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ABSTRACT 

The development of a knowledge-based economy has made business people realize that intellectual capital is 

important in providing added value and competitive advantage to companies. Given the importance of 

intellectual capital, effective management is needed using the right business strategy. Companies with 

prospector business strategies often make innovation that requires a high intellectual capacity to support 

their business. However, research on intellectual capital, prospector business strategies and corporate value 

is still limited in Indonesia. In relation thereto, this study aims to examine the effect of intellectual capital on 

firm value and the ability of business strategies to moderate these relationships. Intellectual capital 

(independent variable) is projected by human capital, structural capital, capital employed, and relational 

capital. Firm value (dependent variable) is measured by the firm's market performance using Tobin's Q 

measurement. Meanwhile, the prospector's business strategy (moderation variable) is measured using the 

measurement of Bentley et al. (2013). This research is quantitative, using annual report data from 85 samples 

of manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) from 2017-2019. The results prove 

that only structural capital and capital employed have a positive effect on firm value. Meanwhile, human 

capital and relationship capital have a negative effect on firm value. Also, the prospector business strategy is 

proven to moderate the effect of structure capital, employed capital, and relational capital on firm value. 

 

Keywords: Intellectual capital, prospector business strategy, firm’s value. 

 

ABSTRAK 

Perkembangan knowledge-based economy membuat para pelaku bisnis menyadari bahwa intellectual capital 

memiliki peranan penting dalam memberikan nilai tambah dan keunggulan kompeitif bagi perusahaan. 

Mengingat pentingnya intellectual capital, maka dibutuhkan pengelolaan secara efektif menggunakan strategi 

bisnis yang tepat. Perusahaan berstrategi bisnis prospector sering melakukan inovasi sehingga membutuhkan 

kapasitas intelektual yang tinggi untuk mendukung kegiatan usahanya. Walaupun demikian, penelitian 

mengenai intellectual capital, strategi bisnis prospector dan nilai perusahaan masih sedikit dilakukan di 

Indonesia. Berdasarkan hal tersebut, maka penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh intellectual capital 

terhadap nilai perusahaan dan kemampuan strategi bisnis prospector dalam memoderasi hubungan tersebut. 

Intellectual capital (variabel independen) diproyeksikan oleh modal sumber daya manusia, modal struktural, 

capital employed, dan modal relasi. Nilai perusahaan (variabel dependen) diukur dengan melihat kinerja 

perusahaan di pasar modal menggunakan pengukuran Tobin’s Q. Sedangkan, strategi bisnis prospector 

(variabel moderasi) diukur menggunakan pengukuran Bentley et al. (2013) Penelitian ini bersifat kuantitiatif, 

dengan menggunakan data laporan tahunan dari 85 sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2019. Hasil penelitian memberikan bukti bahwa hanya modal struktural 

dan capital employed yang terbukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, modal sumber 

daya manusia dan modal relasi terbukti berpengaruh negative terhadap nilai perusahaan. Di samping itu, 

strategi bisnis prospector terbukti memoderasi pengaruh modal struktural, capital employed, dan modal relasi 

terhadap nilai perusahaan. 

 

Keywords: Intellectual capital, strategi bisnis prospector, nilai perusahaan. 

 

 

1. PENDAHULUAN 

Perkembangan ekonomi saat ini 

didominasi oleh berbagai macam faktor 

yang tidak menentu sehingga perusahaan 

terdorong untuk meninjau strategi mereka 

agar mampu bertahan dalam pasar. Para 

pelaku bisnis mulai menyadari bahwa 

kemampuan bersaing tidak hanya terletak 

pada kepemilikan aset berwujud, tetapi 

juga pada sumber daya tak berwujud yang 
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dimilikinya (Nafiroh & Nahumury, 

2016). Kesadaran akan hal ini 

menyebabkan kegiatan perekonomian 

perlahan-lahan bergeser ke arah ekonomi 

berbasis pengetahuan atau yang dikenal 

sebagai knowledge-based economy, 

dimana perusahaan akan lebih bergantung 

pada intellectual capital yang dimilikinya 

(Tarigan et al., 2019). Intellectual capital 

sebagai asset tak berwujud terdiri dari 

beberapa komponen utama yaitu, modal 

sumber daya manusia, modal struktural, 

capital employed dan modal relasi 

(Shamsudin & Yian, 2013).  

World Intellectual Organization 

(2017) dalam penelitiannya menemukan 

bahwa intellectual capital serta 

komponen tak berwujud lainnya mampu 

mempertahankan keunggulan kompetitif 

dan memberikan nilai tambah bagi 

perusahaan. Kapasitas intelektual yang 

tinggi juga akan meningkatkan 

kepercayaan investor, sehingga 

berdampak positif pada nilai perusahaan 

yang tercermin pada pasar modal 

(Nuryaman, 2015). Nilai perusahaan 

dapat menjadi salah satu indikator yang 

mencerminkan persepsi dan kepercayaan 

investor terhadap kemampuan perusahaan 

mengelola sumber dayanya 

(Tjandrakirana & Meva, 2014). 

Pentingnya intellectual capital dalam 

meningkatkan daya saing dan nilai 

perusahaan mengakibatkan adanya 

kebutuhan perusahaan untuk 

memperhatikan dan mengelola 

intellectual capital secara efektif (Alimy 

& Herawaty, 2020). Oleh karena itu, 

dibutuhkan implementasi strategi bisnis 

yang tepat sehingga tujuan perusahaan 

dapat tercapai. 

Youssef dan Christodolou (2017), 

memaparkan bahwa strategi bisnis dapat 

dikategorikan menjadi empat tipologi, 

yaitu prospector, defender, analyzer dan 

reactor. Perusahaan yang termasuk dalam 

kategori strategi bisnis prospector 

memiliki sifat agresif, berani mengambil 

resiko dan cenderung untuk terus 

menciptakan produk maupun pasar yang 

baru dibandingkan dengan perusahaan 

berstrategi bisnis lainnya (Higgins et al., 

2015). Perusahaan prospector dinilai 

berani untuk berinovasi dengan 

memproduksi produk baru secara tiba-

tiba dengan tujuan mengikuti tren pasar 

sekarang. Oleh karena itu, perusahaan 

berstrategi prospector banyak 

mengeluarkan biaya untuk riset, 

pengembangan, dan produksi (Bentley et 

al., 2013). Kondisi ini menyebabkan 

perusahaan prospector membutuhkan 

sumber daya intelektual yang baik untuk 

dapat mendukung kegiatan usahanya. 

Beberapa penelitian sebelumnya 

mengenai intellectual capital dan 

hubungannya dengan nilai perusahaan 

memberikan hasil yang beragam. Chen et 

al., (2005) menemukan bahwa pada 

perusahaan yang terdaftar di Taiwan 

Stock Exchange, kekayaan intelektual 

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Hasil ini serupa dengan 

penelitian Nuryaman (2015), Nafiroh dan 

Nahumury (2016), dan Ousama et al., 

(2020) yang juga menemukan bukti 

serupa. Walaupun demikian, pengujian 

yang dilakukan oleh Berzkalne dan 

Zelgalve (2014) dan Subaida et al. (2017), 

menunjukkan bahwa intellectual capital 

terbukti tidak mempengaruhi nilai 

perusahaan.  

Disamping itu, penelitian yang 

menghubungkan intellectual capital 

dengan strategi bisnis prospector sebagai 

variabel moderasi relatif sedikit dilakukan 

di Indonesia. Berdasarkan latar belakang 

inilah, penelitian ini bertujuan untuk 

menguji pengaruh intellectual capital 

terhadap nilai perusaaan dan 

hubungannya dengan strategi bisnis 

prospector. 
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2. Tinjauan Pustaka 

2.1  Teori Resource-based 

Teori resources-based memiliki 

argumen dasar bahwa perusahaan akan 

mendapatkan keunggulan kompetitif dan 

keuntungan berkelanjutan jika berhasil 

memiliki dan mengelola sumber dayanya 

menjadi lebih baik dibandingkan 

kompetitornya (Sugiono, 2018). Sumber 

daya perusahaan yang dimaksud 

mencakup sumber daya berwujud yang 

terdiri dari tanah, bangunan, mesin, 

persediaan dan tidak berwujud yang 

terdiri dari keahlian karyawan, proses dan 

budaya perusahaan, struktur organisasi 

dan persepsi mengenai organisasi tersebut 

(Mulyono, 2013). 

Walaupun demikian, kepemilikan 

perusahaan akan sumber daya tidaklah 

cukup untuk dapat bersaing dalam pasar. 

Perusahaan juga harus mampu mengelola, 

memelihara dan mempertahankan sumber 

daya yang dimilikinya untuk 

mendapatkan hasil yang maksimal (Hitt et 

al., 2016). Dalam studi mengenai sumber 

daya perusahaan dan keunggulan 

kompetitif berkelanjutan (Othman et al., 

2015), dijelaskan bahwa nilai sebenarnya 

dari suatu sumber daya akan terlihat dari 

bagaimana perusahaan mampu 

membentuk dan mengimplementasi 

strategi untuk meningkatkan kinerja 

perusahaan. Othman et al. (2015) dalam 

penelitiannya menekankan bahwa 

kebijakan dan proses strategis perusahaan 

yang baik akan memungkinkan 

penggunaan sumber daya yang lebih 

efektif dan efisien. 

 

2.2  Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan 

filosofi/ prinsip utama yang menjadi 

panduan dasar suatu perusahaan untuk 

beroperasi dan berhubungan dengan para 

stakeholder, sehingga dapat dengan 

mudah dilihat dari misi, tag lines, maupun 

branding suatu perusahaan (Serrat, 2010). 

Definisi ini juga didukung oleh Moeljadi 

(2014), yang mengungkapkan nilai 

perusahaan sebagai cara pandang investor 

dan masyarakat terhadap suatu 

perusahaan.  

       Bagi perusahaan yang telah go-

public, nilai perusahaan dapat tercermin 

dari harga sahamnya di pasar modal. 

Pernyataan ini sejalan dengan pemikiran 

Daeli dan Endri (2018) yang berpendapat 

bahwa semakin tinggi nilai suatu 

perusahaan, maka harga saham yang 

ditawarkan dan keuntungan para 

pemegang saham juga akan semakin 

tinggi. Ekspektasi ini tentunya akan 

menarik investor yang tertarik dengan 

keuntungan melekat dalam bentuk capital 

gain dan dividen yang akan didapatkan 

dikemudian hari.   

 

2.3  Intellectual Capital 

Secara komprehensif, Chartered 

Institute of Management Accounting 

(2005) mendefinisikan intellectual 

capital sebagai pengetahuan, 

pengalaman, keterampilan profesional, 

kapasitas teknologi, serta hubungan baik 

yang dimiliki perusahaan, yang bila 

diterapkan dapat memberikan keunggulan 

kompeititf (Bhasin, 2016). Kegiatan 

utama dari intellectual capital adalah 

penggabungan seluruh aktivitas 

karyawan, direktur, dan pemangku 

kepentingan (stakeholders) sehingga 

mampu menciptakan nilai tambah bagi 

perusahaan (Mahmood & Mubarik, 

2020). Dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa, kegitan operasional 

perusahaan akan mampu berjalan dengan 

baik jika adanya harmonisasi antar 

komponen intellectual capital, yaitu 

modal sumber daya manusia, modal 

struktural dan modal relasi. Gogan et al. 

(2016) mengungkapkan bahwa konsep 

intellectual capital merupakan inti dalam 

proses perekonomian, karena sekarang ini 

pengaruh aset tetap dan aset keuangan 

dinilai berkurang dibandingkan dengan 

pengaruh aset tidak berwujud. 
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2.3.1 Modal Sumber Daya Manusia 

  Modal sumber daya manusia 

merupakan inti dari intellectual capital 

(Sardo et al., 2018) dan merupakan aset 

perusahaan yang berharga karena terdiri 

dari pengetahuan, kompetensi, 

keterampilan dan pengalaman yang 

dimiliki oleh organisasi (Huang & Huang, 

2020). Karakteristik modal sumber daya 

manusia yang dimiliki suatu organisasi 

akan berbeda dengan organisasi lain 

tergantung dari kompetensi dan bakat 

anggotanya. Bagi organisasi atau 

perusahaan yang bergerak dalam industri 

dengan basis pengetahuan, seperti riset, 

kesehatan, konsultasi, dan teknologi, 

modal sumber daya manusia merupakan 

faktor terpenting karena merupakan 

sumber daya dominan dalam proses 

produksi (Nuryaman, 2015). 

  

 2.3.2 Modal Struktural  

  Modal struktural atau yang biasa 

disebut sebagai modal organisasi 

merupakan kemampuan organisasi dalam 

mengoperasikan usahanya sehingga 

mampu menghasilkan kinerja intelektual 

dan bisnis yang optimal dan menyeluruh 

(Astari & Darsono, 2020). Berbeda 

dengan modal sumber daya manusia yang 

berbasis manusia, modal struktural terdiri 

dari database, struktur organisasi, 

kemampuan perusahaan dalam menilai 

pasar, branding, penemuan penelitian, 

prosedur perusahaan, dan hal-hal lainnya 

yang dapat mendukung organisasi 

tersebut (Nuryaman, 2015). Salah satu 

aspek penting dalam modal struktural 

adalah kemampuan untuk menyusun 

komponen lainnya dalam intellectual 

capital yang akan tetap ada didalam 

perusahaan walaupun anggota dalam 

organisasi telah berhenti bekerja.  

 

 2.3.3 Modal Relasi 

  Nuryaman (2015) dan Camfield 

(2018) mengungkapkan bahwa modal 

relasi adalah kemampuan organisasi/ 

perusahaan dalam membentuk dan 

mempertahankan hubungannya dengan 

pihak internal dan eksternal perusahaan 

seperti: karyawan, konsumen, pemasok, 

kreditur, pemerintah, dan pihak-pihak 

terkait lainnya. Modal relasi merupakan 

komponen modal intelektual yang paling 

kompleks untuk dibentuk, dalam 

tingkatan tertentu, karena berada diluar 

perusahaan (Sardo et al, 2018). Contoh- 

contoh modal relasi adalah brand image 

dan reputasi perusahaan, kesetiaan 

konsumen, kepuasan konsumen, 

kemampuan bernegosiasi dengan institusi 

finansial dan lingkungan (Bhasin, 2016). 

 Dengan memiliki modal relasi yang 

baik, suatu perusahaan akan memiliki 

informasi dan pemahaman yang baik 

mengenai stakeholder yang belum tentu 

dimiliki oleh kompetitornya (Sardo et al., 

2018). Hal ini sangat berguna bagi 

perusahaan dalam menciptakan barang 

dan jasa yang mampu memuaskan dan 

membangun hubungan yang kuat dengan 

konsumen. 

 

2.4  Hipotesis Penelitian 

2.4.1 Pengaruh Modal Sumber Daya 

 Manusia terhadap  Nilai 

 Perusahaan 

 Modal sumber daya manusia 

merupakan serangkaian proses yang 

berkaitan dengan pelatihan, pendidikan, 

dan pengalaman untuk mengingkatkan 

pengetahuan, keterampilan dan 

kemampuan karyawan, yang pada 

akhirnya akan mengarah pada kepuasan 

karyawan dan kinerja perusahaan (Kalkan 

et al., 2014). Modal sumber daya manusia 

merepresentasikan kompetisi dan kualitas 

dari sumber daya manusia yang dimiliki 

suatu perusahaan.  

 Hsu dan Wang (2010) dalam 

penelitiannya mengungkapkan bahwa 

perusahaan dapat terus mempertahankan 

keunggulan kompeitifnya dengan cara 

meningkatkan pengetahuan dan 

keterampilan para karyawan. Dengan 
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demikian, modal sumber daya manusia 

merupakan faktor yang berkontribusi 

dalam peningkatan nilai dan 

profitabilitias perusahaan. 

 

H1: Modal sumber daya manusia 

 berpengaruh positif  terhadap 

 nilai perusahaan. 

 

2.4.2 Pengaruh Modal Struktural

 terhadap Nilai perusahaan 

 Modal struktural atau kekayaan 

struktural merupakan kemampuan 

perusahaan dalam menjalankan kegiatan 

rutinnya (kegiatan operasional), termasuk 

struktur perusahaan yang mendukung 

kegiatan bisnis secara keseluruhan. 

Walaupun modal struktural dipengaruhi 

oleh modal sumber daya manusia, tetapi 

komponen ini sepenuhnya dimiliki oleh 

perusahaan bahkan setelah karyawan 

telah meninggalkan perusahaan (Nazari & 

Herremans, 2007). 

 Perusahaan dengan modal struktural 

yang baik, akan memampukan karyawan 

untuk meningkatkan keterampilannya 

sehingga mampu menciptakan nilai 

tambah yang sangat berguna untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Pernyataan ini didukung oleh penelitian 

Sharabati et al. (2010), dimana modal 

struktural terbukti secara signifikan 

mempengaruhi nilai perusahaan di pasar 

modal. Setiap perusahaan sebaiknya 

melakukan evaluasi atas modal struktural 

yang dimilikinya untuk dapat 

meningkatkan kualitasnya secara 

keseluruhan. 

 

H2: Modal struktural berpengaruh 

 positif  terhadap nilai perusahaan. 

 

2.4.3 Pengaruh Capital Employed 

 terhadap Nilai Perusahaan 

 Capital employed merupakan 

jumlah modal fisik yang dibutuhkan oleh 

perusahaan dalam melakukan kegiatan 

operasional dan dapat digunakan sebagai 

indikasi tentang bagaimana perusahaan 

menggunakan modalnya (Astari & 

Darsono, 2020). Setiap modal yang 

dikeluarkan perusahaan diharapkan 

mampu menciptakan nilai tambah yang 

positif bagi nilai perusahaan.  

 Dalam penelitiannya, Moeljadi 

(2014) mengungkapkan bahwa penilaian 

atas performa perusahaan tercermin dari 

nilai sahamnya di pasar modal. 

Perusahaan dengan nilai perusahaan yang 

tinggi akan memiliki harga saham yang 

tinggi. Tarigan et al. (2019) dalam 

studinya menunjukkan bahwa capital 

employed berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan di pasar modal. 

 

H3:  Capital employed berpengaruh 

 positif  terhadap nilai perusahaan. 

 

2.4.4 Pengaruh Modal Relasi

 terhadap Nilai Perusahaan 

 Modal relasi terdiri dari nilai dan 

informasi mengenai jaringan networking 

perusahaan dengan konsumen, pemasok, 

distributor, kompetitor dan para 

pemangku kepetingan lainnya (Xu & Liu, 

2020). Modal relasi dapat membantu 

perusahaan untuk memiliki pemahaman 

yang lebih mengenai keinginan 

konsumen dan keadaan pasar. 

Pemahaman ini akan memungkinkan 

organisasi untuk selalu memelihara, dan 

memperbaharui kompetensinya dari 

waktu ke waktu (Marr et al., 2004). 

 Ketika perusahaan mempunyai 

relasi yang baik dengan para stakeholder, 

maka persepsi publik terhadap 

perusahaan akan menjadi positif. Modal 

relasi memberikan kemampuan bagi 

perusahaan untuk menciptakan hubungan 

interpersonal dengan stakeholder yang 

didasari kepercayaan sehingga mampu 

mempertahankan posisi kompetitifnya di 

pasar (Gogan et al., 2016). 

 

H4: Modal relasi berpengaruh 

 positif terhadap nilai perusahaan. 
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2.4.5 Pengaruh Modal Sumber Daya 

 Manusia, Nilai  Perusahaan dan 

 Strategi Bisnis  Prospector 

 Dibandingkan dengan perusahaan 

dengan strategi bisnis yang lain, 

perusahaan dengan strategi bisnis 

prospector lebih agresif dan menyukai 

tantangan untuk terus berinovasi 

menciptakan produk dan jasa yang baru 

demi mempertahankan posisi 

kompetitifnya di pasar (Li, 2020).  

          Navissi et al. (2017) dalam 

studinya mengenai strategi bisnis, 

investasi dan kompensasi manajerial 

mengungkapkan bahwa perusahaan 

prospector yang memiliki beragam 

teknologi baru dengan tingkat 

kecanggihan yang bervariasi, 

membutuhkan karyawan berketerampilan 

tinggi untuk dapat mengoptimalkan 

penggunaan teknologi. Dengan demikian, 

perusahaan berstrategi prospector 

dianggap akan lebih berfokus kepada 

sumber daya manusia lebih dari 

perusahaan yang menerapkan strategi 

bisnis lainnya. 

 

H5: Strategi bisnis prospector 

 memperkuat pengaruh modal 

 sumber daya manusia terhadap nilai 

 perusahaan. 

 

2.4.6 Pengaruh Modal Struktural, Nilai 

 Perusahaan dan Strategi Bisnis 

 Prospector 

 Strategi bisnis prospector dikenal 

sebagai strategi yang tidak segan dalam 

mempersiapkan dana yang besar untuk 

melakukan kegiatan penelitian dan 

pengembangan (R&D) untuk dapat 

mendukung ambisinya. Walaupun 

demikian, Yossef dan Christodoulou 

(2017) berpendapat, selain biaya R&D, 

perusahaan berstrategi prospector juga 

membutuhkan kompetensi yang tinggi di 

bidang teknologi informasi dan integrasi 

fungsional untuk dapat mempercepat dan 

meningkatkan kualitas komunikasi. Oleh 

karena hal inilah, perusahaan prospector 

tidak segan untuk mengembangkan 

modal strukturalnya untuk dapat bersaing 

dalam pasar.  Salah satu cara yang biasa 

dilakukan oleh perusahaan prospector 

adalah dengan membentuk adanya 

koordinasi yang kuat antar departemen 

dan unit usahanya (Isoherranen & Kess, 

2010). 

H6: Strategi bisnis prospector 

 memperkuat pengaruh modal 

 struktural terhadap nilai perusahaan. 

 

2.4.7 Pengaruh Capital Employed, Nilai 

 Perusahaan dan Strategi Bisnis 

 Prospector 

 Perusahaan prospector sangat 

mengutamakan produk yang dihasilkan 

sebagai sarana untuk mencapai 

keunggulan kompetitifnya, sehingga 

produk-produk perusahaan prospector 

akan lebih innovatif dan bervariasi 

(Dwiatmajanti & Cahyonowati, 2013). 

Hal ini mengakibatkan biaya capital 

expenditure yang dikeluarkan oleh 

perusahaan prospector relatif lebih tinggi 

dibandingkan perusahaan dengan strategi 

bisnis lainnya (analyzer dan defender). 

Oleh karena itu, untuk dapat mendukung 

ambisinya untuk terus berinovasi, 

perusahaan prospector tidak segan 

melakukan investasi yang besar dalam 

modal kerjanya (Navissi et al., 2017). 

 

H7: Strategi bisnis prospector 

 memperkuat pengaruh capital 

 employed terhadap  nilai 

 perusahaan. 

 

2.4.8 Pengaruh Modal Relasi, 

 Nilai Perusahaan dan Strategi 

 Bisnis Prospector 

 Huang dan Huang (2020) dalam 

studinya menyatakan bahwa perusahaan 

yang mampu memahami keinginan 

konsumen akan memberikan dampak 

positif bagi performa perusahaan, 

khususnya bagian inovasi produk dan 
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jasa. Perusahaan dengan strategi bisnis 

prospector menikmati pertumbuhan 

perusahaan yang merupakan hasil dari 

pengembangan produk dan jasa pada 

pasar yang baru (Youssef & 

Christodoulou, 2017). Oleh karena itu, 

salah satu karakteristik perusahaan 

dengan strategi bisnis prospector adalah 

cepat tanggap mengenai kondisi dan 

kesempatan yang ada di pasar. Untuk 

terus dapat menangkap peluang baru, 

penting bagi perusahaan dengan strategi 

bisnis prospector untuk melakukan riset 

secara formal maupun informal (informal 

network). 

 

H8: Strategi bisnis prospector 

 memperkuat pengaruh modal relasi.  

 
Gambar 1. Kerangka Konseptual 

 
 Sumber: Alimy & Herawaty (2020) 

 

3. METODE PENELITIAN 

 Penelitian ini bersifat kuantitatif 

dengan menggunakan data sekunder yang 

merupakan laporan keuangan perusaaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 

khususnya pada periode 2017-2019. 

Adapun pemilihan sampel dilakukan 

dengan metode purposive sampling yang 

memenuhi kriteria berikut: 

 

Tabel 3.1 Kriteria Pemilihan Sampel 

No Kriteria Pemilihan Sampel 

1 

Perusahan dari sektor manufaktur yang 

mempublikasikan laporan keuangan 

audit tahunan yang lengkap untuk 

periode 2017-2019. 

2 
Seluruh laporan keuangan menggunakan 

mata uang Rupiah (IDR) 

3 

Perusahaan mempunyai informasi 

lengkap mengenai seluruh variabel 

penelitian. 

4 
Periode setiap laporan keuangan 

berakhir pada 31 December. 

Sumber: Data Penulis (2020) 

 

 Adapun model penelitian yang 

digunakan adalah regresi linear berganda 

dengan menggunakan model penelitian 

Alimy & Herawaty (2020) yang sebagai 

referensi dengan rincian sebagai berikut: 
NPit = β0it + β1HCEit + β2SCEit + β3CEEit + 

β4RCEit + β5PROSit + β1HCE*PROSit + 

β2SCE*PROSit + β3CEE*PROSit + 

β4RCE*PROSit + β6ROAit+ β7SIZEit + 

β8AGEit + ɛit 

 

Keterangan:  

 
NP = Nilai perusahaan. 

HCE = Human capital efficiency. 

SCE = Structure capital efficiency. 

CEE = Capital Employed Efficiency. 

RCE = Relational capital efficiency 

PROS  = Strategi Bisnis Prospector  

ROA  = Return on Asset  

SIZE  = Ukuran perusahaan  

AGE = Umur perusahaan  

β0 = Konstanta perusahaan  

ɛ = Kesalahan residual 

i, t = Identifikasi untuk perusahaan i 

pada tahun t 

 

3.1.  Definisi Operasional Variabel 

3.1.1 Variabel Dependen 

 Nilai perusahaan sebagai variabel 

dependen didefinisikan sebagai ukuran 

total kekayaan yang dimiliki perusahaan. 

Pada penelitian ini, Nilai perusahaan 

diukur dengan pengukuran yang 

sebelumnya digunakan pada penelitian 

Handriani & Robiyanto (2018) dan Natali 

& Herawaty (2020), yaitu pendekatan 

berbasis pasar (market performance) atau 

Tobin’s Q. 
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NP = 

(Harga Saham x Jumlah Saham Beredar) + 

Total Hutang 
Total Aset 

 

3.1.2 Variabel Independen 

 Intellectual capital atau modal 

intelektual sebagai variabel independen 

dalam penelitian ini dihitung dengan 

pengukuran yang digunakan oleh 

penelitian Alimy dan herawaty (2020), 

dimana modal intelektual diproyeksikan 

melalui empat indikator yang adalah 

sebagai berikut: 

1. Human Capital Efficiency: 

 Modal sumber daya manusia 

merupakan kekayaan intelektual dalam 

bentuk kemampuan karyawan dalam 

melakukan invoasi, beradaptasi, 

berintraksi dengan pihak internal maupun 

eksternal perusahaan dan pengetahuan 

teknis yang dimilikinya (Diaz-Fernandez 

et al., 2014). Human Capital Efficiency 

menunjukkan kemampuan sumber daya 

manusia dalam menciptakan nilai tambah 

dari investasi perusahaan terhadap 

karyawannya (Ismiyanti & Hamidya, 

2017). 

 

VA = 
Laba Bruto – Beban Operasional 

(kecuali gaji karyawan) 

   

HCE = 
VA 

Beban Gaji karyawan 

 

2. Structure capital Efficiency: 

 Komponen modal intelektual yang 

melekat dalam perusahaan dapat 

tergambar dari modal struktural. Indikator 

ini menggambarkan infrasruktur 

perusahaan yang memampukan modal 

sumber daya manusia berfungsi dengan 

baik karena terdiri dari sistem organisasi, 

bangunan, sistem informasi, dan database 

perusahaan (Subaida et al., 2018). 

 

SCE = 
VA – Beban Gaji Karyawan 

VA 

 

3. Capital Employed Efficiency: 

 Capital employed efficiency mampu 

menggambarkan nilai yang belum bisa 

digambarkan oleh HCE dan SCE karena 

CEE menunjukkan pertambahan nilai 

yang dihasilkan oleh modal keuangan 

perusahaan (Clarke et al., 2011). 

 

CCE = 
VA  

Nilai Buku dari Aset Bersih 

 

4. Relational capital Efficiency:  

 Modal relasional merepresentasikan 

seluruh pengetahuan dan hubungan 

(interaksi) perusahaan dengan para 

stakeholder, baik secara formal maupun 

informal (Sharabati et al., 2010). 

 

RCE = 

VA  
Beban Penjualan, Distribusi dan 

Pemasaran 

 

3.1.3 Variabel Moderasi 

 Strategi bisnis prospector sebagai 

variabel moderasi memberikan gambaran 

akan cara perusahaan mencapai dan 

mempertahankan keunggulan kompetitif 

yang dimilikinya di pasar. Dalam 

penelitian ini, strategi bisnis prospector 

diukur menggunakan enam ukuran yang 

dikembangkan oleh Bentley et al., (2013): 

 
RDS = Biaya R&D/ Total Penjualan  

EMPS = Jumlah karyawan/ Total Penjualan 

REVS = (Penjualant – Penjualan(t-1))/ 

Penjualan(t-1) 

EMP = σ (standar deviasi) jumlah karyawan 

SGAS = Total biaya SGA/ Total Penjualan 

CAP = Net PPE/ Total Aset 

 Keenam ukuran diukur dengan 

menghitung rata-rata bergulir, diberikan 

peringkat berdasarkan kuantil, diberikan 

skor 5-1, kemudian ditotalkan sehingga 

suatu perusahaan akan memperoleh skor 

6-30. Perusahaan dengan skor 6-12 

termasuk kategori defender, 13-23 

merupakan analyzer, dan 24-30 

merupakan prospector. Adapun 

pengelompokkan akhir menggunakan 

variabel dummy, dimana perusahaan 

dengan strategi prospector diberikan nilai 

1 dan 0 jika lainnya. 
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3.1.4 Variabel Kontrol 

 Dalam penelitian ini terdapat tiga 

variabel kontrol, yang dirumuskan 

dengan cara sebagai berikut: 

 

ROA = 
Total Pendapatan 

Komprehensif/ Total Aset 

SIZE = Ln (Total Aset) 

AGE = 
Tahun tutup buku – Tahun 

IPO 

 

4. Hasil dan Diskusi 

4.1 Analisis Statistik Deskriptif 

 Berdasarkan analisis statistik 

deskriptif yang telah dilakukan, variabel 

dependen NP yang merepresentasikan 

nilai perusahaan memiliki nilai rata-rata 

0,817, standar deviasi sebesar 0,286, 

dengan nilai minimum sebesar 0,433 dan 

maksimum 3,038. HCE menghasilkan 

nilai rata-rata sebesar 2,792 dengan 

standar deviasi sebesar 2,331. Nilai ini 

memiliki intepretasi bahwa nilai tambah 

yang mampu dihasilkan perusahaan dari 

biaya untuk sumber daya yang 

dimilikinnya adalah sebesar 2,792. Secara 

umum, dapat dilihat bahwa tingkat HCE 

yang terdapat pada sampel penelitian 

memiliki nilai yang tinggi karena nilai 

rata-rata yang dihasilkan diatas kisaran 

maksimum (nilai rata-rata lebih besar dari 

nilai standar deviasi). 

       SCE menghasilkan nilai rata-rata 

sebesar 0,606 dan standar deviasi sebesar 

0,361. Oleh karena nilai rata-rata variabel 

SCE memiliki nilai yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan standar deviasinya, 

maka dapat dikatakan bahwa tingkat 

efisiensi dari modal struktural perusahaan 

manufaktur tinggi. Nilai rata-rata yang 

dihasilkan oleh CEE adalah 0,195 dengan 

standar deviasi sebesar 0,166. Dengan 

demikian, nilai tambah yang dapat 

dihasilkan oleh perusahaan melalui 

pengelolaan modalnya adalah sebesar 

0,195. Sedangkan, nilai rata-rata yang 

dimiliki oleh RCE adalah 2,977 dan 

standar deviasi sebesar 3,282.  

 PROS sebagai variabel dummy 

diberikan nilai 1 jika perusahaan tersebut 

menerapkan strategi bisnis prospector 

dan diberikan 0 jika lainnya. Nilai rata-

rata dari PROS adalah 0,071 dan standar 

deviasi 0,258. Dengan demikian 

perusahaan yang termasuk kategori 

prospector sebesar 7,1%. Nilai 

maksimum dari ROA yang merupakan 

variabel kontrol adalah 0,307. Nilai ini 

berarti kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan tertinggi 

dengan menggunakan aset yang 

dimilikinya sebesar 30,7%. Dengan nilai 

rata-rata 0,038, menunjukkan hanya 

sekitar 3,8% perusahaan yang mampu 

menghasilkan pengembalian atas 

investasi darai total asetnya. 

       Variabel kontrol SIZE memiliki nilai 

rata-rata sebesar 14,41 dengan standar 

deviasi 1,223. Hasil ini memberikan arti 

bahwa rata-rata ukuran perusahaan yang 

diteliti dan telah dijadikan logaritma 

natural adalah 14. Nilai rata-rata untuk 

variabel AGE adalah 21,424. Artinya, 

dari 85 sampel yang diteliti, rata-rata 

mempunyai umur perusahaan 20-21 

tahun. 
Tabel 4.1 Analisis Statistik Deskriptif 

 Mean Std. 

Dev 

Min. Max. 

NP 0,817 0,286 0,433 3,038 

HCE 2,792 2,331 0 12,795 

SCE 0,606 0,361 0 1,539 

CEE 0,195 0,166 0 0,910 

RCE 2,977 3,282 0 15,496 

PROS 0,071 0,258 0 1 

HCE*PROS 0,107 0,392 0 1,78 

SCE*PROS 0,024 0,928 0 0,561 

CEE*PROS 0,017 0,073 0 0,503 

RCE*PROS 0,054 0,204 0 1 

ROA 0,038 0,070 -0,122 0,307 

SIZE 14,410 1,223 11,915 18,196 

AGE 21,424 7,930 3 37 

Total sampel = 85 

Sumber: Hasil Olah Data (2020)  
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4.2 Uji Asumsi Klasik 

4.2.1 Uji Normalitas 

 Berdasarkan hasil pengujian dengan 

metode Saphiro-Wilk, diperoleh nilai 

signifikansi sebesar 0,18161. Oleh karena 

nilai signifikansi terbukti lebih dari 5%, 

maka dapat dikatakan bahwa data 

terdistribusi normal dan bisa digunakan 

dalam penelitian. 

 
4.2 Uji Normalitas 

Obs W V Z Prob> z 

85 0,97968 1,466 0,842 0,18161 

Sumber: Hasil Olah Data (2020) 

 

4.2.2 Uji Multikolinearitas 

 Dari hasil pengujian yang 

dilakukan, diketahui bahwa tidak adanya 

masalah multikolinearitas antar variabel 

independen dan kontrol karena setiap 

variabel memiliki nilai VIF< 10. 

 
4.3 Uji Multikolinearitas 

Variabel Nilai VIF 1/VIF 

HCE 2,10 0,475490 

SCE 1,32 0.755410 

RCE  1,93 0.518138 

CEE 1,20 0.830452 

SIZE 1,28 0.779384 

AGE 1,16 0.865703 

ROA 1,13 0.886578 

Rata-rata 1,45  

Sumber: Hasil Olah Data (2020) 

4.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

 Berdasarkan hasil pengujian 

heteroskedastisitas dengan metode 

Breusch-Pagan test, dapat dilihat bahwa 

nilai Prob> Chi2 dalam model memiliki 

hasil lebih besar dari 0,05 yaitu: 0,4116. 

Maka dari itu, dalam penelitian ini 

terbukti bahwa seluruh variabel bebas 

dari masalah heteroskedastisitas. 

 
4.4 Uji Heteroskedastisitas 

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for 

heteroskedasticity 

Chi2(1)  = 0.67 

Prob> chi2    = 0.4116 

Sumber: Hasil Olah Data (2020) 

 

4.3 Uji F 

 Dalam menguji kelayakan dari 

model penelitian, diketahui bahwa nilai 

signifikasi (P-value) yang dimiliki adalah 

sebesar 0,0000. Oleh karena nilai 

signifikansi yang dihasilkan lebih kecil 

atau kurang dari 5%, maka model 

dikatakan fit dengan data dan dapat 

menjelaskan dengan baik nilai 

observasinya. Dengan kata lain, secara 

simultan intellectual capital yang diukur 

melalui HCE, SCE, RCE, dan CEE 

terbukti secara bersamaan mempengaruhi 

nilai perusahaan.  

 
Tabel 4.8 Hasil Uji F 

Source Sum of 

Squares 

 Df Mean 

Square 

Sig. 

Model 6,59338359  12 0,549448633 0,0000 

Residual 0,25178899  72 0,003497069  

Total 6,84517259  84 0.08149015  

Sumber: Hasil Olah Data (2020) 

 

4.4  Uji Koefisien Determinasi 

 Dalam model penelitian diperoleh 

nilai adjusted R2 sebesar 0,9571, yang 

berarti kemampuan variabel bebas 

(intellectual capital) dalam menjelaskan 

variabel terikat (nilai perusahaan) sebesar 

95,71%. Sedangkan, kemampuan 

variabel-variabel lainnya yang tidak ada 

dalam penelitian ini dalam mempengaruhi 

nilai perusahaan hanya sebesar 4,29%. 

 

4.5 Uji t 

        Berdasarkan pegujian atas 

komponen yang merepresentasikan 

intellectual capital yaitu HCE, SCE, 

CEE, dan RCE, masing-masing terbukti 

memiliki pengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan dengan nilai signifikansi 

dibawah 0,05 (sig. < 0,05) yaitu 0,000. 

SCE dan CEE diketahui mempunyai 

koefisien 0,1647180 dan 0,1918445. Hal 

ini berarti adanya pengaruh positif modal 

struktural dan capital employed terhadap 

nilai perusahaan. Dimana setiap ada 

kenaikan 1 poin dalam modal struktural 

dan capital employed, akan ada kenaikan 
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sebesar 16,47% dan 19,18% terhadap 

nilai perusahaan. Namun variabel HCE 

dan RCE memiliki arah koefisien negatif 

sebesar -0,0172413 dan -0,0219782 yang 

berarti adanya hubungan terbalik antara 

modal sumber daya manusia dan modal 

relasi terhadap nilai perusahaan. 

 Variabel independen ketika 

dimoderasi oleh PROS, menunjukkan 

adanya pengaruh signifikan karena 

seluruh variabel moderasi, yaitu 

HCE*PROS, SCE*PROS, CEE*PROS 

dan RCE*PROS mempunyai nilai 

signifikansi 0,000 (sig< 0,05). Namun 

walaupun variabel HCE*PROS (β5= 

0,000, koefisien= -1,5768610) terbukti 

memiliki pengaruh signifikan, arah 

koefisien variabel ini memberikan hasil 

yang berlawanan dengan hipotesis 

penulis. Sehingga hipotesis 5 pada 

penelitian ini tidak terbukti.  

 Dalam kategori variabel kontrol, 

ditemukan bahwa hanya variabel ROA 

(β6= 0,840, koefisien= 0,00223762) yang 

terbukti secara signifikan tidak 

mempunyai pengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Kedua variabel kontrol 

lainnya yaitu SIZE (β7= 0,001; koefisien= 

-0,0235242) dan AGE (β8= 0,033; 

koefisien= 0,0020006) terbukti memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Walaupun memiliki 

pengaruh signifikan, nilai perusahaan 

yang diukur dengan variabel SIZE 

memiliki arah pengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan. 

Tabel 4.9 Uji t 

NPit = 

β0it + β1HCEit + β2SCEit + 

β3CEEit + β4RCEit + β5PROSit + 

β1HCE*PROSit + β2SCE*PROSit 

+ β3CEE*PROSCit + 

β4RCE*PROSCit + β6ROAit+ 

β7SIZEit + β8AGEit + ɛit 

Variabel Dependen: 

NP (nilai 

perusahaan) 
Koefisien P> |t| 

HCE -0,0172413 0,000* 

SCE 0,1647180 0,000* 

CEE 0,1918445 0,000* 

RCE -0,0219781 0,000* 

HCE*PROS -1,5768610 0,000* 

SCE*PROS 3,7976340 0,000* 

CEE*PROS 5,3615290 0,000* 

RCE*PROS 1,7647810 0,000* 

ROA 0,0223762 0,840* 

SIZE -0,0235242 0,001* 

AGE 0,0020006 0,033* 

Adj R-squared = 0,9571/ 95,71% 

* berarti signifikan pada tingkat 5% 

Total sampel: 85  

Sumber: Hasil Olah Data (2020) 

 

4.6 Pembahasan 

4.6.1 Pengaruh Modal Sumber Daya 

 Manusia terhadap  Nilai 

 Perusahaan 

 Pengujian yang dilakukan atas 

hipotesis pertama menyatakan modal 

sumber daya manusia berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil 

penelitian yang diperoleh berbeda dengan 

hipotesis penulis yang meduga adanya 

pengaruh positif dari modal sumber daya 

manusia terhadap nilai perusahaan. 

 Perbedaan hasil penelitian ini 

dijelaskan oleh pandangan Tarigan et al. 

(2019) dan Wergiyanto dan Wahyuni 

(2016), dimana sektor manufaktur di 

Indonesia masih mengandalkan aset tetap 

dalam proses operasionalnya mengingat 

kegiatannya dalam memproduksi produk 

sangat bergantung pada mesin. 

Perusahaan dengan biaya gaji karyawan 

yang tinggi mengharapkan adanya timbal 

balik yang tinggi dari karyawannya. 

Namun apabila tidak diiringi dengan 

pelatihan karyawan, anggaran biaya gaji 

yang tinggi akan menurunkan 

produktivitas karyawan (Lestari, 2017). 
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4.6.2 Pengaruh Modal Struktural 

 terhadap  Nilai Perusahaan 

 Berbeda dengan pengujian atas 

hipotesis pertama, hipotesis kedua 

mampu membuktikan bahwa modal 

struktural berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0,000 dan koefisien 

0,1647180. Hasil pada penelitian ini 

sejalan dengan penelitian sebelumnya 

yang dilakukan oleh Berzkalne dan 

Zelgalve (2014) pada perusahan di Latvia 

dan Lituania dan Chen et al., (2005) pada 

perusahaan yang terdafatar didalam 

Taiwan Stock Exchange. 

 Terbuktinya hipotesis kedua pada 

penelitian ini menujukkan bahwa modal 

struktural dalam bentuk database, proses 

rutin maupun manual, dan struktur 

organisasi pada perusahaan manufaktur 

telah dikelola dan dimanfaatkan dengan 

baik. Dengan kata lain, modal struktural 

sebagai internal value yang sepenuhnya 

dimiliki oleh perusahaan, apabila dikelola 

dengan baik akan memampukan 

perusahaan untuk menglola seluruh 

intellectual capital yang dimiliki secara 

optimal (Mahmood & Mubarik, 2020). 

 

4.6.3 Pengaruh Capital Employed 

 terhadap Nilai Perusahaan 

 Pengujian hipotesis ketiga yang 

dilakukan oleh penulis memberikan bukti 

bahwa capital employed secara signifikan 

dan positif mempengaruhi nilai 

perusahaan. Hipotesis ini diukur dengan 

variabel CEE yang memberikan hasil 

signifikansi sebesar 0,000 dan koefisien 

0,1918445. 

 Capital employed, sebagai modal 

fisik perusahaan, baik dalam bentuk fisik 

maupun finansial terbukti mampu 

meningkatkan nilai perusahaan. Hasil dari 

penelitian ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Jayanti dan Binastuti 

(2017) pada perusahaan perbankan, 

Lestari (2017) dan Juwita dan Angela 

(2016) pada sektor manufaktur, yang juga 

membuktikan adanya pengaruh positif 

capital employed terhadap nilai 

perusahaan. Lebih lanjut, Moeljadi 

(2014) menjelaskan bahwa perusahaan 

yang mampu mengelola modal kerjanya 

dengan baik akan mencerminkan 

performa perusahaan yang baik dan 

dianggap lebih menarik oleh investor di 

pasar modal. Dengan demikian, nilai 

perusahaan di pasar modal akan 

berangsur-angsur naik.  

 

4.6.4 Pengaruh Modal Relasi 

 terhadap Nilai Perusahaan 

 Pengujian yang dilakukan untuk 

menguji hipotesis keempat yang menduga 

adanya pengaruh positif modal relasi 

dengan nilai perusahaan tidak terbukti. 

Walaupun variabel RCE mempunyai nilai 

signifikansi sebesar 0,000 tetapi arah 

hubungan yang dimiliki negatif (β4= -

0,0219781). Hasil penelitian ini 

sayangnya tidak sejalan dengan beberapa 

penelitian sebelumnya yang dilakukan 

oleh Taghieh dan Poorzamani (2013), 

Merino, Garcia-Zabrano dan Rordiguez-

Castellanos (2014) dan Suhermin (2014). 

 Biaya penjualan, distribusi, dan 

marketing yang besar belum tentu akan 

menghasilkan nilai perusahaan yang 

tinggi. Kegiatan pemasaran apabila tidak 

dikelola dengan optimal dan tepat sasaran 

dapat menjadi boomerang bagi 

perusahaan. Perusahaan haruslah 

memiliki pemahaman dan interaksi yang 

kuat dengan konsumen untuk dapat 

meningkatkan modal relasi (Tumwine et 

al., 2012). Namun mengingat 

kecenderungan industri manufaktur yang 

tidak berinteraksi secara langsung dengan 

konsumen seperti industri retail, jasa, dan 

perbankan maka hal sulit untuk 

dilakukan. 
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4.6.5 Pengaruh Modal Sumber Daya 

 Manusia, Nilai  Perusahaan dan 

 Strategi Bisnis  Prospector 

 Pengujian hipotesis kelima pada 

penelitian ini yang menduga strategi 

bisnis prospector memperkuat modal 

sumber daya manusia terhadap nilai 

perusahaan tidak terbukti. Hipotesis ini 

diukur dengan variabel HCE*PROS yang 

memberikan nilai signifikansi 0,000 dan 

koefisien -1,5768610. 

          Hasil dari penelitian ini sejalan 

dengan penelitian Saldamli (2019), Jery 

& Souaï (2014), dan Tanova & Himmet 

(2006) yang menyatakan bahwa 

perusahaan strategi bisnis prospector 

lebih mengandalkan jasa profesional atau 

sumer daya eksternal dibandingkan 

menggunakan sumber daya manusia 

internal. Selain itu, perusahaan 

prospector juga dikenal lebih berani 

melakukan pemberhentian karyawan, 

hanya melakukan rekrutimen jika sangat 

diperlukan, lebih banyak mengandalkan 

vendor eksternal dan lebih 

memperhatikan kualitas dibandingkan 

kuantitas SDM (Gómez-Mejía et al., 

2012).  

 

4.6.6 Pengaruh Modal Struktural, Nilai 

 Perusahaan dan Strategi Bisnis 

 Prospector 

 Pengujian hipotesis keenam pada 

penelitian ini memberikan bukti bahwa 

variabel moderasi strategi bisnis 

prospector terbukti mampu memperkuat 

pengaruh modal struktural terhadap nilai 

perusahaan. Hasil ini didukung dengan 

varibel SCE*PROS dengan nilai 

signifikansi 0,000 dan koefisien sebesar 

3,7976340. 

 Hasil ini sejalan dengan 

karakteristik perusahaan yang 

mengimplementasikan strategi bisnis 

prospector yaitu fleksibel dan senang 

berinovasi untuk menciptakan produk/ 

pasar yang baru (Higgins et al., 2015). 

Kalkan et al. (2014) dalam penelitiannya 

juga menemukan bukti perusahaan 

prospector selalu melakukan 

pengembangan atas modal strukturalnya 

guna meningkatkan efisiensi. Oleh karena 

itu, perusahaan prospector biasanya 

memiliki sistem dan koordinasi yang kuat 

antar departemen maupun unit usahanya 

(Isoherranen & Kess, 2011). 

 

4.6.7 Pengaruh Capital Employed, Nilai 

 Perusahaan dan Strategi Bisnis 

 Prospector 

 Pengujian hipotesis ketujuh pada 

penelitian ini memberikan bukti bahwa 

perusahaan yang menerapkan strategi 

bisnis prospector mampu memperkuat 

capital employed terhadap nilai 

perusahaan. Hipotesis ini diukur dengan 

variabel CEE*PROS yang memberikan 

nilai signifikansi sebesar 0,000 dan 

koefisien 5,3615290. 

 Pengujian ini memberikan hasil 

yang sejalan dengan penemuan Navissi et 

at. (2017) dimana perusahaan prospector 

tidak segan melakukan investasi modal 

yang besar dalam modal kerjanya (capital 

employed) untuk dapat mendukung 

ambisinya untuk selalu berinovasi. 

Perusahaan prospector akan berusaha 

untuk memperluas anggarannya untuk 

berinovasi, baik secara formal ataupun 

dengan cara mengambil jatah anggaran 

lain dimana terdapat kelonggaran dalam 

organisasi (Boyne & Walker, 2004). 

 

4.6.8 Pengaruh Modal Relasi, Nilai 

 Perusahaan dan Strategi Bisnis 

 Prospector 

 Pengujian hipotesis kedelapan pada 

penelitian ini memberikan bukti bahwa 

perusahaan yang menerapkan strategi 

bisnis prospector mampu memperkuat 

modal relasi terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian yang dihasilkan sesuai 

dengan dugaan penulis. 

 Penelitian terhadulu yang dilakukan 

oleh Houque et al. (2013) menemukan 

perusahaan prospector melakukan riset 
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untuk mencari peluang baru dan 

mempunyai informasi dan data-data yang 

baik mengenai pasar. Bahkan perusahaan 

prospector memiliki anggaran khusus 

untuk kegiatan promosi, pemasaran dan 

customer service yang baik, sehingga 

mampu menjaga relasinya dengan 

konsumen (Bentley et al., 2013). 

 

1. KESIMPULAN 

5.1 Kesimpulan 

        Berdasarkan pengujian yang 

dilakukan atas 85 observasi yang berasal 

dari perusahaan manufaktur pada periode 

2017-2019, ditemukan bahwa secara 

independen modal struktural dan capital 

employed terbukti memberikan pengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan komponen intellectual capital 

lainnya yaitu modal sumber daya manusia 

dan modal relasi terbukti tidak 

memberikan pengaruh positif.  

 Disamping itu, strategi bisnis 

prospector terbukti memoderasi pengaruh 

modal struktural, capital employed, dan 

modal relasi terhadap nilai perusahaan. 

Dari ketiga komponen intellectual capital 

tersebut, strategi bisnis prospector 

memiliki hubungan moderasi paling kuat 

atas capital employed kemudian diikuti 

oleh modal struktural dan modal relasi. 

Namun sayangnya, strategi bisnis 

prospector terbukti memperlemah 

hubungan antara modal sumber daya 

manusia terhadap nilai perusahaan.  

5.2 Keterbatasan Penelitian 

 Penelitian ini memiliki beberapa 

keterbatasan. Pertama, data sampel yang 

digunakan hanya berasal dari sektor 

manufaktur. Kedua, terdapat banyak data 

ekstrim yang akhirnya menjadi outlier 

sehingga jumlah sampel penelitian 

menjadi lebih sedikit dan terbatas. Selain 

itu, Untuk setiap ukuran strategi bisnis, 

data tahun t yang seharusnya dihitung 

menggunakan rata-rata 5 tahun 

sebelumnya, dalam penelitian ini hanya 

dihitung  dengan rata-rata selama 2 

tahun sebelumnya karena adanya 

keterbatasan data yang tersedia. 

 

5.3 Implikasi 

 Hasil dari pengujian yang dilakukan 

memberikan tambahan informasi dan 

pemahaman mengenai intellectual 

capital, strategi bisnis dan 

pengelolaannya untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. Penelitian ini juga dapat 

dijadikan sumber referensi oleh para 

investor dalam menganalisis dan memilih 

perusahaan yang akan diinvestasikan, 

khususnya perusahaan yang memiliki 

komponen intellectual capital. Penelitian 

ini dapat berkontribusi pada penelitian 

selanjutnya dalam melakukan 

pengembangan model yang lebih 

kompleks.  
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