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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk menguji Resources Based Theory dengan menganalisis
pengaruh modal intelektual dan aktiva tetap terhadap kinerja keuangan dan kinerja pasar.
Populasi penelitian ini seluruh Perbankan yang go public di Bursa Efek Indonesia 2008-2012.
Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling berdasarkan pertimbangan
tertentu, diperoleh 28 perusahaan dalam jangka waktu 2008-2012, sehingga berjumlah 140
observasi. Analisis statistik yang digunakan adalah analisis regresi berganda. Setelah lolos uji
asumsi klasik, hasilnya menunjukkan bahwa modal intelektual memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan maupun kinerja pasar, sementara itu aktiva
tetap tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja keuangan maupun kinerja
pasar, dan kinerja keuangan tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja pasar. Secara
keseluruhan, temuan empiris penelitian ini mendukung Resource Based Theory karena hanya
modal intelektual yang mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan
maupun kinerja pasar bagi perbankan go public di Bursa Efek Indonesia.

Kata kunci: resource based theory, modal intelektual, aktiva tetap, kinerja keuangan dan
kinerja pasar
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ABSTRACT
This study aims to test the Resources -Based Theory to analyze the effect of intellectual
capital and fixed assets to financial performance and market performance . The entire study
population banks that went public in the Indonesia Stock Exchange 2008-2012. The sampling
technique used purposive sampling based on certain considerations, acquired 28 companies



in the period 2008-2012, thus total are 140 observations . Statistical analysis used is multiple
regression analysis . Having escaped the classical assumption test , the results showed that
intellectual capital has a positive and significant impact on the financial performance or the
performance of the market , while the fixed assets has no significant effect on the financial
performance and market performance , and financial performance has no influence on market
performance . Overall, the empirical findings of this study support the Resource -Based
Theory because only intellectual capital has a significant positive effect on the financial
performance and market performance of the banks go public in Indonesia Stock Exchange .

Keywords : resource-based theory , the intellectual capital , fixed assets , financial
performance and
market performance

ABSTRACK

This study aims to study conducted to prove the influence of intellectual capital and fixed
assets to financial performance and stock prices in the banking sector which went public in
Indonesia Stock Exchange.

The entire study population Banking companies that went public in the Indonesia Stock
Exchange during the period 2008-2012. The sampling technique is based on certain
considerations in order to obtain a sample of the population 28 companies that met the study
criteria. This study examined three elements of VAIC™, fixed assets, financial performance
and the company's stock price by using SPSS for Windows version 16 for data analysis.

The findings of this study indicate that intellectual capital (VAIC™) has a positive and
significant impact on the financial performance of the company,; fixed assets have no
significant impact on financial performance, intellectual capital has a positive and significant
impact on stock prices, fixed assets has no significant effect on stock prices, and financial
performance has no effect on stock prices. Overall, the empirical findings of this study states
that only the intellectual capital of the most significant variables that affect the financial
performance and stock price of the company for 5 years.

Keywords: intellectual capital, fixed assets, financial performance and stock prices

PENDAHULUAN



Kemajuan teknologi dan informasi dalam perkembangan ekonomi suatu perusahaan
dikendalikan oleh informasi akan penerapan asset berwujud dan tak berwujud dalam
perusahaan yang tercermin dalam laporan keuangan yang diharapkan mampu menghasilkan
laporan keuangan yang berkualitas, dapat dibandingkan dan transparan. Informasi yang
disajikan memberikan sinyal yang direspon oleh pasar sebagai suatu peristiwa yang dapat
mempengaruhi perilaku investor untuk menanamkan modalnya. Dalam laporan keuangan
terkandung informasi mengenai kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba, jika informasi
tersebut relevan bagi pelaku pasar, maka informasi ini akan digunakan untuk menganalisis
dan menginterpretasikan nilai saham berupa respon atau reaksi pasar yang bisa berujung pada
perubahan harga saham.

Penilaian investor terhadap perusahaan dilakukan dengan memperhatikan kinerja
keuangan dan dampaknya pada harga saham. Oleh karena itu saham sangat penting bagi
perusahaan sehingga perusahaan terus menjaga dan memperbaiki kinerjanya yang dapat
mempengaruhi harga saham agar portofolio saham yang diinvestasikan meningkat. Pada
dasarnya harga saham dipengaruhi oleh permintaan dan penawaran, namun untuk melakukan
penilaian harga saham dengan baik diperlukan data operasional perusahaan seperti laporan
keuangan yang telah diaudit, performance perusahaan di masa yang akan datang dan kondisi
ekonomi.

Kemampuan suatu perusahaan dipengaruhi akan pentingnya knowledge asset (aset
pengetahuan) sebagai salah satu bentuk asset tak berwujud. Asset tidak berwujud mengambil
peranan yang penting bagi manajemen dan menjadi pemicu bagi penciptaan nilai perusahaan.
Oleh karena itu, perusahaan semakin menitikberatkan akan pentingnya knowledge assets (aset
pengetahuan). Salah satu pendekatan yang digunakan dalam penilaian dan pengukuran
knowledge assets adalah modal intelektual (intellectual capital) yang telah menjadi fokus
perhatian diberbagai bidang, baik manajemen, teknologi informasi, sosiologi, maupun
akuntansi (Petty dan Guthrie, 2000).

Fenomena penggunaan modal intelektual yang paling intensif terjadi pada industri
jasa perbankan. Sektor perbankan, memiliki peranan yang sangat vital terutama dalam
mendukung pergerakan serta pertumbuhan ekonomi di suatu negara. Hal ini mengakibatkan
sengitnya persaingan dalam industri perbankan itu sendiri dalam menyediakan layanan yang
terdepan bagi konsumen. Dalam persaingan yang begitu ketat, tidaklah jarang sektor ini
memancing tenaga-tenaga intelek yang berkualitas untuk mempertahankan keunggulan
bersaing dengan perusahaan sejenis lainnya. Perusahaan yang memiliki pengelolaan

intelektual yang baik akan memiliki kekuatan kompetitif sehingga dapat dipastikan sektor



perbankan dapat lebih tangguh dalam menghadapi persaingan di masa yang akan datang. Oleh
karena itu perbankan memiliki peran dalam menyiapkan sumberdaya yang kompeten dan
handal sehingga mampu bersaing menghadapi perubahan dan perkembangan industri
perbankan.

Penelitian terkait dengan penggunaan modal intelektual dengan kinerja perusahaan telah
dibuktikan secara empiris oleh Sharabati et al/ (2013), yang membuktikan bahwa intellectuall
capital (IC) memiliki efek langsung dan positif pada kinerja bisnis pada perusahaan
Telekomunikasi di Yordania. Penelitian Chen et.a/ (2005) membuktikan bahwa terdapat
pengaruh positif modal intelektual terhadap nilai pasar dan kinerja perusahaan. Di Indonesia
penelitian tentang modal intelektual diantaranya telah dilakukan oleh Sianipar (2009) dan
Solikhah dkk. (2010), Baldric Siregar (2011) yang menemukan bahwa modal intelektual
berpengaruh positif pada kinerja keuangan, sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Santoso
(2012) yang mengungkapkan modal intelektual dan pengungkapannya tidak berpengaruh
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Penelitian Khoirah (2012) dan Lukman (2011)
membuktikan bahwa modal intelektual berpengaruh secara positif terhadap harga saham,
sedangkan penelitian Wijayanti (2013) yang mengungkapkan intellectual capital (VAIC™)
tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Selain asset tak berwujud, faktor lain yang mendukung kinerja keuangan dan harga
saham adalah pengalokasian asset berwujud suatu perusahaan berupa asset tetap yang
diharapkan dapat memberikan kontribusi besar bagi perusahaan. Aset tetap merupakan
investasi yang dilakukan oleh perusahaan dalam jangka panjang untuk mendukung kegiatan
operasionalnya, sehingga keberadaannya sangat penting untuk ditelusuri dan dipelihara.
Tujuan pengalokasian asset tetap dalam perusahaan adalah untuk meningkatkan volume
penjualan atau profitabilitas di masa yang akan datang. Hal ini menunjukkan bahwa investasi
dalam aktiva tetap sangat signifikan peranannnya dalam perusahaan, sehingga nilainya juga
sangat signifikan. Penelitian terkait dengan investasi aktiva tetap dalam perusahaan telah
dilakukan oleh Saniman Widodo (2007) dan Darminto (2007) yang mengemukakan bahwa
investasi aktiva tetap berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan hal ini disebabkan
investasi aktiva yang dilakukan perusahaan sangat penting bagi kelangsungan hidup
perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Natalina (2012) yang membuktikan
bahwa aktiva tetap berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitablitas (ROA)
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Farkhan (2013) dan Kesuma (2009) yang

mengemukakan bahwa aktiva tetap memiliki pengaruh negatif terhadap harga saham.



Berdasarkan bukti empiris yang menghubungkan faktor-faktor fundamental masih
menunjukkan hasil yang berbeda-beda sehingga peneliti perlu dilakukan penelitian lanjutan
untuk membuktikan analisis modal intelektual (Intellectual Capital) dan aktiva tetap (Fixed
Asset) pada sektor perbankan di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini meneropong industri
perbankan sebagai subyek penelitian, didasarkan pertimbangan bahwa (1) perusahaan ini telah
go public, data sudah tersaji dalam laporan keuangan (neraca, laporan laba/rugi) publikasian
yang dapat diakses dan telah melewati suatu rangkaian audit yang dapat dipercaya
masyarakat, (2) secara keseluruhan karyawan sektor perbankan “intellectually” lebih
homogen dibanding dengan sektor ekonomi lainnya.

KAJIAN TEORI
Resource Based Theory

Pendekatan berbasis sumber daya (resource-based view of the firm/RBV) adalah suatu
teori yang dikembangkan untuk menganalisis keunggulan bersaing suatu perusahaan yang
menonjolkan keunggulan pengetahuan atau perekonomian yang mengandalkan aset-aset tak
berwujud (intangible assets). Wernerfelt (1984) di dalam Widarjo (2011) menjelaskan bahwa
menurut pandangan Resource-Based Theory perusahaan akan semakin unggul dalam
persaingan usaha dan mendapatkan kinerja keuangan yang baik dengan cara memiliki,
menguasai, dan memanfaatkan aset-aset strategis yang penting (aset berwujud dan tidak
berwujud). Belkaoui (2003) menyatakan strategi yang potensial untuk meningkatkan kinerja
perusahaan adalah dengan menyatukan aset berwujud dan aset tidak berwujud.

Dalam Resources Based Theory membahas bagaimana perusahaan tersebut dapat
mengolah dan memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya. Perusahaan akan mencapai
keunggulan kompetitif apabila perusahaan dapat mengolah dan memanfaatkan sumber daya

yang dimilikinya dengan baik.

Legitimacy Theory

Guthrie et al. (2004)), legitimacy theory berhubungan erat dengan pelaporan
intellectual capital. Perusahaan lebih mungkin untuk melaporkan intangible mereka jika
mereka memiliki kebutuhan yang spesifik untuk melakukannya. Mereka tidak dapat
melegitimasi status mereka hanya lewat “hard” asset yang diakui sebagai simbol kesuksesan
tradisional perusahaaan.

Pandangan teori legitimasi menyatakan bahwa dalam menjalankan operasinya,
Organisasi harus sejalan dengan nilai-nilai masyarakat. Hal ini dapat dicapai melalui

pengungkapan dalam laporan keuangan (Gutrie, 2006 dalam Boedi, 2008). Pengungkapan



dalam laporan keuangan dapat digunakan oleh perusahaan untuk menunjukkan perhatian
manajemen perusahaan terhadap nilai-nilai yang ada dalam masyarakat. Teori legitimasi
menempatkan persepsi dan pengakuan masyarakat sebagai faktor yang mendorong organisasi
untuk mengungkapkan suatu informasi dalamlaporan keuangan (Boedi, 2008).

Stakeholder Theory

Dalam pandangan teori stakeholder, perusahaan memiliki stakeholders, bukan sekedar
shareholder (Riahi-Belkaoui dalam Ulum, 2008). Kelompok-kelompok ‘stake’ tersebut
meliputi pemegang saham, karyawan, pelanggan, pemasok, kreditor, pemerintah,dan
masyarakat. Stakeholder theory beranggapan bahwa perusahaan yang berkomitmen untuk
melaporkan aktivitasnya termasuk intellectual capital disclosure kepada stakeholder, biasanya
bertujuan untuk mempertahankan keseimbangan dan keberlanjutan pembentukan nilai untuk
semua stakeholder (Young dalam Suhardjanto, 2010).

Teori stakeholder menyatakan bahwa semua stakeholder mempunyai hak untuk
diberikan informasi mengenai aktivitas perusahaan yang mempengaruhi mereka (seperti
polusi, gerakan kemasyarakatan, usaha perusahaan untuk keselamatan kerja). Para
stakeholder tersebut memilih untuk tidak menggunakan informasi tersebut dan juga mereka
tidak dapat secara langsung memainkan peranan untuk membangun keberlangsungan usaha
perusahaan (Deegan, 2004). Teori stakeholder menekankan akuntabilitas organisasi jauh
melebihi kinerja keuangan atau ekonomi sederhana. Teori ini menyatakan bahwa organisasi
akan memilih secara sukarela (voluntary) mengungkapkan informasi tentang Kkinerja
lingkungan, sosial dan intellpectual mereka, melebihi dan di atas permintaan wajibnya untuk
memenuhi ekspektasi sesungguhnya atau yang diakui oleh stakeholder.

Modal intelektual

Sampai saat ini definisi modal intelektual seringkali dimaknai secara berbeda. Sebagai
sebuah konsep modal intelektual merujuk pada modal-modal non fisik atau modal tidak
berwujud yang terkait dengan pengetahuan dan pengalaman manusia serta teknologi yang
digunakan. Secara ringkas Smedlund dan Poyhonen dalam Rupidara (2005) mewacanakan
modal intelektual sebagai kapabilitas organisasi untuk menciptakan, melakukan transfer, dan
mengimplementasikan pengetahuan.

Intellectual Capital mencakup semua pengetahuan karyawan, organisasi dan
kemampuan perusahaan untuk menciptakan nilai tambah dan keunggulan kompetitif.
Intellectual capital adalah aset tak berwujud yang memegang peran penting dalam

meningkatkan daya saing perusahaan dan juga dimanfaatkan secara efektif untuk



meningkatkan keuntungan perusahaan. Intellectual Capital merupakan landasan bagi

perusahaan untuk berkembang dan mempunyai keunggulan dibandingkan perusahaan lain.

Ulrich (1998) memberikan lima alasan mengapa Intellectual Capital merupakan isu

dan aset penting bagi perusahaan, yakni:

Y

2)

3)

4)

S)

Intellectual Capital merupakan satu-satunya kekayaan perusahaan yang bernilai. Aset lain
seperti bangunan, pabrik, peralatan, mesin, dan sebagainya harus didepresiasi begitu aset
tersebut digunakan, sedangkan modal intelektual justru bertambah begitu digunakan.
Modal intelektual dapat dianggap sebagai jumlah tak terbatas karena modal ini justru
akan bertambah baik secara kuantitatif maupun kualitatif apabila modal ini dimanfaatkan.

Pekerjaan yang berhubungan dengan pengetahuan semakin bertambah jumlahnya. Hal
tersebut diindikasikan oleh semakin banyaknya lapangan kerja yang muncul dari sektor
jasa. Perekonomian jasa tumbuh pesat secara langsung dalam industri jasa seperti ritel,
investasi, informasi, pendidikan, konsultasi, dan hiburan; serta secara tidak langsung
dalam industri manufaktur tradisional seperti otomotif, barang dalam kemasan, dan
peralatan instalasi. Pada umumnya jasa bertumpu pada jalinan relasi yang didasari
kompetensi dan komitmen individu. Oleh sebab itu, arti penting Intellectual Capital
semakin meningkat seiring dengan pertumbuhan perekonomian jasa.

Personil dengan Intellectual Capital tinggi menjadi sukarelawan (volunteer), karena
sebagai yang terbaik mereka memiliki peluang besar untuk mencari kesempatan kerja di
sejumlah perusahaan. Bukan berarti mereka bersedia bekerja secara cuma-cuma (tanpa
bayaran), namun mereka memiliki banyak pilithan tempat bekerja sehingga mereka
menjadi volunteer di perusahaan tertentu. Komitmen para volunteer cenderung terbentuk
karena ikatan emosional mereka pada suatu perusahaan. Mereka lebih tertarik pada aspek
makna dan tantangan pekerjaan ketimbang pada imbalan finansial.

Banyak manajer yang mengabaikan atau kurang menyadari pentingnya [Intellectual
Capital. Intensitas persaingan menyebabkan tuntutan, tekanan, dan stres kerja meningkat
drastis. Bila hal itu tidak diimbangi dengan perbaikan kualitas kehidupan kerja, maka akan
banyak karyawan berbakat dan berpotensi tinggi yang tidak betah dan memilih pindah
perusahaan.

Sebagian besar investasi pada Intellectual Capital yang dilakukan saat ini salah fokus. IC
jmerupakan isu bisnis yang terpenting. Sumber daya manusia adalah aset yang paling

menentukan keberhasilan atau kegagalan perusahaan.

Komponen Modal Intelektual



Dengan memahami komponen-komponen modal intelektual dalam kaitannya

dengan strategi pengelolaan modal intelektual maka diharapkan dapat memberikan dasar

bagi perusahaan untuk mampu menciptakan nilai tambah yang akhirnya akan membangun

suatu daya saing perusahaan. Sawarjuwono (2003) menyatakan bahwa intellectual capital

terdiri dari tiga elemen utama yaitu:

1.

Human Capital (modal manusia).

Human capital merupakan lifeblood dalam modal intelektual. Disinilah  sumber
innovationdan improvement, tetapi merupakan komponen yang sulit untuk diukur. Human
capital juga merupakan tempat bersumbernya pengetahuan yang sangat berguna,
keterampilan, dan kompetensi dalam suatu organisasi atau perusahaan. Humancapital
mencerminkan kemampuan kolektif perusahaanuntuk solusi terbaik berdasarkan
pengetahuan yang dimiliki oleh orang-orang yangadadalam perusahaan tersebut. Human
capital akan meningkat jika perusahaan mampu menggunakan pengetahuan yang dimiliki

oleh karyawannya.

Structural Capital atau Organizational Capital (modal organisasi)

Structural capital merupakan kemampuan organisasi atau perusahaan dalam memenuhi
proses rutinitas perusahaan dan strukturnya yang mendukung usaha karyawan untuk
menghasilkan kinerja intelektual yang optimal serta kinerja bisnis secara keseluruhan,
misalnya: sistemoperasional perusahaan, proses manufakturing, budaya organisasi,
filosofi manajemen dan semuabentuk intellectual property yang dimiliki perusahaan.
Seorang individu dapat memiliki tingkat intelektualitas yang tinggi, tetapi jika
organisasi memiliki sistem dan prosedur yang buruk maka intellectual capital tidak
dapat mencapai kinerja secara optimal dan potensi yang ada tidak dapat dimanfaatkan
secara maksimal.

Capital Employee atau Costumer Capital (modal pelanggan)

Elemen ini merupakan modal yang dimiliki perusahaan berupa dana keuangan yang
digunakan untuk membantu penciptaan nilai tambah perusahaanyang memberikan nilai
secara nyata. Komponen ini juga menunjukkan hubungan yang harmonis/association
network yang dimiliki oleh perusahaan dengan para mitranya, baik yang berasal daripara
pemasok yang andal dan berkualitas, berasaldari pelanggan yang loyal dan merasa puas
akan pelayanan  perusahaan yang bersangkutan, berasal dari hubungan perusahaan

dengan pemerintah maupun dengan masyarakat sekitar. Customer capital dapat muncul



dari berbagai bagian diluar lingkungan perusahaan yang dapat menambah nilai bagi
perusahaan tersebut.
Aktiva Tetap (Fixed Asset)

Aktiva perusahaan terdiri dari, aktiva lancar (current assets) atau aktiva operasional
dan aktiva tetap (fixed assets). Komponen aktiva lancar meliputi: kas, efek, piutang dagang
dan persediaan, sedangkan komponen aktiva tetap meliputi: aktiva tidak bergerak (tanah,
gedung bangunan) dan aktiva bergerak (mesin-mesin, peralatan). Seluruh komponen aktiva
lancar dan aktiva tetap dalam aktivitas perusahaan atau operasional merupakan sumber
daya (resources) yang harus dikelola secara efisien. (Darminto, 2007). Aktivitas operasi
merupakan sumber utama laba perusahaan (Wild, Subramanyam, dan Halsey, 2005),
oleh karena itu dibutuhkan pengelolaan yang tepat agar efisiensi dan efektifitas
perusahaan tercapai. Cornet et a/ (2007) yang mengisyaratkan bahwa perusahaan yang
memiliki banyak asset belum tentu dapat mengelola asetnya dengan efektif dan efisien.

Pengertian aktiva tetap menurut Soemarso (2008) dalam bukunya Akuntansi Suatu
Pengantar, menyatakan bahwa “Aktiva Tetap Berwujud (Tangible Fixed Assets) adalah aktiva
berwujud yang masa manfaatnya lebih dari satu tahun,digunakan dalam kegiatan perusahaan,
dimiliki tidak untuk dijual kembali dalam kegiatan normal perusahaan, serta nilainya cukup
besar.” Selanjutnya menurut Lukman samsudin (1994) yang mengemukakan aktiva tetap
adalah investasi yang menyerap bagian terbesar dari modal yang ditanamkan dalam dalam
perusahaan dan merupakan suatu keharusan dalam perusahaan karena tanpa aktiva proses
produksi tidak akan berjalan. Aktiva tetap sering disebut “The earning asset” yaitu aktiva
yang sesungguhnya menghasilkan pendapatan bagi perusahaan sehingga melalui aktiva inilah
yang memberikan dasar bagi “Earning power” perusahaan.

Kinerja keuangan

Kinerja keuangan adalah untuk menilai kondisi keuangan dan prestasi perusahaan,
analisis memerlukan beberapa tolak ukur yang digunakan adalah ratio dan indeks, yang
menghubungkan dua data keuangan antara satu dengan yang lain (Agnes Sawir, 2005)

Pengukuran-pengukuran yang digunakan untuk menilai kinerja tergantung pada
bagaimana unit organisasi akan dinilai dan bagaimana sasaran akan dicapai. Sasaran yang
ditetapkan pada tahap perumusan strategi dalam sebuah proses manajemen strategis (dengan
memperhatikan profitabilitas, pangsa pasar, dan pengurangan biaya, dari berbagai ukuran
lainnya) harus betul-betul digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan selama masa

implementasi strategi (Hunger & Wheelen, 2003).



Kinerja keuangan pada dasarnya merupakan merupakan hasil yang dicapai suatu
perusahaan dengan mengelola sumber daya yang ada dalam perusahaan yang seefektif dan
seefisien mungkin guna mencapai tujuan yang telah ditetapkan manajemen (Farid dan
Siswanto, 1998 dalam Basran Desfian, 2005). Demikian juga halnya dengan kinerja
perbankan dapat diartikan sebagai hasil yang dicapai suatu bank dengan mengelola sumber
daya yang ada dalam bank seefektif mungkin dan seefisien mungkin guna mencapai tujuan
yang telah ditetapkan manajemen (Basran Desfian, 2005).

Harga Saham

Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau
badan dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Wujud saham adalah selembar kertas
yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang
menerbitkan surat berharga tersebut. Porsi kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar
penyertaan yang ditanamkan di perusahaan tersebut (Darmadji dan Fakhruddin, 2001 dalam
Rikyansyah, 2011). Harga saham merupakan harga yang terjadi di pasar bursa pada saat
tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar. Nilai saham ditentukan oleh permintaan dan
penawaran saham yang bersangkutan di pasar bursa. Menurut Widoatmojo (2000), nilai
saham adalah nilai penyertaan atau kepemilikan seseorang dalam suatu perusahaan.
Sedangkan harga saham adalah harga jual dari investor yangsatu dengan yang lain, harga
pasar terjadisetelah saham tersebut dicatatkan ke bursa efek di pasar sekunder.

Kerangka Pemikiran
Berdasarkan pembahasan di atas maka kerangka konsep dari penelitian ini dapat

digambarkan sebagai berikut :

Modal Intelektual
(Intellectual Capital)

X1
Kinerja Keuangan H5
perusahaan — > [ Harga saham ]
Y1 Y2
Aktiva Tetap
(Fixed Asset)

X2
Gambar 2.1. Kerangka pikir

Hipotesis penelitian :
H1 : Terdapat pengaruh positif modal intelektual terhadap kinerja keuangan
H2 : Terdapat pengaruh positif aktiva tetap terhadap kinerja keuangan



H3 : Terdapat pengaruh positif modal intelektual terhadap harga saham
H4 : Terdapat pengaruh positif aktiva tetap terhadap harga saham
HS : Terdapat pengaruh positif kinerja keuangan terhadap harga saham

METODE PENELITIAN
Disain Penelitian

Penelitian ini merupakan studi empiris yang dilakukan untuk membuktikan adanya
pengaruh antara modal intelektual (Intellectual Capital) dan aktiva tetap (fixed asset) dengan
kinerja keuangan dan harga saham. Penelitian ini merupakan pengujian hipotesis yang
diajukan terkait dengan pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen.
Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi penelitian ini adalah perusahaan—perusahaan pada sektor Perbankan yang telah
terdaftar Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2012 yaitu sebanyak 36 perusahaan. Teknik
pengambilan sampel yang digunakan adalah metode purposive sampling di mana merupakan
pengambilan sampel yang didasarkan pada kriteria yang ditetapkan yaitu perusahaan yang go
public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang memiliki data penelitian lengkap periode
2008-2012.

Tabel 3.1
Penggolongan Perusahaan Sektor Perbankan yang go Public Di BEI yang
Menjadi Sampel Penelitian Periode 2008-2012

No Keterangan Jumlah Perusahaan

1. Sektor Perbankan go Public yang terdaftar di 36
BEI yang menerbitkan laporan keuangan

2. Perusahaan yang tidak memenuhi kriteria 8
penelitian periode 2008-2012

3. Sisa sampel perusahaan yang memenuhi kriteria 28
penelitian

Sumber Data

Berdasarkan sumbernya, data yang digunakan dalam penelitian ini seluruhnya adalah
data sekunder eksternal, yaitu data yang tidak langsung di dapat dari perusahaan, tapi
diperoleh dalam bentuk data yang telah dikumpulkan, diolah dan dipublikasikan oleh pihak
lain yaitu Bursa Efek Indonesia berupa, data melalui internet (www.idx.co.id) dalam hal ini
data laporan keuangan tahunan yang terkait perusahaan Perbankan dari tahun 2008-2012.
Metode Pengumpulan Data

Pengumpulan data yang digunakan melalui observasi non prilaku. Observasi non

prilaku adalah metode pengumpulan data dimana peneliti tidak terlibat dan hanya sebagai



pengamat independen. Dengan metode ini semua data diperoleh melalui pengumpulan data
dengan cara mengamati, mencatat serta mempelajari uraian-uraian dari buku-buku, karya
ilmiah berupa jurnal, tesis dan dokumen-dokumen yang terdapat dalam Indonesian Capital
Market Directory (1CMD ) tahun 2008-2012.
Definisi Operasional Variabel
Variabel Modal Intelektual (Intelectual Capital)
Menghitung Value Added (VA)
Tahap pertama dengan menghitung VAIC™ dengan menggunakan cara yaitu sebagai
berikut :
VA=0UT-IN
Keterangan :
e Value added = Selisih antara output dan input

e OUT (Output) = Total pendapatan (pendapatan bunga dan pendapatan operasional)

e IN (input) = beban (beban bunga dan beban operasional)
Menghitung Value Added Capital Employed (VACA)
VACA = va
~ CE

Keterangan:
VACA  =Value Added Capital Employed : rasio dari VA terhadap CE
VA = Value added

CE = Capital Employed : dana yang tersedia (total ekuitas)
Menghitung Value Added Human Capital (VAHU)
VAHU = va
HC
Keterangan :
VAHU = Value added Human Capital : rasio dari VA terhadap HC
VA = Value added
HC = Human capital : beban karyawan

Menghitung Structural Capital Value Added (STVA)

STVA = SC
VA

Keterangan :

STVA = Structural Capital Value Added : rasio dari SC terhadap VA
VA = Value Added

SC = Structural capital : VA — HC



Menghitung Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™)

VAIC™ mengindikasikan kemampuan intelektual organisasi yang dapat juga
dianggap sebagai BPI (Business Performance Indicator). VAIC™ merupakan penjumlahan
dari tiga komponen sebelumnya, yaitu VACA, VAHU, dan STVA.

VAIC™ = VACA + VAHU + STVA
VAIC™ dapat diranking berdasarkan skor yang dimiliki. Sejauh ini, belum ada standar
tentang skor kinerja IC tersebut, namun penelitian Ulum (2008) telah merumuskan untuk
memberikan kategori dari hasil perhitungan VAIC™

(1) Top performers — skor VAIC™ diatas 3,00
(2) Good performers — skor VAIC™ antara 2,0 sampai 2,99

, yaitu:

(3) Common performers — skor VAIC™ antara 1,5 sampai 1,99
(4) Bad performers — skor VAIC™ dibawah 1,5

Aktiva tetap (Fixed Asset)

Aktiva tetap merupakan aktiva berwujud yang digunakan dalam perusahaan dengan
harapan memperoleh peningkatan penjualan dan keuntungan dimasa mendatang. Untuk
menghitung besarnya investasi aktiva tetap setiap tahunnya maka dilakukan dengan

perhitungan asset tetap (fixed asset) dengan total asset perusahan

total Fixed Asset
Total Aset

Investasi Asset Tetap =

Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan diproksikan dalam ROA, alasan dipilihnya ROA sebagai merupakan
indikator dalam kinerja keuangan perusahaan karena ROA memberikan gambaran umum
yang signifikan terhadap tingkat pengembalian aktiva seluruh perusahaan. Ini berarti, melalui
pengukuran ROA tersebut investor dapat memperoleh gambaran secara jelas tentang tingkat
pengembalian investasi yang telahdilakukannya pada perusahaan tersebut. ROA
merefleksikan keuntungan bisnis dan efisiensi perusahaan dalam pemanfaatan total aset yang
dihitung dengan rumus:

Total Pendapatan
Total Asset

ROA =

Harga Saham



Harga Saham merupakan salah satu bentuk efek atau surat berharga yang
diperdagangkan dipasar modal (bursa). Pengukuran dari variabel harga saham ini yaitu harga
penutupan saham (closing price) tiap perusahaan yang diperoleh dari harga saham pada
periode akhir tahun.

Metode Analisis Data

Dalam suatu penelitian jenis data dan hipotesis sangat menentukan dalamketepatan
pemilihan statistik alat uji. Dengan menghitung besarnya pengaruh Modal Intelektual dan
aktiva tetap terhadap Kinerja Keuangan dan Harga Saham pada Sektor Perbankan yang
dijadikan sampel. Untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini digunakan tahapan analisis
dengan melakukan uji lolos kendala linier atau yang sering disebut dengan uji asumsi klasik,
untuk melihatapakah model regresi berganda layak atau tidak digunakan dalam penelitian ini
juga dengan melakukan uji hipotesis yaitu analisis regresi linier berganda, yang harus

memenuhi kriteria yaitu, uji F-test dan uji T-test.

HASIL PENELITIAN
Analisis Regresi dan Pengujian Hipotesis

Pada penelitian ini untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh variabel bebas terhadap
variabel terikat baik secara sendiri-sendiri (parsial) maupun secara bersama-sama (simultan)
dengan menggunakan persamaan regresi linear berganda untuk membuktikan hipotesis
mengenai pengaruh modal intelektual (VAIC™) dan aktiva tetap (fixed asset) terhadap
kinerja keuangan (ROA), pengaruh modal intelektual (VAIC™) dan aktiva tetap (fixed asset)
dan kinerja keuangan (ROA) terhadap harga saham. Dengan demikian dibentuk 2 model
persamaan. sehingga pengujian hipotesis menjadi dua model regresi yaitu :
Model 1 Y =mat+ X+ pXote
Model 2 1Y, =at+ X+ PaXo+PsY+e

Perhitungan statistik dalam analisis regresi linear berganda yang digunakan dalam
penelitian ini adalah dengan menggunakan bantuan program SPSS for windows versi 16.
Hasil pengolahan data dengan menggunakan program SPSS selengkapnya ada pada lampiran
dan selanjutnya ditampilkan pada tabel 4.1 dan 4.2. Di bawah ini akan disajikan hasil
perhitungan regresi linear berganda di mana variabel terikatnya adalah ROA (Y).

Tabel 4.1



Hasil perhitungan Regresi Variabel Dependen Kinerja Keuangan

Variabel Bebas Koefisien Regresi t-hitung Signifikan
Konstanta -4,691 -1,807 0,073
VAIC™ (X)) 1,933 3,366 0,001
Fixed Asset (X) -50,129 -0,746 0,457
R Square : 0,093 Adjusted R Square : 0,080
F-hitung : 7,009 Signifikan : 0,001

Sumber : data sekunder di olah. 2014
Dari tabel 4.1 di atas disusun sebuah persamaan regresi linear berganda sebagai
berikut :

Y, =-4,691+1,933 X, -50,129 X, + ¢

Berdasarkan model persamaan linear berganda diatas maka dapat dijelaskan sebagai
berikut :

1) Konstanta pada persamaan regresi adalah -4,691 dan bertanda negatif. artinya bila variabel
VAIC™ (X)) dan fixed asset (X,) dianggap konstan maka ROA (Y) tetap negatif.

2) Variabel VAIC™ (X,) mempunyai koefisien regresi 1,933 dengan tingkat signifikan
0,001 artinya variabel VAIC™ (X,) berpengaruh positif terhadap ROA (Y,). Bila
VAIC™ perusahaan meningkat maka ROA perusahaan akan meningkat. Sebaliknya bila
VAIC™ perusahaan menurun maka ROA perusahaan akan menurun.

3) Variabel fixed asset (X;) mempunyai koefisien regresi -50,129 dengan tingkat signifikan
0,457 artinya variabel fixed asset (X,) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap ROA
(Y1).

Berikut adalah tabel hasil perhitungan regresi linear berganda dengan variabel bebas

VAIC™ (X,), Fixed Asset (X,) dan ROA (Y ) terhadap variabel Harga Saham (Y>).

Tabel 4.2
Hasil perhitungan Regresi Variabel Dependen Harga Saham

Variabel Bebas Koefisien Regresi t-hitung Signifikan
Konstanta 5,652 17,166 0,000
VAIC™ (X)) 0,365 4,877 0,000
Fixed Asset (X3) -20,453 -2,424 0,17
ROA (Y)) 0,011 1,013 0,313
R Square : 0,251 Adjusted R Square : 0,234
F-hitung : 15,170 Signifikan : 0,000

Sumber : data sekunder di olah. 2014
Data pada tabel 4.2 di atas disusun sebuah persamaan regresi linear berganda sebagai

berikut :
Y> =5,652 + 0,365 X; - 20,453 X,+ 0,011 Y;+e
Berdasarkan model persamaan linear berganda diatas maka dapat dijelaskan sebagai

berikut :



1) Konstanta pada persamaan regresi sebesar 5,652 dan bertanda positif. artinya bila variabel
VAIC™ (X)), fixed asset (X»), dan ROA (Y,) dianggap konstan maka nilai Harga Saham
(Y») tetap positif.

2) Variabel VAIC™ (X,) mempunyai koefisien regresi 0,365 dengan tingkat signifikan
0,000 artinya variabel VAIC™ (X,) berpengaruh positif terhadap Harga Saham (Y>). Bila
VAIC™ perusahaan meningkat maka Harga Saham perusahaan akan meningkat.
Sebaliknya bila VAIC™ perusahaan menurun maka Harga Saham perusahaan akan
menurun.

3) Variabel fixed asset (X;) mempunyai koefisien regresi -20,453 dengan tingkat signifikan
0,17 artinya variabel fixed asset (X5) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Harga
Saham (Y3).

4) Variabel ROA (Y,) mempunyai koefisien regresi 0,011 dengan tingkat signifikan 0,313
artinya variabel ROA (Y)) tidak berpengaruh terhadap Harga Saham (Y;) karena nilai
signifikansinya >0,05. Hal ini menunjukkan ROA perusahaan bukan merupakan variabel
intervening yang memiliki hubungan langsung dan tidak langsung antara VAIC™ dan
fixed asset perusahaan sekalipun ada pengaruh positif antara ROA dan VAIC™ serta
ROA dan fixed asset terhadap Harga Saham perusahaan

Koefisien Determinasi (R Square/Rz)

Koefisien determinasi (R Square/R”) mengukur seberapa jauh kemampuan model
dalam menerangkan pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Nilai koefisien
determinasi antara satu dan nol. Untuk hasil pengolahan data regresi linear sederhana
(Lampiran 4) sebagaimana terlihat pada Tabel 4.2 diperoleh nilai Adjusted R Square sebesar
0,234 artinya Harga saham dapat dijelaskan melalui variabel ROA sebesar 23,4% sedangkan
sisanya 76,6% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti.

Uji Model (Uji Statistik F)

Uji F di gunakan untuk mengetahui apakah model regresi yang terbentuk dapat
digunakan untuk memprediksi semua variabel bebas terhadap variabel terikat. Hasil olahan
data (Lampiran 3) sebagaimana terlihat pada Tabel 4.2 nilai F-hitung sebesar 15,170 lebih
besar dari empat dengan tingkat signifikan 0,000 (0,000 < 0,05), maka Ho ditolak dan Ha
diterima. Terbukti bahwa regresi linear berganda yang terbentuk dapat digunakan untuk
memprediksi variabel bebas terhadap variabel terikat. Variabel VAIC™, fixed asset dan ROA

secara bersama-sama mempengaruhi variabel Harga Saham.

PEMBAHASAN



Pengaruh Modal Intelektual (VAIC™) terhadap Kinerja Keuangan (ROA)

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Modal intelektual (VAIC™) memiliki pengaruh
terhadap kinerja keuangan pada sektor Perbankan yang diproksikan melalui ROA. Temuan
penelitian ini mengindikasikan bahwa perusahaan sudah mampu mengelola sumberdaya
Intelektual (VACA VAHU dan STVA) yang dimiliki perusahaan sehingga berperan penting
dalam pembentukan nilai tambah dan berkontribusi pada peningkatan kinerja keuangan
perusahaan.

Hasil penelitian ini juga mendukung penelitian yang dilakukan oleh Chen et.al
(2005), Ulum (2007), Sianipar (2009), Solikhah dkk, (2010) dan Baldric Siregar (2011) yang
membuktikan adanya pengaruh intellectual capital terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Santoso (2012) yang tidak
berhasil membuktikan pengaruh intellectual capital terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Pengaruh Aktiva Tetap (Fixed Asset) terhadap Kinerja Keuangan (ROA)

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa aktiva tetap (fixed asset) tidak berpengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa aktiva tetap yang dimiliki
oleh perusahaan tidak mampu meningkatkan kinerja keuangan. Aktiva tetap dalam
perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan karena aktiva tetap dalam
perusahaan perbankan selama kurun waktu penelitian juga tidak mengalami perubahan atau
konstant bahkan mengalami penurunan. Hasil penelitian ini mendukung teori yang
dikemukakan oleh Cornet et al (2007) yang mengisyaratkan bahwa perusahaan yang
memiliki banyak asset belum tentu dapat mengelola asetnya dengan efektif dan efisien.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Natalina (2012) yang
membuktikan bahwa aktiva tetap tidak berpengaruh secara signifikan terhadap profitabilitas
(ROA) perusahaan. Penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Saniman Widodo (2007) dan Darminto (2007) membuktikan pengaruh positif aktiva tetap
(fixed asset) terhadap kinerja keuangan.

Pengaruh Modal Intelektual (VAIC™) terhadap Harga Saham

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa Modal Intelektual (VAIC™) memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham. Hasil penelitian ini memperlihatkan
bahwa informasi mengenai modal intelektual (VACA, VAHU dan STVA) yang diungkapkan
dalam laporan keuangan memberikan respon positif bagi investor dan meningkatkan nilai
pasar perusahaan yang tercermin pada harga saham perusahaan, sehingga memberikan reaksi
investor untuk membeli saham pada perusahaan Perbankan. Menurut Sawarjuwono dan

Kadir (2003), modal intelektual yang merupakan intangible assets perusahaan menjadi aset



yang sangat bernilai. Seiring semakin bernilainya modal intelektual sebagai aset perusahaan,
memberikan tantangan tersendiri bagi para akuntan untuk dapat mengidentifikasikan,
mengukur dan mengungkapkannya kedalam laporan keuangan perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian Lukman (2011) yang meneliti tentang
pengaruh Intellectual Capital terhadap harga saham. Hasil dari penelitian Lukman (2011)
adalah [Intellectual Capital berpengaruh secara positif kepada harga saham dan bertentangan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Wijayanti (2013) yang tidak berhasil membuktikan
pengaruh Intellectual Capital terhadap harga saham.

Pengaruh Aktiva Tetap (Fixed Asset) terhadap Harga Saham

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa pengalokasian aktiva tetap (fixed asset) tidak
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini menunjukkan bahwa informasi tentang
aktiva tetap tidak membuat investor bereaksi dalam keputusannya membeli saham pada
sektor Perbankan.

Hasil penelitian ini mendukung Penelitian yang dilakukan oleh Farkhan (2013) dan
Kesuma (2009) yang mengemukakan bahwa aktiva tetap memiliki pengaruh negatif terhadap
harga saham. yang disebabkan aktiva tetap perusahaan yang meningkat serta berakibat pada
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban perusahaan yang akan jatuh tempo dan
menurun sehingga perusahaan akan memerlukan modal dari saham akibatnya harga saham
akan turun.

Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Harga Saham

Hipotesis kelima dalam penelitian ini adalah pengaruh kinerja keuangan terhadap
harga saham. Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa kinerja keuangan tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap harga saham. Hal ini mengindikasikan bahwa kinerja
keuangan yang di ukur dengan ROA tidak dijadikan bahan rujukan oleh investor dalam
keputusannya untuk berinvestasi pada perusahaan Perbankan sehingga kinerja keuangan
tidak berpengaruh terhadap harga saham. Keputusan investor untuk membeli saham pada
perusahaan Perbankan tidak didasarkan pada kinerja keuangan dalam hal in ROA tetapi pada
faktor lain yang tidak diteliti pada penelitian ini.

Penelitian ini mendukung penelitian dari Wulan Dini (2011) dan Biqul Khoir (2013)
yang meneliti tentang pengaruh Return On Assets (ROA) Terhadap Harga Saham. Variabel
ROA digunakan untuk mengukur besarnya pengembalian terhadap investasi para pemegang
saham. Atau dalam pengertian lain ROA merupakan perbandingan antara Total pendapatan

dengan total asset.



Pengaruh Modal Intelektual dan Aktiva Tetap Terhadap Harga Saham Yang
Dimediasi Kinerja Keuangan

Untuk mengetahui apakah pengaruh modal intelektual dan aktiva tetap terhadap harga
saham lebih kuat dibandingkan dengan pengaruhnya melalui kinerja keuangan terhadap
harga saham dapat dilihat dari koefisien regresi dari kedua persamamaan yang terbentuk.
Dari pengolahan data diperoleh bahwa nilai koefisien regresi pengaruh modal intelektual
terhadap harga saham sebesar 1,933 lebih besar dibandingkan pengaruh modal intelektual
melalui kinerja keuangan terhadap harga saham sebesar 0,021, artinya kinerja keuangan
bukan variabel intervening antara modal intelektual terhadap harga saham, karena pengaruh
langsung lebih besar dibanding pengaruh tidak langsungnya. Sedangkan nilai koefisien
regresi dari pengaruh langsung aktiva tetap terhadap harga saham sebesar -20,453 lebih kecil
dibandingkan dengan pengaruh aktiva tetap yang dimediasi melalui kinerja keuangan sebesar
-0,551 artinya kinerja keuangan merupakan variabel intervening yang memediasi hubungan

antara aktiva tetap dan harga saham.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Penelitian 1ini diinterpretasikan untuk menjawab permasalahan penelitian.
Berdasarkan hasil analisis regresi dapat disimpulkan sebagai berikut :

1. modal intelektual berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan pada
sektor Perbankan yang go public di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012, artinya
sektor Perbankan sudah mampu mengelola sumberdaya Intelektual (VACA VAHU dan
STVA) yang dimiliki perusahaan sehingga memberikan nilai tambah dan berkontribusi
pada peningkatan kinerja keuangan perusahaan.

2. Aktiva tetap tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja keuangan sektor
Perbankan yang go public di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012. Hal ini
menunjukkan bahwa aktiva tetap yang dimiliki perusahaan tidak mampu meningkatkan
kinerja keuangan. Aktiva tetap dalam perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja
keuangan karena aktiva tetap dalam perusahaan perbankan selama kurun waktu penelitian

juga tidak mengalami perubahan atau konstant bahkan mengalami penurunan



3. Modal intelektual berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham pada sektor

Perbankan yang go public di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012. Hal ini dilihat dari
informasi mengenai modal intelektual (VACA, VAHU dan STVA) yang diungkapkan
dalam laporan keuangan memberikan respon positif bagi investor dan meningkatkan
nilai pasar perusahaan yang tercermin pada harga saham perusahaan, sehingga
memberikan reaksi investor untuk membeli saham pada perusahaan Perbankan.

Aktiva tetap tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham pada sektor
Perbankan yang go public di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012. Hal ini
menunjukkan bahwa informasi tentang aktiva tetap tidak membuat investor bereaksi
dalam keputusannya untuk membeli saham pada sektor Perbankan.

Kinerja keuangan tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham pada sektor Perbankan
yang go public di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012. Hal ini mengindikasikan
bahwa kinerja keuangan yang di ukur dengan ROA tidak dijadikan bahan rujukan oleh
investor dalam keputusannya untuk berinvestasi pada perusahaan Perbankan sehingga
kinerja keuangan tidak berpengaruh terhadap harga saham. Keputusan investor untuk
membeli saham pada perusahaan Perbankan tidak didasarkan pada kinerja keuangan

dalam hal in ROA tetapi pada faktor lain yang tidak diteliti pada penelitian ini.

Keterbatasan Penelitian dan Saran

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang dialami selama proses penelitian,

namun demikian dari keterbatasan yang ada tidak mengurangi makna dari temuan penelitian.

Keterbatasan dan saran penelitian ini adalah :

1.

Obyek penelitian yang diamati hanya memakai sampel pada sektor Perbankan yang go
public di BEI, pemilihan sampel penelitian secara sensus dan berdasarkan kelengkapan
publikasi laporan keuangan, terdapat beberapa perusahaan yang tidak mempublikasikan
laporan keuangannya selama periode penelitian sehingga sampel yang diperoleh lebih
sedikit.

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini hanya mampu menjelaskan faktor
yang berpengaruh terhadap harga saham sebesar 23,4 %. Perlu adanya penelitian lanjutan
dengan menggunakan variabel lain misalnya Rasio Perputaran Aset Tetap (Fixed Asset
Turnover Ratio) yang merupakan perbandingan total penjualan dengan total aktiva tetap
perusahaan, rasio ini mengukur seberapa efektif perusahaan memanfaatkan aktiva

tetapnya.



3. Untuk memecahkan masalah ketidakkonsistenan pengaruh modal intelektual dan aktiva
tetap terhadap harga saham, peneliti menyarankan untuk penelitian selanjutnya agar
menggunakan variabel lain sebagai pengukur kinerja keuangan, misalnya ROE. Variabel
ROE dapat pula digunakan sebagai variabel intervening antara variabel lain terhadap

harga saham tidak terbatas pada variabel ROA semata.
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