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Abstract—This research aims to provide an understanding
of the influence of Intellectual Capital which is often understood
as intangible assets owned by the company and is very important
used to create Value Added for companies in this globalization
era and Sales Growth on the Market Value. This research is
conducted on Go Public Bank companies that listed in
Indonesian Stock Exchange period 2016-2018. Purposive
sampling method was used in sampling.The analysis method
using Linear Regression Analysis as the Analysis technique and
16 companies were used as sample.The result of this study
indicate that a significant positive effect of intellectual capital
and sales growth on firm value.This shows that the higher the
intellectual capital make the higher the market value and the
higher the sales growth make the higher market value of the
company.The ability of the dependent variables to influence the
dependent variable was 31,2 % (R square=0,312) and remaining
68,8% was influenced by other variables.

Keywords—Intellectual Capital,Sales Growth,and Market
Value.

Abstract—Penelitian  ini  memiliki  tujuan  untuk
memberikan pemahaman mengenai pengaruh intellectual
capital yang sering dipahami sebagai aset tidak berwujud yang
dimiliki perusahaan dan sangat penting digunakan untuk
menciptakan ValueAdded bagi perusahaan pada era
globalisasi ini dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Nilai
Pasar Perusahaan.Penelitian ini dilakukan pada perusahaan
Perbankan Go Public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2016-2018.Teknik pemilihan sampel menggunakan
teknik Purposive Sampling dan diperoleh 16 perusahaan
sebagai sampel penelitian.Metode analisis data yang digunakan
yaitu Uji Regresi Linier Berganda. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh signifikan positif dari
intellectual capital dan petumbuhan penjualan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi
intellectual capital maka semakin tinggi nilai pasar
perusahaan,dan semakin besarnya penjualan semakin
bagusnya nilai pasar perusahaannya. Kemampuan variabel-
variabel devenden mempengaruhi variabel devenden sebesar
31,2% (R square=0,312) dan sisanya 68,8% dipengaruhi oleh
variabel lain.

Kata Kunci—Intellectual
Penjualan,dan Nilai Pasar Perusahaan.

Capital,Pertumbuhan

I. PENDAHULUAN

Semakin pesatnya persaingan dalam perekonomian dan
banyaknya perusahaan di era masa depan ini,suatu
perusahaan harus meningkatkan Kkinerja perusahaan dan
mengoptimalkan nilai pasar perusahaan.
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Nilai pasar perusahaan memerlukan penyatuan
beberapa kepentingan pemegang saham,Investor dan orang-
orang yang dilibatkan untuk mencapai tujuan.

Investor adalah orang atau lembaga yang melakukan
kegiatan investasi. Sebelum melakukan investasi ke sebuah
perusahaan maka ada banyak hal vyang harus
dipertimbangkan oleh investor.

Salah satunya dengan menilai dari sisi nilai pasar
perusahaan,seorang investor harus menganalisis bagaimana
prospek nilai pasar yang berada dalam perusahaan.

Nilai pasar(market value)merupakan harga dimana
seseorang dapat membeli atau menjual selembar saham [1].

Seorang investor,ketika akan menanamkan
sahamnya,investor akan memilih nilai pasar yang besar
karena semakin tinggi harga pasar saham berarti
kemakmuran pemegang saham akan semakin meningkat[2].

Ketika dianalisis mengenai nilai pasar,terdapat
perbedaannya antara nilai pasar dan nilai buku
mengindifikasi adanya nilai yang tersembunyi(hidden
value)pada laporan keuangan perusahaan.

Adanya hidden value ini mengindifikasi adanya
informasi mengenai aset tidak berwujud(Intagible asset).

Aset tidak berwujud dalam hal ini adalah intellectual
capital [3].

Istillah Intellectual Capital menekankan kombinasi
antara Intelektualitas dan modal untuk menunjukkan
pentingnya pengetahuan [4].

Terlebih lagi di zaman era globalisasi,perusahaanlebih
memanfaatkan pengetahuan aset yang dimiliki manusia
serta sumber daya yang berkelanjutan untuk memperoleh
suatu competitive advange [5].

Komponen utama dari VAIC dapat dilihat dari sumber
daya perusahaan yaitu customer capital,human capital,dan
structural capital. VAIC™ tengah banyak digunakan,baik
dalam praktek dunia bisnis [6] maupun akademik [7].

Banyaknya penelitian yang dilakukan untuk
membuktikan adanya pengaruh intellectual capital
terhadap nilai pasar perusahaan.Dimana nilai perusahaan
diukur dengan PBV/(Price to Book Value) dan intellectual
capital menggunakan VAIC™ untuk mengetahui pengaruh
intellectual capital terhadap nilai pasar perusahaan.Salah
satunya Chen et al.,(2005)yang melakukan studi pada
perusahaan yang tercatat di Bursa Saham Taiwan pada
tahun 1992-2001.Penelitian Chen menemukan bahwa
Intellectual capital berpengaruh secara positif dan
signifikan terhadap nilai pasar perusahaan yang diproksikan
dengan market-to-book value (MTBV).Serta yang
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dilakukan oleh | Gede Cahayadi Putra bahwa Intellectual
capital berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap
nilai pasar perusahaan yang diukur dengan PBV/(Price to
book value). Sedangkan hasil berbeda diperoleh Firer dan
Williams (2003) serta Lestari dan Sapitri (2016)yang
menunjukkan tidak ada pengaruh positif antara intellectual
capital dengan nilai perusahaan.

Serta adanya keterkaitan pertumbuhan  penjualan
dengan nilai pasar,dimana suatu perusahaan yang memiliki
pertumbuhan penjualan tinggi dipandang memiliki
kesiapan untuk bersaing dan diiringi dengan adanya
peningkatan pangsa pasar yang secara lansung menaikkan
nilai perusahaan (Safrida,2008).Pertumbuhan penjualan
yang tinggi akan meningkatkan pendapatan perusahaan dan
meningkatkan nilai pasar perusahaan serta tingkat
pertumbuhan perusahaan [8].

Pertumbuhan  penjualan  diukur dengan rasio
pertumbuhan penjualan yaitu rasio yang menggambarkan
prestasi pertumbuhan penjualan dari tahun ke tahun.[9]

Dalam penelitian yang dilakukan | Putu Andre dan |
Made Karya (2014) terdapat pengaruh pertumbuhan
penjualan dengan harga saham atau nilai pasar perusahaan
namun berbeda dengan Hansen V et al(2014),bahwa
pertumbuhan  penjualan  tidak  berpengaruh  pada
pertumbuhan penjualan.

II. KAIJIAN LITERATUR
A. Teori Stakeholder

Dalam  jurnal Marzully Nur dan  Denies
Priantinah(Vol1,2012:24)hal yang pertama mengenai teori
stakeholder adalah bahwa stakeholder merupakan sistem
yang secara eksplisit berbasis pada pandangan tentang suatu
organisasi dan lingkungannya, mengenai sifat saling
mempengaruhi antara keduanya yang kompleks dan
dinamis.Stakeholder  dan perusahaan  saling
mempengaruhi,hal ini dapat dilihat dari hubungan sosial
keduanya yang berbentuk responsibilitas dan akuntabilitas.

Dalam konteks untuk menjelaskan tentang konsep
Intelllectual Capital,teori stakeholder harus dipandang dan
dipahami dari kedua bidangnya,baik bidang etika(moral)
maupun bidang manajerial.

Bidang etika beragumen bahwa seluruh stakeholder
memiliki hak untuk diberlakukan secara adil dalam
organisasi,dan manajer harus mengelola organisasi untuk
keuntungan stakeholder (Deegan,2004).

Serta terjadinya hubungan yang baik antara manajer dan
lingkungan stakeholder membantu manajemen perusahaan
dalam meningkatkan penciptaan nilai sebagai sebab akibat
dari aktifitas yang perusahaan lakukan dan untuk
meminimalisir resiko yang mungkin akan muncul bagi
stakeholder mereka dan merugikan pihak-pihak yang
berkepentingan.Value added dianggap sebagai ukuran yang
lebih akurat dibandingkan dengan return yang dianggap
sebagai ukuran bagi shareholder dalam mengukur nilai
sebuah perusahaan[10]

B. Intellectual Capital

Menurut Hery [11], Intellectual Capital adalah
kepemilikan pengalaman ,pengetahuan,dan keahlian
profesional ,hubungan yang baik,dan kapasitas teknologi
yang dimana jika diterapkan akan memberikan keunggulan
kompetitif bagi organisasi.Keunggulan kompetitif inilah
yang secara tidak lansung sangat bermanfaat bagi
peningkatan perusahaan.

Untuk menghitung Intellectual Capital yaitu dengan
Metode VAIC™ dikembangkan oleh Pulic (1998) di
dirancang untuk menyajikan informasi tentang value
creation efficiency dari aset berwujud(tangible asset)dan
aset tidak berwujud (intangible assets) yang dimiliki
perusahaan.Model ini dimulai dengan kemampuan
perusahaan untuk menciptakan value added(VA).

VA dihitung sebagai pengurangan antara output dan
input.Output (OUT) terdiri dari pendapatan dan mencakup
seluruh produk  dan jasa yang dijual di perusahaan. Input
(IN)terdiri dari seluruh beban yang digunakan dalam
memperoleh pendapatan. Hal penting dalam model ini
adalah bahwa beban karyawan (labour expenses) tidak
termasuk dalam IN.Karena peran aktifnya dalam proses
value creation, intellectual potentialtidak dihitung sebagai
biaya.Karena itu,aspek kunci dalam model Pulic’s adalah
memperlakukan tenaga kerja sebagai entitas penciptaan
nilai (value creating entity).

Dalam perspektif Intellectual Capital ,diklasifikasikan
dalam 3 kategori utama yaitu human capital,structural
capital, dan customer capital (Bontis, 1998).

Human Capital merupakan kemampuan natural atau
alami yang dimiliki oleh manusia,yang mencakup
skills,biasanyaseperti  soft skills yaitu keterampilan
seseorang dalam berhubungan dengan orang lain dengan
mengasah  kemampuan  yang  dimiliki  (Susanto
Heri,2012:8).

Customer Capital yaitu komponen penting lainnya dari
Intellectual Capital. Elemen ini memberikan nilai secara
nyata, Customer Capital secara fundamental didasarkan
pada sosial antara organisasi/perusahaan dan pelanggannya
(Edvinson dan Malone,1997).

Structural capital yaitu kerangka organisasi dari
Intellectual Capital, Dimana Structural capital dapat
mewakili teknologi, prosedur,database dan program
karyawan yang membantu untuk memaksimalkan efisiensi
barang atau jasa dalam organisasi (Edvinson,1997).

C. Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan adalah perubahan penjualan
pada laporan keuangan per tahun.

Pertumbuhan penjualan yang di atas rata-rata bagi suatu
perusahaan pada umumnya didasarkan pada pertumbuhan
cepat yang diharapkan dan industri dimana perusahaan
beroperasi (Fabozzi 2000:881).

Kusumajaya (2011)menyatakan bahwa  tingkat
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pertumbuhan perusahaan yang diukur dengan pertumbuhan
penjualan memengaruhi nilai pasar perusahaan atau harga
saham perusahaan sebab pertumbuhan perusahaan menjadi
tanda perkembangan perusahaan yang baik yang berdampak
respon positif dari investor. Penjualan juga memiliki
pengaruh yang strategis bagi perusahaan,karena penjualan
yang dilakukan harus didukung dengan harta atau aktiva dan
bila penjualan ditingkatkan aktiva ditambah [12].

D. Nilai Pasar Perusahaan

Secara normatif,tujuan dari pengelolaan keuangan
perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan
yang tercemin dari harga pasar (Fama,1978; Walker;2000;
dan Qureshi,2006)dalam buku [13].

Nilai pasar (market value) adalah harga dimana
seseorang dapat membeli atau menjual selembar saham [1].
Dimana nilai pasar ini dilakukan di pasar modal.Semakin
tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai pasar
perusahaan,dan sebaliknya Semakin rendah harga saham
semakin rendah pula nilai pasar perusahaan.

Price to Book Value(PBV) merupakan rasio harga
saham per lembar terhadap nilai buku perlembar saham
perusahaan [13].

1. METODOLOGI PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan
perbankan go public yang listed di BEI periode observasi
tahun 2016-2018.Serta sampel yang diambil sebesar 16
sampel perusahaan dengan Periode observasi penelitian
adalah selama 3 tahun berturut-turut mulai tahun 2016
hingga 2018.Perusahaan perbankan diteliti dalam penelitian
karena mengedepankan knowledge assets dan kompetensi
karyawan dalam memenuhi kebutuhan
pelanggannya,seperti yang telah dijelaskan sebelumnya.

Objek dari pelitian ini adalah Intellectual
Capital,Pertumbuhan  penjualan  dan Nilai pasar
perusahaan.

Metode penelitian yang digunakan yaitu dengan
pendekatan kuantitatif,karena data yang menjadi objek
dalam penelitian ini merupakan data-data kuantatif seperti
intellectual capital,pertumbuhan penjualan,dan nilai pasar
perusahaan.

Variabel terikat dalam penelitian ini adalah Nilai
pasar(Market  Value).Dengan  menggunakan  PBV
didefinisikan sebagai nilai selembar harga saham dibagi
dengan nilai bukunya.Sedangkan intellectual capital
dihitung dengan metode VAIC ™ dan Pertumbuhan
penjualan  menggunakan rasio pertumbuhan yang
merupakan selisih penjualan tahun sekarang dengan tahun
lalu dibagi penjualan tahun lalu dan dikali dengan 100
%.Skala pengukuran semua variabel adalah rasio.

Sumber data dalam penelitian ini yaitu sumber data
sekunder.Dimana data sekunder adalah data yang mengacu
pada informasi yang dikumpulkan dari sumber yang telah
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ada(Uma Sekaran,2011).

Pada penelitian ini digunakan Nonprobability sampling
dengan metode purposive sampling, yaitu teknik penentuan
sampel dengan pertimbangan tertentu.Oleh karena
itu,penelitian ini menggunakan purposive sampling dengan
menetapkan pertimbangan- pertimbangan yang harus
dipenuhi sampel.Berikut daftar sampel perusahaan:

TABEL1. DAFTAR PERUSAHAAN SAMPEL

Daftar Perusahaan Perbankan vang menjadi Sampel Penelitian

No Kode Nama Peruszhaan

1 | AGRO PT Bank Rakvat Indonesiz Agromiaga Tok

2 |BACA PT Bank Capstal Indonesia Thk

3 |BBNI PT Bank Negara Indonesia Thic

4 |BDMN ?T Bapk Danamon Indonzsiz Thk

5 |BGIG PT Baek Ganesha Thk

§ |BINA

7 |BIBR

8§ |BIIM

3 |BNI

10 | BSIM P

11 {BIPN PT Bank BTPN Thk

12 |BVIC PT Bank Victoria Intermasional Thk

13 | MCOR PT Bank Caina Construction Bank Indonzsia Tok

14 |MEGA PT Bank Mega Thk

13 | NISP PT Bank OCBC NISP Tok

16 | NOBU ?T Bapk National Nobu Th
Sumber-Diolah penelsts

Analisis statistik menggunakan regression analysis,uji
asumsi klasik yang didalamnya termasuk uji normalitas,uji
autokorelasi,uji multikolinearitas serta uji
heteroskedastistas dan dilakukan Uji F ,uji t dan uji
determinasi R-square.

I%. HASIL DAN PEMBAHASAN

E. Statistik Deskriptif

Analisis  statistik  deskripitif digunakan  untuk
mengetahui gambaran atau deskripsi data dari masing-
masing variabel dalam penelitian ini,yaitu Intellectual
Capital (VAIC),Pertumbuhan Penjualan dan Nilai Pasar
perusahaan.Pengukuran yang digunakan dalam penelitian
ini adalah mean,standar deviasi,nilai minimum, dan nilai
maximum.

TABEL 2. STATISTIK DESKRIPTIF IC
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Descriptive Statistics

Std.

N Minimum|Maximum| Mean Deviation

Intellectual 48| 1.6943] 6.7515|3.190310( 1.3072812
Capital

Valid N 48

(listwise)

Sumber:data diolah

Berdasarkan hasil perhitungan statistik deskriptif
menunjukkan bahwa N atau jumlah data pada setiap
variabel yang valid adalah 48.Nilai rata-rata (mean) dari
intellectual capital adalah sebesar 3.190310 dengan standar
deviasi sebesar 1.3072812.Menurut Nurhayati dan
Aspiranti (2013:66):“Standar deviasi adalah suatu bilangan
yang merupakan rata-rata penyimpangan nilai-nilai
terhadap rata-rata hitungannya” Nilai standar deviasi yang
lebih kecil dari rata-rata (1.307281<3.190310)menunjukkan
bahwa penyebaran data cukup baik dan data tersebut adalah
normal.Indeks intellectual capital yang paling terendah serta
sebagai “bad performers”sebesar 1.6943 yaitu indeks yang
dimilki PT Bank National Nobu Tbk pada tahun
2017.Sedangkan indeks intellectual capital tertinggi dan
sebagai“good performers”dimiliki oleh PT Bank Sinarmas
Tbk pada tahun 2016 sebesar 6.7515.Semakin besar indeks
intellectual capital berarti semakin baik dan efisien
perusahaan dalam memanfaatkan intellectual capital.

TABEL 3. STATISTIK DESKRIPTIF PERTUMBUHAN PENJUALAN

Descriptive Statistics

Std.

N |[Minimum|Maximum| Mean | Deviation

Pertumbuhan 48 .0030 .5899| .182210| .1345218
Penjualan
Valid N (listwise) 48

Sumber:data diolah

Pada pertumbuhan penjualan terdapat rata-rata
pertumbuhan penjualan sebesar 0.182210.Sedangkan nilai
standar deviasi sebesar 0.1345218.

Semakin rendah nilai standar deviasi menunjukan
adanya variasi yang rendah dari variabel pertumbuhan
penjualan,atau dapat dikatakan bahwa terdapat kesejangan

yang rendah antar variabel pertumbuhan penjualan yang
terendah dan tertinggi (0.1345218<0.182210).

Descriptive Statistics

Minim | Maxim Std.
N um um Mean Deviation
Nilai pasar 48| .3200| 4.0600(1.644583| .9570921
Valid N 48
(listwise)

TABEL 4 STATISTIK DESKRIPTIF NILAI PASAR

Sumber:data diolah

Variabel dependent dalam penelitian ini adalah nilai
pasar perusahaan yang diukur dengan PBV yang
menunjukan nilai rata-rata(mean)sebesar 1.644583 yang
berarti bahwa harga saham perusahaan bank yang terdaftar
di BEI tahun 2016-2018 per lembarnya adalah sebesar
1,64458 kali dibandingkan dengan ekuitas per lembar
sahamnya dimana harga saham yang diperdagangkangkan
dinilai secara overvalued(diatas nilai buku saham).
Sedangkan nilai standar deviasi sebesar 0.9570921.

Y. HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS

Uji t pada dasarnya bertujuan untuk mengetahui secara
individual pengaruh satu variabel independent terhadap
variabel dependen.

Jika nilai signifikan yang dihasilkan < 0,05 maka dapat
disimpulkan bahwa secara parsial variabel independent
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.
Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh secara parsial
variabel intellectual capital dan pertumbuhan penjualan
terhadap nilai pasar perusahaan (PBV) pada penelitian ini.

TABEL5 TABEL HASIL U T
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a. Berdasarkan hasil data dimana nilai profitbilitas
0,001 (p < 0,05) dapat disimpulkan bahwa H1
diterima,artinya Intellectual Capital berpengaruh
signifikan terhadap nilai pasar perusahaan pada
taraf signifikan 5%.

b. Berdasarkan hasil data dimana nilai profitbilitas
0,000(p < 0,05) dapat disimpulkan bahwa H2
diterima,artinya Pertumbuhan  Penjualan
berpengaruh signifikan terhadap nilai pasar
perusahaan pada taraf signifikan 5%.

b. Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R?)pada intinya mengukur
seberapa jauh  kemampuan model dalam
menerangkan variasi variabel dependen(Ghozali,
2013).

Model Summary

Std.
M R Adjusted |Error of the
odel R Square |R Square Estimate
1 .559 312 .288 .96554
a

Sumber: Hasil olah data SPSS 17.0, 2019

Tabel 1.5 Koefisien Determinasi

Dalam tabel model summary,dapat disimpulkan bahwa
R yang merupakan koefisien korelasi dimana besarnya
0,560 serta Intellectual capital dan pertumbuhan penjualan
berpengaruh sebesar

0,312=31,2%,sedangkan sisanya 68,8% dipengaruhi oleh
variabel lain.
Atau secara perhitungan terdapat:
Kd=r2xy x 100%
Kd= (0,559)2 x 100 %
=31,2%

vl. KESIMPULAN

Kesimpulan dalam penelitian ini adalah:

1.

2.

(1]
(2]

(3]

[4]

Intellectual Capital secara parsial berpengaruh
positif signifikan terhadap Nilai Pasar Perusahan.

Pertumbuhan Penjualan secara parsial berpengaruh
positif signifikan terhadap Nilai Pasar Perusahaan.
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