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ABSTRACT

The purpose of this research was to analyze the effects of intellectual capital, managerial ownership,
institutional ownership, and the proportion of independent board of commissioners on the company's
financial performance. The measurement used was the ratio of probability of return on assets (ROA) of
the non-financial services companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) for 2016 - 2018
period.

The data in this research were audited financial statements and annual reports from 83 eligible non-
financial services. 249 samples were used. The data were analyzed by using a descriptive statistical
analysis, classical assumption tests, and multiple linear regression tests with the Statistical Package for
Social Sciences (SPSS) version 20.

The results showed that the intellectual capital variable had a positive effect on the company's financial
performance, while the managerial ownership and institutional ownership variables had no effect on the
company's financial performance, and the proportion of independent commissioner variable had a
negative effect on the company's financial performance.

The abstract contains a brief description about overall article’s, problems and research objectives,
research methods, research results, conclusions and suggestions.

Keywords: Intellectual Capital, Manajerial Ownership, Institutional Ownership, Porportion of
Independent Board of Commissioners, Financial Performance.

Article history: Submission date Sep 2021  Accepted date Jan 2022

To Cite: Siska, S., Madyakusumawati, S., Faliany, L.J. (2021). Analisis dampak modal
intelektual, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan dewan komisaris
independen terhadap kinerja keuangan di masa depan. Jurnal Manajemen. 18(2), 109-131.

1. PENDAHULUAN

Saat ini, persaingan bisnis semakin kompetitif sehingga perusahaan dituntut dapat
beradaptasi dengan melakukan berbagai inovasi agar dapat bersaing dan mampu

mempertahankan bisnisnya. Oleh karena itu, banyak perusahaan yang mencoba fokus
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terhadap pentingnya aset pengetahuan (knowledge asset) yang merupakan salah satu bentuk
dari aset tidak berwujud perusahaan. Perusahaan juga beranggapan bahwa tingkat
kemakmuran mereka akan bergantung pada sebuah penciptaan transformasi dan
kapitalisasi dari pengetahuan itu sendiri. Banyaknya perusahaan asing yang masuk ke pasar
Indonesia memaksa perusahaan dalam negeri untuk meningkatkan nilai (va/ue) dan kinerja
(performance) perusahaannya agar dapat menghadapi persaingan yang semakin ketat.
Dengan nilai dan kinerja perusahaan yang baik dapat menarik perhatian para inverstor untuk
berinvestasi pada perusahaan tersebut. Dalam mengungkapkan nilai dan kinerja perusahaan
yang baik, perusahaan diharuskan menyediakan informasi yang lebih relevan. Bukan hanya
berkaitan dengan elemen yang dapat diukur, yaitu aset berwujud (tangible asset) akan tetapi
juga dari aset yang tidak berwujud (intangible asset). Hal ini mendorong perusahaan untuk
mengoptimalkan kinerja perusahaannya dengan memperbaiki pengungkapan laporan
keuangannya, yaitu mengintegrasikan pengungkapan modal intelektual dengan penerapan
dan pengelolaan corporate governance yang baik. Dengan demikian, kegiatan operasional
perusahaan dapat berjalan sesuai dengan yang diharapkan oleh para pemangku
kepentingannya.

Modal intelektual (intellectual capital/1IC) adalah aset tidak berwujud yang
memberikan nilai tambah bagi perusahaan dan masyarakat, meliputi hak paten, hak
intelektual, hak cipta, dan waralaba (Artinah, 2011 diacu dalam Adriana, 2014). IC juga
merupakan sumber daya yang dapat digunakan untuk meningkatkan keunggulan bersaing
(competitive advantages) sehingga dapat memberikan kontribusi terhadap kinerja perusahaan.
Modal intelektual sendiri merupakan bagian dari asset tidak berwujud yang digolongkan ke
dalam tiga komponen utama, yaitu modal manusia (human capital), modal organisasi
(structural capital atau organizational capital), dan modal pelanggan (customer capital). Human
capital meliputi wawasan, kompetensi, keahlian, dan motivasi yang dimiliki karyawan
(Artinah, 2011 diacu dalam Adriana, 2014). Structural capital mencakup teknologi informasi,
software, database, dan budaya yang dimiliki perusahaan, sedangkan customer capital
berhubungan dengan loyalitas pelanggan, kerjasama yang baik dengan pemasok dan
pelayanan jasa yang diberikan perusahaan (Salim & Karyawati, 2013). Ketiga komponen
tersebut merupakan sumber daya terukur yang diperlukan perusahaan untuk
memaksimalkan kinerja perusahaan.

Good corporate governance (GCG) merupakan serangkaian mekanisme dan tata kelola
perusahaan yang mengendalikan jalannya kegiatan perusahaan agar selaras dengan apa yang
diharapkan oleh para pemegang saham, yaitu untuk meningkatkan nilai para pemegang

saham dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Menurut Widyati (2013) terdapat dua
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mekanisme corporate governance, yaitu mekanisme internal dan mekanisme eksternal.
Mekanisme internal terdiri atas struktur dewan direksi dan kepemilikan manajerial dan
mekanisme eksternal terdiri atas kepemilikan institusional. Selain itu, untuk membangun
sistem pengawasan dan pengendalian yang efektif dalam suatu perusahaan, ada dua pihak
yang diperlukan, yaitu komite audit dan komisaris independen.

Kepemilikan manajerial merupakan proporsi pemegang saham yang secara aktif ikut
dalam pengelolaan dan pengambilan keputusan perusahaan. Menurut Jensen & Meckling
(1976) kepemilikan saham oleh para manajer dapat digunakan perusahaan untuk
menyamakan kepentingan antara manajer dan pemegang saham, yaitu para manajer akan
ikut juga merasakan langsung setiap manfaat dari keputusan yang diambilnya. Oleh karena
itu, manajer akan meningkatkan motivasi mereka untuk bekerja sehingga dapat
meningkatkan nilai saham perusahaan di masa depan.

Kepemilikan institusional merupakan proporsi kepemilikan dari saham yang
dimiliki perusahaan oleh lembaga atau institusi tertentu, seperti perusahaan asuransi, bank,
dana pensiun, dan investment banking pada akhir tahun (Suhendah, 2012). Kepemilikan
institusional memiliki peranan yang penting dalam meminimalisasi konflik keagenan yang
terjadi di antara pemegang saham dan manajer. Keberadaaan investor institusional dianggap
mampu mengoptimalkan pengawasan kinerja manajemen dengan memantau setiap
keputusan yang diambil oleh pihak manajemen selaku pengelola perusahaan.

Perusahaan membutuhkan suatu unit atau kelompok yang dipercaya untuk
memantau implementasi kebijakan direksi dan dimana dewan komisaris independen
merupakan salah satu bagian pokok dari GCG ini. Peran penting dewan komisaris
independen adalah untuk membuat strategi dan mengawasi jalannya kegiatan perusahaan
guna memastikan bahwa setiap manajer berusaha untuk meningkatkan kinerja perusahaan
sebagai bagian untuk mencapai tujuan perusahaan. Dewan komisaris independen
merupakan titik atau inti dari corporate governance yang menjamin jalannya strategi
perusahaan, mengelola, dan mengawasi manajemen serta memastikan terlaksananya

akuntabilitas perusahaan.

2. LANDASAN TEORI

Penulis menemukan beberapa hasil penelitian terdahulu yang menggunakan beberapa data
yang memiliki kesamaan permasalahan yang relevan dengan masalah yang akan diteliti.
Penelitian ini akan membahas mengenai pengaruh IC dan GCG terhadap kinerja keuangan

perusahaan yang diproksikan dengan kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
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dan proporsi dewan komisaris independen. Berikut adalah beberapa penelitian yang telah
menguji modal intelektual, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan proporsi
dewan komisaris independen terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Zuliyati dan Arya (2011); Yunita (2012); Ozkan,
Cakan, dan Kayacan (2017); Azahra dan Gustyana (2020) menemukan bahwa IC
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan pada periode berjalan
maupun pada masa depan. Namun hasil penelitian ini berkebalikan dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Andriana (2014) yang menunjukkan bahwa intellectual capital
berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Atas
dasar argumen tersebut maka penelitian ini mengajukan hipotesis pertama, yaitu HI:
Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.

Penelitian mengenai kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan perusahaan
yang dilakukan oleh Candradewi dan Sedana (2016) dan Muhammad (2019) menunjukkan
bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return on
asset (ROA) pada perusahaan otomotif dan komponen di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Namun, kedua hasil penelitian tersebut berkebalikan dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Bayrakdaroglu et al. (2012). Atas dasar argumen tersebut maka penelitian ini
mengajukan hipotesis kedua, H2: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap
kinerja perusahaan.

Penelitian Wiranata dan Nugrahanti (2013) menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang diukur den gan
ROA Penelitian mengenai pengaruh kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan
perusahaan yang dilakukan Widyati (2013); Candradewi dan Sedana (2016); Lestari dan
Juliarto (2017); dan Muhammad (2019) menunjukkan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Namun, hasil
penelitian ini berkebalikan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Ningrum dan
Rahardjo (2012) serta Wiranata dan Nugrahanti (2013) yang menyatakan bahwa
kepemilikan Institusional tidak memberikan pengaruh terhadap kinerja keuangan. Atas
dasar argumen , tersebut maka penelitian ini mengajukan hipotesis ketiga, yaitu H3:
Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Wiranata dan Nugrahanti (2013); Ningrum dan
Rahardjo (2012); dan Putra (2015) menunjukkan bahwa komisaris independen berpengaruh
positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Namun, penelitian yang dilakukan oleh
Koerniadi dan Rad (2012) menunjukkan bahwa dewan komisaris independen di Selandia

Baru berpengaruh negatif terhadap ROA. Atas dasar argumen , tersebut maka penelitian ini
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mengajukan hipotesis keempat, yaitu H4: Komisaris independen berpengaruh positif

terhadap kinerja perusahaan

3. METODE PENELITIAN

Untuk menguhubungkan keempat variabel independen dengan variabel dependen maka

model dalam penelitian ini digambarkan secara skematis sebagai berikut.

Variabel Bebas Variabel Terikat
(Independent Variable) (Dependen Variable)

Intellectual Capital

(VAIC™) m
Kepemilikan
Manajerial m Kinerja
m Perusahaan
Kepemilikan
Institusional m

Proporsi Dewan
Komisaris Independen

Gambar 2.1 Model Penelitian dan Hubungan Antar Variabel

Dalam penelitian ini akan digunakan Return on Asset (ROA) sebagai proksi dari
kinerja keuangan perusahaan. ROA merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar
laba yang dihasilkan perusahaan dari setiap Rupiah aset yang dimilikinya. Dalam penelitian
ini terdapat /ag satu tahun untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan di masa depan;
artinya, pengaruh variabel independen memiliki selang waktu satu tahun berikutnya. Rasio
ini digunakan untuk mengukur seberapa efektif suatu perusahaan dalam memanfatkan

semua aset yang dimilikinya untuk menghasilkan laba (Tandelilin, 2010, p.372).

Laba Setelah Pajak
Total Asset

ROAt+1 =

Intellectual capital yang dihitung dengan value added capital employed (VACA),
value added human capital (VAHU), dan structural capital value added (STVA) merupakan
variabel bebas dalam penelitian ini. Hasil penjumlahan ketiga variabel tersebut dinamakan
value added intellectual coefficient (VAIC™) yang dikembangkan oleh Public (1998;2000).

a. Value Added Intellectual Coefficient! (VAICT)
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VAIC™ merupakan hasil penjumlahan dari ketiga komponen yang telah

dihitung sebelumnya dengan menggunakan formula sebagai berikut.

VAIC™ = VACA + VAHU + STVAI
b. Value Added I

Seluruh perhitungan VAIC™ dilakukan dengan menghitung nilai tambah (value
added) karena dampak yang dihasilkan dari ketiga komponen ini dapat memengaruhi kinerja

perusahaan. Rumus untuk menghitung value added:

I VA = Operating Profit + Employee Costs + Depreciations + Amoru’zationsl

C. Value Added Capital Employed (VACA)
VACA adalah salah satu indikator yang digunakan untuk menghitung VAICT™
yang dihasilkan oleh capital employed (physical capital). Rasio ini menunjukkan seberapa besar
value added yang dihasilkan oleh setiap unit capital employed. VACA dapat dihitung dengan

formula sebagai berikut.

VACA = Value Added
~ Capital Employed

d. Value Added Human Capital (VAHU)

VAHU adalah salah satu indikator yang digunakan untuk menghitung VAICTM
yang diciptakan dari human capital yang dimiliki perusahaan. Value Added Human Capital
(VAHU) dapat dihitung dengan formula sebagai berikut.

Value Added

VAHU= ——
Human Capital

e. Structural Capital Value Added (STVA)

STVA adalah salah satu indikator yang digunakan untuk menghitung VAIC™
yang dihasilkan oleh structural capital yang dimiliki perusahaan. STVA dapat dihitung

dengan formula sebagai berikut.

Value Added

STVA =
Structural Capital

Kepemilikan manajerial merupakan bagian dari jumlah saham yang dimiliki oleh

manajemen terhadap seluruh modal saham perusahaan (Candradewi & Sedana, 2016).
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Peran manajer sebagai pengelola dan juga pemegang saham perusahaan dipercaya akan

meningkatkan kinerja perusahaan. Kepemilikan manajerial dihitung dengan rumus:

KepepiikanManagsial = Jumlah saham yang dimiliki manajemen
P g Jumlah saham yang diterbitkan

Kepemilikan institusional adalah saham perusahaan yang dimiliki oleh lembaga
/institusi seperti perusahaan yang bergerak di bidang investasi, asuransi, bank, reksadana,
dan bidang-bidang lainnya. Pengawasan yang lebih terhadap kinerja manajemen diharapkan
dapat memberikan dampak pada peningkatan kinerja keuangan perusahaan tersebut di masa

mendatang. Kepemilikan institusional dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut.

Jumlah saham yang dimiliki institusi keuangan I

I repsmiliaminsiiusional = Jumlah saham yang diterbitkan

Pengawasan komisaris independen terhadap kinerja manajemen sangat diperlukan
untuk memastikan bahwa harapan perusahaan akan kinerja perusahaan yang baik akan
terwujud di masa mendatang. Dengan besarnya proporsi dewan komisaris independen,
diharapkan dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Proporsi komisaris independen dapat

dihitung dengan rumus sebagai berikut.

Proporsi Komisaris _ Jumlah anggota komisaris independen
Independen Jumlah seluruh anggota komisaris

Penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu laporan keuangan tahunan
perusahaan jasa non keuangan yang telah diaudit, yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada periode 2015-2018. Data tersebut diperoleh melalui situs resmi BEI, yaitu
www.idx.co.id. Sampel dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling, yaitu
teknik sampling yang pemilihan sampelnya dilakukan dengan menetapkan ciri-ciri khusus
yang sejalan dengan tujuan penelitian sehingga permasalahan penelitian dapat terjawab.

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis statistik
deskriptif, uji asumsi klasik, dan analisis regresi linier berganda. Alat yang digunakan untuk
mengolah data dalam penelitian ini adalah program Statistical Package for Social Sciences
(SPSS) versi 20.

Berdasarkan variabel-variabel yang ada, dapat dikembangkan suatu persamaan
regresi sebagai berikut.

Keterangan : Y = a + B1IC + B2KM + B3KI + B4PDKI + e
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: Kinerja Keuangan Perusahaan (ROAt+1)

a : Konstanta Regresi

KM : Kepemilikan Manajerial

KI : Kepemilikan Institusional

PDKI : Proporsi Dewan Komisaris Independen
B1, B2, B3, B4 : Koefisien regresi

e : Error

Gambaran Objek Pembahasan
Objek penelitian ini adalah perusahaan jasa non keuangan yang terdaftar di BEI
pada periode 2015-2018 dengan data laporan keuangan tahunan lengkap dan kontinyu yang
telah diaudit per 31 Desember dan disajikan dalam Rupiah. Data yang diperoleh sebanyak
167 perusahaan, tetapi hanya 83 perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian. Data
tersebut disajikan dalam Tabel 1 berikut.

Tabel 1. Tahapan Seleksi Data Observasi dalam Penelitian

NO Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah

1 Perusahaan sektor jasa non-keuangan yang 167
terdaftar di BEI

2 Perusahaan jasa mnon-keuangan yang tidak (65)
memiliki laporan keuangan kontinyu dari tahun
2015-2018

3 Perusahaan tidak memiliki data yang lengkap/ 3)
tidak dapat diakses pada tahun observasi

4 Laporan keuangan dengan mata uang asing (16)

Total sampel 83

Periode observasi

2
Jumlah obervasi penelitian (n) 249
Sumber: Hasil Olahan Penulis

Penelitian ini menggunakan 249 data, tetapi dalam proses pengolahan data terdapat
outliers sebanyak 13 data perusahaan sehingga total data yang digunakan dalam penelitian

adalah 236 data.

4. HASIL DAN DISKUSI

1. Analisis Statistik Deskriptif

Analisis deskriptif dilakukan wuntuk mendiskripsikan objek penelitian berdasarkan
karakteristik variabel-variabel penelitian. Hasil analisis ini mencakup nilai minimum,
maximum, rata-rata (mean), dan nilai standar deviasi dari masing-masing variabel.

Berdasarkan Tabel 2 dapat disimpulkan sebagai berikut.
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1. Nilai minimum Return on Asset (ROA) adalah -0,16595 yang dimiliki oleh AirAsia
Indonesia Tbk. (2017) dan Steady Safe Tbk. (2017). Nilai maksimum 0,20040 dimiliki
oleh Bakrieland Development Tbk. pada tahun 2018.

Tabel 2. Hasil Analisis Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std

Deviation
ROA 236 -,16595 ,20040 ,0281378 ,06033365
IC 236 -21,04641 123,58098 7,5644078 10,79150663
KM 236 ,000 ,680 ,05213 , 136461
KP 236 ,000 ,803 ,12967 ,183856
PDK 236 ,000 ,750 , 37690 ,123085
Valid N 236

(listwise)

Sumber : Hasil Olahan Peneliti

2. Intellectual Capital (IC) memiliki nilai minimum -21,04641 yang dimiliki oleh
Indonesia Prima Property Tbk. pada tahun 2016, sedangkan nilai maksimum
123,58098 dimiliki oleh Majapahit Inti Corpora Tbk. pada tahun 2015.

3. Kepemilikan Manajerial (KM) memiliki nilai minimum 0,000 yang dimiliki oleh sebagian
besar perusahaan. Nilai maksimum 0,680 dimiliki oleh Sidomulyo Selaras Tbk. pada
tahun 2015 dan 2016.

4. Kepemilikan Institusional (KP) memiliki nilai minimum 0,000 yang dimiliki oleh
sebagian besar perusahaan. Nilai maksimum 0,803 dimiliki oleh Indonesia Prima
Property Tbk. (2015) dan AirAsia Indonesia Tbk. (2015).

5. Nilai minimum Proporsi Dewan Komisaris (PDK) adalah 0,000 dimiliki oleh sebagian
besar perusahaan. Nilai maksimum 0,750 dimiliki oleh Smartfren Telecom Tbk. pada
tahun 2016 dan 2017.

2. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk menguji apakah model regresi efisien dan dapat
memenuhi kriteria yang bersifat “Best.” Uji asumsi klasik dilakukan lewat uji normalitas, uji
multikolinieritas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas.
a. Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan dengan tujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel terikat dan variabel bebas keduanya memiliki distribusi yang normal atau tidak
(Ghozali, 2013). Uji normalitas dideteksi dengan melihat grafik regresi Normal Probability
Plot dan penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik atau dengan melihat

histogram dan residualnya.
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Berdasarkan Gambar 1 terlihat bahwa titik yang menggambarkan data pada
variabel terikat yaitu nilai kinerja keuangan perusahaan (ROAt+1) dalam penelitian ini
menyebar disekitar garis diagonal dan tidak jauh dari garis diagonal. Dapat disimpulkan

bahwa data sudah terdistribusi dengan normal.

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: ROA

Expected Cum Prob

Observed Cum Prob

Gambar 2. Hasil Uji Normal Probability Plots

Untuk memperkuat uji normalitas data, penulis melakukan uji yang kedua, yaitu
dengan uji One Sampling Kolmogorov-Smirnov. Data dinyatakan telah terdistribusi normal
jika nilai probabilitas signifikansinya lebih besar dari a 0,05. Sebaliknya, jika nilai
probabilitas signifikansinya lebih kecil dari 0,05 maka data tersebut tidak terdistribusi
dengan normal.

Berdasarkan uji normalitas data pada Tabel 3 memperlihatkan hasil uji one sampling
Kolmogorov-smirnoy adalah 0,117. Hasil uji ini menunjukkan bahwa oa>0,05 sehingga dapat

disimpulkan bahwa data sudah memenuhi syarat uji normalitas.

Tabel 3. Hasil Pengujian One Sampling Kolmogorov-smirnov

Unstandardize Residual

N 236

Mean 0E-7

Normal Parameters Std. Deviation ,05794886
ab Absolute ,078

Positive ,078

Negative -,065

Kolmogorov-Smirnov Z 1,192
Asymp. Sig. (2-tailed) 117
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b. Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi ditemukan
adanya kolerasi antar variabel bebas (independen). Ada tidaknya multikolinieritas dapat
dilihat dari nilai tolerance yang diperoleh. Bila > 0,10 atau nilai VIF < 10 maka terjadi

multikolinieritas dalam model regresi.

Tabel 4. Hasil Pengujian Multikolinieritas

Unstandardized Standardized t Sig Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics

Model B Std. Error Beta ,000 Tolerance  VIF
(Constant)  ,067 ,013 5,111 ,029

IC ,001 ,000 ,140 2,197 ,074 ,984 1,016

1 K™ -,051 ,029 -,116 -1,796  ,220 ,954 1,048

KP -,026 ,021 -,078 -1,231  ,001 ,982 1,018

PDK -,104 ,031 -,211 -3,312  ,000 ,981 1,019

Hasil pengujian pada Tabel 4 menunjukkan bahwa nilai tolerance dari seluruh variabel
bebas (independen), yaitu Modal intelektual (IC), Kepemilikan Manajerial (KM),
Kepemilikan Institusional (KP), dan Proporsi Dewan Komisaris Independen (PDK) lebih
dari 0,10 dan nilai VIF dari masing-masing variabel kurang dari 10. Dapat disimpulkan

bahwa di antara variabel bebas tidak memiliki masalah pada uji multikolinieritas.

c. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi di antara
kesalahan pengganggu pada persamaan regresi linier. Uji autokorelasi dalam penelitian ini
menggunakan uji Durbin-Watson (DW), yaitu dengan melihat nilai DW yang diperoleh.
Selanjutnya dilakukan mapping dengan ketentuan nilai signifikansi yang ditetapkan (o)= 5%,
jumlah sampel 236, dan jumlah variabel independen (k) = 4. Dari tabel DW diperoleh
batasan bawah (dL) = 1,76325 dan batasan atas (du) = 1,81384.

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi

Model R R Square Adjusted R Std. Error Durbin-
Square of the Watson
(Constant) ,278a ,077 ,062 ,05844843 1,912

a. Predictors: (Constant), PDK, IC, KP, KM
b. Dependent Variable: ROA
Sumber : Hasil Olahan Peneliti
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Berdasarkan hasil yang ditunjukkan pada Tabel 5, diperoleh nilai DW sebesar 1,912.
Nilai tersebut berada di antara du (1,81384) dan 4-du (2,18616) sehingga disimpulkan bahwa

tidak terjadi autokolerasi.

d. Uji Heteroskedastisitas

Tujuan pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah di dalam regresi linier
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Bila
hasil pengujian yang diperoleh adalah homoskedastisitas berarti variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan lain adalah tetap. Bila hasil pengujian yang diperoleh adalah
sebaliknya maka akan menghasilkan heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah
model yang homoskedastisitas. Penelitian ini menggunakan metode grafik (Scatter Plot) dan

non-grafik (Uji Glejser) untuk melakukan uji heteroskedastisitas.

Scetterplot
Dependent Varisble: ROA
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Gambar 3. Hasil Uji Scatter Plot

Dari Gambar 3 dapat dilihat bahwa titik-titik membentuk pola yang teratur, titik-titik
menyebar secara acak dan tersebar baik di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y.
Oleh karena tidak mengalami heteroskedastisitas, ini menunjukkan bahwa model regresi
yang digunakan merupakan model regresi yang baik.

Tabel 6 menunjukkan bahwa seluruh variabel independen, yaitu Modal intelektual,
Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan Proporsi Dewan Komisaris
Independen memiliki nilai signifikansi di atas 0,05. Ini berarti bahwa tidak terjadi masalah

heteroskedastisitas
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Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Unstandardized Standardized t Sig

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta ,000
(Constant) ,025 ,009 2,875 ,004
IC 3,551E-005 ,000 ,010 ,149 ,882
1 K™ ,018 ,019 ,061 ,918 ,360
KP ,011 ,014 ,051 ,771 ,442
PDK ,039 ,021 ,121 1,838 ,067

.3. Analisis Regresi Linier Berganda
Oleh karena tidak terjadi penyimpangan terhadap asumsi klasik, hasil persamaan

regresi dapat disajikan sebagai berikut.

Y = 0,067 + 0,001IC — 0,051KM - 0,026KP -0,104PDK + e

Keterangan:
Y : Return on Asset (ROAt+1)
o : Konstanta Regresi

IC : Modal intelektual

KM : Kepemilikan Manajerial

KP :Kepemilikan Institusional

PDK : Proporsi Dewan Komisaris Independen
B1, B2, B3, B4 : KoefisienRegresi

e : Error

Persamaan regresi di atas dapat dijelaskan sebagai berikut.

1. Koefisien regresi untuk modal intelektual adalah sebesar 0,001. Artinya, setiap
peningkatan pada modal intelektual akan berdampak pada peningkatan kinerja
keuangan perusahaan sebesar 0,001. Dalam hal ini, faktor lain yang memengaruhi
kinerja keuangan perusahaan diasumsikan tetap.

2. Koefisien regresi untuk kepemilikan manajerial adalah sebesar -0,051. Hal ini
menunjukkan bahwa setiap peningkatan pada kepemilikan manajerial akan berdampak
pada penurunan kinerja keuangan perusahaan di masa depan sebesar 0,050. Dalam hal
ini, faktor lain yang memengaruhi kinerja keuangan perusahaan diasumsikan tetap.

3. Koefisien regresi untuk kepemilikan institusional adalah sebesar -0,026. Hal ini berarti

bahwa setiap peningkatan pada kepemilikan institusional akan mengakibatkan
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penurunan pada kinerja keuangan perusahaan sebesar 0,026. Dalam hal ini, faktor lain
yang memengaruhi kinerja keuangan perusahaan dianggap tetap.

4. Koefisien regresi untuk proporsi dewan komisaris independen adalah sebesar -0,104.
Hal ini berarti bahwa setiap peningkatan pada proporsi dewan komisaris independen
akan mengakibatkan penurunan pada kinerja keuangan perusahaan sebesar 0,104.
Dalam hal ini, faktor lain yang memengaruhi kinerja keuangan perusahaan dianggap
tetap.

Dalam analisis regresi linier berganda ini juga dilakukan uji hipotesis. Ketepatan
fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual dapat diukur dari Goodness of Fit-nya. Uji
statistik F dan Uji statistik t. Nilai signifikansi (a) yang digunakan adalah 0.05.

a. Koefisien Determinasi

Koefisien ini bertuyjuan untuk mengukur kemampuan model dalam menerangkan

variasi variabel dependen. R Square (RZ) yang mendekati angka satu menunjukkan bahwa
variabel-variabel independen yang ada memberikan hampir semua informasi yang

dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.

Tabel 7. Koefisien Determinasi (RZ)

Model R R Square Adjusted R Std. Error
Square of the
(Constant) ,278a ,077 ,062 ,05844843

a. Predictors: (Constant), PDK, IC, KP, KM
b. Dependent Variable: ROA
Sumber : Hasil Olahan Peneliti

Tabel 7 di atas menujukkan nilai koefisien R2 sebesar 0,077. Artinya, sebesar 7,7%
variabel kinerja keuangan perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel Modal Intelektual,
Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional dan Proporsi Dewan Komisaris
Independen. Sisanya dijelaskan oleh variabel-variabel lainnya yang tidak dimasukkan dalam

model penelitian.

b. Uji Statistik F (ANOVA)

Uji ANOVA bertujuan untuk menguji apakah semua variabel bebas yang terdapat di
dalam model penelitian berpengaruh secara bersama — sama terhadap variabel dependen.
Jika hasil uji F kurang dari nilai signifikansi yang ditetapkan (a = 0,05) berarti minimal ada

satu variabel independen yang mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen.
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Berdasarkan hasil uji statistik F pada Tabel 8, nilai F hitung yang diperoleh 4,851
dan nilai signifikansi 0,001, lebih kecil dari 0,05. Dapat disimpulkan bahwa minimal

terdapat satu variabel independen yang mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen.

Tabel 8. Hasil Uji Statistik F

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,066 4 ,017 4,851 ,001b
1  Residual , 789 231 ,003
Total ,855 235

a. Dependent Variable: ROA
b. Predictors: (Constant), PDK, IC, KP, KM
Sumber : Hasil Olahan Peneliti

c. Uji Statistik t

Uji signifikansi parameter atau uji statistik t bertujuan untuk mengetahui apakah
variabel-variabel independen pada penelitian ini secara individual berpengaruh terhadap
variabel dependen. Dasar pengambilan keputusan adalah jika nilai signifikansi yang
diperoleh lebih kecil dari 5% atau 0,05 maka variabel independen berpengaruh terhadap
variabel dependen. Sebaliknya, bila nilai signifikansi yang diperoleh lebih besar dari 5%
(0,05) berarti variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. Berikut
adalah hasil uji yang diperoleh.

Tabel 9. Hasil Uji Statistik t

Model Unstandardized Standardized t Sig

Coefficients Coefficients

B Std. Error Beta

(Constant) ,067 ,013 5,111 ,000
IC ,001 ,000 ,140 2,197 ,029
1 K™ -,051 ,029 -,116 -1,796 ,074
KP -,026 ,021 -,078 -1,231 ,220
PDK -,104 ,031 -,211 -3,312 ,001

a. Dependent Variable: ROA
Sumber : Hasil Olahan Peneliti

Berdasarkan hasil uji statistik t yang disajikan dalam Tabel 9 di atas, nilai signifikan
dari variabel Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional di atas 0,05. Ini berarti
kedua variabel tersebut tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan

di masa depan. Nilai signifikan dari variabel Modal Intelektual dan Proporsi Dewan
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Komisaris Independen di bawah 0,05. Ini berarti bahwa kedua variabel ini berpengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan di masa depan.
Hasil pengujian hipotesis dapat disimpulkan sebagai berikut.

Nilai signifikansi yang diperoleh variabel Modal Intelektual adalah 0,029 lebih kecil
dari 0,05 sehingga HO ditolak dan H1 diterima. Dapat disimpulkan bahwa variabel Modal
Intelektual berpengaruh signifikan secara positif terhadap kinerja keuangan perusahaan di
masa depan.

Nilai signifikansi yang diperoleh variabel Kepemilikan Manajerial adalah 0,074,
lebih besar dari 0,05 maka HO diterima dan HI1 ditolak. Dapat disimpulkan bahwa
variabel Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan
di masa depan.

Nilai signifikansi yang diperoleh variabel Kepemilikan Institusional adalah sebesar
0,220, lebih besar dari 0,05 maka HO diterima dan H1 ditolak. Dapat disimpulkan bahwa
variabel Kepemilikan Institusional tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan
perusahaan di masa depan.

Nilai signifikansi yang diperoleh variabel Proporsi Dewan Komisaris Independen
adalah sebesar 0,001, lebih kecil dari 0,05 maka HO ditolak dan H1 diterima. Dapat
disimpulkan bahwa variabel Proporsi Dewan Komisaris Independen berpengaruh signifikan

secara negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan di masa depan.

Pembahasan
1. Modal Intelektual

Berdasarkan hasil analisis regresi yang telah dilakukan, diketahui bahwa Modal
Intelektual yang diukur dengan Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) berpengaruh
signifikan positif terhadap kinerja keuangan perusahaan di masa depan yang diukur dengan
Return on Asset (ROAt+1). Hal ini menunjukkan bahwa modal intelektual yang semakin
besar dimiliki perusahaan akan berdampak pada semakin tingginya kinerja keuangan
perusahaan. Sebaliknya, semakin kecil modal intelektual yang dimiliki perusahaan akan
semakin rendah kinerja keuangan perusahaan. Dengan demikian, untuk meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan, penerapan dari efisiensi modal intelektual amatlah penting.
Modal intelektual memiliki kemampuan untuk meningkatkan daya saing perusahaan,
meningkatkan keuntungan dan memberikan keunggulan kompetitif. Hasil penelitian ini
mendukung Resource Based Theory (RBT) yang menyatakan bahwa sumber daya perusahaan
bersifat heterogen sehingga memungkinkan untuk menciptakan competitive advantage. Modal

Intelektual adalah salah satu sumber daya yang memiliki karakter tersebut. Oleh karena itu,
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dengan memanfaatkan competitive advantage dari Modal Intelektual secara maksimal akan
membantu meningkatkan wvalue added yang dimiliki perusahaan. Dengan demikian,
perusahaan mampu mengalahkan para persaingnya serta mampu menghadapi gejolak
perubahan bisnis. Peningkatan pada value added ini juga akan tecermin pada kinerja
perusahaan yang semakin baik.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Zulianti dan Arya (2011); Yunita
(2012); dan Azahra dan Gustyana (2020) yang menyatakan bahwa Modal Intelektual
berpengaruh signifikan positif pada kinerja keuangan perusahaan. Namun, hasil penilitian
ini tidak sejalan dengan hasil penelitian Nuryaman (2015) dan Lestari (2017), yaitu bahwa
Modal Intelektual tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan.

2. Kepemilikan Manajerial

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh
terhadap kinerja keuangan perusahaan di masa depan. Hasil penelitian ini sejalan dengan
hasil penelitian Wiranata dan Nugrahanti (2013) dan Christiawan (2015) yang menyatakan
bahwa Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Kepemilikan manajerial yang terlalu rendah dapat menjadi penyebab kinerja manajer dalam
mengelola perusahaan menjadi kurang optimal dan tidak dapat secara aktif bepartisipasi
dalam membuat suatu keputusan bagi perusahaan. Oleh karena itu, menyelaraskan
kepentingan pemegang saham dan agen kurang dapat diwujudkan. Alasannya manajer
kurang maksimal dalam menjalankan tugasnya untuk meningkatkan kinerja keuangan
perusahaan yang akan memaksimalkan kekayaan pemegang saham. Rendahnya
Kepemilikan Manajerial ini dapat dilihat dari tabel analisis statistika deskriptif, yaitu sebesar
0,05213. Ini berarti bahwa Kepemilikan Manajerial yang lebih kecil dari 20% memang tidak

memberikan pengaruh signifikan terhadap perusahaan.

3. Kepemilikan Institusional

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Kepemilikan Institusional tidak
berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan di masa depan. Hal ini dapat terjadi
karena pemilik mayoritas dari kalangan institusi turut serta dalam pengendalian perusahaan.
Kondisi ini menyebabkan pemilik mayoritas tersebut cenderung bertindak untuk
kepentingan mereka sendiri dan mengorbankan kepentingan pemilik minoritas. Selain itu,
asimetri informasi yang terjadi antara pemegang saham dan manajer mengakibatkan para
manajer dapat mengendalikan perusahaan, karena informasi mengenai perusahaan lebih
dimiliki oleh para manajer perusahaan dibandingkan dengan para pemegang saham. Hal

ini menunjukkan adanya kepemilikan institusional tidak menjamin terjadinya efektivitas
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dalam pemantauan terhadap kinerja para manajer perusahaan. Namun, kepemilikan
institusional yang rendah dapat menyebabkan tidak berjalan efektifnya proses pemantauan
terhadap para manajer perusahaan sehingga akan berdampak pada kinerja perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Ningrum dan Rahardjo (2012);
Wiranata dan Nugrahanti (2013) yang menyatakan bahwa besarnya pemegang saham
institusi tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. Namun, hasil penilitian
ini tidak sejalan dengan hasil penelitian Lestari dan Juliarto (2017) dan Muhammad (2019)
yang menyatakan bahwa Kepemilikan Institusional berpengaruh positif dan signifikan

terhadap kinerja keuangan perusahaan.

4. Proporsi Dewan Komisaris Independen
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Proporsi Dewan Komisaris Independen
memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan di masa depan

yang diukur dengan Return on Asset (ROAt+1). Ini berarti bahwa semakin besar proporsi

dewan komisaris independen perusahaan, semakin rendah kinerja keuangan perusahaan.
Sebaliknya, semakin kecil proporsi dewan komisaris independen yang dimiliki perusahaan,
semakin tinggi kinerja keuangan perusahaan.

Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Koerniadi
(2012) dan Christiawan (2015) yang menyatakan bahwa proporsi komisaris independen
berpengaruh negatif terhadap ROA. Proporsi dewan komisaris independen yang dominan

memberikan pengaruh yang besar terhadap kinerja keuangan perusahaan.

5. SIMPULAN

Penelitian ini dilakukan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh Modal
Intelektual, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan Proporsi Dewan
Komisaris Independen terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan di masa depan. Penelitian
dilakukan dengan menggunakan 236 sampel perusahaan jasa non keuangan yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-2018. Penelitian ini dilakukan melalui beberapa
tahap penelitian, yaitu analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, dan uji regresi linier
berganda dengan menggunakan program komputer IBM SPSS Statictic 20.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel Modal Intelektual yang diukur
dengan menggunakan Value Added Intellectual Coefficient (VAICTM) berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan perusahaan di masa depan karena memiliki nilai signifikan

sebesar 0,029 < 0,05 dan koefisien regresi sebesar 0,001. Hal ini membuktikan bahwa
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penerapan dari efisiensi modal intelektual secara signifikan berperan penting dalam
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Modal intelektual memiliki kemampuan untuk
meningkatkan daya saing perusahaan, meningkatkan keuntungan, dan memberikan
keunggulan kompetitif. Peningkatan value added ini juga akan tecermin pada kinerja
perusahaan yang semakin baik.

Variabel Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan di masa depan. Hal ini dapat dilihat dari nilai signifikansi yang
diperoleh, yaitu 0,074 > 0,05. Hal ini dapat disebabkan oleh kepemilikan manajerial yang
terlalu rendah sehingga kinerja manajer dalam mengelola perusahaan kurang optimal dan
tidak dapat bepartisipasi secara aktif dalam membuat keputusan perusahaan. Oleh karena
itu, penyelarasan kepentingan pemegang saham dan agen kurang dapat terwujud. Dalam
menjalankan tugasnya, para manajer kurang berupaya secara optimal dalam meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan demi memaksimalkan kekayaan para pemegang saham.

Variabel Kepemilikan Institusional menunjukkan bahwa variabel ini tidak
berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan di masa depan. Hal ini dapat dilihat dari
nilai signifikansi yang diperoleh, yaitu 0,220 > 0,05. Penyebabnya adalah bahwa antara para
pemegang saham dan para manajer terjadi asimetri informasi sehingga para manajer selaku
pengelola perusahaan akan dapat mengendalikan perusahaan karena lebih memiliki
informasi mengenai perusahaan dibandingkan para pemegang saham. Dengan demikian,
adanya kepemilikan institusional tidak menjamin pemantauan kinerja manajer dapat
berjalan efektif.

Variabel Proporsi Dewan Komisaris Independen berpengaruh negatif terhadap
kinerja keuangan perusahaan di masa depan karena memiliki nilai signifikansi sebesar 0,001
< 0,05 dengan koefisien regresi sebesar -0,103. Hal ini dapat terjadi karena proporsi dewan
komisaris independen yang lebih banyak memberikan pengaruh yang besar terhadap kinerja

keuangan perusahaan.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian ini, penulis menyarankan beberapa hal yang dapat
dipergunakan dalam penelitian selanjutnya dengan menambah variabel bebas lain yang
mungkin dapat memengaruhi kinerja keuangan perusahaan, seperti dewan direksi (Widyati,
2013), kepemilikan publik (Lestari dan Julianto, 2017), kepemilikan keluarga (Jusoh, 2013),
komite audit (Widyati, 2013) dan lain sebagainya. Dengan demikian, hasil penelitian
berikutnya dapat menganalisis secara lebih luas atas variabel — variabel yang memengaruhi

kinerja keuangan perusahaan selain dari beberapa variabel yang telah diteliti.
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