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ABSTRACT

The aims of this research are to examine: (1) the effect of intellectual capital and
working capital to profitability; (2) the effect of intellectual capital and working capital
to stock return; (3) ) the effect of profitability to stock return; (4) the effect of
intellectual capital and working capital to stock return with profitability as a
intervening variables. The population of this research is the companies that included
in the index calculation KOMPAS100 in the period of 2014-2015. By using
purposive sampling there are 70 companies that fulfil the criterias. The research data
was analyzed by using multiple regression analysis and path analysis. Path analysis was
used to examine indirect effect between independent variables and dependent variables.
The research data was used SPSS version 17.Based on the result, it can be concluded
that; (1) intellectual capital has the significant effect on profitability; (2) working capital
has the significant effect on profitability;(3) intellectual capital has no effect on stock
return; (4) working capital has no effect on stock return; (5) profitability has the
significant effect on stock return; (6) profitability could mediated the relationship
between intellectual capital and stock return; (7) profitability could mediated the
relationship between workin capital and stock return
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PENDAHULUAN realisasi realisasi merupakan tingkat
pengembalian yang telah terjadi yang

Tingkat pengembalian saham dihitung berdasarkan data historis.
merupakan hasil yang diperoleh dari Tingkat pengembalian ini digunakan
investasi. Tingkat pengembalian ini sebagai salah satu faktor pengukur
dapat berupa tingkat pengembalian kinerja  perusahaan. ~ Kemudian,
realisasi yang sudah terjadi dan tingkat pengembalian ini  juga
tingkat ~ pengembalian  realisasi bekerja sebagai dasar penentuan
ekspetasi yang belum terjadi tetapi tingkat pengembalian ekspetasi dan
diharapkan akan terjadi dimasa yang risiko masa mendatang. Tingkat
akan datang. Tingkat pengembalian pengembalian ekspektasi merupakan
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tingkat pengembalian yang
diharapkan akan diperoleh untuk
masa yang akan datang. Salah satu
faktor yang membuat para investor
menanamkan modalnya saat
berinvestasi adalah tingkat
pengembalian yang tinggi, dengan
tingkat pengembalian yang tinggi
maka investor berharap akan
mendapatkan imbalan yang tinggi
atas investasi yang dilakukan.
Tingkat pengembalian yang
diperoleh para investor tergantung
dari instrumen vyang digunakan
(Eduardus, 2010).

Salah satu indeks harga
saham yang diterbitkan oleh Bursa
Efek Indonesia adalah  Indeks
Kompas100. Indeks Kompas100
adalah suatu indeks saham dari 100
saham perusahaan publik yang
diperdagangkan di Bursa Efek
Indonesia.  Saham-saham  yang
terpilin untuk dimasukkan dalam
indeks  Kompasl00 ini selain
memiliki likuiditas yang tinggi, serta
nilai kapitalisasi pasar yang besar,
juga merupakan saham-saham yang
memiliki fundamental kinerja yang
baik. (www.wikipedia.com)

Jika dilihat dari perusahaan
yang masuk ke dalam kategori saham
Kompas100 dalam setiap
periodenya, persaingan harga saham
antar perusahaan tersebut sangat
ketat. Ini dapat dilihat pada daftar
saham yang masuk  dalam
penghitungan Indeks Kompas100
periode Februari sampai Juli 2016,
pada periode ini terdapat 12
perusahaan yang keluar  dari
penghitungan indeks Kompas100.
Sedangkan pada periode sebelumnya
yaitu  Agustus sampai Januari
terdapat 9 perusahaan yang keluar
dari perhitungan indeks Kompas100,
begitu juga setiap periode.

Keluarnya perusahaan
tersebut dari perhitungan indeks
kompasl00  disebabkan  karena
perusahaan tersebut tidak mampu
memenuhi  kriteria yang telah
ditetapkan vyaitu likuiditas yang
tinggi, serta nilai kapitalisasi pasar
yang besar, juga merupakan saham-
saham yang memiliki fundamental
kinerja yang baik. Fundamental
kinerja yang baik salah satunya dapat
tercermin  dari  harga  saham
perusahaan tersebut.

Menurut Weston dan
Brigham (2001) profitabilitas
merupakan salah satu faktor yang
mempengaruhi harga saham,
biasanya investor akan melakukan
investasi pada perusahaan Yyang
mempunyai laba yang cukup baik
karena akan menunjukkan prospek
yang baik. Berdasarkan data yang
terdapat di  www.idx.co.id pada
laporan  keuangan  perusahaan,
perusahaan  yang keluar  dari
perhitungan indeks Kompas100 ini
adalah perusahaan yang memang
mengalami penurunan laba yang
cukup drastis, bahkan mengalami
kerugian.

Salah satu perusahaan yang
mengalami penurunan laba adalah
PT Express Transindo Utama Tbk
(TAXI), yaitu dengan laba sebesar
Rp 108.898.774.000 pada tahun 2014
menjadi Rp 32.322.265.000 pada
tahun 2015. Selanjutnya perusahaan
yang mengalami kerugian yaitu PT.
Harum Energy Tbhk (HRUM) dan
PT. Delta Dunia Makmur tbhk
(DOID). PT. Delta Dunia Makmur
tbk (DOID) mengalami kerugian
sebesar USD 8,306,595.

Profitabilitas yang diukur
dengan menggunakan tingkat
pengembalian aset memiliki
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pengaruh positif terhadap tingkat

pengembalian saham. Jika
perusahaan memiliki kinerja yang
baik dan efisien dalam
memanfaatkan  aktivanya, maka

perusahaan akan memperoleh laba
yang tinggi. Dengan adanya
peningkatan laba, maka permintaan
akan saham menjadi naik sehingga
harga saham juga akan meningkat,
yang menyebabkan tingkat
pengembalian saham juga akan
mengalami peningkatan. Penelitian
Ulupui (2010) dan Sutriani (2014)
juga menyatakan bahwa variabel
tingkat pengembalian aset
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap tingkat pengembalian
saham.

Salah satu cara untuk
mempertahankan citra perusahaan
dimata investor adalah dengan terus
meningkatkankan profitabilitasnya.
Dalam menghadapi persaingan yang
kuat dalam globalisasi, ada sebuah
pengakuan bahwa intellectual capital
adalah  sebuah  kekuatan yang
menggerakkan pertumbuhan
ekonomi (Huang & Liu dalam
Sharabati et al., 2010). Modal
intelektual  memegang  peranan
penting dalam bisnis saat ini. Di era
globalisasi pertumbuhan ekonomi
berkembang pesat, hal ini diikuti
juga dengan perkembangan teknologi
informasi setiap tahunnya. Dalam
menghadapi persaingan dan menjaga
eksistensinya perusahaan-perusahaan
seharusnya dapat mengubah strategi
bisnisnya, vyaitu dari bisnis yang
berbasis tenaga kerja (labor-based
business) menjadi bisnis berbasis
pengetahuan (knowledge-based
business), yang akan membuat
karakter utama perusahaan menjadi

berbasis ilmu
(Wijayanti, 2013).

Modal intelektual merupakan
sumber daya yang  dimiliki
perusahaan berupa keahlian,
pengetahuan dan keterampilan dari
karyawan  perusahaan  tersebut.
Modal intelektual juga berupa sistem
informasi, hak paten, kebijakan,
proses dan sistem perusahaan dari
waktu ke waktu. Selain kedua hal
tersebut, modal intelektual juga
berupa  kemampuan  perusahaan
dalam mengelola dana yang dimiliki.

Modal intelektual  yang
dikelola  secara  efisien  akan
menunjukkan bahwa perusahaan
mampu mengelola sumber daya yang
dimilikinya dengan baik.
Pengelolaan sumber daya yang baik
akan menyebabkan peningkatan dari
kemampuan karyawan. Peningkatan
kemampuan karyawan inilah yang

pengetahuan

akan memberikan kontribusi
kedalam perusahaan dalam
peningkatan  kinerja  keuangan

perusahaan dan akan berujung pada
tercapainya keunggulan kompetitif
perusahaan. Jadi, semakin baik
jumlah modal intelektual, semakin
baik juga nilai pada kinerja keuangan
perusahaan  tersebut.  Penelitian
terdahulu oleh I Gusti Ayu Nyoman
Budiasih  (2015) dengan judul
Intellectual Capital dan Corporate
Social Responsibility Pengaruhnya
pada Profitabilitas Perbankan, yang
menyatakan  bahwa Intellectual
Capital berpengaruh positif pada
Profitabilitas Bank.

Jika modal intelektual yang
dimiliki perusahaan berkualitas dan
dikelola dengan baik, perusahaan
akan menciptakan nilai tambah yang
dapat meningkatkan kinerja
keuangan.  Peningkatan  Kinerja
keuangan merupakan sinyal positif
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bagi investor, sehingga investor akan
tertarik untuk berinvestasi lebih
banyak di perusahaan tersebut. Teori
sinyal menyatakan bahwa terdapat
kandungan informasi pada
pengungkapan suatu informasi yang
dapat menjadi sinyal bagi investor
dan pihak lain yang berkepentingan
dalam  pengambilan  keputusan
ekonomi. Respon tersebut dapat
berupa meningkatnya permintaan
atas saham yang dapat menyebabkan
harga saham juga meningkat.
Peningkatan harga saham tentu akan
sangat berpengaruh terhadap tingkat
pengembalian yang diperoleh
investor. Penelitian Wijayanti (2013)
menghubungkan  Value  Added
Intellectual  Capital  (VAIC™)
dengan harga saham melalui kinerja
keuangan pada perusahaan
perbankan menunjukkan hasil bahwa
kinerja keuangan mampu memediasi
hubungan antara Value Added
Intellectual Capital (VAIC™) dan
harga saham.

Namun, tidak hanya modal
intelektual yang dibutuhkan dalam
sebuah perusahaan, karena jika
perusahaan tersebut hanya
mempunyai modal intelektual yang
memadai tetapi tidak mempunyai
kecukupan modal kerja untuk
menjaga lancarnya keberlangsungan
perusahaannya maka tujuan dari
perusahaan tersebut juga tidak akan
tercapai dengan maksimal. Modal
kerja merupakan keseluruhan aktiva
lancar yang dimiliki perusahaan, atau
dapat pula dimaksudkan sebagai
dana yang harus tersedia untuk
membiayai kegiatan operasi
perusahaan sehari-sehari. (Sawir,
2005)

Modal kerja juga memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap
Profitabilitas. Perusahaan

menggunakan modal kerja untuk
kegiatan operasionalnya. Dana yang
dikeluarkan perusahaan diharapkan
kembali untuk kegiatan operasional
selanjutnya.  Sehingga,  semakin
tinggi  volume penjualan  yang
dihasilkan maka modal kerja
berputar semakin cepat sehingga
modal cepat kembali ke perusahaan
yang disertai keuntungan yang tinggi
pula, adanya keuntungan yang tinggi
menyebabkan tingkat pengembalian
aset perusahaan juga meningkat.
Penelitian yang dilakukan oleh
Satriya  (2015) dengan  judul
Pengaruh Modal Kerja terhadap
Profitabilitas Perusahaan  juga
menyatakan bahwa modal kerja
memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap profitabilitas.

Selain itu, profitabilitas juga
dapat memediasi hubungan antara
tingkat perputaran modal Kkerja
terhadap  tingkat  pengembalian
saham. Pengaruh ini dapat dilihat
dari adanya hubungan positif antara
modal kerja dengan profitabilitas
yang diperoleh perusahaan.
Tingginya tingkat perputaran modal
kerja mengindikasikan bahwa tingkat
penjualan pada perusahaan tersebut
juga tinggi. Peningkatan penjualan
tentu akan berdampak terhadap
kenaikan profitabilitas perusahaan.
Dengan meningkatnya profitabilitas
perusahaan secara otomatis akan
berdampak pada peningkatan harga
saham yang dapat mempengaruhi
tingkat pengembalian saham yang
akan diperoleh para investor. Adanya
variabel pemediasi hubungan antara
variabel independen dan variabel
dependen yaitu profitabilitas,
diperkirakan  dapat memperkuat
hubungan antara varibel independen
dan dependen tersebut.
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Berdasarkan uraian
fenomena, teori dan beberapa hasil
penelitian terdahulu yang memiliki
ketidakkonsistenan ~ hasil ~ maka
penulis akan mengajukan penelitian
dengan Judul Pengaruh Modal
Intelektual dan Modal Kerja terhadap
Tingkat  Pengembalian Saham
dengan Profitabilitas sebagai
Variabel Intervening (Studi Empiris
pada Perusahaan yang Masuk
Perhitungan Indeks KOMPAS100
pada tahun 2014-2015)

Adapun perumusan masalah
dalam penelitian ini adalah: 1)
Apakah terdapat pengaruh Modal
Intelektual pada Profitabilitas? 2)
Apakah terdapat pengaruh Modal
Kerja pada Profitabilitas? 3) Apakah
terdapat pengaruh Modal Intelektual
pada Tingkat Pengembalian Saham?
4) Apakah terdapat pengaruh Modal
Kerja pada Tingkat Pengembalian
Saham? 5) Apakah terdapat
pengaruh Profitabilitas pada Tingkat
Pengembalian Saham? 6) Apakah
Profitabilitas memediasi hubungan
antara Modal Intelektual dan Tingkat
Pengembalian Saham? 7) Apakah
Profitabilitas memediasi hubungan
antara Modal Kerja dan Tingkat
Pengembalian Saham?

Adapun tujuan dalam
penelitian ini adalah untuk: 1)
menganalisis  pengaruh modal
intelektual pada profitabilitas, 2)
menganalisis pengaruh modal kerja
pada profitabilitas, 3) menganalisis
pengaruh modal Intelektual pada
tingkat pengembalian saham, 4)
menganalisis pengaruh Modal Kerja
pada Tingkat Pengembalian Saham,
5) menganalis pengaruh profitabilitas
pada tingkat pengembalian saham, 6)
menganalisis apakah profitabilitas
dapat memediasi hubungan antara
modal intelektual dan tingkat

pengembalian saham, 7)
menganalisis apakah profitabilitas
dapat memediasi hubungan antara
modal kerja dan tingkat
pengembalian saham

TINJAUAN PUSTAKA

Teori sinyal

Signaling theory adalah teori
yang menyatakan bahwa manajer
memberikan sinyal berupa tindakan
yang dilakukan oleh manajer yang
memiliki  Kinerja bagus dimana
tindakan tersebut tidak mungkin
dilakukan oleh  manajer yang
Kinerjanya buruk (Scott, 2009).
Adanya asimetri informasi dalam

pasar modal  menyebabkan
perusahaan  dapat menggunakan
pelaporan keuangan untuk

memberikan sinyal kepada investor
bahwa mereka memiliki informasi
yang favourable. Manajer memiliki
insentif untuk secara sukarela
mengungkapkan tambahan informasi
akuntansi sebagau sinyal untuk
menarik  investor dan  untuk
meningkatkan citra perusahaan.

Informasi yang diterima oleh
investor terlebih dahulu
diterjemahkan sebagai sinyal yang
baik (good news) atau sinyal yang
buruk (bad news). Tingkat laba yang
dilaporkan  perusahaan  melalui
laporan laba rugi dapat
diterjemahkan menjadi sinyal baik
maupun sinyal yang buruk.

Apabila laba yang dilaporkan
oleh perusahaan meningkat maka
informasi tersebut dapat
dikategorikan sebagai sinyal baik
karena mengindikasikan  kondisi
perusahaan yang baik. Sebaliknya,
apabila laba yang dilaporkan
menurun maka perusahaan berada
dalam kondisi tidak baik, sehingga
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dianggap sebagai sinyal yang buruk.
Sinyal-sinyal dari informasi yang
beredar dapat mempengaruhi
tindakan yang diambil investor.
Reaksi investor tercermin dalam
harga saham dan volume
perdagangan  diseputar  perilisan
informasi tersebut.

Tingkat pengembalian saham

Return Saham merupakan
Tingkat Pengembalian yang
diperolen atas saham yang telah
ditanamkan dalam suatu perusahaan.
Ross, et al. (2003) dalam Muna
(2014), menyatakan bahwa untuk
mengukur  tingkat pengembalian
saham perusahaan digunakan nilai
dari harga penutupan pada tahun
terkait. Tingkat pengembalian saham
pada periode t merupakan selisih
antara harga penutupan i pada
periode t dengan periode sebelumnya
(t-1), dibagi dengan harga penutupan
pada (t-1). Tingkat Pengembalian
Saham disajikan dalam Persentase:

R = Pit— Pitq

Pitq

Keterangan:

Rit = Tingkat Pengembalian Saham

Pit = Harga Saham periode ke-t

Pit.1 = Harga Saham periode
sebelumnya

Modal Intelektual

Modal intelektual adalah
informasi dan pengetahuan yang
diaplikasikan dalam pekerjaan untuk
menciptakan nilai (Williams, 2001
dalam Purnomosidhi, 2006). Saat ini
upaya memberikan penilaian
terhadap modal intelektual
merupakan hal yang penting. Pulic
(1998) dalam Faradina (2016)
mengusulkan Koefisien Nilai
Tambah Intelektual (Value added

Intellectual ~ Coeffisient/VAIC™)
untuk  menyediakan informasi
tentang efisiensi penciptaan nilai dari
aset berwujud dan tidak berwujud
dalam perusahaan. VAIC™ adalah
sebuah  prosedur analitis yang
dirancang untuk  memungkinkan
manajemen, pemegang saham dan
pemangku kepentingan lain yang
terkait  untuk  secara  efektif
memonitor dan mengevaluasi
efisiensi nilai tambah dengan total
sumber daya perusahaan dan masing-
masing komponen sumber daya
utama. Nilai tambah atau Value
added (VA) adalah perbedaan antara
penjualan (OUT) dan input (IN).
Rumus untuk menghitung VA yaitu:
VA =0UT - IN

Keterangan:

OUT = Total pendapatan

IN = Beban usaha kecuali gaji dan

tunjangan karyawan

Metode VAIC mengukur efisiensi

tiga jenis input perusahaan: modal

manusia, modal struktural serta
modal fisik dan finansial, yaitu:

1. Modal manusia (Human
capital/HC) mengacu pada nilai
kolektif dari modal intelektual
perusahaan yaitu kompetensi,
pengetahuan, dan keterampilan,
diukur dengan Human capital
Efisiensi (HCE) yang merupakan
indikator efisiensi nilai tambah
(Value added/VA) modal

manusia. Rumus untuk
menghitung HCE yaitu:
HCE ==
HC
Keterangan:
HC = Gaji dan tunjangan
karyawan

2. Modal struktural (Structural
capital/SC) dapat didefinisikan
sebagai competitive intelligence,
formula, sistem informasi, hak
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paten, kebijakan, proses, dan
sebagainya, hasil dari produk
atau sistem perusahaan yang
telah diciptakan dari waktu ke
waktu (Pulic, 1998; Firer dan
Williams, 2003), diukur dengan
Structural  capital efficiency
(SCE) yang merupakan indikator
efisiensi nilai tambah (Value
added/VA) modal struktural.
Rumus untuk menghitung SCE
yaitu:
SCE=
VA
Keterangan:
SC =VA-HC
3. Modal yang digunakan (Capital
employed/CE) didefinisikan
sebagai total modal yang
dimanfaatkan dalam aset tetap
dan lancar suatu perusahaan,
diukur dengan Capital employed
efficiency (CEE) yang merupakan
indikator efisiensi nilai tambah
(Value added/VA) modal yang
digunakan. Rumus untuk
menghitung CEE vyaitu:
CEE=22
CE
Keterangan:
CE = Dana yang tersedia (jumlah
ekuitas dan laba bersih)

VAIC™ merupakan
penjumlahan dari tiga komponen
sebelumnya, yaitu: VACA, VAHU,
STVA, sehingga dapat dirumuskan:
VAIC™ = VACA + VAHU + STVA

Modal Kerja

Modal kerja adalah
keseluruhan aktiva lancar yang
dimiliki perusahaan, atau dapat pula
dimaksudkan sebagai dana yang
harus tersedia untuk membiayai
kegiatan operasi perusahaaan sehari-
hari (Sawir, 2005). Indikator modal

kerja. yang digunakan dalam
penelitian  ini  yaitu  mengenai
kecukupan Modal Kerja yang diukur
dengan Perputaran Modal Kerja
(revenues to net working capital
ratio). Rasio ini mengukur aktivitas
bisnis terhadap kelebihan aktiva
lancar atas kewajiban lancar. Rumus
untuk menghitung perputaran modal
kerja adalah:

Working Capital Turnover =
Revenues

Net Working Capital

Profitabilitas

Profitabilitas menurut Hanafi
(2010) adalah kemampuan
perusahaan menghasilkan
keuntungan pada tingkat penjualan,
aset dan modal saham tertentu.
Ukuran profitabilitas yang digunakan
oleh peneliti adalah ROA yang
merupakan rasio profitabilitas yang
mengukur  jumlah  laba yang
diperoleh dari tiap rupiah aset yang
dimiliki oleh perusahaan. Return On
Asset dipilih  untuk menghindari
terjadinya double counting. Jika
menggunakan Return On Equity
akan terjadi double counting pada
akun ekuitas, dimana variabel
independen yaitu Intellectual Capital
juga dibangun dari akun ekuitas dan
laba bersih. Persamaan dari rasio ini
adalah :

Laba Setelah Pajak
Total Asset

Return on Asset =

Model Penelitian

Untuk  lebih  menjelaskan
hubungan antara variabel dependen,
independen dan intervening yang
digunakan dalam penelitian ini, maka
dapat digambarkan model penelitian
pada gambar berikut.
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Gambar 1
Model Penelitian

Hs

Modal Intelektual

Hs Tingkat Pengembalian
Saham

Profitabilitas

Modal Kerja

Variabel Independen Variabel Intervening Variabel Dependen

Sumber : Data Olahan, 2017
METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian ini merupakan
penelitian  kuantitatif. =~ Data-data
dalam penelitian  kuantitatif ini
diukur dalam suatu skala numeric
(angka). Data yang digunakan dalam
penelitian ini  merupakan data
sekunder yang diperoleh dari situs
resmi Bursa Efek Indonesia. Data
sekunder yang digunakan adalah
laporan keuangan dan annual report
yang disediakan oleh Bursa Efek
Indonesia (BEI).

Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan yang masuk
dalam perhitungan Indeks Kompas
100 selama tahun 2014-2015.
Sampel merupakan bagian dari
populasi, yang dalam penelitian ini
diperoleh dengan metode purposive
sampling terhadap perusahaan yang
sahamnya masuk kedalam
perhitungan Indeks Kompas 100.
Berdasarkan kriteria yang telah
ditentukan, perusahaan yang terpilih
menjadi sampel pada penelitian ini
yaitu ada 70 perusahaan.

Metode  pengumpulan  data
dalam penelitian ini dilakukan
dengan metode dokumenter yaitu
mempelajari, mengklasifikasikan dan
menganalisis data sekunder berupa
laporan keuangan perusahaan yang

terdapat di Bursa Efek Indonesia
dengan situs www.idx.co.id

Metode Analisis Data

Pengujian  hipotesis  dalam
penelitian ini akan dilakukan dengan
model regresi linier berganda yaitu
untuk mengetahui pengaruh antara
variabel independen terhadap
variabel dependen. Penelitian ini
juga menggunakan analisis jalur
(path  analysis).  Analisis jalur
merupakan perluasan dari analisis
regresi linear berganda (Ghozali,
2011). Analisis jalur digunakan
untuk menguji pengaruh variabel
intervening dalam penelitian ini.

Definisi Operasional

Return ~ Saham  merupakan
Tingkat Pengembalian yang
diperolen atas saham yang telah
ditanamkan dalam suatu perusahaan.
Tingkat pengembalian saham pada
periode t merupakan selisih antara
harga penutupan i pada periode t
dengan periode sebelumnya (t-1),
dibagi dengan harga penutupan pada
(t-1).

Modal intelektual merupakan
sumber daya perusahaan yang
berbasis pengetahuan dan berupa
aset tidak berwujud yang dapat
dijadikan ~ nilai  tambah  bagi
perusahaan dengan memperhatikan
human capital (modal manusia),
structural capital (modal struktural),
dan capital employed (modal yang
digunakan) yang dimiliki
perusahaan. Selain itu, modal
intelektual mampu digunakan
perusahaan  untuk  menciptakan
inovasi dan persaingan bisnis yang
kompetitif.
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Modal kerja adalah keseluruhan
aktiva  lancar yang  dimiliki
perusahaan, atau dapat pula
dimaksudkan sebagai dana yang
harus tersedia untuk membiayai
kegiatan operasi perusahaaan sehari-
hari. Indikator modal kerja yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu
mengenai kecukupan Modal Kerja
yang diukur dengan Perputaran
Modal Kerja (revenues to net
working capital ratio). Rasio ini
mengukur aktivitas bisnis terhadap
kelebihan  aktiva lancar  atas
kewajiban lancar.

Profitabilitas menurut Hanafi
(2010) adalah kemampuan
perusahaan menghasilkan
keuntungan pada tingkat penjualan,
aset dan modal saham tertentu.
Ukuran profitabilitas yang digunakan
oleh peneliti adalah ROA yang
merupakan rasio profitabilitas yang
mengukur  jumlah  laba yang
diperoleh dari tiap rupiah aset yang
dimiliki oleh perusahaan

HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN

Hasil Pengujian Asumsi Klasik
Hasil Uji Normalitas

Uji normalitas ini bertujuan
untuk menguji apakah dalam model
regresi, variabel independen dan
dependen memiliki distribusi normal
atau tidak. Teknik yang digunakan
dalam penelitian ini  yaitu uji
kolmogorof-smirnov, yaitu jika nilai
Asymp. Sig. (2-tailed) < 5% maka
data residual berdistribusi tidak
normal, jika nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) > 5% maka data residual
berdistribusi normal.

a. Model 1

Tabel 1
Hasil Uji Kolmogorov Smirnov
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 140
Normal Parameters™® Mean .0000000
Std. Deviation .63861773
Most Extreme Differences Absolute .085)
Positive .068|
Negative -.085|
Kolmogorov-Smirnov Z 1.007|
[Asymp. Sig. (2-tailed) .262

Sumber: Data diolah, 2017

b. Model 2
Tabel 2
Hasil Uji Kolmogorov Smirnov
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual

N 140
Normal Parameters™® Mean .0000000]
Std. Deviation .19268752

Most Extreme Differences  Absolute .082]
Positive .082]

Negative -.071

Kolmogorov-Smirnov Z .965
Asymp. Sig. (2-tailed) .309]

Sumber: Data diolah, 2017

Berdasarkan data hasil uji
yang terdapat dalam tabel 1 dan 2,
dapat diambil kesimpulan bahwa
data telah terdistribusi secara normal.
Hal ini diambil dari nilai Asymp. Sig
(2-tailed) pada masing-masing tabel
> 0,05 yaitu sebesar 0,262 dan 0,309.
Model penelitan ini menunjukkan
bahwa telah terdistribusi secara
normal.

Hasil Pengujian Multikolinieritas

Untuk mendeteksi ada atau
tidaknya multikolinearitas dalam
penelitian ini dapat dilihat dari
Variance Inflation Faktor (VIF) dan
nilai tolerance. Bila nilai VIF < 10
dan nilai tolerance > 1 maka
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dianggap tidak terjadi
multikolinearitas antar satu variabel
independen dengan variabel
independen lainnya dalam persamaan
regresi.

a. Model 1
Tabel 3
Hasil Uji Multikolinearitas
No. Variabel Collmeariy Staistics Keterangan
Tolerance | VIF
L MODAL ; | Bebas
INTELEKTUAL 8T LO03 | Atiolineanitas
2. MODALKERJA i} | Bebas
97| 1003 | \pukikolinearitas

Sumber: Data diolah, 2017

b. Model 2
Tabel 4
Hasil Uji Multikolinearitas
i . Collinearity Staristics 3
No. Variabel ’ Keterangan
Tolerance VIF
1. | MODAL - Bebas
INTELEKTUAL T30 | 1313 | Multikolinearitas
MODAL KERTA | Bebas
931 | LTS | vtikolinearitas
3 ROA - Bebas
JU5 | L1398 | vtikolinearitas

=

Sumber: Data diolah, 2017

Melalui tabel 3 dan 4, dapat
dilihat bahwa masing-masing
variabel independen memiliki nilai
VIF < 10 dan nilai tolerance < 1.
Oleh karena itu, variabel independen
penelitian  terbebas dari gejala
multikolinearitas yang berarti bahwa
data ini tidak bias dan layak untuk
digunakan.

Hasil Uji Autokorelasi

Pendekatan yang digunakan
untuk menguji  autokorelasi adalah
uji  Durbin-Watson. Uji  Durbin-
Watson dapat mendiagnosis ada
tidaknya autokorelasi dalam suatu
model regresi.

a. Model 1

Tabel 5
Hasil Uji Autokorelasi

Model Summaryh

Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate | Durbin-Watson

1 534 285 214 64326 1.929)

Sumber: Data diolah, 2017

b. Model 2
Tabel 6
Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary”

Adjusted R | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate | Durbin-Watson

1 286 235 218 19480, 1.794
Sumber: Data diolah, 2017

Berdasarkan tabel 5 dan 6
dapat dilihat bahwa nilai Durbin-
Watson ~ masing-masing  model
sebesar 1,929 dan 1,794. Nilai ini
memenuhi syarat bebas autokorelasi
yaitu dU < d < 4-dU, dimana nilai
dU pada masing-masing model
adalah sebesar 1,7529 dan 1,7678,
sehingga diperoleh persamaan untuk
masing-masing model 1,7529 <
1,929 < 2,2471 dan 1,7678 < 1,794 <
2,2321.

Dengan  demikian,  dapat
disimpulkan penelitian ini bebas dari
autokorelasi.

Hasil Uji Heterokedastisitas

Uji Heteroskedastisitas
adalah uji yang menilai apakah ada
ketidaksamaan varian dari residual
untuk semua pengamatan pada
model regresi linear. Apabila asumsi
heteroskedastisitas tidak terpenuhi,
maka model regresi dinyatakan tidak
valid sebagai alat peramalan.
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a. Model 1
Gambar 2
Scatterplot

Scatterplot

Dependent Variable: ROA1

ssion Studentized Residual

Regre

Sumber: Data diolah, 2017

b. Model 2
Gambar 3
Scatterplot

Scatterplot

Dependent Variable: RETURN SAHAM1

ression Studentized Residual
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Sumber: Data diolah, 2017

Berdasarkan gambar 1 dan 2
dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi  heteroskedastisitas  untuk
variabel penelitian, hal tersebut dapat
dilihat dari grafik scatterplot yang
membentuk  pola yang tidak
beraturan.

Analisis Hipotesis
Hipotesis Pertama

Hasil pengujian hipotesis
pertama pada penelitian ini dapat
dilihat pada tabel berikut:

Berdasarkan hasil pengujian
yang dilakukan dan disajikan pada
tabel diatas nilai  thwng mModal
intelektual adalah sebesar 6,510 >
traber Yaitu sebesar 1,97730 dengan
nilai signifikansi sebesar 0,000 <
0,05. Artinya, modal intelektual
berpengaruh secara langsung
terhadap tingkat profitabilitas yang
diproksikan dengan ROA.

Hipotesis Kedua

Hasil pengujian hipotesis kedua
pada penelitian ini dapat dilihat pada
tabel berikut

Tabel 8
Hasil Uji Hipotesis Kedua
H
Yariabel Beta | thjws |twpd | Sig | Keterangan
Independen

Modal Kerja 0226 | 3124 | 197730{ 0,002 | Bepengarth

Sumber: Data diolah, 2017

Berdasarkan hasil pengujian
yang dilakukan dan disajikan pada
tabel diatas nilai  thiwng modal
intelektual adalah sebesar 3,124 >
traner Yaitu sebesar 1,97730 dengan
nilai signifikansi sebesar 0,002 <
0,05.  Atrtinya, modal kerja
berpengaruh secara langsung
terhadap tingkat profitabilitas yang
diproksikan dengan ROA.

Hipotesis Ketiga

Hasil pengujian hipotesis
ketiga pada penelitian ini dapat
dilihat pada tabel berikut:

Tabel 9

Tabel 7 Hasil Uji Hipotesis Ketiga
. . . "
HaSII UJI HIpOteSIS Pertama Variahel Beta thtwe |Gt | iz | Keterangan

[n‘d;t':;‘lm Beta | fhwe | twba | Sig. | Keferangan Independen

0471 | 6510 | 1,97730 | 0,000 | Berpengaruh Modal 0099 11,153 | 1.97743] 0,251 | Tidak Bepengaruh

Modal Intelektual

Intelektnal
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Berdasarkan hasil pengujian
yang dilakukan dan disajikan pada
tabel diatas nilai  thing mModal
intelektual adalah sebesar 1,153 <
tapel Yaitu sebesar 1,97743 dengan
nilai signifikansi sebesar 0,251 >
0,05. Artinya, modal intelektual tidak
berpengaruh secara langsung
terhadap  tingkat  pengembalian
saham.

Hipotesis Keempat

Hasil pengujian hipotesis
keempat pada penelitian ini dapat
dilihat pada tabel berikut:

Tabel 10
Hasil Uji Hipotesis Keempat

Variabel Beta | fhitua | tiabel Sig. Keterangan
Independen
Modal Kenja 060 |-0767 | 197743 | 0444 | Tidak Bepengaruh

Sumber: Data diolah, 2017

Berdasarkan hasil pengujian
yang dilakukan dan disajikan pada
tabel diatas nilai thiwng Modal Kkerja
adalah sebesar -0,767 < tipe Yaitu
sebesar  1,97743 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,444 > 0,05.
Artinya, modal  kerja  tidak
berpengaruh secara langsung
terhadap  tingkat  pengembalian
saham.

Hipotesis Kelima

Hasil pengujian hipotesis
kelima pada penelitian ini dapat
dilihat pada tabel berikut:

Tabel 11
Hasil Uji Hipotesis Kelima

Variahel Beta | fujme |fabe | Sig. | Keterangan
Independen
Modal Kerja 0226 | 3124 | 197730 {0002 | Bepengaruh

Sumber: Data diolah, 2017

Berdasarkan hasil pengujian
yang dilakukan dan disajikan pada
tabel diatas Nilai thiwung ROA adalah
sebesar 4,950 > tipe Yaitu sebesar
1,97743 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,000 < 0,05. Artinya,
profitabilitas  yang  diproksikan
dengan ROA berpengaruh secara
langsung terhadap tingkat
pengembalian saham.

Hipotesis Keenam

Pada hipotesis ini, besaran nilai
pengaruh tidak langsung adalah
sebesar 0,471 x 0,439 = 0,207, yang
menyatakan ~ modal intelektual
berpengaruh positif terhadap
profitabilitas  dan  profitabilitas
berpengaruh positif terhadap tingkat
pengembalian saham. Sedangkan,
variabel modal intelektual tidak
memiliki pengaruh langsung
terhadap variabel tingkat
pengembalian saham, hal ini dapat
dilihat dari perbandingan thitung
dengan tiaper, dimana nilai tiaper > thitung
dengan nilai signifikan > 0,05 dan
nilai beta sebesar 0,099. Sehingga,
dapat disimpulkan bahwa pengaruh
langsung lebih kecil dari pengaruh
tidak langsung yaitu 0,099 < 0,207.
Dengan demikian dapat dinyatakan
bahwa hipotesis keenam diterima,
yaitu modal intelektual berpengaruh
terhadap  tingkat  pengembalian
saham melalui profitabilitas.

Hipotesis Ketujuh

Pada hipotesis ini, besaran nilai
pengaruh tidak langsung adalah
sebesar 0,226 x 0,439 = 0,099, yang
menyatakan modal kerja
berpengaruh positif terhadap
profitabilitas  dan  profitabilitas
berpengaruh positif terhadap tingkat
pengembalian saham. Sedangkan,
variabel modal kerja tidak memiliki
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pengaruh langsung terhadap variabel
tingkat pengembalian saham, hal ini
dapat dilihat dari perbandingan thitng
dengan tiaper, dimana nilai tiaper > thitung
dengan nilai signifikan > 0,05 dan
nilai beta sebesar -0,60. Sehingga,
dapat disimpulkan bahwa pengaruh
langsung lebih kecil dari pengaruh
tidak langsung yaitu -0,60 < 0,099.
Dengan demikian dapat dinyatakan
bahwa hipotesis ketujuh diterima,
yaitu modal intelektual berpengaruh
terhadap  tingkat  pengembalian
saham melalui profitabilitas.

SIMPULAN, KETERBATASAN,
SARAN

Simpulan

Berdasarkan hasil pengujian
hiptesis yang telah  dilakukan
menghasilkan  beberapa simpulan
antara lain:

1. Pengujian hipotesis satu
membuktikan adanya pengaruh
positif dan signifikan antara
modal intelektual yang diukur
dengan value added intellectual
coefficient (VAIC™) dengan
profitabilitas yang di  ukur
dengan tingkat pengembalian
aset.

2. Pengujian hipotesis dua
membuktikan adanya pengaruh
positif dan signifikan antara
modal kerja yang diukur dengan
tingkat perputaran modal kerja
dengan profitabilitas yang di
ukur dengan tingkat
pengembalian aset.

3. Pengujian hipotesis tiga tidak
mampu  membuktikan adanya
pengaruh antara modal
intelektual dengan tingkat
pengembalian saham. Jadi, modal

intelektual tidak memiliki
pengaruh secara langsung
terhadap tingkat pengembalian
saham.

4. Pengujian hipotesis empat tidak
mampu membuktikan adanya
pengaruh antara modal Kkerja
dengan tingkat pengembalian
saham. Jadi, modal kerja tidak
memiliki pengaruh secara
langsung terhadap tingkat
pengembalian saham.

5. Pengujian hipotesis lima
membuktikan adanya pengaruh
positif dan signifikan antara
profitabilitas yang di  ukur
dengan tingkat pengembalian
aset dengan tingkat
pengembalian saham.

6. Pengujian hipotesis enam
membuktikan profitabilitas yang
di ukur  dengan  tingkat
pengembalian  aset  mampu
memediasi  pengaruh  antara
modal intelektual yang diukur
dengan value added intellectual
(VAIC™)  dengan tingkat
pengembalian saham.

7. Pengujian hipotesis tujuh
membuktikan profitabilitas yang
di ukur  dengan  tingkat
pengembalian  aset  mampu
memediasi  pengaruh  antara
modal Kkerja yang diukur dengan
dengan tingkat perputaran modal
kerja dengan tingkat
pengembalian saham.

Keterbatasan
Penelitian ini memiliki
keterbatasan-keterbatasan yang

sekaligus dapat dijadikan acuan bagi
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penelitian yang akan datang antara

lain:

1. Variabel dalam penelitian ini
belum bisa menggambarkan
secara keseluruhan faktor-faktor
yang bisa mempengaruhi tingkat
pengembalian ~ saham  secara
langsung maupun tidak langsung.

2. Penelitian ini hanya
menggunakan periode observasi
selama 2 tahun (2014-2015) dan
sampel dalam penelitian ini
menggunakan ~ sampel  dari
gabungan beberapa  sektor
perusahaan, yang mungkin dapat
mempengaruhi hasil penelitian.

Saran

Sebagaimana telah diuraikan
sebelumnya bahwa peneltian ini
mengandung-keterbatasan-
keterbatasan. Namun hasil penelitian
ini dapat memotivasi dilakukannya
penelitian selanjutnya dengan cara:

1. Menambah  variabel  dalam
penelitian agar bisa
menggambarkan secara

keseluruhan faktor-faktor yang
bisa  mempengaruhi  tingkat
pengembalian ~ saham  secara
langsung maupun tidak langsung.

2. Menambah periode observasi dan
menggunakan sampel dalam
penelitian pada sektor yang
sejenis agar memberikan hasil
yang lebih maksimal.
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