sebesar 21.5% dari tahun sebelumnya. Pada tahun yang 

sama dengan PT Bekasi Fajar Industri Estate Tbk memiliki efisiensi modal intelektual 

yang berada pada posisi paling tinggi dibandingkan dengan perusahaan sejenis 

dalam pengamatan dan waktu pengamatan. Fakta ini menjadi bukti jika efisiensi 

modal intelektual mampu mendukung perusahaan memiliki kinerja yang optimal.  

Selanjutnya, apabila dicermati pada masing-masing komponen pembentuk 

efisiensi modal intelektual yang diukur dengan value added intellectual coefficient 

(VAIC) yaitu efisiensi modal sumber daya manusia (VAHU), efisiensi modal struktural 



 

131 
 

(STVA) dan efisiensi modal relasi (VACA) seperti dalam gambar 5.2 tentang diagram 

komposisi efisiensi modal intelektual, efisiensi modal sumber daya manusia 

mempunyai porsi paling besar dalam membentuk efisiensi modal intelektual dari tahun 

ke tahun. Hal ini sejalan dengan penelitian Pulic (2008) yang menyebutkan bahwa 

sumber daya manusia adalah pembawa utama modal intelektual. Begitu pentingnya 

peran manusia (karyawan) dalam modal intelektual diibaratkan setara dengan modal 

fisik dan keuangan yang dimiliki oleh perusahaan. Sehingga komponen modal 

intelektual menjadikan tenaga kerja atau karyawan sebagai investasi awal dan akhir 

dalam ekonomi berbasis pengetahuan sehingga memiliki nilai tambah.  Karena itu 

Pulic (2008), menyebutkan bahwa komponen utama atas modal intelektual adalah 

Human Capital (HC).  Adapun komposisi efisiensi modal intelektual per tahun dapat 

dilihat pada gambar 5.2 berikut:  

 

yang menjadi indikator kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
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  Berdasarkan informasi di atas, peningkatan kinerja keuangan perusahaan

Sumber: data sekunder yang diolah, 2018 

Gambar 5.2 Komposisi Komponen Efisiensi Modal Intelektual per Tahun
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merupakan hasil dari kemampuan perusahaan mengelola efisiensi modal intelektual 

khususnya berupa modal sumber daya manusia. Peningkatan standart pendidikan 

yang dikualifikasikan kepada karyawan maupun tenaga kerja di perusahaan properti 

dan real estat semakin tahun terus membaik. Angka tenaga kerja berbasis pendidikan 

sekolah lanjutan dan setara semakin tahun porsinya semakin kecil diganti dengan 

angka tenaga kerja berbasis pendidikan diploma dan strata 1. Peningkatan kualifikasi 

tersebut juga ditunjang dengan banyaknya pelatihan dan sertifikasi yang dilakukan 

perusahaan untuk meningkatkan skill dan knowledge karyawan. Selain meningkatkan 

skill dan knowledge karyawan, perusahaan properti dan real estat memfasilitasi 

karyawan dengan sumber daya berbasis IT untuk menunjang operasional kinerja. 

Berdasarkan laporan tahunan sub-bab human capital dapat dilihat jika kebijakan 

perusahaan mengenai tenaga kerja lebih mengandalkan tenaga-tenaga profesional di 

bidangnya dengan usia kisaran 31-40 tahun yang merupakan usia-usia yang 

produktif. Komposisi tenaga kerja juga semakin tahun lebih dominan diisi dengan 

tenaga kerja dengan usia 31-40 tahun dari yang sebelumnya didominasi dengan 

tenaga kerja usia 41-50 tahun.  

 Modal sumber daya manusia sebagai komponen utama perusahaan properti 

dan real estat yang merupakan ‘kendaraan’ bagi perusahaan untuk mengirim 

penciptaan nilai tambah oleh modal intelektual pada perusahaan properti dan real 

estat mengalami peningkatan kualitas. Selain modal sumber daya manusia, adapula 

modal relasi atau pelanggan yang walaupun komposisinya kecil, tidak sebanding 

dengan modal sumber daya manusia, namun mampu menyumbang dampak besar 

bagi kinerja keuangan perusahaan. Dapat dilihat pada salah satunya yakni pada PT 

Bekasi Fajar Industri Estate Tbk yang memiliki total ekuitas pada tahun 2013 yang 

melonjak tinggi senilai 39.92% dibandingkan dengan tahun 2012 sebagai dampak 
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atas kemampuan modal relasi atau pelanggan yang dimiliki perusahaan. Selain itu, 

modal relasi atau pelanggan ini pula memperlihatkan adanya kemampuan 

mengefisiensikan biaya operasional perusahaan. Hal ini dikarenakan adanya 

kepercayaan yang telah terbina antara perusahaan dan relasi maupun pelanggan. 

Tingkat kepercayaan ini bisa menjadi panutan dalam aspek bisnis yang berdampak 

pada biaya yang menurun. Oleh karena itu, secara keseluruhan modal intelektual 

mampu meningkatkan kinerja keuangan perusahaan pada perusahaan properti dan 

real estat. 

5.5.2 Pengaruh Modal Intelektual terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil analisa jalur diperoleh kesimpulan jika modal intelektual 

membuat nilai perusahaan turun. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian Chen, et al. 

(2005) yang menyebutkan jika investor lebih menyukai dan bersedia membayar lebih 

mahal kepada perusahaan dengan modal intelektual yang tinggi daripada perusahaan 

yang memiliki modal intelektual rendah. Selain itu, penelitian Abidin (2000); Kuryanto 

dan Syafruddin (2008); Vahid, et al. (2012); Kurniawan (2014); Rakhimsyah dan 

Gunawan (2011), juga memperoleh hasil yang sama dengan penelitian ini jika dengan 

efisiensi modal intelektual tinggi, perusahaan akan memiliki nilai perusahaan yang 

terus meningkat.   

Penelitian ini memperoleh hasil yang sama dengan penelitian Puntillo (2009); 

Widarjo (2011); Lestari, et al. (2017), yaitu pengaruh modal intelektual terhadap nilai 

perusahaan adalah signifikan negatif. Widarjo (2011) dalam penelitiannya 

menyebutkan hasil pengaruh yang negatif antara modal intelektual terhadap nilai 

perusahaan dikarenakan pengungkapan modal intelektual dari perusahaan tidak 

mengindikasikan sinyal positif bagi pasar. Sebagai contoh, biaya yang dikeluarkan 
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perusahaan untuk investasi aset tak berwujud dipersepsikan bukan sebagai investasi 

yang strategis bagi perusahaan namun bagi pasar biaya tersebut dianggap tidak 

efisien. Penyebab utama munculnya persepsi tersebut menurut Widarjo (2011) karena 

belum ada standar pengukuran baku yang digunakan untuk mengungkapkan modal 

intelektual dan mengirimkan informasi ini dengan tepat ke pihak luar atau investor. 

pengungkapan modal intelektual diambil dari laporan keuangan yang hanya 

mengungkapkan aset berwujud maka belum optimal mampu menjelaskan modal 

intelektual yang dimiliki perusahaan karena laporan keuangan perusahaan bukan 

merupakan alat pengambilan keputusan yang baik. Sawarjuwono dan Kadir (2004) 

intelektual seharusnya ada informasi lain yang perlu disampaikan oleh perusahaan 

kepada para pengguna laporan keuangan untuk dapat menjelaskan nilai lebih yang 

dimiliki perusahaan (termasuk nilai tambah yang akan diciptakan oleh modal 

intelektual). 

Modal intelektual perusahaan properti dan real estat jika dilihat dari hasil 

analisis deskriptif data penelitian diperoleh informasi jika efisiensi modal intelektual 

bergantung pada aktualisasi program-program perusahaan yang telah direncanakan 

sebelumnya dengan mempertimbangkan banyak hal termasuk pilihan atas biaya 

proyek terefisien. Seperti yang terjadi pada efisiensi modal intelektual PT Intiland 

Development Tbk. yang merosot tajam di tahun 2016 karena program kerja 

perusahaan berjalan tidak sesuai rencana. Pada tahun 2016, PT Intiland Development 

Tbk. menunda setidaknya 3 (tiga) proyek yang seharusnya di-launch. Proyek tersebut 

adalah Kebon Melati (Jakarta), Darmo Harapan (Surabaya) dan reklamasi pulau H. 

Dari penelitian berbeda, Cañibano, et al. (2000) menyebutkan jika sumber 

 dalam  penelitiannya  mendukung  Cañibano, et al. (2000) jika pengungkapan modal 
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Alasan penundaan proses pembangunan reklamasi pulau H dikarenakan kepatuhan 

perusahaan terhadap keputusan pemerintah perihal pengkajian ulang proyek 

reklamasi pulau. Kondisi-kondisi seperti inilah yang juga berdampak pada efisiensi 

modal intelektual yang dimiliki perusahaan properti dan real estat. Di kala biaya telah 

banyak dikeluarkan, namun kondisinya tidak sesuai dengan pendapatan aktual yang 

rencana diperoleh perusahaan maka aset strategis yang dimiliki perusahaan termasuk 

modal intelektual tidak lagi efisien mendukung peningkatan kinerja perusahaan 

maupun penciptaan nilai tambah dalam perspektif keuangan. Faktor-faktor 

penghambatnya kebanyakan berasal dari eksternal perusahaan, seperti memanasnya 

suhu politik karena pemilihan kepala daerah pada akhir tahun 2016. Sebagian besar 

perusahaan properti dan real estat sensitif dengan isu ini, seperti PT Bumi Serpong 

Damai Tbk., PT Ciputra Development Tbk., PT Perdana Gapura Prima., PT Lippo 

Karawaci Tbk., PT Metropolitan Land Tbk. yang pada tahun 2016 memiliki efisiensi 

modal intelektual yang menurun di posisi terendah selama masa pengamatan. Oleh 

karena itu, bisnis properti dan real estat cenderung sensitif dengan kondisi makro 

Jika menelisik lebih jauh atas komponen pembentuk modal intelektual, 

ternyata terdapat fakta jika terjadi penurunan setiap tahunnya dari masing-masing 

komponen pembentuk modal intelektual pada perusahaan properti dan real estat 

selama masa pengamatan. Pada tahun 2013 efisiensi modal sumber daya manusia 

(VAHU) yang mendukung pembentuk efisiensi modal intelektual sebesar 86,99% dan 

terus menurun pada tahun selanjutnya sampai pada posisi 54.64%. Modal sumber 

daya manusia pada tahun 2014 turun sebesar 8,14% dari tahun 2013, pada tahun 

2015 turun sebesar 6.36% dari tahun 2014, pada tahun 2016 turun sebesar 12,11% 

ekonomi bahkan politik sebuah negara. 
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dari tahun 2015, dan pada tahun 2017 turun sebesar 5,75% dari tahun 2016. 

Penurunan yang drastis terdapat pada tahun 2016 karena terdapat penurunan 

signifikan atas efisiensi modal sumber daya manusia dari PT Pakuwon Jati Tbk yang 

rata-rata memiliki nilai diatas 10% turun menjadi hanya 7% yang diikuti pula dengan 

penurunan efisiensi modal sumber daya manusia dari mayoritas perusahaan sektor 

properti dan real estat lainnya. Secara terperinci, berikut gambar diagram 5.3 perihal 

perkembangan komposisi masing-masing komponen pembentuk efisiensi modal 

intelektual dari tahun ke tahun:  

 

Perkembangan Komposisi masing-masing Komponen Pembentuk Efisiensi 

Modal Intelektual dari Tahun ke Tahun 

 Komponen efisiensi modal sumber daya manusia merupakan komponen 

utama pembentuk modal intelektual. Penurunan efisiensi modal sumber daya 

manusia ini yang menjadi faktor penyebab menurunnya nilai perusahaan pada 
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perusahaan properti dan real estat. Hal ini disebabkan karena dari tahun ke tahun 

jumlah tenaga kerja yang bekerja di perusahaan properti dan real estat semakin 

berkurang. Walaupun terdapat fakta jika kualitas tenaga kerja perusahaan properti 

dan real estat dari tahun ke tahun semakin baik tetapi jumlah tenaga kerja tidak 

berimbang dengan beban kerja yang diemban. Hal ini juga dapat dilihat dari tingginya 

tingkat turnover tenaga kerja perusahaan properti dan real estat. Sehingga informasi 

ini ditangkap oleh pihak luar/ investor sebagai penghambat pertumbuhan perusahaan 

dalam jangka panjang yang selanjutnya berdampak pada nilai perusahaan.  

Untuk komponen pembentuk efisiensi modal intelektual lainnya seperti modal 

struktural dan modal relasi nilainya juga semakin menurun setiap tahunnya. Efisiensi 

modal struktural dan relasi terkena dampak adanya penurunan efisiensi modal 

sumber daya manusia. Terjadi kepincangan di beberapa fungsi manajerial karena 

meningkatnya jumlah tenaga kerja yang resign dan membutuhkan waktu beradaptasi 

kembali sehingga modal struktural dan relasi mencari bentuknya kembali agar dapat 

optimal. Efisiensi modal struktural untuk tiga tahun pertama yakni 2013 sampai 

dengan 2015 dikisaran 10% dan turun menjadi 8% di tahun 2016 dan 2017. Untuk 

modal relasi memiliki porsi paling kecil dikisaran 2,78% pada tahun 2013 dan terus 

turun menjadi 2,12% pada tahun 2017. Berdasarkan hasil ini dapat ditarik kesimpulan 

jika secara umum masing-masing komponen efisiensi modal intelektual perusahaan 

properti dan real estat yang menjadi sampel pengamatan dalam penelitian ini terus 

mengalami penurunan. Hal ini mengindikasikan perusahaan sektor properti dan real 

estat belum optimal mengelola modal intelektual yang dimiliki. 

Selain itu, hasil signifikan negatif pengaruh modal intelektual terhadap nilai 

perusahaan dalam penelitian ini mengindikasikan jika modal intelektual tidak mampu 

menciptakan nilai tambah dengan sendirinya seperti hasil penelitian Pulic (2008). 
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Penciptaan nilai tambah dari modal intelektual harus disandingkan bersama-sama 

dengan pengelolaan aset fisik dan finansial yang dimiliki oleh perusahaan secara 

optimal. Dengan kata lain, signifikan negatif ini karena kurang optimalnya juga 

pengelolaan aset fisik dan finansial. Hal ini terlihat dari hasil pengujian hipotesis 

pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan (Hipotesis 4) dan 

pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan (Hipotesis 6) walaupun 

pengaruh keputusan dividen terhadap nilai perusahaan (Hipotesis 5) terbukti 

signifikan. 

5.5.3 Pengaruh Modal Intelektual terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja 

Keuangan Perusahaan 

Pengujian hipotesis mengenai pengaruh modal intelektual terhadap nilai 

perusahaan melalui kinerja keuangan perusahaan memperoleh hasil jika tidak 

berpengaruh signifikan. Dengan demikian, aliran penciptaan nilai tambah oleh modal 

intelektual belum terdistribusi secara efisiensi melalui kinerja keuangan perusahaan 

sehingga nilai perusahaan menjadi menurun. Hal ini karena modal intelektual secara 

langsung hanya signifikan positif terhadap kinerja keuangan perusahaan tetapi secara 

langsung berpengaruh signifikan negatif dengan nilai perusahaan. Penyebab 

utamanya adalah penurunan efisiensi modal intelektual dari tahun ke tahun sehingga 

tingginya tingkat turnover pegawai walaupun memang tingkat kualitas pegawai 

meningkat, namun persepsi yang dibangun atas modal intelektual oleh pasar menjadi 

negatif terlepas meningkatnya kualitas sumber daya manusia yang dimiliki 

perusahaan. Persepsi pasar atas belum optimalnya modal intelektual menciptakan 

nilai tambah bagi perusahaan inilah yang membuat nilai perusahaan menurun.  Selain 

itu, bergantungnya bisnis properti dan real estat dengan kondisi makro ekonomi 
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seperti aliran dana asing/ foreign domestic investment (FDI) pada tahun 2016 dan isu 

politik menjadi pertimbangan tersendiri bagi pasar dibanding informasi kenaikan 

kinerja keuangan karena efisiensi modal intelektual. Maka dari itu, kinerja keuangan 

belum mampu memediasi persepsi pasar yang dibangun oleh pengaruh efisiensi 

modal intelektual terhadap nilai perusahaan properti dan real estat.  

memperoleh hasil sama yaitu modal intelektual hanya mampu meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan tetapi malah menurunkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 

tidak sejalan dengan penelitian-penelitian terdahulu seperti Sudibya (2014); Nafiroh 

dan Nahumury (2017); Gunawan (2016); Gamayuni (2015) yang memperoleh hasil 

jika kinerja keuangan perusahaan mampu memediasi penciptaan nilai tambah dari 

modal intelektual sehingga nilai perusahaan meningkat. Dalam penelitian terdahulu 

ini, penciptaan nilai tambah oleh modal intelektual diibaratkan seperti aliran yang 

mengalir dari modal intelektual melalui kinerja keuangan perusahaan sehingga kinerja 

keuangan perusahaan juga meningkat dan terus mengalir pada tujuan akhirnya dalam 

perspektif keuangan yakni nilai perusahaan yang juga meningkat karena efisiensi 

modal intelektual yang tinggi dan optimalnya kinerja keuangan perusahaan.  

Dalam penelitian Gamayuni (2015) dan Pulic (2008), proses penciptaan nilai 

oleh modal intelektual telah optimal karena didukung pula dengan optimalisasi 

pengelolaan aset strategis lainnya dalam bentuk kebijakan-kebijakan perusahaan. 

Dalam penelitian penciptaan nilai tambah oleh modal intelektual selain karena faktor 

modal intelektualnya sendiri dan alirannya melalui kinerja keuangan perusahaan 

tetapi juga karena belum optimalnya pengelolaan aset fisik dan keuangan yang dimiliki 

perusahaan sektor properti dan real estat.   

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Nuhuyana, et al. (2016) yang 
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5.5.4 Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan 

Berdasarkan hasil analisa jalur di atas diperoleh informasi bahwa keputusan 

pendanaan menurunkan kinerja keuangan perusahaan. Beberapa penelitian 

terdahulu juga memperoleh hasil yang sama dengan penelitian ini perihal pengaruh 

keputusan pendanaan terhadap kinerja keuangan perusahaan; Raza (2013); Omole-

Ohonsi and Olayinka (2012); Javed, et al. (2015); Kimathi, et al. (2015); Mule dan 

Mukras (2015), yang memperoleh hasil bahwa variabel keputusan pendanaan 

berpengaruh signifikan negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Alasan utama 

mengapa variabel keputusan pendanaan menurunkan kinerja keuangan perusahaan 

karena ternyata perusahaan sektor properti dan real estat menggunakan sumber dana 

eksternal yakni hutang yang berbiaya mahal. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan 

penelitian terdahulu seperti Yoon dan Jang (2005); Ojo (2012); Akhtar, et al. (2012); 

Raza (2013); Rehman (2013); Ludijanto (2014). Pada penelitian tersebut keputusan 

pendanaan mampu ‘mengungkit’ kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan karena tingkat pengembalian modal (rate of return) tersebut lebih besar 

dari biaya bunga sebagai beban tetap dari penggunaan hutang. 

Perusahaan properti dan real estat sebelum krisis tahun 1999 lebih dominan 

menggunakan pembiayaan eksternal yakni hutang untuk pendanaan perusahaan, 

namun pengalaman krisis tahun 1999 mengubah langkah yang diambil oleh 

internal untuk pendanaan perusahaan. Krisis 1999 telah berlalu dan perusahaan 

properti dan real estat telah berbenah dan melakukan banyak pengembangan bisnis 

dan ekspansi usaha. Ternyata dalam kurun waktu lima tahun terakhir operasional 

perusahaan properti dan real estat untuk cenderung menggunakan sumber dana 
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perusahaan properti dan real estat bergeser kembali ke sumber dana eksternal yakni 

hutang. Selain karena ekspansi dan penawaran dari lembaga keuangan yang gencar 

mengucurkan kredit konstruksi kepada pengembang dan kontraktor, hal ini juga 

didorong oleh kemudahan regulasi era kepemimpinan presiden Susilo Bambang 

Yudhoyono yang diteruskan dan semakin mudahnya pada era kepemimpinan 

presiden Joko Widodo. Seperti contoh pada kebijakan Bank Indonesia mengenai 

kebijakan suku bunga lunak, kebijakan pemerintah lainnya yakni amnesti pajak, 

sampai pada kebijakan kepada end user dalam bentuk kelonggaran kebijakan loan to 

value.   

Dari sisi supply, penawaran kredit dari lembaga keuangan sangat gencar 

memberikan penawaran-penawaran menarik. Sampai semester akhir tahun 2017 saja 

penyerapan kredit konstruksi (dalam Saldo Bersih Tertimbang (SBT)) tercatat oleh 

statistik Bank Indonesia memiliki peningkatan tertinggi diantara sektor ekonomi 

lainnya yakni sebesar 38,7% dari posisi sebelumnya menjadi 80,8% (Survei 

Perbankan Triwulan IV-2017, Bank Indonesia). Data ini juga didukung dengan 

besarnya porsi kredit untuk modal kerja dan investasi di posisi 84% dibanding kredit 

konsumsi yang hanya 35% pada semester IV tahun 2017. Dari data tersebut dapat 

disimpulkan jika perkembangan ekonomi Indonesia salah satunya didorong dengan 

aktivitas kredit di sektor kontruksi yang bersifat modal kerja dan investasi. Fakta ini 

merupakan implikasi atas program kerja pemerintah era Joko Widodo yang 

perusahaan properti dan real estat memanfaatkan kesempatan ekspansi seperti 

membeli lahan baru di lokasi dengan potensi pengembangan di kawasan sekitar 

pembangunan infrastruktur menggunakan fasilitas pendanaan eksternal yakni hutang.  

menekankan pada pembangunan infrastruktur, sehingga pada akhirnya mendorong 
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Berdasarkan hasil analisis deskriptif, beberapa perusahaan properti dan real 

estat, salah satunya PT. Bekasi Fajar Industri Estate Tbk pada tahun 2017 telah 

mempersiapkan 90 hektar lahan untuk proyek komersial yang rencana digarap pada 

tahun 2018. Lokasi yang telah dipersiapkan tersebut berada di dekat gerbang tol 

Cibitung yang merupakan akses utama menuju kawasan industri perseroan yakni 

MM2100, Cikarang, Bekasi. Untuk itu, perusahaan properti dan real estat memilih 

menggunakan tambahan sumber dana eksternal yakni hutang untuk pendanaan 

proyek yang sedang berjalan dan mengalokasikan dana internal untuk investasi pada 

lahan baru. Walaupun digunakan untuk proyek yang sedang berjalan, biaya hutang 

ini yang membuat penurunan kemampuan perusahaan sektor properti dan real estat 

dalam menghasilkan laba perusahaan  

Sama halnya dengan PT. Bekasi Fajar Industri Estate Tbk, pada tahun 2016 

PT Bumi Serpong Damai Tbk memutuskan berkolaborasi dengan pihak luar yakni 

Mistubishi Corporation dalam pendanaan korporasi untuk 19 hektar lahan siap olah 

yang berada di BSD dan diperuntukkan untuk hunian tapak dan toko. Keputusan 

investasi strategis seperti yang dilakukan PT Bumi Serpong Damai Tbk dan PT. 

Bekasi Fajar Industri Estat Tbk dalam membeli lahan baru mendekati wilayah 

pengembangan maupun infrastruktur seperti rencana program kerja Pemerintah 

merupakan dorongan besar perusahaan-perusahaan properti dan real estat 

memutuskan kebijakan atas kekurangan pendanaan dari sumber eksternal yakni 

cenderung berbiaya mahal. Oleh karena itu, pada perusahaan properti dan real estat 

keputusan pendanaan yang dipilih sudah tidak mampu mengungkit kinerja keuangan 

lebih jauh lagi karena ada resiko yang perlu diperhatikan secara mendalam. 

hutang dari lembaga keuangan maupun pendanaan dari korporasi yang pasti 
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5.5.5 Pengaruh Keputusan Dividen terhadap Kinerja keuangan perusahaan 

Berdasarkan hasil analisa jalur diperoleh hasil jika keputusan dividen 

berdampak menurunkan kinerja keuangan perusahaan. Alasannya karena dengan 

membagi sebagian laba bersih perusahaan sebagai dividen membuat perusahaan 

tidak memiliki cukup free cash flow atau dengan kata lain perusahaan tidak cukup 

memiliki kemampuan internal dalam pendanaan perusahaan selanjutnya. Oleh karena 

itu, berdasarkan metode pemilihan sampel, dapat dilihat jika 20 (dua puluh) dari 48 

(empat puluh delapan) perusahaan sektor properti dan real estat yang terdaftar di BEI 

cenderung mengalokasikan laba bersih perusahaan kembali menjadi laba ditahan 

yang digunakan untuk operasional perusahaan selanjutnya. Keputusan menahan laba 

perusahaan dari mayoritas perusahaan properti tersebut adalah alih-alih atas 

keputusan pendanaan perusahaan dari sumber eksternal yang berbiaya mahal.  

Penelitian ini sejalan dengan penelitian Amidu (2007); Rafika dan Santoso 

(2017); Rakhimsyah dan Gunawan (2011); Osamwonyi dan Lola-Ebueku (2016) yang 

memperoleh hasil jika keputusan dividen berpengaruh menurunkan kinerja keuangan 

perusahaan.  Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya yang 

memperoleh hasil jika keputusan dividen mampu meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan seperti pada penelitian Sudiyatno (2010); Ouma (2012), serta penelitian 

Nisa (2017); Hadiwijoyo, et al. (2012); Gayatri dan Mustanda (2013) yang malah 

memperoleh hasil jika keputusan dividen sama sekali tidak mempengaruhi kinerja 

keuangan perusahaan.  

Faktor penting lainnya penyebab keputusan dividen berpengaruh menurunkan 

kinerja keuangan perusahaan sektor properti dan real estat juga karena karakteristik 

life time bisnis properti dan real estat yang membutuhkan waktu cenderung lama 
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dalam proses bisnis dan pengembalian investasinya.  Proses bisnis properti dan real 

estat diluar proses sale dealing, terdapat proses bangun yang memerlukan waktu dan 

proses legalitas yang juga memakan waktu tidak sebentar walaupun memang aset 

properti dan real estat terkenal sebagai aset investasi anti inflasi. Sehingga 

perusahaan lebih mengutamakan keputusan pendanaan dari internal terlebih dahulu 

dipenuhi dari pendanaan perusahaan dari sumber eksternal yang cenderung berbiaya 

mahal dan berisiko.  

Selain itu, sifat bisnis properti dan real estat yang sensitif dengan kondisi 

makro ekonomi dan politik menjadi alasan tersendiri mayoritas perusahaan properti 

dan real estat memutuskan menahan laba perusahaan agar bisa dialokasikan kembali 

untuk operasional maupun keputusan ekspansi perusahaan tanpa menutup 

kemungkinan memperoleh tambahan pendanaan dari sumber eksternal. Dalam 

analisis deskriptif, mayoritas perusahaan properti dan real estat pengamatan; PT 

Bekasi Fajar Industrial Estat Tbk., PT Ciputra Development Tbk., PT Duta Pertiwi Tbk., 

PT Lippo Karawaci Tbk., PT Pudjiadi Prestige Tbk., PT Summarecon Agung Tbk., PT 

Bumi Serpong Damai Tbk., PT Intiland Development Tbk., PT Goa Makassa Tourism 

Development Tbk., PT Jaya Real Property Tbk., PT Metropolitan Kentjana Tbk., PT 

Pakuwin Jati Tbk., memilih menurunkan bagian atas pembagian dividen pada tahun 

2016 daripada tahun-tahun sebelumnya karena tahun tersebut adalah tahun politik 

yakni masa-masa pemilihan daerah. Perkembangan pembagian dividen per tahun 

untuk 13 perusahaan properti dan real estat dalam pengamatan dapat dilihat pada 

grafik berikut: 

yaitu pengambilan keputusan untuk menahan laba baru jika ada kekurangan akan 
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Estat 

Kondisi yang tidak menentu bisa saja dialami oleh perusahaan properti dan 

real estat di masa transisi politik karena tidak jelasnya regulasi maupun kebijakan-

kebijakan yang berhubungan dengan bisnis properti dan real estat, sehingga 

perusahaan properti dan real estat lebih memilih menahan laba untuk operasional 

perusahaan disaat tidak ada yang bisa memprediksi arah kebijakan politik pemerintah 

selanjutnya. Dengan demikian dampak penurunan kinerja keuangan perusahaan 

karena keputusan dividen bukan tanpa sebab melainkan salah satu kebijakan 
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perusahaan yang diputuskan dengan seksama dan penuh kehati-hatian 

mempertimbangkan faktor internal perusahaan maupun eksternal perusahaan. 

5.5.6 Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Kinerja keuangan perusahaan 

Keputusan investasi dalam penelitian menggunakan proxy Investment 

Oppurtunity Set (IOS) gabungan dari tiga IOS individu berbasis harga dan dua IOS 

berbasis pasar. Lima IOS individu tersebut adalah Rasio Market to Book Value of 

Asset (MBVA), Rasio Market to Book Value of Equity (MBVE), Price Earnings Ratio 

(PER), Rasio Capital Expenditures to Book Value of Asset (CEBVA), dan Rasio 

Capital Expenditures to Market Value of Asset (CEMVA). Dari kelima IOS individu 

tersebut dilakukan analisa common factor guna memperoleh kombinasi gabungan 

investasi optimal. Sebelum membahas IOS gabungan yang dihasilkan dari masing-

masing IOS individu tersebut, akan dirincikan masing-masing hasil atas IOS individu.  

Pertama, berdasarkan hasil Rasio Market to Book Value of Asset (MBVA) dan 

analisis deskriptif keputusan investasi perusahaan properti dan real estat dalam kurun 

waktu pengamatan memperoleh kesimpulan jika memang hanya lima perusahaan 

pengamatan yang memiliki rasio MBVA di atas rata-rata data namun hampir 

keseluruhan perusahaan mengalami trend ke arah pertumbuhan yang lebih baik 

Nilai rasio ini yang mengindikasikan mayoritas perusahaan properti dan real estat 

mengalami pertumbuhan ke arah yang positif atau dengan kata lain perusahaan 

properti dan real estat mampu mengelola aset yang dimiliki secara optimal sehingga 

menghasilkan return yang maksimal dalam perspektif investasi. Bukti ini diperkuat dari 

pertumbuhan total aset yang dimiliki perusahaan properti dan real estat yang setiap 

walaupun sempat terhambat karena sentimen pasar saat siklus properti  2014-2016. 
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tahunnya mengalami peningkatan nilai diikuti kemampuan perusahaan properti dan 

real estat menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. 

Kedua, berdasarkan hasil Rasio Market to Book Value of Equity (MBVE) pada 

perusahaan properti dan real estat sesuai data olahan tahun 2013-2014 diperoleh 

hasil jika mayoritas perusahaan properti dan real estat memiliki peningkatan rasio 

MBVE, namun selanjutnya hanya 5 (lima) perusahaan setelah tahun 2014 terus 

mengalami peningkatan nilai MBVE. Dari informasi tersebut dapat disimpulkan jika 

perusahaan properti dan real estat pada kurun waktu 2013-2014 mampu 

mengoptimalkan total ekuitas yang dimiliki untuk memperoleh keuntungan investasi 

yang diharapkan, namun setelah tahun 2014 hanya 5 (lima) perusahaan properti dan 

real estat yang mampu mengelola modal yang dimiliki perusahaan maupun tambahan 

modal yang disuntikan perusahaan menjadi return bagi perusahaan. Informasi ini 

bukan serta merta menjadi informasi yang negatif sehingga disimpulkan jika 

perusahaan properti dan real estat dalam pengamatan tidak mampu mengelola 

ekuitas yang dimiliki namun perlu diingat jika setelah tahun 2014 terdapat 2/3 

perusahaan properti dan real estat masih dalam proses mengelola ekuitasnya ke 

dalam proyek-proyek baru yang kebanyakan di-launch setelah tahun pemilihan 

daerah yakni setelah tahun 2016. Perlu diingat pula jika segala tindakan perusahaan 

properti dan real estat bersifat sebagai keputusan investasi yang membutuhkan waktu 

dalam proses pengelolaannya sampai pada menghasilkan return sesuai rencana. 

Ketiga, berdasarkan hasil Price Earnings Ratio (PER), perusahaan properti 

dan real estat memiliki kemampuan perusahaan bervariasi dan berfluktuasi namun 

terdapat kesimpulan penting yang dapat dilihat berdasarkan hasil perhitungan PER ini 

yaitu tahun 2014 mayoritas perusahaan properti dan real estat memiliki earning power 
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yang lebih baik daripada tahun 2013 dan mulai berfluktuasi setelah tahun 2014. Trend 

yang diperoleh dari rasio PER ini adalah pada tahun 2014 adalah tahun momentum 

bagi perusahaan properti dan real estat memperoleh return dari keputusan investasi 

yang telah diputuskan pada tahun-tahun sebelumnya. Pada tahun 2015 sampai 

dengan 2017 rasio PER perusahaan properti dan real estat mengalami kondisi yang 

berfluktuasi. Dari segi internal perusahaan, hal ini disebabkan karena pada tahun-

tahun tersebut perusahaan properti dan real estat sedang banyak melakukan 

pembelian lahan baru seperti PT. Bekasi Fajar Industri Estate Tbk sebesar 90 hektar, 

PT Bumi Serpong Damai Tbk sebesar 19 hektar yang secara otomatis memerlukan 

waktu dalam mengolah lahan mentah sampai siap dijual pada konsumen dalam 

bentuk lahan matang atau bahkan dalam bentuk real estat atau properti, sehingga 

pada tahun-tahun tersebut keputusan investasi tersebut belum menghasilkan return  

yang diinginkan.  

Keempat, berdasarkan hasil Rasio Capital Expenditures to Book Value of 

Asset (CEBVA) perusahaan properti dan real estat selama masa pengamatan 

berfluktuasi setiap tahunnya. Pada tahun 2014 terdapat paling banyak perusahaan 

yang memiliki rasio CEBVA tertinggi selama masa pengamatan yaitu 6 (enam) 

perusahaan; PT Ciputra Development Tbk., PT Duta Pertiwi Tbk., PT Perdana Gapura 

Prima Tbk., PT Metropolitan Land Tbk., PT Metropolitan Kenjtana Tbk., dan PT 

Summarecon Agung Tbk., yang memiliki rasio CEBVA tertinggi selama masa 

pengamatan. Hal ini mengindikasikan jika 6 (enam) perusahaan tersebut mampu 

mengolah aktiva produktif yang dimiliki perusahaan secara optimal. Pada tahun 

sebelumnya terdapat 3 perusahaan yang memiliki rasio CEBVA tertinggi selama masa 

pengamatan, begitu juga pada tahun 2016-2017. Pada tahun 2015 mayoritas 
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setiap perusahaan memiliki strategi tersendiri termasuk mengatur waktu yang sesuai 

untuk setiap proyek yang dikerjakan (kekayaan produktif perusahaan) sampai 

menghasilan return bagi perusahaan. Tahun 2014 bagi perusahaan properti dan real 

estat merupakan tahun dimana perusahaan properti dan real estat menghasilkan 

return setelah tahun 2013 indeks harga properti melonjak paling tinggi selama 2 (dua) 

dekade. Naiknya indeks harga properti tersebut lebih utama disebabkan karena 

stabilnya kondisi ekonomi makro dan kondisi politik dalam negeri.  

Kelima, berdasarkan hasil Rasio Capital Expenditures to Market Value of 

Asset (CEMVA) pada perusahaan properti dan real estat selama pengamatan 

menunjukkan jika pada tahun 2013 keputusan investasi pada aset tetap pada tahun-

tahun sebelumnya telah optimal menghasilkan return bagi perusahaan walau sekali 

setelah tahun 2013 perusahaan properti dan real estat panik akibat gejolak siklus 

properti tahun 2014-2016. Kembali menguatnya CEMVA perusahaan properti dan real 

estat ini disebabkan dorongan-dorongan dari kelonggaran kebijakan pemerintah bagi 

konsumen untuk membeli aset properti dan real estat termasuk melalui pembiayaan 

lembaga keuangan, sehingga meningkatkan penjualan perusahaan untuk hunian 

ready stock maupun indent.  Pada tahun selanjutnya yakni setelah tahun 2013 dapat 

dilihat jika efek penjualan secara indent membuahkan hasil untuk beberapa 

perusahaan yang memang mayoritas menjual unit-unit indent.  

Dari kelima IOS individu tersebut dapat ditarik kesimpulan jika keputusan 

investasi bagi perusahaan properti dan real estat membutuhkan waktu dalam proses 

kondusifnya kondisi makro ekonomi dan politik, selain itu perlu dipahami jika dalam 

perusahaan memiliki  indeks CEBVA moderat. Dari informasi tersebut, diketahui jika 

untuk  menghasilkan  keuntungan  bagi  perusahaan, dan sangat tergantung dengan 
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bisnis properti dan real estat terjadi aktivitas konsumsi dan produksi sekaligus 

bersamaan yang membutuhkan kebijakan-kebijakan pemerintah dalam 

mengoptimalkan kegiatan bisnis ini sehingga kinerja keuangan perusahaan properti 

dan real estat meningkat seperti hasil dari analisa jalur dalam penelitian ini. Dari 

pengaruh keputusan investasi terhadap kinerja keuangan perusahaan properti dan 

real estat diperoleh informasi bahwa pengaruh keputusan investasi terhadap kinerja 

keuangan perusahaan adalah signifikan positif dengan kata lain mampu 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian 

terdahulu yaitu; Siemieniuch dan Sinclair (2004); Sudiyatno (2010); Nisa (2017); 

Rafika dan Santoso (2017); Rakhimsyah dan Gunawan (2011); Gayatri dan Mustanda 

(2013) yang menyebutkan jika pertimbangan yang matang dalam memutuskan 

investasi akan berdampak pada peningkatan kinerja keuangan perusahaan. 

Selanjutnya, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Bernadi (2007); 

Achmad dan Amanah (2014), yang memperolah hasil jika keputusan investasi malah 

membuat kinerja keuangan perusahaan menurun. 

 Keputusan investasi bagi perusahaan properti dan real estat merupakan 

keputusan yang tidak kalah penting dengan kebijakan-kebijakan perusahaan lainnya. 

Hal ini sesuai dengan karakteristik bisnis properti dan real estat sendiri yang bersifat 

sebagai pilihan investasi anti inflasi sehingga banyak dipilih sebagai pilihan investasi 

yang menghasilkan untuk masa depan. Namun, properti dan real estat cenderung 

belum mampu dengan cepat memperoleh keuntungan atau imbal hasil atas proses 

bisnisnya, bisnis properti dan real estat membutuhkan waktu cenderung lebih lama 

dibanding dengan produk investasi lainnya, misalnya pembelian lahan baru 

dikawasan zona pengembangan wilayah daerah. Dari lahan mentah harus diolah 
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menjadi lahan matang siap bangun butuh waktu dalam pengerjaannya, selanjutnya 

masih melalui proses pembangunan dan seterusnya. Proses yang cukup panjang bagi 

perusahaan properti dan real estat sebagai developer dan kontraktor dalam mengolah 

aset lahan tersebut, kecuali tujuannya bersifat spekulatif dan bersifat sebagai bisnis 

turunan seperti dalam bentuk penyewaan atau penginapan dan hotel. Pembelian 

lahan baru tersebut membutuhkan waktu pematangan lahan, kesiapan legalitas 

sampai siap untuk dijual maupun disewakan. Sehingga pemanfaatan modal yang 

dimiliki dan tambahan modal untuk investasi perusahaan yang tepat akan mampu 

meningkatkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang 

menjadikan perusahaan tumbuh. 

5.5.7 Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil analisis deskriptif nilai perusahaan properti dan real estat 

selama pengamatan diperoleh informasi jika mulai tahun 2014 nilai perusahaan 

properti dan real estat mayoritas mengalami penurunan sejalan dengan kondisi 

ekonomi yang melambat. Penurunan tersebut menurut beberapa ahli merupakan 

fenomena siklus properti, namun penyebabnya berbeda dari siklus properti 

sebelumnya. Pada siklus tahun 1998, bisnis properti mengalami penurunan karena 

banyak proyek yang mangkrak. Pada siklus tahun 2014 ini, bisnis properti mengalami 

penurunan karena ‘mentalnya yang sakit’ yakni karena kehilangan kepercayaan 

pasar. Hilangnya kepercayaan pasar ini jika dihubungkan dengan kebijakan 

perusahaan khususnya keputusan pendanaan disebabkan karena kecenderungan 

perusahaan properti dan real estat menggunakan pendanaan bersumber dari 

eksternal yakni hutang untuk merealisasikan rencana keputusan-keputusan investasi 

‘badannya yang sakit’ yakni karna fundamental melemah dan tidak kondusif sehingga 
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di masa mendatang. Oleh karena itulah, hasil analisa jalur menunjukkan jika 

keputusan pendanaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan.  

Informasi tersebut membuktikan teori-teori keputusan pendanaan yang telah 

ada jika kemampuan keputusan pendanaan memiliki ambang batasnya dalam 

mengungkit kinerja dan nilai perusahaan. Selain karena memiliki risiko tinggi, bisnis 

properti dan real estat sangat tergantung dengan kondisi makro ekonomi dan stabilitas 

politik sehingga berdampak pada meningkatnya risiko kebangkrutan perusahaan. 

Risiko yang semakin besar atas penggunaan hutang tersebut ditangkap oleh pihak 

luar (pasar) sebagai keadaan yang tidak baik bagi kelangsungan perusahaan karena 

akan mengancam keberlangsungan perusahaan, sehingga hilangnya kepercayaan 

pasar tidak dapat dihindari. Hilangnya kepercayaan pasar ini diperkuat juga karena 

banyak perusahaan properti dan real estat yang tidak membagikan dividen secara 

teratur dan memilih menahan labanya untuk operasional bahkan untuk investasi dan 

re-investasi. Selain itu, tawaran-tawaran kredit konstruksi bersifat modal kerja sangat 

menggiurkan dari lembaga keuangan dan kemudahan-kemudahan yang diberikan 

pemerintah seperti regulasi yang cenderung longgar seperti kemudahan atas akses 

kredit ke lembaga keuangan sampai penurunan suku bunga hingga kebijakan-

kebijakan yang mempermudah bisnis pada sektor properti seperti kelonggaran loan 

to value bagi konsumen yang akan membeli properti dengan fasilitas kredit, 

mendorong perusahaan properti dan real estat mengambil keputusan pendanaannya 

dari sumber eksternal yakni hutang.  

Pengambilan keputusan pendanaan dari sumber dana eksternal tersebut tidak 

serta merta diambil oleh perusahaan, selain dorongan yang telah dijabarkan di atas, 

hal ini karena dorongan perkembangan rencana pengembangan wilayah dan 
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infrastruktur sesuai program kerja pemerintahaan Presiden Joko Widodo. Dalam 

program kerjanya, pemerintah berfokus membenahi infrastruktur guna menyelaraskan 

pertumbuhan ekonomi di semua wilayah Indonesia tanpa terkecuali, seperti proyek tol 

air, termasuk pada pengembangan wilayah berkelanjutan, program pembangunan tol 

di darat beberapa daerah dan program kereta cepat. Hal ini mendorong perusahaan 

properti dan real estat membidik lahan-lahan potensial yang ke depannya memiliki 

nilai strategis karena dampak pembangunan infrastruktur dan pengembangan 

wilayah. Oleh karena itu, perusahaan properti dan real estat membutuhkan sejumlah 

dana untuk mengaktualisasikan rencana tersebut dan salah satu pilihannya selain 

menahan laba yang diperoleh dan dengan menerima penawaran-penawaran 

menggiurkan dari lembaga keuangan dalam bentuk kredit-kredit modal kerja maupun 

investasi.  

Di sisi lain, pemerintah juga mempermudah perusahaan-perusahaan properti 

dan real estat dengan melonggarkan peraturan-peraturan seperti peraturan mengenai 

kepemilikan aset properti untuk warna negara asing sampai pada kebijakan amnesti 

pajak. Dorongan-dorongan tersebutlah yang menjadi pertimbangan besar perusahaan 

properti dan real estat mengambil keputusan pendanaan cenderung besar bersumber 

dari eksternal berupa hutang hingga akhirnya keputusan pendanaan ini ditangkap 

oleh pihak luar yakni pasar sebagai keputusan berisiko besar yang akan 

mengakibatkan peluang kebangkrutan juga kian besar. Persepsi ini bahkan ditangkap 

bukan sebagai pertimbangan oleh pasar dalam kaitan harga yang bersedia dibayar 

pasar untuk berinvestasi pada perusahaan properti dan real estat. Oleh karena itu, 

hasil pengamatan dalam penelitian ini memperoleh hasil jika keputusan pendanaan 
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yang diambil oleh perusahaan properti dan real estat tidak mempengaruhi nilai 

perusahaan.  

Hasil ini juga bisa dilihat sebagai indikator agar perusahaan mulai menggeser 

sumber dana pendanaan yang semula bersumber dari eksternal perusahaan yaitu 

hutang beralih pada sumber dana internal perusahaan. Dampak nyata keputusan 

pendanaan pada perusahaan properti dan real estat yang lalu mengalir pada nilai 

perusahaan telah dirasakan pada kinerja keuangan perusahaan; bukan menghasilkan 

peningkatan kinerja namun membuat penurunan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan perusahaan. Oleh karena itu, bukan sekedar karena 

pertimbangan risiko, fakta bahwa keputusan pendanaan membuat kemampuan 

menghasilkan keuntungan menurun menjadi bukti jika kemungkinan kebangkrutan 

perusahaan semakin besar karena keputusan pendanaan perusahaan. Informasi 

inilah yang menyebabkan pasar tidak menanggapi keputusan pendanaan yang 

diambil oleh perusahaan properti dan real estat.  

Hasil ini sesuai dengan penelitian terdahulu yaitu penelitian Widodo (2015) 

yang memperoleh hasil bahwa tidak ada pengaruh signifikan antara keputusan 

pendanaan dan nilai perusahaan pada perusahaan sektor costumer good yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014. Padahal seharusnya, keputusan 

pendanaan yang tepat akan mampu meningkatkan nilai perusahaan karena persepsi 

pasar menganggap jika perusahaan tersebut tumbuh dan memiliki kemampuan 

menghasilkan keuntungan yang meningkat sehingga mampu membayar kewajiban di 

masa depan (Fama dan French dalam Wijaya, et al. (2010)). 
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5.5.8 Pengaruh Keputusan Dividen terhadap Nilai perusahaan. 

Dari proses pengambilan sampel penelitian diperoleh informasi jika hampir 

50% perusahaan di sektor properti dan real estat tidak membagikan dividen secara 

teratur tiap tahunnya karena sebagian kecil mengalami kerugian, dan sebagian besar 

lainnya mengalokasikan laba bersih yang diperoleh untuk pengembangan proyek 

yang dimiliki dan investasi baru dalam membeli lahan proyek. Fakta bahwa sebagian 

besar perusahaan pada sektor properti dan real estat selama masa pengamatan tidak 

secara teratur membagikan dividen menurut the bird in the hand theory yang meyakini 

bahwa investor lebih menyukai dividen dibanding dengan capital gain karena sifatnya 

yang pasti dan memiliki risiko yang lebih kecil bisa menjadi alasan mengapa harga 

saham perusahaan di sektor ini paling rendah. Fakta tersebut merupakan sinyal yang 

dikirim oleh perusahaan kepada pihak luar (investor) dan akhirnya menciptakan 

persepsi pasar yang bersifat negatif.   

Beberapa upaya dilakukan demi mengembalikan kepercayaan pasar terhadap 

perusahaan properti dan real estat diluar kondisi siklus properti 2014-2016 yang 

terdapat dua pilihan upaya yang bisa dilakukan oleh perusahaan properti dan real 

estat yakni menaikan kepercayaan atau menghilangkan keraguan pasar. Jika dilihat 

dari siklus properti 2014-2016 dapat dilihat bahwa kondisi ini bukan karena efek 

fundamental seperti siklus tahun 1998. Pada siklus 1998, fundamental ekonomi 

melemah, negara banyak hutang jatuh tempo dan kondisi politik tidak stabil, sehingga 

kondisi pasar properti dan real estat tidak bergairah sehingga mengakibatkan banyak 

proyek berhenti dikerjakan. Pada siklus properti 2014-2016, kondisi makro ekonomi 

dan stabilitas politik cenderung terjaga, penjualan properti masih kencang untuk 

segmentasi menengah ke bawah, namun kendor pada segmen menengah ke atas. 

diyakini  oleh para ahli dan  pasar yang menambah sentimen negatif. Tepatnya 
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Dari kondisi ini dapat disimpulkan jika hanya masyarakat ‘berduit’ yang sensitif untuk 

membelanjakan uang mereka ke bisnis ini, termasuk menginvestasikan pada 

perusahaan properti dan real estat. Oleh karena itu, berdasarkan analisis deskriptif 

perihal keputusan dividen, sebagian besar perusahaaan properti dan real estat 

mengupayakan untuk mengembalikan kepercayaan pasar dengan membagikan 

dividen pada tahun 2015 dan 6 (enam) perusahaan lainnya telah membagikan dividen 

pada tahun sebelumnya. Berdasarkan uji analisis jalur, upaya ini mempengaruhi 

kepercayaan pasar akan perusahaan properti dan real estat, bahkan dampak 

peningkatan nilai perusahaan karena keputusan dividen ini bersifat dominan 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Wijaya, et al. (2010); Fenandar 

dan Raharja (2012), yang menyebutkan jika sinyal yang dikirim oleh perusahaan 

dalam bentuk keputusan dividen akan mampu meningkatkan persepsi investor 

kepada perusahaan dan selanjutnya akan berdampak pada meningkatnya nilai 

perusahaan. Keputusan dividen dapat menjadi solusi guna menyelesaikan 

permasalahan krisis kepercayaan pasar tentang kemampuan perusahaan 

menghasilkan keuntungan dan menjadi perusahaan bertumbuh. Selain itu, keputusan 

dividen dapat juga menyelesaikan permasalahan internal perusahaan yang 

berhubungan dengan konflik keagenan seperti pada penelitian seperti Sudiyatno 

(2010, 2012) pada perusahaan sektor manufaktur yang memperoleh hasil jika insentif 

manager mampu mengurangi conflict of interest sehingga menunjang pada 

peningkatan kinerja keuangan perusahaan yang pada akhirnya meningkatkan pula 

persepsi pasar terhadap perusahaan. Permasalahan turnover pegawai yang tinggi 

pada perusahaan properti dan real estat yang dijabarkan pada pembahasan pengaruh 

modal intelektual terhadap kinerja keuangan atau nilai perusahaan merupakan salah 
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satu imbas belum optimalnya perusahaan properti dan real estat mengupayakan 

keputusan dividen sebagai solusi masalah keagenan tersebut.  

Solusi permasalahan tingginya tingkat turnover pegawai perusahaan properti 

dan real estat menjadi masalah tersendiri bagi divisi pemberdayaan sumber daya 

manusia yang merupakan komposisi terbesar dalam membentuk aset strategis 

berupa modal intelektual. Dukungan kebijakan lainya yang berhubungan dengan aset 

strategis lainnya berupa aset finansial seperti memberikan insentif dividen bagi 

manajer seperti pada penelitian Gamayuni (2015) yang mampu mendukung solusi 

atas permasalahan tersebut. Strategi mengkolaborasikan kebijakan dividen dan 

modal intelektual ini yang disebut oleh Pulic (2008) dalam penelitian sebagai 

penciptaan nilai tambah bagi perusahaan dalam perspektif keuangan. 

5.5.9 Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan 

Seperti yang dijelaskan pada pembahasan pengaruh keputusan investasi 

terhadap kinerja keuangan perusahaan sebelumnya, terdapat lima IOS individu yang 

diramu menjadi satu dengan analisis common factor menjadi IOS gabungan sebagai 

proxy keputusan investasi. IOS individu pertama adalah Rasio Market to Book Value 

of Asset (MBVA). MBVA perusahan properti dan real estat selama masa pengamatan 

mengalami fluktuasi yang beragam. Berhubungan dengan siklus properti 2014-2016, 

sebagian besar perusahaan setelah tahun 2014 sempat mengalami penurunan 

pertumbuhan karena segmentasi pasar sebagian besar perusahaan properti tersebut 

adalah menengah ke atas dimana pada saat siklus tahun 2014-2016 segmen inilah 

yang terguncang sehingga menurunkan kepercayaan pasar terhadap perusahaan 

properti dan real esat. Namun, mayoritas perusahaan properti dan real estat dalam 

masa pengamatan memiliki trend yang baik dalam rasio MBVA. Hal ini menunjukkan 
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salah satu dampak kondusifnya makro ekonomi dan politik sampai akhir tahun 2016 

saat pemilihan kepala daerah walaupun setelah akhir tahun 2016 sampai tahun 2017 

kondisi politik sedikit terguncang sehingga pertumbuhan perusahaan properti dan real 

estat sedikit terhambat.  

IOS individu kedua yaitu Rasio Market to Book Value of Equity (MBVE). Secara 

umum rasio Market to Book Value of Equity (MBVE) perusahaan properti dan real 

estat setelah tahun 2014 sampai tahun 2017 mengalami penurunan nilai yang 

merupakan imbas sentimen pasar terhadap bisnis properti dan real estat pada siklus 

properti 2014-2016. Keputusan investasi yang diambil oleh perusahaan properti dan 

real estat yang diwakilkan dengan rasio MBVE memperlihatkan pengelolaan atas 

aktiva yang dimiliki perusahaan sempat terkendala saat itu. IOS individu yang ketiga 

adalah Price Earnings Ratio (PER). Earning power sepertiga perusahaan properti dan 

real estat pada tahun 2013 berada pada titik paling rendah selama masa pengamatan 

namun semakin baik di tahun 2014. Hal ini merupakan dampak dari tingginya indeks 

harga properti dan real estat di tahun 2013 sehingga penjualan dari mekanisme indent 

maupun inhouse pada tahun 2013 baru menghasilkan return setelah tahun 2013 

karena membutuhkan waktu dalam pembangunannya. Namun setelah tahun 2014, 

dua per tiga perusahaan properti dan real estat mengalami penurunan indeks PER 

karena dampak dari berkurangnya kepercayaan pasar saat siklus properti dalam 

kurun waktu antara tahun 2014-2016. 

IOS individu yang keempat adalah Rasio Capital Expenditures to Book Value 

of Asset (CEBVA). Terjadi penurunan indeks CEBVA pada enam perusahaan pada 

tahun 2017, hal ini disebabkan karena dampak dari siklus properti yang terjadi di tahun 

sebelumnya. Begitu pula yang terjadi pada rasio IOS individu yang kelima yaitu Rasio 
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Capital Expenditures to Market Value of Asset (CEMVA). Selama kurun waktu siklus 

properti tahun 2014-2016 setidaknya terdapat 9 perusahaan merasakan kepanikan 

adanya gejolak siklus properti 2014-2016 dan selanjutnya terdapat 5 (lima) 

perusahaan yang nilai CEMVA terus menurun akibat siklus properti 2014-2016.  

Dari data analisis deskriptif IOS individu yang telah digabungkan menjadi satu 

set kesempatan investasi dapat ditarik kesimpulan jika dampak dari siklus properti 

tahun 2014-2016 dirasakan oleh perusahaan properti dan real estat dalam waktu yang 

beragam. Kondisi yang beragam ini merupakan dampak dari upaya pemerintah 

menstabilkan makro ekonomi dan kondisi politik di tengah menurunnya kepercayaan 

pasar pada bisnis properti. Beberapa perusahaan properti dan real estat yang 

cenderung banyak melakukan penjualan dengan skema KPR merasakan kepanikan 

pasar dari sebelum siklus properti tahun 2014-2016 bahkan setelahnya karena 

penjualan-penjualan dengan mekanisme indent dan inhouse. Bukti ini diperkuat dari 

hasil analisa jalur yang memperoleh hasil jika keputusan investasi perusahaan 

properti dan real estat dalam penelitian ini menurunkan nilai perusahaan. Penyebab 

utama dari pengaruh negatif ini adanya krisis kepercayaan pasar pada tahun 2014-

2016 yang terus berdampak pada tahun berikutnya.  

Strategi investasi yang dilakukan oleh perusahaan sektor properti dan real 

estat dianggap pihak luar (pasar) sebagai keputusan yang kurang strategis untuk 

perusahaan. Dilihat dari sudut pandang pasar, perusahaan seharusnya menggunakan 

modal dan aliran tambahan modal untuk mengembangkan proyek perusahaan yang 

sedang dikembangkan, namun dari sudut pandang strategis perusahaan pengeluaran 

atas keputusan investasi seperti membeli lahan strategis mendekati infrastruktur 

maupun wilayah pengembangan merupakan biaya kesempatan yang akan 
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menghasilkan keuntungan di masa depan. Pihak luar/ investor mempunyai persepsi 

jika keputusan investasi tersebut tidak dirasakan saat ini juga dan masih memungkin 

menghasilkan kegagalan karena adanya perubahan kepemerintahan termasuk 

perubahan kebijakan dan arah politik. Salah satu contoh keputusan investasi diluar 

pembelian lahan di daerah infrastruktur atau wilayah pengembangan adalah 

keputusan investasi dalam bentuk iklan seperti iklan Meikarta. Biaya iklan yang 

dikeluarkan cukup fantastis yang pastinya hasilnya tidak langsung dirasakan saat ini 

juga oleh pasar dan pasar diliputi dengan kesimpangsiuran informasi mengenai 

proyek tersebut yang dalam prosesnya membutuhkan waktu. Salah satu 

kesimpangsiuran informasi adalah ketika adanya perubahan kebijakan dan arah 

politik karena pergantian kepala daerah. Pada akhirnya, persepsi yang timbul di pihak 

luar adalah ketidakjelasan atas keputusan investasi tersebut, sinyal yang dikirim oleh 

perusahaan tentang keputusan investasi yang dianggap strategis oleh perusahaan ini 

tidak diterima baik oleh pihak luar sehingga menurunkan nilai perusahaan. 

Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian terdahulu; Wahyudi dan Pawestri 

(2006); Wijaya, et al. (2010); Fenandar dan Raharja (2012) yang menyebutkan jika 

total pengeluaran yang dikeluarkan perusahaan dalam investasi mampu memberikan 

sinyal positif pada pertumbuhan perusahaan, sehingga harga saham akan meningkat 

dengan begitu indikator nilai perusahaan juga akan meningkat. Hasil yang sama 

dengan hasil penelitian ini terdapat pada penelitian Sudiyatno (2012) yang meneliti 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Ditambahkannya, pembelian aset 

tetap oleh perusahaan ditanggapi pasar sebagai sinyal negatif yang merupakan 

pemborosan yang akan mengurangi kemampuan perusahaan untuk bertumbuh. 



 

161 
 

5.5.10 Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan melalui 

Kinerja Keuangan Perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian ini diperoleh informasi jika kinerja keuangan 

perusahaan tidak mampu memediasi pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai 

perusahaan. Selain karena pengaruh keputusan pendanaan yang menurunkan kinerja 

keuangan perusahaan dan karena tidak ada pengaruh keputusan pendanaan 

terhadap nilai perusahaan, penyebab tidak mampunya kinerja keuangan perusahaan 

memediasi keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan karena kinerja keuangan 

perusahaan telah dalam batasnya mampu ‘diungkit’ oleh keputusan pendanaan. 

Sehingga bukan meningkatkan kemampuan kinerja keuangan perusahaan dan nilai 

perusahaan namun berdampak sebaliknya. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan 

penelitian Gamayuni (2015), yang memperoleh hasil bahwa kebijakan pendanaan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan perusahaan (ROA). 

Ditambahkannya, optimalisasi struktur modal yang merupakan keseimbangan yang 

optimal antara proporsi hutang dengan proporsi modal sendiri menghasilkan biaya 

modal yang minimal sehingga nilai perusahaan meningkat. 

Pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan melalui kinerja 

keuangan perusahaan ini juga mendukung hasil pengaruh modal intelektual terhadap 

nilai perusahaan melalui kinerja keuangan perusahaan. Aliran penciptaan nilai tambah 

dari modal intelektual juga diperoleh hasil tidak berpengaruh karena belum optimalnya 

aliran penciptaan nilai tambah dari keputusan pendanaan yang mendukung modal 

intelektual menciptakan nilai tambah. Pengelolaan aset keuangan dalam bentuk 

keputusan-keputusan pendanaan perusahaan telah kehilangan kemampuan 
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‘pengungkitnya’ sehingga tidak terbentuk aliran nilai tambah pada perusahaan 

properti dan real estat. 

5.5.11 Pengaruh Keputusan Dividen terhadap Nilai perusahaan melalui Kinerja 

Keuangan Perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian ini diperoleh informasi jika kinerja keuangan 

perusahaan belum mampu memediasi pengaruh keputusan dividen terhadap nilai 

perusahaan walaupun keputusan dividen merupakan faktor dominan dan sinyal positif 

bagi pihak luar sehingga nilai perusahaan meningkat. Di sisi lainnya, pengaruh 

keputusan dividen terhadap kinerja keuangan perusahaan menghasilkan kesimpulan 

jika mempengaruhi secara negatif. Oleh karena itu, kinerja keuangan belum mampu 

memediasi pengaruh keputusan dividen terhadap nilai perusahaan, walaupun pasar 

sangat bergantung pada keputusan dividen ini. Pasar bahkan tidak menganggap 

informasi penurunan kinerja keuangan perusahaan karena keputusan dividen sebagai 

sebuah pertimbangan dalam menilai harga saham perusahaan. Pasar hanya 

berorientasi pada kemampuan perusahaan membagikan dividen secara teratur 

terlepas bagaimana kondisi kinerja keuangan perusahaan. Fakta ini menggambarkan 

kondisi siklus properti tahun 2014-2016 yang disebabkan hilangnya kepercayaan 

pasar.  

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Sudiyatno (2010,2012), 

yang menyebutkan jika keputusan dividen mampu meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan dan akan berdampak juga pada meningkatnya nilai perusahaan. Dalam 

penelitiannya, pembagian insentif dividen terhadap manajer menjadi motivasi bagi 

manajer untuk meningkatkan kinerjanya sesuai dengan kepentingan pemegang 

saham. Tidak semua perusahaan properti dan real estat memutuskan kebijakan 
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dividen dalam bentuk insentif dividen yang diberikan kepada jajaran manajer sehingga 

jajaran manajer di dalam perusahaan akan termotivasi meningkatkan kekayaan 

perusahaan melalui kinerja yang efektif dan efisien. Kondisi ini dapat dilihat pada fakta 

tingginya tingkat turnover pegawai pada perusahaan sektor properti dan real estat. 

Dari perspektif penciptaan nilai tambah, aliran keputusan dividen pada 

perusahaan properti dan real estat belum menyentuh pada pemanfaatan fungsi 

keputusan dividen sebagai solusi masalah keagenan. Seperti dijelaskan sebelumnya, 

jika komposisi modal intelektual dominan diisi dengan modal sumber daya manusia. 

Efisiensi modal sumber daya manusia inilah yang menjadi ujung tombak dari modal 

intelektual sehingga masalah tingginya tingkat turnover pegawai yang seharusnya 

dapat diselesaikan melalui pembagian insentif dividen sehingga aliran penciptaan nilai 

tambah dari perspektif keuangan dapat terwujud. Fakta lainnya menyebutkan bahwa, 

modal sumber daya manusia perusahaan properti dan real estat semakin berkualitas 

sehingga cenderung berfikir rasional dan dengan memberikan imbal hasil pembagian 

dividen dalam bentuk insentif dividen ini dapat mengurangi perbedaan kepentingan 

termasuk mengurangi turnover pegawai. Namun pada perusahaan properti dan real 

estat salah satu solusi dari keputusan dividen untuk permasalahan tingginya turnover 

pegawai tersebut belum dijadikan pilihan solusi. Oleh karena itu, pengaruh keputusan 

dividen terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan perusahaan pada 

perusahaan properti dan real estat berpengaruh tidak signifikan. 

5.5.12 Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan melalui 

Kinerja keuangan perusahaan 

Pengaruh keputusan investasi berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan namun keputusan investasi berpengaruh signifikan negatif 
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terhadap nilai perusahaan secara langsung, karena itu pengaruh keputusan investasi 

melalui kinerja keuangan perusahaan terhadap nilai perusahaan dalam penelitian ini 

tidak ditemukan pengaruh atau dengan kata lain kinerja kuangan perusahaan belum 

mampu memediasi keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Keputusan 

investasi yang diambil oleh perusahaan sektor properti dan real estat merupakan 

keputusan strategis sehingga mampu meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, 

namun di sisi lainnya persepsi yang ditangkap oleh pasar sebagai informasi yang tidak 

menunjang perkembangan perusahaan saat ini maupun masa depan karena 

pembelian lahan mentah mendekati wilayah pengembangan maupun infrastruktur 

bisa saja berubah tergantung dengan kebijakan pemerintah terutama jika adanya 

pergantian presiden. Arah politik di Indonesia masih didominasi pada elit-elit partai 

sehingga kebijakan-kebijakan pemerintahan saat ini sangat besar kecenderungannya 

bisa berubah jika ada pergantian pemerintahan. 

Selain itu, alih-alih arah politik Indonesia, bisnis properti dan real estat juga 

syarat akan tujuan pilihan investasi dari end user yang bersifat investasi dan banyak 

yang disalahartikan sebagai lahan pencucian uang, mengingat indeks korupsi di 

Indonesia cukup tinggi. Hal ini mempengaruhi demand atas unit properti sehingga di 

luar apapun dorongan atas demand tersebut, perusahaan properti dan real estat 

berlomba-loba terus menginvestasikan dananya pada lahan-lahan strategis dengan 

mempertimbangkan return yang tinggi di masa mendatang. Pandangan tersebut 

menyebabkan bisnis properti dan real estat cenderung tidak sehat karena dipenuhi 

oleh spekulan-spekulan yang akan meningkatkan kemungkinan dampak sistemik 

pada makro ekonomi seperti yang pernah terjadi saat krisis subprime mortagage di 

US tahun 2008 silam.  
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Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Sudiyatno (2010, 2012) 

yang menyebutkan jika keputusan investasi dalam set kesempatan investasi mampu 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dan akan berdampak juga pada 

meningkatnya nilai perusahaan. Dalam penelitiannya, keputusan investasi 

perusahaan manufaktur dalam bentuk aset tetap berdampak langsung pada 

operasional perusahaan sehingga akan mengoptimalkan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan dan selanjutnya ditangkap menjadi sinyal positif 

oleh pasar dan pasar bersedia membayar lebih tinggi untuk itu. Kondisi yang berbeda 

terjadi pada perusahaan sektor properti dan real estat, keputusan investasi yang 

diambil oleh perusahaan properti dan real estat memang mampu meningkatkan 

kinerja keuangan perusahaan sehingga meningkatkan pula kemampuan perusahaan 

menjembatani persepsi pasar yang belum merasakan kepuasan dari pengelolaan 

pada proyek yang sedang dikerjakan saat ini. Hal ini terjadi karena proses proyek 

membutuhkan waktu dalam melengkapi infrastruktur dan diversifikasi proyek lainnya 

yang seharusnya diterima oleh pasar tetapi perusahaan malah memutuskan 

melakukan ekspansi dengan membeli lahan baru yang dinilai perusahaan sebagai 

investasi strategis. 

Perbedaan sudut pandang tersebut yang menciptakan aliran penciptaan nilai 

tambah dari keputusan investasi tidak berjalan mulus walaupun kinerja keuangan 

perusahaan meningkat karena keputusan investasi yang dibuat oleh perusahaan. 

Dampak lebih lanjut atas tidak berjalannya aliran penciptaan keputusan investasi ini 

juga berdampak pada aliran penciptaan nilai tambah oleh modal intelektual yang 

seharusnya mampu meningkatkan nilai perusahaan dengan dukungan kebijakan-

kebijakan perusahaan yang tepat.  

dalam menghasilkan keuntungan namun hasil kinerja tersebut belum mampu 
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5.6 Implikasi Penelitian 

Implikasi dalam penelitian ini terdiri atas dua bagian yaitu: implikasi praktis dan 

implikasi teoritis. Implikasi teoritis berhubungan dengan pengembangan hasil 

penelitian bagi peneliti selanjutnya terkait pengaruh modal intelektual, keputusan 

pendanaan, keputusan investasi, keputusan dividen dan kinerja keuangan terhadap 

nilai perusahaan. 

Implikasi praktis memberikan kontribusi manajerial bagi perusahaan di sektor 

properti dan real estat untuk meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin pada 

harga saham dengan memaksimalkan aset strategis perusahaan yang dimiliki 

termasuk modal intelektual dan pengelolaan kebijakan perusahaan dalam keputusan 

pendanaan, keputusan investasi dan keputusan dividen. 

5.6.1 Implikasi Teoritis 

Implikasi teoritis dalam penelitian ini antara lain: 

1. Penelitian ini mendukung teori resource-based theory dilihat dari sudut 

pandang keuangan bahwa perusahaan merupakan sekelumpulan aset 

strategis yang memiliki keunggulan kompetitif untuk meningkatkan kinerja dan 

nilai perusahaan. Selain itu, dari hasil penelitian yang telah dibahas 

sebelumnya, implikasi teori yang dapat disimpulkan mengenai aliran modal 

intelektual dalam menciptakan nilai tambah pada perusahaan di sektor properti 

dan real estat ini mendukung hasil penelitian Pulic (2008). Pulic (2008) 

menjelaskan bahwa modal intelektual tidak dapat dengan sendirinya 

membentuk nilai tambah pada perusahaan, harus ada kolaborasi pengelolaan 

antara modal intelektual dengan modal fisik dan keuangan yang dimiliki 

perusahaan. Oleh karena hasil pengelolaan modal fisik dan keuangan yang di-
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breakdown dalam bentuk kebijakan perusahaan dalam kaitan keputusan 

pendanaan dan keputusan investasi belum optimal meningkatkan nilai 

perusahaan secara langsung maupun melalui kinerja keuangan perusahaan. 

Modal intelektual tidak cukup kuat mempengaruhi peningkatan nilai 

perusahaan walaupun modal intelektual telah teruji mampu meningkatkan 

kinerja keuangan perusahaan sektor properti dan real estat. 

2. Hasil penelitian ini juga mendukung balancing theory perihal keputusan 

pendanaan perusahaan sektor properti dan real estat. Keputusan pendanaan 

perusahaan yang menggunakan sumber dari pihak eksternal yakni hutang 

akan memiliki ambang batas dalam meningkatkan kinerja maupun nilai 

perusahaan. Dalam penelitian ini terbukti bahwa keputusan pendanaan 

perusahaan sektor peroperti dan real estat telah berada pada ambang 

pemaksimalan sehingga terjadi penurunan kinerja dan nilai perusahaan. 

Selain itu, penelitian ini relevan dengan pecking order theory tentang tingkatan 

penggunaan sumber dana yang juga menjelaskan dampak penggunaan 

sumber dana eksternal, hutang, yang mampu meningkatkan risiko gagal bayar 

karena biaya hutang cenderung mahal. 

3. Selain teori-teori yang sudah disebutkan diatas, penelitian ini juga sesuai 

dengan implikasi teori signaling dalam pengaruh langsung dan tidak langsung 

yang mengarah pada nilai perusahaan. Persepsi dari informasi perusahaan 

yang dibangun oleh perusahaan sektor properti dan real estat tentang 

penggunaan aset strategis dalam bentuk modal intelektual yang dikombinasi 

dengan keputusan pendanaan, keputusan investasi dan keputusan dividen 

belum ditangkap secara optimal oleh pihak luar. 
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4. Berhubungan dengan implikasi no. 3 di atas, implikasi teori dalam penelitian 

ini juga mendukung teori the bird in the hand theory yang menyatakan bahwa 

investor lebih menyukai pembagian dividen daripada capital gain. Hasil 

dominan dari pengaruh keputusan dividen dan fakta perihal separuh 

perusahaan sektor properti dan real estat yang tidak teratur membagikan 

dividen membuktikan jika keputusan dividen memiliki sensitifitas yang tinggi 

dalam meningkatkan nilai perusahaan.  

5.6.2 Implikasi Praktis 

Berdasarkan hasil penelitian ini, dapat diperoleh implikasi praktis sebagai 

berikut: 

1. Upaya peningkatan nilai perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real 

estat harus dilakukan dengan mengoptimalkan aset strategis berbasis ilmu 

pengatahuan seperti modal intelektual dengan mengkolaborasikan 

pengelolaan aset fisik dan keuangan melalui keputusan pendanaan, 

keputusan dividen dan keputusan investasi yang tepat. 

2. Pengelolaan aset keuangan melalui keputusan pendanaan yang tepat pada 

perusahaan properti dan real estat harus beralih pada pengoptimalan sumber 

pendanaan internal daripada sumber pendanaan eksternal seperti hutang 

yang cenderung berbiaya mahal. 

3. Pengelolaan aset keuangan melalui keputusan dividen perusahaan properti 

dan real estat yakni pembagian dividen tetap harus dilakukan setiap tahunnya, 

termasuk pembagian insentif dividen bisa menjadi pengurang adanya conflict 

of interst yang mengkibatkan tingginya tingkat turnover pergawai. 
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4. Pengelolaan aset keuangan melalui keputusan investasi pada perusahaan 

properti dan real estat tetap harus mempertimbangan keputusan pendanaan 

dan keputusan dividen agar mengurangi risiko kebangkrutan perusahaan. 

real estat benar-benar harus mengoptimalkan aliran tambahan modal yang 

dimiliki perusahaan pada kondisi makro ekonomi dan politik yang cenderung 

stabil. 

5.7 Keterbatasan Penelitian 

1. Dalam penelitian ini, informasi modal intelektual diperoleh terbatas hanya 

melalui laporan keuangan yang dipublikasi perusahaan setiap tahun karena 

belum adanya standart baku pelaporan modal intelektual yang berisikan 

informasi tambahan dalam bentuk bab atau sub bab tersendiri mengenai 

modal intelektual yang dimiliki perusahaan pada laporan tahunan terpublikasi.  

2. Pengungkapan modal intelektual terbatas hanya dari data kuantitatif yang di 

laporkan pada laporan keuangan karena selain belum adanya standart 

pelaporan juga karena belum ada metode pengukuran modal intelektual dari 

informasi pada laporan tahunan yang cenderung bersifat kualitatif ke dalam 

bentuk pengungkapan indeks (disclousure index). 

3. Dalam penelitian ini terbatas hanya pada pengukuran modal intelektual dalam 

bentuk efisiensi modal intelektual (Value Added Intellectual Coefficient – VAIC) 

dan baru terkuak setelah melakukan pembahasan perihal aliran penciptaan 

nilai tambah dari modal intelektual pada analisis pengaruh modal intelektual 

terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan jika penting halnya 

mempertimbangkan kemampuan perusahaan menjaga konsistensi 

5. Pengelolaan aset fisik melalui keputusan investasi perusahaan properti dan 
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pengelolaan modal intelektual dalam setiap tahunnya yang merupakan 

kerangka proses penciptaan nilai tambah oleh modal intelektual dari perspektif 

keuangan.  

4. Pengukuran keputusan pendanaan dalam penelitian ini terbatas hanya 

dengan menggunakan total hutang perusahaan dan setelah melakukan 

pembahasan atas hasil analisis jalur perihal pengaruh keputusan pendanaan 

terhadap kinerja keuangan dan terhadap nilai perusahaan ditemukan bahwa 

karakteristik bisnis properti memiliki waktu yang cukup panjang dalam proses 

sampai menghasilkan keuntungan sehingga membutuhkan keputusan 

pendanaan yang tepat termasuk komposisi penggunaan hutang jangka 

panjang dan hutang jangka pendek. Sehingga diperlukan untuk membedah 

kemampuan perusahaan dalam mengelola masing-masing jenis hutang 

berdasarkan waktu jatuh tempo hutang tersebut termasuk kemampuan 

perusahaan melunasi pinjaman dari sumber eksternal tersebut.  

5. Pengukuran keputusan dividen terbatas hanya diukur menggunakan dividend 

payout ratio yang merupakan besaran penghasilan bersih yang dibagikan 

perusahaan dalam bentuk dividen. Namun, dalam pembahasan pengaruh modal 

intelektual khususnya modal sumber daya manusia ditemukan jika tingkat turnover 

pegawai perusahaan properti dan real estat tinggi sehingga modal sumber daya 

manusia yang dimiliki semakin lama semakin menurun. Dari beberapa penelitian 

terdahulu permasalah tingginya tingkat turnover tersebut dapat diselesaikan 

dengan membagikan insentif dividen kepada manajer untuk meminimalisir conflict 

of interest, sehingga akan menjadi informasi yang komprehensif jika keputusan 

dividen tidak sebatas pada pengukuran dividend payout ratio. 
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BAB VI 

KESIMPULAN DAN SARAN 

6.1 Kesimpulan 

Kesimpulan yang dapat ditarik kesimpulan mengenai pengaruh modal 

intelektual, keputusan pendanaan, keputusan investasi, keputusan dividen dan kinerja 

keuangan terhadap nilai perusahaan sebagai berikut: 

1. Modal intelektual meningkatkan kinerja perusahaan pada perusahaan sektor 

properti dan real estat yang terdaftar di bursa efek Indonesia. Hasil ini 

membuktikan bahwa aset tak beruwujud berkarakter utama ilmu pengetahuan 

seperti modal intelektual menjadi efisien dan relevan dalam upaya 

meningkatkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

perusahaan sehingga akan berdampak pula pada keberlangsungan 

perusahaan karena perusahaan memiliki keunggulan kompetitif yang 

cenderung tidak dapat ditiru oleh pesaing. 

2. Modal intelektual membuat nilai perusahaan pada perusahaan sektor properti 

dan real estat turun. Penyebab utama hal ini adalah karena Informasi strategis 

perihal pemanfaatan modal intelektual yang dimiliki perusahaan ditangkap 

sebagai sinyal yang tidak menguntungkan oleh pasar. Alasan persepsi 

tersebut muncul selain karena belum adanya standart baku pengungkapan 

modal intelektual, namun juga disebabkan oleh banyaknya proyek yang 

terlaksana tidak sesuai jadwal, yang salah satunya karena adanya perubahan 

arah kebijakan pemerintah sehingga menurunkan efisiensi modal intelektual 

setiap tahunnya. Dari segi internal, hal ini disebabkan karena tingginya tingkat 

turnover pegawai yang merupakan salah satu imbas atas ketidaksesuaian 

jadwal proyek yang semestinya maupun adanya conflict of interest. Selain itu, 
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pengoptimalan aset fisik dan keuangan juga menjadi alasanya mengapa 

modal intelektual membuat nilai perusahaan turun. Beberapa kebijakan 

mengenai aset fisik dan keuangan berdampak pada penuranan kinerja 

keuangan perusahaan maupun nilai perusahaan, sehingga aliran penciptaan 

nilai tambah oleh modal intelektual dari perspektif keuangan tidak optimal 

berjalan.  

3. Kinerja keuangan belum mampu memediasi pengaruh modal intelektual 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan properti dan real estat. Dari segi 

internal perusahaan, permasalah keagenan yakni tingginya tingkat turnover 

pegawai menjadi alasan kuat turunnya efisiensi modal intelektual. Dari segi 

eksternal, selain erat hubungannya dengan kondisi makro ekonomi 

4. Keputusan pendanaan yang diambil perusahaan properti dan real estat sudah 

berada pada ambang kemampuan untuk meningkatkan kinerja perusahaan 

karena sumber pendanaan perusahaan pada sektor properti dan real estat 

diperoleh dari sumber eksternal yaitu hutang yang memiliki kecendrungan 

berbiaya mahal. Oleh karena itu, keputusan pendanaan perusahaan properti 

dan real estat menurunkan kinerja keuangan perusahaan. 

5. Pembagian dividen dapat mengurangi kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba karena terbatasnya dana internal yang dimiliki perusahaan. 

Hal itulah yang dirasakan oleh mayoritas perusahaan properti dan real estat 

sehingga hampir separuh perusahaan properti dan real estat menahan laba 

bersih yang dimiliki. Pengelolaan dana internal perusahaan properti dan real 

estat dengan menahan laba bersih ini dilakukan selain karena karakteristik 

bisnis properti yang membutuhkan waktu dalam menghasilkan return dan 

dan stabilitas politik juga karena dampak siklus properti 2014-2016.  
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keuntungan tetapi juga karena bisnis properti dan real estat sangat sensiitif 

dengan kondisi makro ekonomi dan stabilitas politik. Oleh karena itu, 

keputusan dividen menurunkan kinerja perusahaan properti dan real estat. 

6. Keputusan investasi perusahaan properti dan real estat meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan. Pengelola tambahan modal yang dimiliki perusahaan 

ke dalam keputusan-keputusan investasi meningkatkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuantung ditunjang sepenuhnya dari 

kondusifnya kondisi makro ekonomi dan politik, dan arah kebijakan yang 

dikleuarkan pemerintah untuk mendukung tumbuhnya aktivitas di sektor ini.   

7. Keputusan pendanaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan pada 

perusahaan properti dan real estat. Penyebab utamanya karena adanya siklus 

properti 2014-2016 yang disebabkan hilangnya kepercayaan pasar yang salah 

bersumber dari hutang. Selain karena gencarnya penawaran kredit dari 

lembaga keuangan dan kelonggaran peraturan, perusahaan properti dan real 

estat enggan melepas kesempatan investasi yang saat ini menjadi peluang di 

saat pemerintah sedang tekun membenahi infrastruktur dan menyelaraskan 

pembangunan wilayah. Keputusan strategis tersebut ditangkap sebagai sinyal 

buruk bagi pasar karena meningkatkan risiko kebangkrutan. Oleh karena itu, 

bukan sekedar karena pertimbangan risiko, fakta bahwa keputusan 

pendanaan membuat kemampuan menghasilkan keuntungan menurun 

menjadi bukti jika kemungkinan kebangkrutan perusahaan semakin besar. 

Informasi inilah yang menyebabkan pasar tidak optimis menanggapi 

keputusan pendanaan yang diambil oleh perusahaan properti dan real estat, 

sehingga tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

satunya  karena  keputusan- keputusan  pendanaan  properti  dan  real estat  
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8. Pembagian dividen menjadi sinyal yang sangat kuat untuk perusahaan sektor 

properti dan real estat dalam meningkatkan nilai perusahaan. Upaya ini 

merupakan salah satu solusi menaikkan kepercayaan pasar atas sentimen 

negatif yang terbentuk selama siklus properti 2014-2016. Oleh karena itu, 

sinyal positif dari keputusan dividen perusahaan properti dan real estat 

berdampak pada kenaikan nilai perusahaan.  

9. Keputusan investasi perusahaan properti dan real estat membuat nilai 

perusahaan turun. Dari kacamata perusahaan, keputusan investasi diyakini 

merupakan kesempatan strategis untuk masa depan namun dilihat oleh pasar 

sebagai sinyal negatif yang merupakan pengeluaran modal yang tidak 

strategis dan mengurangi kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

keuntungan dan memperkecil kesempatan perusahaan tumbuh. Sentimen 

negatif ini merupakan imbas dari hilangnya kepercayaan pasar saat siklus 

properti 2014-2016. Ditunjang pula dengan adanya perubahan arah kebijakan 

pemerintah pada akhir tahun 2016 karena pergantian kepala daerah.  

10. Kinerja keuangan perusahaan belum mampu memediasi pengaruh keputusan 

pendanaan terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena kinerja 

keuangan telah dalam titik maksimal yang bisa ‘diungkit’ oleh keputusan 

pendanaan yang cenderung diperoleh dari sumber eksternal yakni hutang. 

Sehingga keputusan pendanaan belum mampu mendukung penciptaan nilai 

tambah oleh modal intelektual pada perusahaan sektor properti dan real estat 

dari perspektif keuangan. 

11. Kinerja keuangan perusahaan juga belum mampu memediasi pengaruh 

keputusan dividen terhadap nilai perusahaan. Alasan mengapa aliran 

penciptaan nilai tambah dari perspektif keuangan oleh keputusan dividen tidak 
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berjalan baik melalui kinerja keuangan perusahaan karena keputusan dividen 

membuat kemampuan pendanaan internal perusahaan menurun sehingga 

juga berdampak pada kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan, disamping karena keputusan dividen belum menjadi solusi atas 

permasalahan tingginya tingkat turnover  pegawai yang menjadi pengukuran 

efisiensi modal sumber daya manusia yang merupakan komposisi terbesar 

atas efisiensi modal intelektual.  

12. Kinerja keuangan perusahaan juga belum mampu memediasi pengaruh 

keputusan investasi terhadap nilai perusahaan walaupun keputusan investasi 

mampu meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Hal ini dikarenakan 

pasar terlanjur menanggapi informasi tentang sensitifnya bisnis properti 

terhadap makro ekonomi dan politik menjadi sentimen negatif yang 

menyebabkan keputusan investasi belum tentu menguntungkan jika terjadi 

perubahan arah kebijakan saat tidak stabilnya kondisi politik. Kondisi ini saling 

berkaitan dengan siklus properti 2014-2016 dimana pasar kehilangan 

kepercayaannya pada perusahaan properti dan real estat. Oleh karena itu, 

penciptaan nilai tambah dari keputusan investasi guna mendukung penciptaan 

nilai tambah dari modal intelektual juga tidak berjalan dengan baik.  

Dari setiap poin hasil analisa dan pembahasan perihal pengaruh modal 

intelektual, keputusan pendanaan, keputusan dividen dan keputusan investasi 

terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan perusahaan termasuk proses 

aliran penciptaan nilai tambah oleh modal intelektual yang dikolaborasikan dengan 

kebijakan pengelolaan aset fisik dan keuangan perusahaan dari perspektif keuangan 

dapat disimpulkan jika penciptaan nilai tambah oleh modal intelektual tidak optimal 

berjalan karena kurang didukung sepenuhnya dengan pengelolaan aset strategis 
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lainnya yakni aset fisik dan keuangan yang dimiliki perusahaan properti dan real estat 

dalam bentuk kebijakan pendanaan, kebijakan dividen dan kebijakan investasi.  

Beberapa hal yang perlu diperhatikan dalam pengelolaan aset strategis 

perusahaan properti dan real estat agar tercipta aliran nilai tambah yang optimal 

dalam perspektif keuangan adalah sebagai berikut; pertama, pengelolaan aset 

keuangan yakni keseimbangan struktur modal menjadi poin penting dalam 

pengelolaan pendanaan untuk operasional perusahaan maupun merealisasikan 

rencana investasi perusahaan; kedua, faktor eksternal seperti kondusifnya makro 

ekonomi dan stabilnya arah politik menjadi pendorong utama perusahaan properti dan 

real estat tumbuh melalui keputusan investasi aset fisik maupun aset keuangan yang 

dimiliki; ketiga, upaya meningkatkan kepercayaan pasar terhadap perusahaan 

properti dan real estat dapat dilakukan dengan cara membagikan laba bersih 

perusahaan dalam bentuk dividen kepada shareholder secara teratur termasuk 

kemungkinan membagikan laba bersih perusahaan dalam bentuk insentif manajer 

dalam upaya menurunkan tingkat turnover pegawai. Dengan demikian pengelolaan 

aset strategis yang dimiliki perusahaan properti dan real estat akan optimal 

menciptakan keuanggulan kompetitif yang bernilai tambah.  

6.2 Saran 

Adapun saran yang dapat diberikan melihat dari keterbatasan dalam penelitian 

ini adalah: 

1. Dalam kesempatan penelitian yang berbeda, sumber informasi perihal modal 

intelektual perusahaan menjadi lebih komprehensif jika ditambahkan dari 

informasi sekunder lainnya yang tersirat pada laporan tahunan terpublikasi 

maupun infomasi yang dipublikasi oleh perusahaan dan berita-berita lainnya 

dari sumber media publikasi terpercaya seperti melalui berita pada halaman 
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website perusahaan maupun berita melalui media cetak maupun online yang 

terpercaya. 

2. Informasi yang diperoleh dari sumber selain laporan keuangan seperti pada 

saran poin 1 di atas yang cenderung bersifat kualitatif dapat dihimpun pada 

kesempatan selanjutnya dan dicari formulasi dan metode yang tepat seperti 

menggunakan metode disclousure index guna kepentingan pengolahan data 

sehingga diperoleh data yang komprehensif dan mampu mewakili analisa 

penelitian selanjutnya. 

3. Pengukuran variabel modal intelektual selain menggunakan efisiensi modal 

intelektual (Value Added Intellectual Coefficient-VAIC) juga dapat 

ditambahkan dengan proxy pertumbuhan efisiensi modal intelektual (Rate of 

Growth of Intellectual Capital- ROGIC) pada penelitian selanjutnya. Hal ini 

berguna untuk melihat kemampuan perusahaan menjaga konsistensi 

pengelolaan modal intelektual dalam setiap tahunnya sehingga dapat 

dirumuskan strategi untuk meningkatkan aset strategis perusahaan agar 

penciptaan nilai tambah dari perspektif keuangan menjadi optimal. 

4. Dengan mempertimbangkan karakteristik bisnis properti dan real estat, 

pengukuran variabel keputusan pendanaan pada penelitian selanjutnya dapat 

ditambahkan dengan proxy long-term debt to equity ratio dan short-term debt 

to equity ratio agar dapat menunjukkan secara terinci kemampuan 

pengelolaan hutang berdasarkan waktu jatuh tempo. Dengan begitu, 

perusahaan properti dan real estat dapat menyusun strategi struktur modal 

yang optimal untuk merealisasikan rencana pengembangan proyek yang 

tengah berjalan maupun proyek yang bersifat investasi. 
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5. Mengingat permasalahan tingginya tingkat turnover pegawai pada perusahaan 

properti dan real estat dan mempertimbangkan hasil penelitian-penelitian 

terdahulu perihal peran keputusan dividen dalam meminimalisir permasalahan 

keagenan maka, pada penelitian selanjutnya alangkah baiknya jika dapat 

menganalisis pula peran keputusan dividen dalam bentuk insentif manajer 

sebagai upaya menyelesaikan permasalahan conflict of interest yang terjadi di 

perusahaan properti dan real estat.  
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MOTTO 

Jadikan Ilmu sebagai petunjuk jalan, walau sekecil apapun, karena sesungguhnya 

petunjuk jalan orang-orang beriman adalah Al-Quran dan A-Ssunah. 

 

Hai orang-orang yang beriman taatilah Allah dan taatilah Rasul (Nya) dan Ulil Amri 

diantara kamu. Sesungguhnya Kami telah memberikan kepadamu nikmat yang 

banyak, maka dirikanlah sholat karena Tuhanmu dan berkorbanlah.  

(Al Quran, Surat Al-Kautsar Ayat 1-2). 

 

Sesungguhnya setelah kesulitan itu ada kemudahan 

(Al Quran, Surat Alam Nasrah ayat 6). 

 

“If you want to, you’ll find a way. If you don’t want to, you’ll find excuses” 

(Hanif Rani) 
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ABSTRAK 

Hanif Rani Iswari: Pascasarjana Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas 
Brawijaya, 2018. Pengaruh Modal Intelektual, Keputusan Pendanaan, Keputusan 
Dividen, Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja 
Keuangan Perusahaan (Studi pada Perusahaan Sektor Properti dan Real Estat 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Ketua Komisi Pembimbing: Ubud 
Salim, Anggota Komisi Pembimbing: Atim Djazuli. 

 

Tingkat kompetisi yang semakin tinggi dan pentingnya peran sektor properti 
dan real estat bagi kemajuan ekonomi negara menjadikan perusahaan properti dan 
real estat di Indonesia berlomba untuk meningkatkan nilai perusahaan dengan 
keunggulan kompetitif yang salah satunya adalah modal intelektual. Modal intelektual 
merupakan aset strategis berkarakter utama ilmu pengetahuan yang mampu 
menjawab kebutuhan konsumen dan keterbatasan sumber daya. Optimalisasi modal 
intelektual dilakukan dengan mengkolaborasikan dengan pengelolaan aset fisik dan 
keuangan dalam bentuk kebijakan perusahaan. Penelitian ini bertujuan menganalisa 
dan menguji penciptaan nilai tambah oleh modal intelektual dan kebijakan perusahaan 
pada perusahaan sektor properti dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

Populasi terdiri dari 48 perusahaan dan melalui metode purposive sampling 
diperoleh sampel sebanyak 15 perusahaan. Penelitian ini menggunakan analisis jalur 
(path analysis). Modal intelektual diukur dengan Value Added Intellectual Coefficient 
(VAIC); keputusan pendanaan diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER), keputusan 
dividen diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR) dan keputusan investasi diukur 
menggunakan Investment Opportunity Set (IOS) gabungan. Nilai perusahaan diukur 
menggunakan rasio Tobin’s Q dan kinerja keuangan perusahaan diukur 
menggunakan Return on Assets (ROA).  

Hasil penelitian ini; modal intelektual mampu meningkatkan kinerja keuangan 
perusahaan tetapi menurunkan nilai perusahaan. Keputusan pendanaan dan 
keputusan dividen menurunkan kinerja keuangan perusahaan, namun keputusan 
investasi meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Hanya keputusan dividen yang 
mampu meningkatkan nilai perusahaan, sementara keputusan investasi menurunkan 
nilai perusahaan, bahkan keputusan pendanaan tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan. Kinerja keuangan belum mampu memediasi aliran penciptaan nilai 
tambah.  

Dari hasil penelitian tersebut, aliran penciptaan nilai tambah dari modal 
intelektual yang didukung oleh kebijakan perusahaan melalui kinerja keuangan 
perusahaan belum mampu secara optimal meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini 
disebabkan karena perusahaan properti dan real estat di Indonesia belum serius 
mengelola aset strategis berupa modal intelektual yang dimiliki, ditandai semakin 
menurunnya efisiensi modal intelektual setiap tahunnya. Penyebab lainnya adalah 
belum efektifnya dukungan kebijakan perusahaan yang menunjang serangkaian 
proses manajerial. 

 
Kata kunci: Modal Intelektual, Keputusan Pendanaan, Keputusan Dividen, 

Keputusan Investasi, Kinerja Keuangan Perusahaan dan Nilai 
Perusahaan. 
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ABSTRACT 

Hanif Rani Iswari: Postgraduate Faculty of Economics and Business, 
University of Brawijaya, 2018. Effect of Intellectual Capital, Funding Decisions, 
Dividend Decisions, Investment Decisions on Firm Values through Corporate 
Financial Performance (Study on Property and Real Estate Sector Companies listed 
on the Indonesia Stock Exchange (IDX)). Chairperson of the Advisory Commission: 
Ubud Salim, Member of the Advisory Commission: Atim Djazuli. 

The population consists of 48 companies and through purposive sampling 
method obtained a sample of 15 companies. This study uses path analysis. Intellectual 
capital is measured by Value Added Intellectual Coefficient (VAIC); Funding decisions 
are measured by Debt to Equity Ratio (DER), dividend decisions are measured by 
Dividend Payout Ratio (DPR) and investment decisions are measured using a 
combined Investment Opportunity Set (IOS). The company's value is measured using 
the Tobin’s Q ratio and the company's financial performance is measured using Return 
on Assets (ROA). 

From the results of the study, the flow of value added from intellectual capital 
supported by company policy through the company's financial performance has not 
been able to optimally increase the value of the firm. This is because property and real 
estate companies in Indonesia have not been serious in managing strategic assets in 
the form of intellectual capital owned, marked by the decreasing efficiency of 
intellectual capital each year. Another cause is the ineffectiveness of corporate policy 
support managerial processes. 

xi

  

The results of this study; intellectual capital can improve the company's 
financial performance but reduce the value of the firm. Funding decisions and dividend 
decisions reduce the company's financial performance, but investment decisions 
improve the company's financial performance. Only dividend decisions which can 
increase the value of the firm, while investment decisions reduce the value of the firm, 
even funding decisions do not affect the value of the firm. Financial performance has 
not been able to mediate the flow of value creation added. 

Keywords: Intellectual Capital, Funding Decisions, Dividend Decisions, Investment 
Decisions, Corporate Financial Performance and Firm Values. 

The increasing level of competition and the importance of the role of the 
property and real estate sector for the country's economic progress have made 
property and real estate companies in Indonesia compete to increase the value of 
companies with competitive advantages, one of which is intellectual capital. 
Intellectual capital is a strategic asset with the main character of science that is able 
to answer the needs of consumers and limited resources. Optimization of intellectual 
capital is done by collaborating with the management of physical and financial assets 
in the form of company policies. This study aims to analyze and test the creation of 
added value by intellectual capital and company policies in the property and real estate 
sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). 



 

KATA PENGANTAR 

 

Dengan memanjatkan puji syukur kepada Allah SWT atas rahmat dan 

hidayah-Nya, penulis dapat menyelesaikan tesis yang berjudul “Pengaruh Modal 

Intelektual, Keputusan Pendanaan, Keputusan Dividen dan Keputusan Investasi 

terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja Keuangan Perusahaan (Studi Pada 

Perusahaan Properti dan Real Estat yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI))”.  

Pokok-pokok bahasan dalam penelitian ini menjelaskan tentang penciptaan 

nilai tambah oleh modal intelektual yang dikolaborasikan dengan pengelolaan aset 

strategis lainya yakni aset fisik dan keuangan yang dimiliki perusahaan dalam bentuk 

kebijakan-kebijakan perusahaan meliputi keputusan pendanaan, keputusan dividen 

dan keputusan investasi dalam persepktif keuangan pada perusahaan properti dan 

real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Perumusan hipotesis dalam penelitian ini berdasarkan penelitian terdahulu 

perihal pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan melalui kinerja 

keuangan perusahaan dan masing-masing kebijakan perusahaan; keputusan 

pendanaan, keputusan dividen, keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 

melalui kinerja keuangan perusahaan.  

Penjelasan metode penelitian yang mencakup jenis penelitian, obyek 

penelitian, populasi dan sampel, variabel penelitian dan pengukurannya, teknis 

analisis data yang digunakan serta kriteria pengujjian hipotesis sesuai dengan 

persyaratan umum penelitian dalam memenuhi kaidah-kaidah atau norma secara 

umum. 

Hasil penelitian ini disajikan dalam bentuk hasil uji statistik analisa jalur (path 
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analysis) untuk menjelaskan dekomposisi korelasi pengaruh langsung (direct effect) 



 

dan pengaruh tidak langsung (indirect effect) melalui variabel mediasi. Selain itu 

pembahasan mendalam juga dilakukan dalam penelitian ini melihat dari perspektif 

resource-based theory, intellectual capital perspective dan financial perspective. 

Penelitian ini syarat akan kekurangan dan keterbatasan yang dimiliki oleh 

penulis, sehingga saran yang bersifat konstruktif sangat diharapkan dari berbagai 

pihak agar tulisan ini bermanfaat bagi pengembangan ilmu manajemen khususnya 

manajemen keuangan. 

 

Malang, 2 Agustus 2018 

Penulis 

 

 

Hanif Rani Iswari 
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