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ABSTRACT

This study aims to provide empirical evidence regarding the influence of financial capital, intellectual capital,

and profitability on the value of companies undergoing an Initial Public Offering (IPO). The study used a
sample of 84 non-financial industry companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2013 to 2019. The
method of analysis employed was multiple linear regression using the Statistical Package for Social Sciences
(SPSS) version 22 on Windows. The results of the study indicate that financial capital and intellectual capital,

along with profitability (proxied by Return on Assets - ROA), have a significant positive impact on the value of
companies undergoing an IPO. In other words, higher levels of financial and intellectual capital, as well as better
profitability (measured by ROA), are associated with higher company values during the IPO process. However, it
was also found that profitability (proxied by Return on Equity - ROE) has a significant negative impact on the
value of companies during an IPO. This implies that higher ROE might negatively affect the company's value in

the context of an IPO.

1. PENDAHULUAN

Modal merupakan faktor penting dalam rangka membangun, mengembangkan dan
mempertahankan berdirinya sebuah perusahaan. Perusahaan tidak hanya berfokus pada
physical capital dan financial capital yang didasarkan pada tenaga kerja (labor based business),
tapi juga berfokus pada intellectual capital yang menjadi karakteristik perusahaan barbasis
ilmu pengetahuan.

Financial capital sebagai sumber pendanaan perusahaan juga memiliki peran yang
penting bagi keberlangsungan perusahaan. Namun pada zaman sekarang banyak
perusahaan yang terlalu menghabiskan sumber daya keuangan, seolah-olah terdapat
sumber daya yang berlimpah atas financial capital, oleh karena itu mereka gagal melakukan
investasi terhadap intellectual capital. Beberapa penelitian telah dilakukan sebelumnya oleh
peneliti terdahulu terkait dengan financial capital. Penelitian empiris yang dilakukan
Ekowati et al. (2010) di Indonesia memberikan hasil bahwa financial capital berpengaruh
positif terhadap kinerja perusahaan. Penelitian berikutnya dilakukan Is et al. (2014) yang
menghasilkan bahwa terdapat financial capital tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja

perusahaan.

164



Para pelaku bisnis mulai menyadari bahwa kemampuan bersaing tidak hanya
terletak pada kepemilikan aset berwujud, tetapi lebih pada inovasi, sistem informasi,
pengelolaan organisasi dan sumber daya organisasi yang dimilikinya. Oleh karena itu
organisasi bisnis semakin menitikberatkan pentingnya aset pengetahuan untuk menentukan
nilai perusahaan dan salah satu pendekatan yang digunakan untuk menilai dan mengukur
aset pengetahuan adalah intellectual capital. Investasi terhadap intellectual capital dapat
membayar ROI lebih tinggi dari investasi manapun dan hal itu merupakan alasan kunci
mengapa perusahaan harus lebih mengutamakan pertumbuhan éntellectual capital.

Penelitian mengenai éntellectual capital telah banyak dilakukan di berbagai belahan
dunia, termasuk di Indonesia. Dalam penelitian yang dilakukan Chen et al. (2005) dengan
menggunakan data dari perusahaan listing di Taiwan, membuktikan bahwa Intellectual
Capital berpengaruh positif terhadap market value dan kinerja keuangan, dan dapat
digunakan sebagai indikator kinerja keuangan masa depan. Hasil yang berbeda
ditunjukkan oleh penelitian Firer dan Williams (2003) yang mencoba meneliti topik yang
serupa dengan menggunakan data dari 75 perusahaan perdagangan publik di Afrika
Selatan. Penemuan mereka tidak dapat menemukan hubungan yang kuat antara Intellectual
Capital dengan profitabilitas perusahaan.

Profitabilitas merupakan indikator yang sering digunakan investor untuk melihat
nilai dari sebuah perusahaan. Tingginya profitabilitas perusahaan dapat mempengaruhi
nilai perusahaan dan itu tergantung dari bagaimana persepsi investor terhadap peningkatan
profitabilitas perusahaan. Penelitan yang dilakukan Wijaya et al (2015) memberikan hasil
bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Kemudian
pada hasil penelitian Putri et al. (2016) membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Tetapi penelitian yang dilakukan Cholid et al. (2016)
menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Salah satu cara yang dapat dilakukan oleh sebuah perusahaan untuk dapat
menghimpun dana dalam jumlah relati! besar adalah dengan melakukan penawaran saham
perdana (IPO) di pasar modal (go public) dan selanjutnya menjadi masuk kedalam pasar
terbuka. Setelah melakukan TPO, perusahaan dapat menghasilkan modal dana yang besar
yang berasal dari ekuitas yang didapat dari penjualan sahamnya ke masyarakat, sehingga
struktur modal (financial capital) perusahaan akan meningkat. Perubahan struktur modal
setelah IPO diharapkan dapat meningkatkan kinerja perusahaan, namun hal tersebut tidak
cukup memberikan kepastian bahwa perusahaan tersebut telah memiliki kinerja keuangan

yang lebih baik dari sebelum go public. Maka dari itu diperlukan juga investasi terhadap
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modal intelektual. Bontis (2001) menyebutkan bahwa modal intelektual merupakan kunci
penentu penggerak nilai perusahaan dalam era ekonomi baru.

Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba dalam hubungannya dengan modal sendiri, yang termasuk didalamnya
dana yang telah ditanamkari oleh para investor pada saat perusahaan melakukan
penawaran perdana atau IPO. Dengan tingginya profitabilitas perusahaan, maka akan
menarik para investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan karena dengan
tingginya profitabilitas, investor berharap akan mendapatkan tingkat pengembalian yang

besar pula.

2. TINJAUAN LITERATUR

Struktur modal merupakan segala sesuatu yang berkaitan dengan pembiayaan
perusahaan yang diperoleh dari luar (debt) dan yang bersumber dari dalam (equity)
perusahaan dalam satuan waktu jangka panjang. Semisal menerbitkan surat hutang (bonds)
atau menerbitkan saham (7ight issue). Myers dan Majluft (1984) menyebutkan bahwa
elemen struktur modal terdiri atas hutang jangka panjang dan ekuitas. Jumlah nilai kedua
variabel ini menyatu membentuk nilai perusahaan. Belakangan ini para pakar keuangan
(Weston dan Bringham, 2010; diacu dalam Bararuallo, 2011) menyatakan bahwa
komponen struktur modal terdiri atas hutang jangka panjang (bonds), saham preferen

(preferred stock), saham biasa (common stock), dan laba ditahan (retained earnings).

Dari sudut pandang kreditor, struktur modal (financial capital) adalah jumlah
pinjaman yang tertanam di perusahaan. Semakin baik kinerja perusahaan di mata kreditor
maka semakin tinggi tingkat kepercayaan kreditor untuk meminjamkan dananya kepada
perusahaan. Selain dari sudut pandang kreditor, financial capital juga dapat dilihat dari
sudut pandang pemegang saham. Para pemegang saham akan menanamkan investasinya
pada perusahaan yang memiliki kinerja yang baik..

Perusahaan dapat didanai dengan hutang dan ekuitas. Komposisi penggunaan
hutang dan ekuitas ini tergambar dalam struktur modal. Penggunaan hutang diistilahkan
dengan financial leverage (pengungkit keuangan). Hutang (debf) yang dimaksud adalah
hutang untuk pendanaan perusahaan yang tidak selalu sama dengan kewajiban (/iabilities)
dan tidak sama dengan tagihan (payable). Hutang menimbulkan beban bunga yang dapat
menghemat pajak. Artinya beban bunga dapat dikurangkan dari pendapatan sehingga laba
sebelum pajak menjadi lebih kecil dan akibatnya pajak semakin kecil. Sedangkan jika
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pendanaan menggunakan ekuitas, maka tidak terdapat beban yang dapat mengurangi pajak
perusahaan (Fachrudin, 2011).

Ross et al. (2015) menyatakan bahwa struktur modal yang optimal merupakan
target dari sebuah perusahaan. Struktur modal merupakan masalah penting bagi
perusahaan karena memiliki efek langsung terhadap posisi finansial perusahaan yang pada
akhirnya berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Kesuma, 2009). Berdasarkan pendekatan
tradisional mengenai struktur modal, struktur modal optimal dapat dilihat berdasarkan
rasio leverage yang mengukur pendanaan utang bagi perusahaan. Rasio leverage yang
sering digunakan di dalam sebuah penelitian adalah fotal debt to equity (DER). DER pada
tingkat tertentu dapat melambangkan struktur modal yang optimal karena menghasilkan

weighted average cost of capital (WACC) terendah (Ross et al., 2015).

Klein dan Prusak(1994) menyatakan apa yang kemudian menjadi standar
pendefinisian IC, yang kemudian dipopularisasikan oleh Stewart (1994). Menurut Klein
dan Prusak (1994) “We can define intellectual capital operationally as intellectual material that has
been formalized, captured, and leveraged to produce a higher value asset”. (Stewart, 1994; diacu
dalam Sawarjuwono dan Kadir 2003). Menurut Brooking (1996); diacu dalam Kavida and
Sivakoumar (2009); “Intellectual capital is the term given to the combined intangible capital which

enable the company to function”.

Sesuai pendapat Mavridis (2005), Intellectual Capital adalah suatu aset tidak
berwujud dengan kemampuan memberi nilai kepada perusahaan dan masyarakat meliputi
paten, hak atas kekayaan intelektual, hak cipta dan waralaba. Demikian pula definisi
Martinez dan Meca (2005) mengatakan Intellectual Capital adalah pengetahuan, informasi,

kekayaan intelektual dan pengalaman yang dapat digunakan untuk menciptakan kekayaan.

Hermuiningsih (2013) menyatakan bahwa struktur modal (financial capital) juga
memiliki pengaruh langsung yang positif dan siginifikan terhadap nilai perusahaan yang
telah go public. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan penambahan hutang merupakan
sinyal positif bagi investor dan mempengaruhi nilai perusahaan. Bagi perusahaan, adanya
hutang dapat membantu untuk mengendalikan penggunaan dana kas secara bebas dan
berlebihan oleh pihak manajemen. Peningkatan kontrol ini pada gilirannya dapat
meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin dari peningkatan harga saham. Hal ini juga
didukung oleh Hamidy et al. (2015) yang membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian Is et al. (2014) memiliki hasil yang bertolak
belakang yaitu setiap peningkatan kewajiban akan dapat menurunkan kinerja keuangan

perusahaan begitu juga sebaliknya. Manajemen perlu memperhatikan tatakelola keuangan
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dengan memperhatikan perbandingan dari kewajiban dan ekuitas. Kemampuan untuk
memperoleh modal namun mengakibatkan kewajiban menjadi besar akan mengganggu
kinerja keuangan perusahaan.

Bemby (2015) melakukan penelitian mengenai pengaruh intellectual capital pada
nilai perusahaan perbankan di Indonesia. Intellectual capital dihitung dengan Value Added
Intellectual Coefficient (VAICTM) dan nilai perusahaan diukur dengan Tobin's Q. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa modal intelektual berpengaruh positif pada nilai
perusahaan. Hasil penelitian berbeda yang dilakukan oleh Widarjo (2010) meneliti
pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan yanp melakukan IPO. Hasilnya
intelectual capital tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian Mardiyati et al (2012) mengungkapkan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang go public. Hal ini berarti semakin
tinggi nilai profit yang didapat maka akan semakin tinggi nilai perusahaan. Karena profit
yang tinggi akan memberikan indikasi prospek perusahaan yang baik sehingga dapat
memicu investor untuk ikut meningkatkan permintaan saham. Permintaan saham yang
meningkat akan menyebabkan nilai perusahaan yang meningkat. Hal tersebut juga
didukung penelitian Wijaya et al. (2015) mengungkapkan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan perusahaan yang
mengalami peningkatan laba mencerminkan bahwa perusahaan mempunyai kinerja yang
baik, sehingga menimbulkan sentiment positif dari investor dan dapat membuat harga
saham perusahaan mengalami peningkatan, meningkatnya harga saham di pasar berarti
meningkat pula nilai perusahaan di mata investor. Tetapi penelitian yang dilakukan Cholid
et al. (2016) yang menyatakan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Struktur modal (financial capital) yang optimal didefinisikan sebagai struktur modal
atau kombinasi utang dan ekuitas yang mengarah ke nilai maksimum dari perusahaan.
Struktur modal yang optimal memaksimalkan nilai hutang untuk meningkatkan
keuntungan perusahaan yang juga akan memaksimalkan nilai perusahaan. Ketika manajer
memiliki keyakinan kuat atas prospek perusahaan kedepan dan ingin agar harga saham
meningkat, maka manajer dapat menggunakan hutang lebih banyak sebagai sinyal yang
lebih dapat dipercaya oleh calon investor. Setiap perusahaan harus bertujuan mencapai
struktur modal yang optimal dan kemudian untuk mempertahankan itu (Antwi et al, 2012;
Hamidy et al, 2015; Hermuiningsih, 2013). Dengan mengoptimalkan struktur modal kita
dapat meminimalkan biaya modal dan memaksimalkan nilai saham.

H1: Financial capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang melakukan IPO
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Chen et al. (2005) menyatakan bahwa investor akan memberikan nilai yang lebih
tinggi pada perusahaan yang memiliki sumber daya intelektual yang lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki sumber daya intelektual yang rendah.
Nilai yang diberikan oleh investor kepada perusahaan tersebut akan tercermin dalam harga
saham perusahaan. Bemby et al. (2015) melakukan studi tentang modal intelektual dengan
menggunakan sampel perusahaan perbankan di Indonesia. Hasil dari penelitian tersebut
menyatakan bahwa modal intelektual yang diukur dengan Value Added Intellectual Coeficient
(VAIC™) terbukti secara statistic berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu,
hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

H2: intellectual capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang melakukan
IPO

Apabila perusahaan dapat menghasilkan keuntungan yang tinggi, maka perusahaan
tersebut dapat menarik investor untuk berinvestasi dalam perusahaan tersebut. Rasio
profitabilitas menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan keuntungan
(Chen et al., 2011). Mardiyati et al. (2012) melakukan penelitian tentang pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang go public. Hasil penelitiannya menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini
disebabkan keuntungan yang tinggi juga akan memberikan suatu prospek perusahaan yang
baik sehingga dapat merespon investor untuk meningkatkan permintaan saham.
Permintaan saham yang meningkat akan menyebabkan nilai perusahaan meningkat. Oleh

karena itu, hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

H3: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang melakukan IPO

3. METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh financial capital, intellectual
capital dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang melakukan IPO. Nilai perusahaan
yang melakukan IPO sebagai variabel dependen dan financial capital, intellectual capital dan

profitabilitas sebagai variabel independen.
Variabel Dependen

Nilai perusahaan yang melakukan IPO yang merupakan variabel dependen dalam
penelitian ini diproksi dengan rasio IPO Premium. IPO Premium memiliki kelebihan
dengan mempertimbangkan informasi berbasis akuntansi dan harga saham yaitu melihat
berzpa besar investor berani membayar lebih nilai akuntansi ekuitas suatu perusahaan

(Cirillo et al., 2015). Rasio ini dapat menunjukkan perbedaan dalam menghitung nilai
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perusahaan yang berasal dari dua metode yaitu harga saham dan angka akuntansi historis.
Perbedaan ini dapat mengukur aset yang tidak berwujud, kendali monopoli, kelebihan
antusiasme yang dialami investor, atau faktor-faktor Iain yang dapat membuat harga
saham menyimpang dari angka akuntansi (Nelson, 2003). Rasio IPO Premium dapat
dirumuskan sebagai berikut:

Of fer Price — Book Price
Qf fer price

IPO premium =

Variabel Independen
Debt to Equity Patio (DER)

Debt to Equity Patio (DER) adalah rasio yang digunakan untuk menunjukkan
seberapa besar perusahaan memakai pendanaan yang diperoleh melalui hutang jika
dibandingkan dengan pendanaan yang diperoleh melalui modal sendiri. Rasio ini dapat

dirumuskan sebagai berikut: (Hin, 2008)

realed Milaig

Tolal Egulras

Penelitian ini menggunakan logaritma natural terhadap Debt to Equity Ratio yang
juga digunakan pada penelitian Putri (2013) dan Putra et al. (2016) karena masing-masing
nilai rasio memiliki selisih nilai yang besar sehingga dapat menyebabkan data menjadi

tidak normal.
Intellectual Capital

Kinerja dari intellectual capital diukur berdasarkan vallue added. Value added
diciptakan oleh physical capital (VACA), human capital (VAHU), dan structural capital
(STVA). Kombinasi dari ketiga value added tersebut disebut Value Added Intellectual Capital
(VAIC ™) yang dikembangkan oleh Pulic. Formulasi perhitungan VAIC ™ adalah sebagai
berikut (Pulic, 2004): Menghitung Value Added (VA) dihitung sebagai selisih antara
pendapatan operasional dengan biaya operasional non biaya tenaga kerja.

VAit = Output (OUTit) - Input (INit)
Dengan:

OUTit = Total sales perusahaan i pada tahun t
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INit = Cost of bought-in materials, components and services perusahaan i pada tahun t
(semua beban yang dikeluarkan dalam rangka memperoleh revenue, kecuali beban

karyawan)

Menghitung Value Added Capital Employed (VACA) merupakan perbandingan
antara Value Added (VA) dengan modal fisik yang bekerja, biasanya berupa aset
perusahaan seperti gedung, mesin dan peralatan, software dan Iain sebagainya yang
mampu menunjang hubungan perusahaan dengan stakeholders mereka (Ulum et al., 2008).
VACA adalah indikator untuk VA yang diciptakan oleh satu unit dari capital employed.
Rasio ini menunjukkan kontibusi yang dibuat oleh setiap unit dari capital employed terhadap

value added perusahaan.

Value Added (VA;,)

FACA = .
Capital Emploved (CAy)

Keterangan:

CAit = Capital Employed perusahaan i pada tahun t = Dana yang tersedia (Ekuitas, laba
bersih)

VAit = Value Added perusahaan i pada tahun t

Menghitung Value Added Human Capital (VAHU) yang menunjukkan berapa
banyak Value Added (VA) dapat dihasilkan dengan dana yang dikeluarkan untuk tenaga
kerja. Rasio ini merupakan perbandingan antara VA dengan biaya-biaya yang dikeluarkan
oleh perusahaan untuk dapat meningkatkan kinerja dan pengetahuan dari karyawannya

(human capital).

Value Added (VA )

VAHU, =
Human Capital (HC, |

Keterangan:
VAit = Value Added perusahaan i1 pada tahun t

HCit = Human Capital perusahaan i1 pada tahun I = Total gaji dan upah perusahaan i pada

tahun t
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Menghitung Structural Capital Value Added (STVA) yang menunjukkan kontribusi
Structural Capital (SC) dalam proses penciptaan Value Added (VA). Rasio ini mengukur
jumlah SC yang dibutuhkan untuk menghasilkansatu rupiah dari VA dan merupakan

indikasi bagaimana keberhasilan SC dalam penciptaan nilai.

Value Added (VA )

STVA, =
Structur Capital (5C, )

Keterangan:
VAit = Value Added perusahaan i pada tahun I

SCit = Structural Capital perusahaan i pada tahun t = (VAit - HCit) perusahaan i pada

tahun t

Menghitung Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) yang mengindikasi
kemampuan intelektual perusahaan. VAIC™ merupakan penjumlahan dari tiga komponen

sebelumnya yaitu VACA, VAHU, dan STVA.
VAIC™, = VACA; + VAHU; + STVA;

Profitabilitas dalam penelitian ini dinyatakan dengan earnings per share (EPS), return
on assets (ROA) dan return on equity (ROE). Rasio EPS adalah ukuran rasio yang sangat
penting karena mampu menganalisis sejarah kinerja operasional perusahaan dan dapat
membantu membentuk opini mengenai potensi perusahaan dimasa depan (Williams, 2000;

diacu dalam Surahman, 2017)., dengan rumus sebagai berikut:

Net Profit After Tax
Jumiah Saham Beredar

EPS =

Penelitian ini menggunakan logaritma natural terhadap earning per share, yang juga
digunakan dalam penelitian Priatinah et at. (2012) dan Irwadi (2014) karena masing-
masing nilai rasio memiliki selisih nilai yang besar sehingga dapat menyebabkan data

menjadi tidak normal.

ROE merupakan rasio profitabilitas untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba berdasarkan modal saham yang dimiliki perusahaan. ROE

digunakan untuk mengukur tingkat pengembalian perusahaan untuk efektifitas perusahaan
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dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan ekuitas yang dimiliki
perusahaan. Jika rasio ini meningkat, manajemen cenerung dipandang lebih efisien dari

sudut pandang pemegang saham (Utomo et al. 2016), dengan rumus:

_ Net Profit AfterTax

e —

Total Equity

ROA merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan da)am mengelola
asetnya untuk menghasilkan laba yang berasal dari aktivitas investasi. Semakin tinggi nilai
ROA, dapat diartikan bahwa perusahaan telah efisien dalam menciptakan laba dengan

cara mengolah dan mengelola s-mua aset yang dimilikinya (Salim, 2010; diacu dalam

Susilawati, 2012), dengan rurnus:

Net Profit After Tax

RO4A =
Total Asset

4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Penelitian dibuat dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh financial capital,
intellectual capital dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang melakukan IPO.
Populasi data penelitian ini ialah seluruh perusahaan industri non keuangan yang listed di
Bursa Efek Indonesia yang telah go public. Dalam penelitian ini dilakukan teknik purposive
sampling dengan kriteria yang telah tercantum sebelumnya, sehingga diperoleh 100
perusahaan yang memenuhi syarat, yang selanjutnya setelah dikurangi outlier, maka
diperoleh 84 perusahaan yang menjadi data objek penelitian ini.

Hasil analisis dari multiple regression -yang meliputi nilai R-square, F-value,
koefisien parameter dan t-value dari parameter yang ada- dapat dilihat pada table 1.

Tabel 1
Hasil Regresi untuk Model yang Diuji

Variabel Beta t-Value
(Constant) 474 10.904
DER .167 6.057%**
VAIC .001 2.471%*
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EPS .005 470

ROA 1.440 2.872%**
ROE -.234 -1.739*
R. Square 437
Adj. R. Square 401
F Test 12.113
Durbin Watson 2.183
p-Value .000

*** signifikan pada level 1%
** signifikan pada level 5%

* signifikan pada level 10%

Berdasarkan hasil pengujian di atas, maka dapat diketahui bahwa financial capital
memilki pengaruh terhadap nilai perusahaan yang melakukan IPO. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rasheed (1997) dan Sudana et al. (2017)
yang menemukan bahwa ada pengaruh financial capital terhadap nilai perusahaan yang
melakukan TPO.

Kebijakan penambahan hutang merupakan sinyal positif bagi investor dan
mempengaruhi nilai perusahaan. Bagi perusahaan, adanya hutang dapat membantu untuk
mengendalikan penggunaan dana kas secara bebas dan berlebihan oleh pihak manajemen.
Peningkatan kontrol ini pada gilirannya dapat meningkatkan nilai perusahaan yang
tercermin dari peningkatan harga saham. (Hermuiningsih, 2013; Hamidy et al, 2015;
Antwi et al., 2012)

Kebijakan hutang juga memiliki peran memantau tingkat hutang hingga mencapai
tingkat optimal, yang juga dapat meningkatkan kinerja perusahaan yang melakukan IPO.
Selain itu, tingkat hutang yang tinggi juga dapat mengurangi managerial discretion serta
konflik agensi. (Jensen, 1986; Bruton et al., 2010; Chahine et al., 2013).

Hasil penelitian kedua menemukan bahwa intellectual capital memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan yang melakukan PO. Hal ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Putra (2012) dan Chen et al. (2005) yang menemukan bahwa Intelectual
capital berpengaruh pada nilai perusahaan yang melakukan IPO.

Investor menempatkan nilai yang lebih tinggi pada perusahaan dengan efisiensi
modal intelektual yang lebih baik dan efisiensi tersebut akan meningkatkan pertumbuhan
perusahaan pada masa sekarang dan masa yang akan datang. Meskipun standar-standar
akuntansi masih membatasi pengakuan intellectual capital di dalam laporan keuangan,

namun investor masih menangkap nilai transparan dari intellectual capital (Chen et al.,
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2005). Intellectual capital merupakan kreasi kekayaan intelektual yang superior dan
berkelanjutan dan juga éntellectual capital dapat menghasilkan keuntungan yang komparatif
beserta profitabilitas yang superior (Bemby et al., 2015).

Hasil penelitian ketiga menemukan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan yang melakukan IPO. Hal ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan Mardiyati et al. (2012) dan Wijaya et al. (2015) yang menyatakan hasil yang
sejalan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas perusahaan akan meningkatkan daya saing perusahaan dan
mendorong perusahaan untuk melakukan ekspansi usaha sehingga mendorong tumbuhnya
investasi baru pada perusahaan. Hal ini tentu saja akan membuat perusahaan semakin
efisien dalam memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. Investor cenderung memilih saham
dengan return on asset yang tinggi yang berarti bahwa, return on asset merupakan sinyal
positif atas efisiensi manajemen aktiva yang dimiliki perusahaan (Chen et al., 2011).

Selain itu, retum on equity berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan yang
berarti bahwa semakin rendah nilai return on equity maka perusahaan tidak membagi
dividen dalam jumlah besar kepada para pemegang saham (Heze, 2016). Oleh karena itu
perusahaan harus berupaya untuk memanfaatkan modal yang dimilikinya seefisien
mungkin agar perusahaan lebih produktif dalam meningkatkan nilainya sehingga para

pemegang saham dapat memperoleh keuntungan.

5.SIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh
financial capital, intellectual capital dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang
melakukan IPO. Simpulan diperoleh berdasarkan pada hasil pengolahan data 84
perusahaan industri non keuangan yang menjadi sampel penelitian ini.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa financial capital memiliki pengaruh
signifikan positif terhadap nilai perusahaan yang melakukan IPO. Kebijakan penambahan
hutang akan meningkatkan nilai suatu perusahaan, karena peningkatan hutang akan
mengurangi biaya pajak serta biaya agensi perusahaan, sehingga mampu meningkatkan
harga saham dan perusahaan dapat melakukan ekspansi usaha. Peningkatan harga saham
ini juga dapat menjadi pertimbangan investor untuk melakukan investasi terhadap
perusahaan yang melakukan IPO.

Penelitian ini juga menunjukkan bahwa intellectual capital memiliki pengaruh

signifikan positif terhadap nilai perusahaan yang melakukan IPO. Efisiensi intellectual
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capital yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan, dikarenakan juga karena nilai
transparan intellectual capital dapat ditangkap dengan baik sehingga investor juga dapat
menilai dengan tepat intellectual capital yang dimiliki perusahaan. Intellectual capital juga
merupakan suatu kekayaan yang berkelanjutan sehingga dapat menjadi aset penting bagi
perusahaan untuk terus meningkatkan nilainya di mata para investor.

Selanjutnya, penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan yang melakukan IPO. Return on asset yang
berpengaruh positif memiliki arti bahwa return on asset merupakan sinyal positif atas
efisiensi manajemen aktiva yang dimiliki perusahaan. Namun return on equity berpengaruh
negatif yang berarti semakin rendah nilai return on equity maka perusahaan tidak membagi
dividen dalam jumlah besar kepada para pemegang saham, yang juga akan mengurangi

penilaian investor terhadap perusahaan.
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