ANALISIS PENGARUH GOOD CORPORATE GOVERNANCE,
CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY, INTANGIBLE ASSET, DAN
INTELLECTUAL CAPITAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
MELALUI KINERJA KEUANGAN SEBAGAI VARIABEL MEDIASI

TESIS

Diajukan Untuk Memenuhi Sebagian Persyaratan Guna Memperoleh Gelar
Magister pada Program Magister Akuntansi

Disusun Oleh:
SARASWATI RISMA DEWI
1221 00788

MAGISTER AKUNTANSI
SEKOLAH TINGGI ILMU EKONOMI
YAYASAN KELUARGA PAHLAWAN NEGARA
YOGYAKARTA
2024



ANALISIS PENGARUH GOOD CORPORATE GOVERNANCE,
CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY, INTANGIBLE ASSET, DAN INTELLECTUAL
CAPITAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
MELALUI KINERJA KEUANGAN SEBAGAI VARIABEL MEDIASI

dipersiapkan dan disusun oleh:

Saraswati Risma Dewi
Nomor Mahasiswa: 122100788

telah dipresentasikan di depan Tim Penguiji pada tanggal: 5 Februari 2024 dan dinyatakan telah memenuhi syarat
diterima sebagai salah satu persyaratan untuk mencapai gelar Magister Akuntansi (M.Ak.) di bidang Akuntansi

Pembimbin

'S y _
s 2 i

Dr, Efrainf Ferdinan Giri, M.Si., CM.A,, Ak., CA.

Yogyakarta, 5 Februari 2024
Sekolah Tinggi llmu Ekonomi YKPN
Ketua,




==~ Program Magister Akuntansi dan Magister Manajemen
V% BN Sekolah Tinggi llmu Ekonomi YKPN Yogyakarta

UJIAN TESIS

Tesis berjudul:

ANALISIS PENGARUH GOOD CORPORATE GOVERNANCE,

CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY, INTANGIBLE ASSET, DAN INTELLECTUAL CAPITAL
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN

MELALUI KINERJA KEUANGAN SEBAGAI VARIABEL MEDIASI

Telah diuji pada tanggal: 5 Februari 2024

Tim Penguji: Qg,&\

Ketua
Prof. Dr. Baldric Siregar, M.B.A,, CMA., Ak, CA.
4 %{/ e
Anggota -
Dr. Efraim Ferdinan Giri, M.Si., CM.A., Ak., CA.
A —
Pembimbing

Dr. Soegiharto, M.Acc., C.M.A,, Ak., CA.



W— SEKOLAH TINGGI ILMU EKONOMI
—  YAYASAN KELUARGA PAHLAWAN NEGARA YOGYAKARTA

Y K PN JL. SETURAN, YOGYAKARTA 55281, P.O. BOX 1014 YOGYAKARTA 55010
A o A TELP. (0274) 486160, 486321, FAKS. (0274) 486155 www.stieykpn.ac.id

Pernyataan Keaslian Karya Tulis Tesis

Yang bertanda tangan di bawah ini, saya menyatakan bahwa tesis dengan judul:

ANALISIS PENGARUH GOOD CORPORATE GOVERNANCE,
CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY, INTANGIBLE ASSET, DAN INTELLECTUAL
CAPITAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
MELALUI KINERJA KEUANGAN SEBAGAI VARIABEL MEDIASI

diajukan untuk diuji pada tanggal 5 Februari 2024, adalah hasil karya saya.

Dengan ini saya menyatakan dengan sesungguhnya bahwa dalam tesis ini tidak terdapat keseluruhan atau
sebagian karya tulis orang lain yang saya ambil dengan cara menyalin, atau meniru dalam bentuk rangkaian kalimat
atau simbol yang menunjukkan gagasan atau pendapat atau pemikiran dari penulis lain, yang saya akui seciah-olah
sebagai tulisan saya sendiri, dan atau tidak terdapat bagian atau keseluruhan tulisan yang saya salin, tiru, atau yang
saya ambil dari tulisan orang lain tanpa memberikan pengakuan pada penulis aslinya.

Pernyataan ini saya buat dengan sesungguhnya tanpa ada paksaan orang lain. Bila dikemudian hari terbukti
bahwa saya ternyata melakukan tindakan menyalin atau meniru tulisan orang lain seolah-olah hasil pemikiran saya
sendiri, maka saya bersedia menerima pembatalan gelar dan {jasah yang diberikan oleh Program Pascasarjana
STIE YKPN Yogyakarta batal saya terima.

Yogyakarta, 5 Februari 2024

Saksi1,sebafai Ketua Tim Penguji Yang-nemberi pernyataan

Prof. Dr. Baldric Siregar, M.B.A., CM.A., Ak., CA. Saraswati Risma Dewi

Saksi 2, sebagai Anggota Penguiji Saksi 3, sehagai Pembimbing

APy SE S
Dr. Soegiharto, M.Acc., C.M.A.,, Ak., CA.

Saksi 4, sebagai Ketua STIE YKPN Yogyakarta




PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUII

ANALISIS PENGARUH GOOD CORPORATE GOVERNANCE, CORPORATE
SOCIAL RESPONSIBILITY, INTANGIBLE ASSET, DAN INTELLECTUAL
CAPITAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN MELALUI KINERJA
KEUANGAN SEBAGAI VARIABEL MEDIASI

Saraswati Risma Dewi® Soegiharto?

Graduate Program, Master of Accounting, Department of Management,
YKPN School of Business
*Corresponding author, e-mail: sarasvatirisma@gmail.com

ABSTRACT

Effective supervision carried out by institutional investors will create positive synergies to
motivate companies to increase profits. On the other hand, companies that consistently and
appropriately fulfill their responsibility to society and the environment can significantly
enhance their reputation, thereby influencing investor perception and ensuring the smooth
operation of their business. Furthermore, companies with intangible assets, such as their
human resources, are able to establish competitive advantages that can serve as potent
weapons in the battle against other companies. This research examines the influence of
Good Corporate Governance, Corporate Social Responsibility, Intellectual Capital, and
Intangible Assets on company value which is mediated by financial performance. Company
value is proxied by Price to Book Value (PBV) and financial performance is proxied by
Return on Assets (ROA). This research sample uses 24 mining companies listed on the IDX
for the 2018-2022 period and the hypothesis testing technique uses path analysis and Sobel
test. Research findings show that Good Corporate Governance, Intangible Assets and
financial performance have an influence on company value. On the other hand, Intellectual
Capital and Corporate Social Responsibility have no influence on company value.
Meanwhile, based on sobel test calculations and path analysis, financial performance is
able to mediate the relationship between Intellectual Capital and Intangible Assets on
company value. However, financial performance has not been able to mediate the
relationship between Good Corporate Governance and Corporate Social Responsibility on
company value.

Keywords: Good Corporate Governance, Corporate Social Responsibility, Intellectual
Capital, Intangible Assets, Company Value, Financial Performance

I. PENDAHULUAN
Pandemi Covid-19 menyebabkan pemerintah menerapkan kebijakan lockdown yang
berdampak negatif terhadap sektor pertambangan. Produksi dan harga komoditas
pertambangan mengalami penurunan signifikan (Garinas, 2020);(CNBC Indonesia,
2020). Namun, pada triwulan 2021, kinerja perusahaan tambang mengalami
peningkatan sebesar 7,78% (yoy), dan pada triwulan 2023 meningkat sebesar 7,0%
(yoy) (Kata Data, 2021); (fiskal.kemenkeu.go.id, 2023). Pertumbuhan perusahaan
pertambangan didorong oleh olahan nikel, dengan Indonesia memiliki 23% cadangan
nikel dunia (esdm.go.id, 2023). Program KBLBB yang menggunakan nikel sebagai
bahan bakar alternatif diharapkan dapat mengurangi impor BBM (esdm.go.id, 2022).
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Pada penelitian ini, GCG (Good Corporate Governance) diwakili oleh
kepemilikan institusional. Tingginya kepemilikan institusional dianggap dapat
mengawasi perusahaan dan mengurangi perilaku oportunistik manajer (Ermanda &
Puspa, 2022). Namun, penelitian lain oleh Wahasusmiah & Arshinta (2022)
menunjukkan bahwa kepemilikan mayoritas oleh pemegang saham institusi dapat
mengakibatkan pengawasan yang tidak efektif dan menciptakan informasi asimetris
antara manajer dan investor institusi. ~Karina & Setiadi (2020) menunjukkan bahwa
kegiatan CSR (Corporate Social Responsibility) memiliki pengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Konsistensi dan komitmen perusahaan dalam melaksanakan CSR
dapat membentuk citra perusahaan yang baik, yang pada gilirannya dapat
meningkatkan loyalitas konsumen. Namun, Harsana, Yusniar, & Juniar (2020)
menemukan bahwa banyak kegiatan CSR yang tidak diungkapkan secara rinci atau
tidak dilakukan dengan sungguh-sungguh, tetapi dilaporkan untuk menciptakan kesan
positif dalam laporan tahunan. Standar pelaporan CSR yang sesuai dengan GRI
(Global Reporting Initiative) belum sepenuhnya diterapkan dan diungkapkan oleh
perusahaan (Nunik & Susilo, 2022).

Intellectual Capital (IC) merupakan bagian dari Intangible Assets (IA).
Berliana & Bwarleling (2021) dan Rahmadi & Mutasowifin (2021) temuannya
menunjukkan bahwa IC memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Naja,
Fariantin, Yuliati, & Prathama (2021) juga menunjukkan bahwa IA memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Pengelolaan dan pemanfaatan IC dan IA secara
efektif dapat menciptakan keunggulan kompetitif yang berdampak pada nilai
perusahaan. Namun, Azzahra & Wuryani (2021) penelitiannya menemukan bahwa
IC tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, mungkin karena
tidak adanya patokan yang jelas dalam pengukuran IC. Penelitian oleh Khotimah &
Nuswandari (2022) juga menemukan bahwa tidak ada hubungan antara IA dan nilai
perusahaan, mungkin karena sedikitnya perusahaan yang mengungkapkan nilai IA.
Hal ini terlihat dari peningkatan nilai 1A dalam perusahaan-perusahaan S&P 500 dari
17% pada tahun 1975 menjadi 90% pada tahun 2022 (Brand Finance, 2022).

Kinerja keuangan, yang diukur dengan ROA (Return on Assets), digunakan
sebagai variabel mediasi dalam penelitian ini. Kinerja keuangan dianggap penting
dalam evaluasi Kinerja perusahaan, pengambilan keputusan, daya tarik investor, dan
keberlanjutan perusahaan. Penelitian sebelumnya telah menunjukkan bahwa ROA
mampu memediasi pengarun GCG, CSR, IC, dan IA terhadap nilai perusahaan
(Wahasusmiah & Arshinta, 2022), (Saputri & Isbanah, 2021), (Ariyani &
Wirakusuma, 2018), dan (Kurniawati & Asyik, 2017). Selain itu, penelitian oleh
(Mudjijah, Khalid, & Astuti, 2019) dan (Pertiwi & Widyawati, 2023) juga
menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan penelitian-penelitian tersebut, dapat disimpulkan bahwa
GCG, CSR, 1A, dan IC memengaruhi nilai perusahaan, dan nilai perusahaan
dipengaruhi oleh kinerja keuangan.

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh Good Corporate
Governance, Corporate Social Responsibility, Intellectual Capital, dan Intangible
Asset terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga menguji pengaruh Good
Corporate Governance, Corporate Social Responsibility, Intellectual Capital, dan
Intangible Asset terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan sebagai variabel
mediasi.
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Il.  TINJAUAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Teori Sinyal (Signaling Theory)
Informasi asimetri dalam pasar mobil bekas (Akerlof, 1970) dan konsep sinyal baik
yang dikirimkan perusahaan kepada pasar (Spence, 1973) memengaruhi persepsi
pemangku kepentingan dan nilai perusahaan. Praktik GGC dan CSR yang kuat
memberikan sinyal positif, demikian juga dengan informasi tentang IC dan IA yang
menciptakan sinyal berupa keunggulan kompetitif perusahaan.
Teori Berbasis Sumber Daya (Resource-Based Theory)
Wernerfelt (1984) mengungkapkan sumber daya internal perusahaan yang berharga,
langka, tidak dapat ditiru, dan tidak dapat digantikan menjadi sumber keunggulan
kompetitif jangka panjang. Hal tersebut termasuk aset fisik, non-fisik, keahlian
teknis, hubungan pelanggan, merek, budaya perusahaan, serta praktik CSR dan
pengelolaan optimal terhadap IC & IA.
Teori Keagenan (Agency Theory)
Artikel Jensen & Meckling (1976) membahas konflik kepentingan antara prinsipal
dan agen dalam perusahaan. Mereka menyoroti pentingnya struktur kepemilikan
yang tepat dan pengawasan investor institusional terhadap manajer untuk
mengurangi konflik kepentingan dan biaya agensi. Keselarasan antara investor dan
manajer akan mengurangi biaya agensi dan berdampak pada meningkatnya kinerja
keuangan dan nilai perusahaan.
Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholder Theory)
Freeman (1984) menekankan pentingnya perusahaan memberikan manfaat kepada
pemangku kepentingan. Teori ini menyatakan bahwa Kkinerja perusahaan
dipengaruhi oleh berbagai pemangku kepentingan yang perlu dilayani. Manajer
perusahaan harus menciptakan nilai tambah dan meningkatkan kinerja keuangan
untuk memberikan manfaat kepada pemangku kepentingan. Pengelolaan yang
efektif dan efisien dari IA & IC dianggap penting dalam menciptakan keunggulan
kompetitif dan nilai perusahaan yang lebih tinggi.
Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan tergantung pada keuntungan yang melebihi biaya modal investor
(Rappaport, 1983). Pemangku kepentingan seperti pemilik, investor, karyawan,
kreditur, konsumen, pemerintah, masyarakat, dan mitra bisnis memiliki kepentingan
yang berbeda terhadap nilai perusahaan. Manajemen perusahaan harus
mempertimbangkan kepentingan semua pihak ini untuk mencapai nilai perusahaan
yang optimal.
Good Corporate Governance
GCG penting untuk melindungi pemangku kepentingan, reputasi, akses modal,
pengambilan keputusan yang baik, mencegah korupsi, dan pengelolaan risiko yang
baik. Selain itu, kepemilikan institusional penting untuk memberikan analisis
profesional dan motivasi untuk monitoring perusahaan.
Corporate Social Responsibility
CSR meliputi dimensi ekonomi, lingkungan, dan sosial yang mencakup kepatuhan
terhadap peraturan hukum, praktik bisnis etis, dan tindakan pembangunan
berkelanjutan. CSR penting untuk menciptakan citra baik, membangun legitimasi,
dan dampak keberlanjutan bagi masyarakat melalui kontribusi nyata dalam
menyelesaikan masalah sosial.
Intellectual Capital
IC terdiri dari human capital, resource capital, dan structural capital, ketiganya
menjadi faktor penentu keberhasilan perusahaan dalam era pengetahuan yang maju.
IC penting karena meningkatkan kinerja, menciptakan keunggulan kompetitif, dan
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memiliki nilai jangka panjang, pengukurannya menggunakan Value Added
Intellectual Coefficient (VAIC).

Intangible Asset

IA merupakan aktiva perusahaan tidak berwujud namun memiliki nilai dalam
kegiatan operasional yang mencakup merek dagang, hak cipta, paten, kekayaan
intelektual lainnya, dan pengetahuan serta informasi. IC merupakan bagian dari IA,
IA penting karena berdampak pada kinerja keuangan, reputasi, dan pertumbuhan
perusahaan. Investasi dalam inovasi dan keunggulan kompetitif akan membantu
perusahaan tumbuh, menarik investor, dan menciptakan keunggulan di pasar yang
kompetitif.

Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan adalah kemampuan perusahaan dalam mencapai tujuan jangka
pendek dan jangka panjang, termasuk profitabilitas, efisiensi penggunaan aset, dan
kualitas pengungkapan informasi keuangan. Analisis laporan keuangan membantu
pengambilan keputusan dengan memberikan informasi tentang kesehatan
perusahaan. Return on Asset digunakan sebagai indikator kinerja keuangan karena
mencerminkan efisiensi penggunaan aset, profitabilitas, dan relevansi bagi
pemangku kepentingan. Kinerja keuangan yang baik meningkatkan nilai perusahaan
dan menarik investor.

PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Good Corporate Governance dan Nilai Perusahaan

Persentase investor institusi yang tinggi mendorong pengawasan terhadap manajer
ketat, akibatnya memberikan dorongan terhadap manajer untuk mengoptimalkan
nilai perusahaan. Pengawasan tersebut berguna untuk mengurangi keluputan
manajer yang mungkin akan berdampak pada nilai perusahaan (Astuti & Rani,
2018). Agency Theory menyoroti mekanisme pengawasan yang dilakukan investor
institusi guna mengurangi konflik kepentingan, mengurangi agency cost, dan
memotivasi manajer agar bertindak sesuai dengan kepentingan investor. Ayunisari
& Sawitri (2021) dan Saputri & Isbanah (2021) penelitian mereka menunjukkan hasil
bahwa Good Corporate Governance memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
nilai perusahaan. Berdasarkan argumen tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis
sebagai berikut:

Hi: Good Corporate Governance berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

Corporate Social Responsibility dan Nilai Perusahaan

Perusahaan tidak hanya berorientasi pada laba, sebab semakin majunya
perekonomian untuk menghadapi era globalisasi, kewajiban terhadap usaha yang
dilakukan perusahaan semakin meluas. Kewajiban yang dimaksudkan adalah
pengungkapan dalam bentuk laporan berkaitan tanggung jawab terhadap dampak-
dampak dari keputusan berkaitan dengan kegiatan perusahaan kepada pihak yang
berkepentingan terutama masyarakat, sesuai dengan stakeholder theory. Tanggung
jawab tersebut dilakukan dengan transparansi dan berkelanjutan, manfaat yang akan
diperoleh adalah citra perusahaan yang baik atau menciptakan nilai perusahaan.
Studi yang dilakukan oleh Karina & Setiadi (2020) menunjukkan temuan bahwa
CSR berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Peningkatan citra
perusahaan melalui CSR akan menciptakan nilai perusahaan, investor akan
menangkap itu sebagai hal positif untuk berinvestasi di perusahaan tersebut (Saputri
& lIsbanah, 2021). Berdasarkan pernyataan yang telah dijabarkan, maka dapat
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
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H>: Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

Intellectual Capital dan Nilai Perusahaan

Merujuk pada resources based theory perusahaan punya dua hal penting dalam
bersaing untuk menciptakan keunggulan kompetitif. Pertama, keunggulan dalam
sumber daya secara fisik dan non fisik. Kedua, kemampuan mengelola sumber daya
tersebut secara efektif. Pengelolaan sumber daya khususnya pada IC dapat
meningkatkan nilai perusahaan, sebab investor akan menginvestasikan dananya
kepada perusahaan yang dianggap memiliki nilai tambah. Selain itu, stakeholder
theory mengasumsikan bahwa hak dari pemangku kepentingan diperlakukan dengan
adil, fungsi manajemen bertanggung jawab dengan mempertimbangkan kepentingan
semua pemangku kepentingan (Pratami & Aryati, 2023).

Pemanfaatan semua kompetensi yang dimiliki perusahaan seperti IC akan
menciptakan nilai tambah yang pada akhirnya berdampak pada peningkatan kinerja
keuangan dan nilai perusahaan di mata para pemangku kepentingan. Penelitian
terhadap IC yang temuannya mempunyai hubungan pengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan pernah dilakukan oleh (Berliana & Bwarleling, 2021). Pengelolaan
IC yang baik dapat menciptakan competitive advantage, hal ini akan berdampak
pada perspektif pasar terhadap suatu perusahaan yang akan mengakibatkan
meningkatnya nilai perusahaan. Berdasarkan argumentasi tersebut, maka dapat
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Hs: Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

Intangible Asset dan Nilai Perusahaan

Berdasarkan stakeholder theory dan resource based theory pengelolaan sumber daya
non fisik akan mendongkrak nilai perusahaan, sumber daya yang dimaksud adalah
seperti keahlian, pengetahuan, inovasi yang ada pada karyawan dan sumber daya
non fisik yang tidak ada kaitannya terhadap human capital yang akan menciptakan
keunggulan kompetitif. Keunggulan kompetitif tersebut akan memberikan prospek
menjanjikan kepada para stakeholder.

Penelitian mengenai IA yang berhasil membuktikan bahwa terdapat hubungan
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pernah dilakukan oleh (Naja,
Fariantin, Yuliati, & Prathama, 2021) dan (Putri, Widiyanti, & Thamrin, 2022). Nilai
perusahaan selain aset fisik juga termuat IA, investasi yang meningkat beriringan
dengan nilai perusahaan akan mendorong peningkatan penataan IA (Aryanti &
Mertha, 2022). Data penataan tersebut akan membantu investor menilai perusahaan,
yang pada akhirnya 1A menjadi informasi penting dalam pengambilan keputusan
investasi. Berdasarkan argumentasi tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis
sebagai berikut:

Ha: Intangible Asset berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

Kinerja Keuangan dan Nilai Perusahaan

Pada penelitian ini kinerja keuangan diproksikan dengan ROA, ROA akan
mencerminkan besarnya nilai aset yang digunakan untuk menciptakan laba. Semakin
efisien dan efektif penggunaan aset semakin baik, laba yang tercipta akan menarik
investor untuk berinvestasi, hal tersebut tentunya akan berdampak pada peningkatan
nilai perusahaan. Penelitian yang menyatakan bahwa kinerja keuangan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan adalah (Nisa & Kiswanto, 2021) dan (Fitriani
& Lasmanah, 2022).
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Berdasarkan signaling theory kinerja keuangan yang baik dapat dipandang
sebagai hasil dari faktor-faktor tersebut dan menjadi sinyal yang lebih kuat mengenai
kualitas perusahaan kepada pemangku kepentingan. Kinerja keuangan dianggap
memberikan pembenaran bagi pemangku kepentingan untuk memberikan nilai yang
tinggi pada perusahaan. Berlandaskan argumen tersebut, maka hipotesis dalam
dirumuskan sebagai berikut:

Hs: Kinerja Keuangan berpengaruh positif terhadap nilai Perusahaan

Kinerja Keuangan, Good Corporate Governance, dan Nilai perusahaan

Agency theory mengungkapkan adanya persoalan antara agen (manajer) dan
principal (investor institusi) yang mengakibatkan kerugian bagi perusahaan karena
munculnya biaya keagenan. Mekanisme GCG melalui kepemilikan institusional
dibentuk guna menghilangkan konflik antara manajer dan investor institusi dengan
tujuan menyelaraskan pemikiran mengenai pengelolaan perusahaan. Sehingga
dengan pemikiran yang selaras akan meningkatkan kinerja perusahaan yang akan
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.

Irmalasari, Gurendrawati, & Muliasari (2022), dan Wijaya & Anastasia
(2022) dalam temuannya menunjukkan bahwa GCG berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Namun, penelitian yang dilakukan oleh Putra & Wirawati (2020)
dan Putri & Putri (2022) menunjukkan bahwa GCG tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Oleh karena itu, peneliti menambahkan variabel mediasi yaitu kinerja
keuangan dalam memediasi hubungan pengaruh antara GCG dan nilai perusahaan.
Hal ini didukung oleh penelitian Wahasusmiah & Arshinta (2022) yang menyatakan
bahwa kinerja keuangan mampu memediasi hubungan antara GCG dan nilai
perusahaan. Berlandaskan argumen tersebut, maka hipotesis dalam dirumuskan
sebagai berikut:

Hs: Kinerja Keuangan memediasi hubungan antara Good Corporate Governance
terhadap Nilai Perusahaan.

Kinerja Keuangan, Corporate Social Responsibility, dan Nilai Perusahaan
Perusahaan wajib melakukan pengungkapan CSR karena hal tersebut merupakan
bagian dari hak pelaku kepentingan sesuai dengan pandangan stakeholder theory
(Lobo, 2016). CSR dapat dianggap sebagai investasi yang meningkatkan kinerja
perusahaan (Afifah, Astuti, & lrawan, 2021). Pelaksanaan CSR secara konsisten
dalam jangka panjang akan meningkatkan legitimasi masyarakat terhadap
perusahaan. Pelaksanaan CSR yang baik dan sesuai dengan peraturan yang berlaku
akan membuat investor merespon hal itu secara positif terhadap kinerja perusahaan
dan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.

Beberapa penelitian yang menghasilkan pengaruh signifikan mengenai
hubungan pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan, dilakukan oleh (Purnama,
2022). Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Putri
& Putri (2022) dan Putra & Wiranti (2020) yang menunjukkan bahwa tidak ada
hubungan antara CSR dan nilai perusahaan. Sehingga, peneliti menambahkan
variabel mediasi yaitu kinerja keuangan dalam memediasi hubungan pengaruh
antara CSR dan nilai perusahaan. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan
oleh Saputri & Isbanah (2021) yang menyatakan temuannya bahwa kinerja keuangan
mampu memediasi hubungan antara CSR dan nilai perusahaan. Berdasarkan
pernyataan yang telah dijabarkan, maka hipotesis terbentuk sebagai berikut:

Hz: Kinerja Keuangan memediasi hubungan antara Corporate Social Responsibility
terhadap Nilai Perusahaan.
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Kinerja Keuangan, Intellectual Capital, dan Nilai perusahaan

Berdasarkan stakeholder theory dan resource based theory perusahaan dianggap
mampu bersaing ketika perusahaan tersebut dapat mengelola IC yang tertuang pada
VAHU (investasi pada karyawan), VACA (efisiensi aset fisik), dan STVA (non
human capital) untuk memberikan manfaat dan menciptakan laba bagi pemangku
kepentingan. Terdapat beberapa penelitian yang berhasil membuktikan hubungan
signifikan antara intellectual capital dan nilai perusahaan, yaitu dilakukan oleh
(Rahmadi & Mutasowifin, 2021). Namun, temuan yang berbeda menunjukkan
bahwa tidak ada pengaruh antara intellectual capital dan nilai perusahaan dilakukan
oleh (Nisa & Kiswanto, 2021) dan (Putri, Widiyanti, & Thamrin, 2022). Oleh karena
itu, peneliti menambahkan variabel mediasi yaitu kinerja keuangan dalam
memediasi hubungan pengaruh antara intellectual capital dan nilai perusahaan. Hal
ini didukung oleh penelitian Ariyani & Wirakusuma (2018) yang menyatakan bahwa
kinerja keuangan mampu memediasi hubungan antara intellectual capital dan nilai
perusahaan. Manajemen perusahaan perlu mengelola intellectual capital dengan
baik agar mempunyai keunggulan kompetitif yang lebih baik dibandingkan
perusahaan lain. Hal tersebut secara tidak langsung akan mengirimkan sinyal positif
kepada investor dan memengaruhi peningkatan nilai perusahaan.

Hs: Kinerja Keuangan memediasi hubungan antara Intellectual Capital terhadap

Nilai Perusahaan.

Kinerja Keuangan, Intangible Asset, dan Nilai perusahaan

Resource Based Theory menjelaskan bahwa perusahaan bersaing secara kompetitif
apabila perusahaan tersebut mengelola dan menggunakan sumber daya yang sesuai
dengan kemampuan yang dimiliki. Berdasarkan teori tersebut perusahaan dapat
bersaing secara kompetitif jika pemanfaatan sumber daya yang dimiliki perusahaan
didukung dengan pemanfaatan intangible asset yang baik. Intangible asset
memberikan pengaruh positif untuk investor karena memiliki prospek masa depan
dan mencerminkan nilai intelektual. Intangible asset memiliki kekuatan besar yang
dampaknya membawa arah perusahaan menuju kemajuan. Sehingga, ketika
perusahaan memperkuat intangible asset, maka perusahaan dapat dikatakan
memperkuat nilai perusahaan di masa depan dan menjauhkan nilai perusahaan dari
financial distress (Bahuwa, Pakaya, & Ismail, 2020).

Nisa & Kiswanto (2021), dan Wulandari, Rinofah & Mujino (2019)
temuannya menunjukkan bahwa intangible asset berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Namun, penelitian yang dilakukan oleh Khotimah & Nuswandari (2022)
dan Andry & Nuryani (2022) menunjukkan bahwa intangible asset tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, peneliti menambahkan
variabel mediasi yaitu kinerja keuangan dalam memediasi hubungan pengaruh
antara intangible asset dan nilai perusahaan. Kurniawati & Asyik (2017) temuan
penelitiannya menyatakan bahwa kinerja keuangan mampu memediasi hubungan
antara intangible asset dan nilai perusahaan. Berlandaskan argumen tersebut, maka
hipotesis dalam dirumuskan sebagai berikut:

Ho: Kinerja Keuangan memediasi hubungan antara Intangible Asset berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan.
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Corparate Social
Responsibility
Intellectual
Capital

Intangible Asset

Gambar 1 Kerangka Penelitian

I11. METODE PENELITIAN

Definisi Operasional Perusahaan

Tabel 1 Definisi Operasional Perusahaan

Variabel

Rumus

Nilai
Perusahaan (Y)

(Brigham &
Houston, 2021)

el Vit = Ekuitas saham
ol Jumlah saham beredar

Harga pasar per lembar saham
Nilai buku per saham

PBV =

Good Corporate

= Y, Saham pihak institusi

Governance K3 Y Saham beredar
(X1)
(Darwis, 2009)
Cor_porate cspl = Zx'l]
Social Y
Responsibility
(X2)
(GRI, 2018)
Intellectual VA = Output — Input
Capital (X3) VACA = VAJCE
(Pulic, 1998) VAHU = VAJHC

STVA = s¢

T VA

VAIC =VACA+VAHU + STVA

Intangible Asset
(X4)

(Jurczak, 2008)

CMV = Jumlah saham beredar
* Harga saham penutupan akhir

BVNA = Total aset — total kewajiban
INTAV = CMV — BVNA

Kinerja
Keuangan (Z)

(Kasmir, 2014)

Earning after interest and tax
Total asset

Return on Asset =
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Metode analisis data menggunakan smartPLS versi 3, dengan path analysis dan
perhitungan sobel. Selain itu, peneliti juga menggunakan analisis regresi linear untuk
melihat untuk melihat pengaruh 2 variabel atau lebih (Subiyakto & Algifari, 2011).
Perhitungan sobel untuk mencari t hitung yang akan dibandingkan dengan t tabel
guna mencari efek mediasi (t hitung > t tabel, mediasi; t hitung < t tabel, tidak mampu
memediasi). Selain itu, nilai p value yang dihasilkan dari bootstraping smartPLS <
0.05 dikatakan berpengaruh atau memediasi >, begitu juga sebaliknya. Sebelum
menganalisis hipotesis, data penelitian harus lolos wuji normalitas, uji
multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi di SPSS dan uiji
validitas & reliabilitas di smartPLS.

1IV. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Gambar 2 Model Analisis Jalur

Persamaan yang dibentuk:

Z = 0.150 —0.093.X; — 0.049 . X, + 0.450 . X5 + 0.273 . X, + 0.818 ... persamaan 1
Y = 0.145+0.280.X; — 0.125.X, + 0.313.X3; + 0.313.X, + 0.355.Z + 0.839......persamaan 2

Tabel 2 Hasil Analisis Jalur dan Perhitungan Sobel

HASIL PATH ANALYSIS & UJI SOBEL
Pengaruh
Jalur  |Pengarun Langsung| "SR To@l | i SOBEL | Hasil | P Values Hasil
(Koefisien Beta) Langsung Pengaruh
X1--->Z -0.093 0.162 )a|Tidak Berpengaruh
X2--->Z -0.049 0.298 Tidak Berpengaruh
X3--->Z 0.450 0.000 Berpengaruh
X4--->Z 0.273 0.028 Berpengaruh
X1--->Y 0.280 0.002 Berpengaruh
X2--->Y 0.042 0.319 Tidak Berpengaruh
X3--->Y -0.125 0.096 Tidak Berpengaruh
X4--->Y 0.313 0.004 Berpengaruh
Z----->Y 0.355 0.000 Berpengaruh
X1-->Z-->Y -0.033 -0.033 )c 0247 )b| -0.1041 )d< 1.9081)e| 0.159 Belum Memediasi
X2-->Z-->Y -0.017 -0.017 0.025 -0.5253 < 19081 0.300 Belum Memediasi
X3-->Z-->Y 0.160 0.160 0.035 2.8160 > 19081 0.011 Memediasi
X4-->Z-->Y 0.097 0.097 0.410 2.2671 > 1.9081 0.041 Memediasi
Note: )a= Jika nilai P values < 0.05 berpengaruh; >0.05 tidak berpengaruh; )b= (total pengaruh mediasi) dihitung dengan
menjumlahkan pengaruh langsung dan tidak langsung; )c= dihitung dari setiap X jalur Z dikali Z-->Y’; )d = dihitung dengan
menggunakan rumus Sobel; )e = hasil perhitungan t tabel.
Resource: hasil olah data SmartPLS, 2024
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X1 —0.000 —| -0.083 (0.153)

-0.049 (0.280)

X2 —0.000 —|

2450 (0.000)

0.280 (0.002) 0.355(0.000)

0.273 (0.021)

3042 (0.319)

OOCO
X3 ~0.000 —
-0.125 (0.090)

0.213 (0.003)

\O " 1§

x4 ~0.000 =

Gambar 3 Model Analisis Jalur

Tabel 3 R Square Adjusted dan Q Square

R Square iy
R Square Adjusted SSO | SSE [Q?(=1-SSE/SSO)
KK 0.326 0.330 120.000 84.009 0.300
NP 0.353 0.296 120.000 85.486 0.288
Resource: hasil olah data SmartPLS, 2024

Pengujian diskriminan lihat pada R-Square Adjusted (lihat tabel 3), variabel GCG, CSR,
IC, dan IA mempunyai kontribusi sebesar 33% dalam menjelaskan kinerja keuangan,
sementara variabel GCG, CSR, IC, IA, dan kinerja keuangan mempunyai kontribusi
sebesar 29% dalam menjelaskan nilai perusahaan. Nilai Q-Square pada kinerja keuangan
adalah 0.30, artinya GCG, CSR, IC, dan IA memiliki relevansi prediksi sebesar 30% untuk
kinerja keuangan. Sementara, pada nilai perusahaan nilai Q-Square 0.28, artinya GCG,
CSR, IC, IA, dan KK relevansi prediksi sebesar 28% pada nilai perusahaan.

Good Corporate Governance dan Nilai Perusahaan

Pada tabel 2 hasil analisis jalur menunjukkan koefisien beta dan nilai p value pada GCG
terhadap nilai perusahaan adalah 0.280 dan 0.002 < 0.05 (a), H1 terdukung. Hasil
menunjukkan bahwa GCG mempunyai pengaruh yang signifikan dengan arah positif
terhadap nilai perusahaan, dengan kata lain kepemilikan saham institusi yang tinggi akan
meningkatkan nilai perusahaan. Penemuan penelitian ini sejalan dengan penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh (Ayunisari & Sawitri, 2021) dan (Saputri & Ishanah,
2021).

Pada konteks tata kelola yang baik, manajer mampu mengelola aset dan modal
dengan baik akan mencerminkan keadaan kinerja keuangan perusahaan yang baik, yang
pada gilirannya akan berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Pengawasan oleh
investor institusi sesuai agency theory, akan membantu mengatasi masalah agensi dan
menurunkan biaya agensi, serta memotivasi manajer supaya bertindak sesuai dengan
kebijakan yang berlaku dan sesuai kepentingan investor institusi.
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Corporate Social Responsibility dan Nilai Perusahaan

Hasil analisis jalur menunjukkan koefisien beta dan nilai p value pada CSR terhadap nilai
perusahaan adalah 0.042 dan 0.319 > 0.05 («), H2 tidak terdukung (lihat tabel 2). CSR
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, investor lebih
memprioritaskan kinerja keuangan perusahan daripada upaya perusahaan dalam CSR,
temuan ini sejalan dengan penelitian (Afifah, Astuti, & Irawan, 2021), (Harsana, Yusniar,
& Juniar, 2020), dan (Hastuti & Budhijana, 2020).

Pengungkapan CSR yang tepat menjadi bentuk akuntabilitas perusahaan kepada
pemangku kepentingan, namun pengungkapan CSR di Indonesia khususnya perusahaan
pertambangan masih tergolong rendah dan tidak sesuai dengan standar Global Reporting
Initiative (GRI). Selain itu, selama periode pengamatan masih ada perusahaan yang
menggabungkan pelaporan CSR dengan laporan Kkeuangan perusahaan Yyang
mengakibatkan tingkat pelaporan rendah. Menurut stakeholder theory, pengungkapan CSR
menjadi wujud akuntabilitas perusahaan kepada pihak berkepentingan guna memenuhi
informasi yang dibutuhkan.

Intellectual Capital dan Nilai Perusahaan

Pada tabel 2 hasil analisis jalur menunjukkan koefisien beta dan nilai p value pada IC
terhadap nilai perusahaan adalah -0.125 dan 0.096 > 0.05 (a)), H3 tidak terdukung. IC
tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan, hal tersebut memberikan fakta
bahwa perusahaan pertambangan kurang memperhatikan nilai IC, artinya investasi
perusahaan pada SDM kurang efektif dalam menciptakan nilai tambah, temuan penelitian
ini sejalan oleh (Nisa & Kiswanto, 2021) dan (Gani, 2022).

Resource based theory dan stakeholder theory mengatakan bahwa perusahaan
perlu mengelola sumber daya yang efektif dan efisien yang didukung kemampuan
intelektual guna menciptakan keunggulan kompetitif. Selain itu, manajemen bertanggung
jawab mempertimbangkan kepentingan semua pemangku kepentingan termasuk hak
mendapatkan informasi. Keunggulan kompetitif akan menciptakan sinyal positif, sesuai
signaling theory investor menganggap perusahaan akan memiliki prospek masa depan yang
akan berdampak baik.

Intangible Asset dan Nilai Perusahaan

Pada tabel 2 hasil analisis jalur menunjukkan koefisien beta dan nilai p value pada IA
terhadap nilai perusahaan adalah 0.313 dan 0.004 < 0.05 (a), H4 terdukung. IA memiliki
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, perusahaan yang memiliki nilai 1A yang
tinggi akan menciptakan keunggulan kompetitif, temuan ini sejalan dengan (Khotimah &
Nuswandari, 2022). Hal tersebut akan menjadi nilai pembeda dengan perusahaan lain dan
akan memberikan sinyal positif terhadap pasar modal berupa keunggulan kompetitif sesuai
dengan signaling theory.

Berdasarkan stakeholder theory dan resource based theory pengelolaan sumber
daya non fisik akan mendongkrak nilai perusahaan, sumber daya yang dimaksud adalah
seperti keahlian, pengetahuan, inovasi yang ada pada karyawan dan sumber daya non fisik
yang tidak ada kaitannya terhadap human capital yang akan menciptakan keunggulan
kompetitif. Keunggulan kompetitif tersebut akan memberikan prospek menjanjikan kepada
para stakeholder.

Kinerja Keuangan dan Nilai Perusahaan

Hasil analisis jalur menunjukkan koefisien beta dan nilai Sig. pada kinerja keuangan
terhadap nilai perusahaan adalah 0.355 dan 0.000 < 0.05 (a) (lihat tabel 2), H5 terdukung.
Kinerja keuangan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, temuan sejalan dengan
penelitian (Nisa & Kiswanto, 2021) dan (Fitriani & Lasmanah, 2022). Menurut signaling
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theory, sinyal positif akan diberikan perusahaan ke pasar modal melalui kinerja keuangan.
Selanjutnya, investor menanggapinya dengan menganalisis laporan keuangan untuk
keputusan berinvestasi, semakin baik kinerja keuangan akan menarik investor berinvestasi
dan berbanding lurus dengan meningkatnya nilai perusahaan.

Kinerja Keuangan, Good Corporate Governance, dan Nilai perusahaan

Pada tabel 2 menunjukkan hasil pengujian analysis path menunjukkan pada jalur X1->Z
tidak signifikan (0.162 > 0.05) dengan koefisien beta -0.093 dan signifikan (0.002 < 0.05)
dengan koefisien beta 0.280 pada X1->Y. Nilai pengaruh tidak langsung -0.033 (-
0.093*0.335) dengan total pengaruh X1->Y —>Z sebesar 0.247 yang dihitung dari (0.280+(-
0.033)). Nilai koefisien beta dan p value X1->Y->Z adalah -0.033 dan 0.159 > 0.05, selain
itu perhitungan sobel besarnya t hitung < t tabel (-0.1041 < 1.9081), artinya menyatakan
kinerja keuangan belum mampu memediasi hubungan antara GCG yang diproksikan
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan atau direct-only mediation, H6 tidak
terdukung, temuan penelitian ini sejalan dengan (Saputri & Isbanah, 2021) dan (Astuti &
Rani, 2018).

H1->Y positif signifikan, investor institusi mayoritas berdampak pada kenaikan
nilai perusahaan. H1->Z menunjukkan arah negatif tidak signifikan, kepemilikan investor
institusi tidak berdampak apa-apa terhadap kinerja keuangan. Persentase investor institusi
yang tinggi menyebabkan pengawasan yang kurang efektif. Data dalam penelitian ini rata-
rata kepemilikan saham institusi sebesar 61%, tercatat perusahaan seperti APEX, BBRM,
ITMG, BUMI, HRUM, SOCI, SMMT, GTSI, MCOL, dan PSSI memiliki jumlah
kepemilikan >50% selama periode penelitian. Persentase saham kepemilikan institusional
yang tinggi mengindikasikan tidak adanya sinergi antara kepentingan manajer dan investor
yang dapat memengaruhi pada kinerja keuangan.

Agency theory yang mengartikan mekanisme pengawasan ketat investor
institusional yang bertujuan mengurangi biaya agensi akibat perilaku opportunistic
manajer. Besarnya kepemilikan investor institusi berpengaruh terhadap besarnya dividen
yang dibayarkan yang akan berakibat pada menurunnya laba ditahan. Hal tersebut akan
mengurangi dana internal perusahaan yang berakibat kemajuan perusahaan terhambat,
yang berdampak pada nilai perusahaan tersebut.

Kinerja Keuangan, Corporate Social Responsibility, dan Nilai Perusahaan
Pada tabel 2 menunjukkan hasil pengujian analysis path pada jalur X2->Z dan X2->Y
sama-sama menunjukkan hasil yang tidak signifikan, (0.298 > 0.05) dengan koefisien beta
-0.049 dan (0.319 > 0.05) dengan koefisien beta 0.042. Nilai pengaruh tidak langsung -
0.017 (-0.049*0.355) sehingga total pengaruh yang dihasilkan X2->Y->Z sebesar 0.025
yang dihitung dari (0.042+ (-0.025)). Nilai koefisien beta dan p value X2—>Y—>Z adalah -
0.017 dan 0.300 > 0.05, selain itu perhitungan sobel besarnya t hitung < t tabel (-0.5253 <
1.9081), hal tersebut menyatakan kinerja keuangan belum mampu memediasi hubungan
antara CSR terhadap nilai perusahaan atau no-effect nonmediation, H7 tidak terdukung,
temuan sejalan dengan penelitian (Ismail & Bawono, 2022).

Manajer cenderung lebih fokus pada faktor keuangan daripada pengungkapan
CSR (Ayunisari & Sawitri, 2021), terutama untuk menutupi laba rendah. Namun, saat
perusahaan mencatat laba tinggi, mereka cenderung menutupi informasi buruk yang dapat
merusak laporan keuangan (Lobo, 2016). Perusahaan cenderung mengungkapkan CSR
seluasnya sebagai upaya pencitraan untuk menutupi capaian laba rendah, oleh karena itu,
laba tinggi tidak menjamin pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan.

Merujuk stakeholder theory, CSR penting untuk menjaga kerja sama dengan
berbagai pihak, tetapi kegiatan CSR bagi perusahaan merupakan upaya memuaskan hati
stakeholder termasuk pemerintah dalam menaati Pasal 74 UU No. 40 tahun 2007 tentang
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CSR. Resource based theory menjelaskan praktik CSR sebagai sumber daya berharga yang
akan memberikan keunggulan kompetitif berupa penciptaan reputasi yang baik, loyalitas
konsumen, dan akses masuk ke pasar baru. Perusahaan perlu memandang kegiatan CSR
sebagai keuntungan jangka panjang dan setiap pengeluaran bukan dianggap sebagai cost.

Kinerja Keuangan, Intellectual Capital, dan Nilai perusahaan

Pada tabel 2 menunjukkan hasil pengujian analysis path menunjukkan pada jalur X3->Z
signifikan (0.000 < 0.05) dengan koefisien beta 0.450 dan tidak signifikan pada jalur
X3->Y (0.096 > 0.05) dengan koefisien beta -0.125. Nilai pengaruh tidak langsung 0.160
(-0.450*0.355) sehingga total pengaruh yang dihasilkan X3->Y—->Z sebesar 0.035 yang
dihitung dari (-0.125+0.160). Nilai koefisien beta dan p value X3->Y->Z adalah 0.160 dan
0.011 > 0.05, selain itu perhitungan sobel besarnya t hitung > t tabel (2.816 > 1.9081), hal
tersebut menyatakan adanya efek mediasi kinerja keuangan antara hubungan IC terhadap
nilai perusahaan atau indirect-only mediation, H8 terdukung, temuan sejalan dengan
penelitian (Ariyani & Wirakusuma, 2018).

Terdapat 3 komponen dalam IC yaitu VAHU, VACA, dan STVA. VAHU
merupakan bentuk investasi perusahaan kepada karyawan, pengelolaan SDM
memungkinkan akan meningkatkan profit berkelanjutan termasuk nilai perusahaan yang
akan meningkat, sesuai resource based theory. VACA menunjukkan efisiensi perusahaan
dalam pengelolaan aset fisik, sinyal positif yang dikirim ke pasar karena perusahaan
menciptakan laba dari pemanfaatan aset yang optimal, sesuai signaling theory. Sementara
itu, STVA berkaitan dengan semua pengetahuan tetapi tidak berkaitan dengan SDM seperti
strategi dan sistem informasi. Perusahaan akan dihargai ketika memiliki structural capital
yang unggul karena dianggap mampu memenuhi kepentingan seluruh stakeholder, sesuai
stakeholder theory. Berdasarkan stakeholder theory dan resource based theory perusahaan
dianggap mampu menciptakan keunggulan kompetitif dengan memanfaatkan investasi
pada IC terutama SDM (Trisanti, Saputro, Algifari, & Pertama, 2023), yang pada gilirannya
akan berdampak pada kinerja keuangan sehingga perusahaan dapat memenuhi kepentingan
stakeholder.

Kinerja Keuangan, Intangible Asset, dan Nilai perusahaan
Pada tabel 2 menunjukkan hasil pengujian analysis path pada jalur X4->Z dan X4->Y
sama-sama menunjukkan hasil yang signifikan, (0.028 > 0.05) dengan koefisien beta 0.273
dan (0.004 > 0.05) dengan koefisien beta 0.313. Nilai pengaruh tidak langsung 0.097
(0.273*0.355) dengan total pengaruh X4->Y->Z sebesar 0.410 (0.313+0.097). Nilai
koefisien beta dan p value X4->Y—>Z adalah 0.097 dan 0.041 > 0.05, selain itu perhitungan
sobel besarnya t hitung <t tabel (-2.2671 > 1.9081), hal tersebut menyatakan adanya efek
mediasi kinerja keuangan antara IA terhadap nilai perusahaan atau complementary
mediation, H9 terdukung, temuan sejalan dengan penelitian (Kurniawati & Asyik, 2017).
IA berbanding lurus dengan nilai perusahaan karena IA merupakan hidden value,
IA tidak selalu terlihat di laporan keuangan seperti inovasi, teknologi baru, keahlian
karyawan, inovasi karyawan dan pengetahuan karyawan yang akan menciptakan
keunggulan kompetitif, tentunya ini menjadi sinyal positif bagi investor di mana
perusahaan dianggap memiliki prospek yang bagus di masa depan, sesuai signaling theory.
Berdasarkan stakeholder theory dan resource based theory yang mengungkapkan
keunggulan kompetitif akan didapatkan perusahaan jika perusahaan dapat mengelola
semua aset strategisnya dengan baik, sehingga secara teoritis perusahaan memperoleh
dampak positif meningkatnya kinerja keuangan yang mendongkrak nilai perusahaan dan
tentunya kepentingan stakeholder.
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V. PENUTUP
Kesimpulan

Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan maka dihasilkan lima kesimpulan. Pertama,
investor institusi perlu menerapkan mekanisme pengawasan yang ketat terhadap manajer
untuk mengurangi biaya agensi dan mempertahankan nilai perusahaan pada tingkat
optimal. Kedua, pengungkapan CSR penting dilakukan perusahaan sesuai dengan standar
GRI guna membangun reputasi perusahaan dan kelancaran bisnis seperti memenuhi
persyaratan pasar internasional. Ketiga, pengelolaan SDM yang efektif termasuk penting
bagi perusahaan mengelola IC dengan baik guna menciptakan keunggulan kompetitif dan
meningkatkan nilai perusahaan yang berkelanjutan. Keempat, perusahaan dan investor
perlu mengingat bahwa intangible asset tidak selalu berada di buku perusahaan seperti
inovasi, model bisnis, teknologi baru, pengetahuan, dan sejenisnya yang memiliki prospek
dalam pertumbuhan perusahaan. Kelima, kinerja keuangan akan berhubungan langsung
dengan nilai perusahaan, investor menggunakannya untuk menganalisis Kinerja perusahaan
guna membuat keputusan investasi.

Keterbatasan dan saran penelitian

Meskipun telah dilakukan upaya maksimal dalam merancang dan melaksanakan penelitian
ini tentunya masih terdapat keterbatasan, diantaranya adalah pertama, sampel perusahaan
pertambangan yang digunakan dalam penelitian ini banyak eliminasi dikarenakan tidak
tersedianya data laporan keuangan yang diaudit, laporan keberlanjutan, dan harga saham.
Kedua, adanya keterkaitan variabel intellectual capital dan intangible asset, intangible
asset menjadi salah satu data yang digunakan untuk menghitung intellectual capital,
sehingga hal tersebut menyebabkan keterkaitan pada hasil penelitian. Ketiga, data laporan
keuangan yang digunakan dalam penelitian ini sebagian besar hasil perhitungan minus
dikarenakan jenis pengukuran yang digunakan.

Berdasarkan keterbatasan penelitian, saran yang dapat diberikan bagi peneliti
yang akan datang adalah melakukan seleksi sampel terlebih dulu di BEI sebelum
mengeliminasinya agar sampel yang digunakan dalam analisis data tercukupi.
Penyeleksian sampel dilakukan dengan cara melihat sektor yang terdampak dihubungkan
dengan variabel yang berkaitan dengan fokus penelitian. Di samping itu, keterkaitan
intellectual capital dan intangible asset akan menimbulkan kerancuan pada hasil
penelitian. Sehingga, pada penelitian selanjutnya disarankan menggunakan variabel yang
tepat, disarankan untuk tidak menggunakan variabel independen yang ada keterkaitannya.
Selanjutnya, pada penelitian yang akan datang disarankan untuk memilih alat perhitungan
yang tepat pada perhitungan data laporan keuangan, sehingga data yang dihasilkan untuk
analisis data nanti baik.
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