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ABSTRACT	

In	a	modern	economy	 full	of	knowledge	and	 technological	developments,	 intellectual	
capital	is	seen	as	a	source	of	value	creation	and	sustainable	competitive	advantage.	This	research	
aims	to	analyze	the	influence	of	human	capital,	capital	employed,	structural	capital	and	hedging	
on	the	value	of	banking	companies	in	Indonesia	with	profitability	as	an	intervening	variable.	This	
research	 uses	 secondary	 data	 obtained	 from	 company	 financial	 reports	 for	 2014-	 2021.	 The	
analysis	technique	used	is	multiple	linear	regression,	path	analysis	and	Sobel	test	with	the	help	
of	 the	 Eviews	 12	 program.	 The	 research	 results	 show	 that	 human	 capital,	 capital	 employed,	
structural	capital	have	a	positive	effect	on	profitability	but	have	no	effect	on	company	value.	
Other	results	show	that	hedging	has	no	effect	on	profitability	and	company	value.	Research	also	
shows	 that	 profitability	 is	 able	 to	 mediate	 the	 relationship	 between	 capital	 employed	 and	
structural	 capital	 on	 company	 value.	 However,	 profitability	 is	 not	 able	 to	 mediate	 the	
relationship	between	human	capital	and	hedging	on	company	value.	A	limitation	in	this	research	
is	 that	 some	 companies	 do	 not	 include	 the	 notional	 value	 of	 derivatives	 as	 a	 hedging	
measurement	in	their	financial	reports.	
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ABSTRAK	

Dalam	perekonomian	modern	yang	penuh	dengan	pengetahuan	dan	perkembangan	
teknologi,	 intellectual	 capital	 dipandang	 sebagai	 sumber	 penciptaan	 nilai	 dan	 keunggulan	
kompetitif	yang	berkelanjutan.	Penelitian	ini	bertujuan	untuk	menganalisis	pengaruh	human	
capital,	capital	employed,	structural	capital,	dan	hedging	terhadap	nilai	perusahaan	perbankan	
di	Indonesia	dengan	profitabilitas	sebagai	variabel	intervening.	Penelitian	ini	menggunakan	
data	sekunder	yang	diperoleh	dari	laporan	keuangan	perusahaan	selama	tahun	2014-2021.	
Teknik	 analisis	 yang	 digunakan	 adalah	 regresi	 linier	 berganda,	 analisis	 jalur	 dan	 uji	 Sobel	
dengan	 bantuan	 program	Eviews	 12.	 Hasil	 penelitian	menunjukkan	 bahwa	 human	 capital,	
capital	employed,	structural	capital	berpengaruh	positif	terhadap	profitabilitas	namun	tidak	
berpengaruh	 terhadap	 nilai	 perusahaan.	 Hasil	 lainnya	menunjukkan	 bahwa	 hedging	 tidak	
berpengaruh	 terhadap	 profitabilitas	 dan	 nilai	 perusahaan.	 Penelitian	 juga	 menunjukkan	
bahwa	 profitabilitas	 mampu	memediasi	 hubungan	 antara	 capital	 employed	 dan	 structural	
capital	terhadap	nilai	perusahaan.	Namun,	profitabilitas	tidak	mampu	memediasi	hubungan	
antara	human	capital	dan	hedging	terhadap	nilai	perusahaan.	Keterbatasan	dalam	penelitian	
ini	 adalah	 beberapa	 perusahaan	 tidak	 mencantumkan	 nilai	 derivatif	 sebagai	 pengukuran	
hedging	dalam	laporan	keuangan	mereka.	

Kata	kunci:	Intellectual	Capital,	Hedging,	Profitabilitas,	Nilai	Perusahaan,	Bank	
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PENDAHULUAN	

Perkembangan	ilmu	pengetahuan	telah	mengubah	nilai	perusahaan	dari	aset	
berwujud	menjadi	aset	tidak	berwujud	(Buallay,	2017).	Dalam	perekonomian	modern	
yang	penuh	dengan	pengetahuan	dan	perkembangan	 teknologi,	 intellectual	 capital	
dipandang	sebagai	sumber	penciptaan	nilai	dan	keunggulan	kompetitif	(Dzenopoljac	
et	 al.,	 2017).	 Perusahaan	 lebih	 berfokus	 pada	 aset	 tidak	 berwujud,	 karena	
keberhasilan	 perusahaan	 bergantung	 pada	 kemampuan	 mereka	 dalam	 mengelola	
aset	 -aset	 ini	 (Madani	et	al.,	2015;	Dang	et	al.,	2018).	Perusahaan	seringkali	hanya	
memiliki	 sedikit	 aset	 fisik	 sementara	 daya	 saing	 mereka	 sangat	 bergantung	pada	
intellectual	capital	yang	dimiliki	(Kujansivu	&	Lönnqvist,	2007).	

Industri	perbankan	tumbuh	sebagai	sektor	yang	berpusat	pada	pengetahuan	
karena	telah	mengalami	lingkungan	yang	dinamis	dan	kompetitif	akibat	globalisasi	
ekonomi	 (Mavridis	dalam	 Joshi	 et	 al.,	 2010).	 Jasa	yang	disediakan	oleh	perbankan	
belum	mampu	memenuhi	kebutuhan	perekonomian	yang	berubah	-	ubah	(Wang	et	
al.,	 2011).	 Dengan	meningkatnya	persaingan	global	dan	 standar	hidup	yang	 lebih	
tinggi,	 bank	 harus	 semakin	menawarkan	 diferensiasi	 produk	 dan	 layanan	bernilai	
tambah	 (Gho,	 2005).	 Bank	 tidak	 cukup	 hanya	 dengan	 menggabungkan	 tenaga	
kerja,xaset	 keuangan,	 dan	 aset	 berwujud	 lainnya	 secara	 lebih	 efisien,	 namun	 juga	
perlu	 meningkatkan	 kemampuan	 mereka	 dalam	 pengelolaan	 intellectual	 capital	
untuk	meningkatkan	daya	saing	perusahaan	(Shih	et	al.,	2010).	

Bank	 berurusan	 dengan	 aset	 keuangan	 yang	 nilainya	 berubah	 karena	
berbagai	 faktor	 eksternal	 seperti	 perubahan	 sosial-politik,	 kebijakan	 pajak	 dan	
volatilitas	 di	 pasar	 yang	 menyebabkan	 bank	 tidak	 beroperasi	 pada	 skala	 optimal	
(Mohapatra	 et	 al.,	 2019).	 Fluktuasi	 nilai	 tukar	 dapat	 mempengaruhi	 kegiatan	
operasional	 bank.	 Efek	 langsung	 fluktuasi	 nilai	 tukar	 disebabkan	 oleh	 bank	 yang	
beroperasi	 dalam	 kegiatan	 yang	 terkait	 dengan	 valuta	 asing.	 Nilai	 tukar	 dapat	
mempengaruhi	bank	secara	tidak	langsung	melalui	pengaruhnya	terhadap	perilaku	
deposan	 dan	peminjam	serta	aspek	lain	dari	kondisi	perbankan	(Chamberlain	et	al.,	
1997;	Keshtgar	et	al.,	2020).	Perusahaan	perlu	menerapkan	manajemen	risiko	guna	
meminimalisir	kerugian	dari	perubahan	nilai	tukar	yang	akan	mempengaruhi	margin	
keuntungan	dan	nilai	aset	(Tiwari,	2019).	Hedging	dengan	instrumen	derivatif	dapat	
digunakan	perusahaan	untuk	melindungi	posisi	keuangan	terhadap	volatilitas	nilai	
tukar	 (Iatridis	 2012).	 Hedging	 dapat	 menciptakan	 nilai	 dengan	 mengurangi	
instabilitas	arus	kas	akibat	perubahan	nilai	tukar	dan	dengan	demikian	perusahaan	
dapat	menciptakan	strategi	investasi	yang	optimal	(Buyukkara	et	al.,	2019).	Menurut	
Chaudhry	 (2013)	 perusahaan	 dapat	 memperoleh	 manfaat	 dari	 hedging	 dengan	
mengurangi	ketidakpastian	harga	dan	memungkinkan	untuk	mendapatkan	peluang	
yang	mungkin	tidak	tersedia	jika	perusahaan	tidak	berpartisipasi	dalam	hedging.	

Penelitian	 sebelumnya	 menunjukkan	 hubungan	 positif	 intellectual	 capital	
terhadap	profitabilitasidaninilai	perusahaan	(Al-Musalli	&	Ismail,	2012;	Sydler	et	al.,	
2014;	 Singh	 et	 al.,	 2016).	 Perusahaan	 yang	 mengandalkan	 aset	 fisik	 tidak	 dapat	
mencapai	 skala	 ekonomi	 lebih	 lanjut	 dan	 tidak	 dapat	 memperoleh	 keunggulan	
kompetitif	 hanya	dengan	aset	 berwujud	 (Alcaniz	 et	 al.,	 2011).	 Sebaliknya,	 Xu	&	Li	
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(2022)	 menyatakan	 bahwa	 aset	 fisik	 masih	 menjadi	 kontributor	 utama	 dalam	
meningkatkan	kinerja	perusahaan.	Kontras	dengan	penelitian	yang	dilakukan	oleh	
Iranmahd	 et	 al.	 (2014)	 yang	 tidak	 menunjukkan	 pengaruh	 intellectualxcapital	
terhadap	 penciptaan	 nilaixperusahaan.	 Kondisi	 tersebut	 dapat	 terjadi	 karena	
ketidakmampuan	perusahaan	dalam	menggunakan	intellectual	capital	secara	tepat.	

Penelitian	 terdahulu	 menunjukkan	 hubungan	 yang	 positif	 antara	 hedging	
terhadap	profitabilitas	dan	nilai	perusahaan	(Clark	&	Mefteh,	2010;	Kim	et	al.,	2017;	
Buyukkara	 et	 al.,	 2019).	 Hedging	 dapat	 mengurangi	 risiko	 kebangkrutan	 dengan	
menstabilkan	arus	kas	dan	volatilitas	pendapatan	(Zhao	&	Huchzermeier,	2017;	Jiang	
&	Feng,	 2021).	 Sebaliknya,	 penelitian	yang	dilakukan	oleh	Khediri	&	Folus	 (2010)	
dengan	menggunakan	 sampel	 sebanyak	 320	 perusahaan	 non	 keuangan	 di	 Prancis	
menunjukkan	 adanya	 penurunan	 nilai	 perusahaan	 akibat	 penerapan	 hedging.	
Strategi	 hedging	 yang	 tidak	 tepat	 atau	 biaya	 hedging	 yang	 berlebihan	 dapat	
mempengaruhi	nilai	perusahaan	secara	negatif	karena	pasar	derivatif	yang	kurang	
berkembang	 (Hadian	&	Adaoglu,	2020).	

Berdasarkan	 kesenjangan	 penelitian	 di	 atas,	maka	 penelitian	 ini	 bertujuan	
untuk	mengeksplorasi	pengaruh	dari	intellectual	capital	dan	hedging	terhadap	nilai	
perusahaan	 yang	 dimediasi	 oleh	 profitabilitas.	 Industri	 perbankan	 di	 Indonesia	
dipilih	 karena	 bank	 merupakan	 salah	 sektor	 yang	 intensif	 dalam	 penerapan	 dan	
pengembangan	 intellectual	capital	untuk	menghadapi	tantangan	global	(Soewarno	&	
Tjahjadi,	 2020).	 Bank	 memiliki	 ketidakcocokan	 mata	 uang	 antara	 aset	 dan	
kewajibannya,	sehingga	perlu	melakukan	hedging	untuk	melindungi	usaha	dari	risiko	
nilai	tukar	(Burnside	et	al.,	2001).	Diharapkan	hasil	penelitian	ini	dapat	memberikan	
kontribusi	 pada	 pengembangan	 ilmu	 pengetahuan	 mengenai	 implementasi	
intellectual	 capital	dan	manajemen	risiko	pada	industri	perbankan.	
	
METODE	PENELITIAN	

Penelitian	 ini	 menggunakan	 data	 sekunder	 yang	 didapatkan	 dari	 laporan	
tahunan	dan	laporan	keuangan	bank	yang	telah	diaudit.	Sampel	dalam	penelitian	 ini	
sejumlah	 36	 perusahaan	 perbankan	 yang	 tercatat	 di	 Bursa	 Efek	 Indonesia	 (BEI)	
selama	 tahun	 2014–2021.	 Pemilihan	 sampel	 menggunakan	 metode	 purposive	
sampling,	dimana	penentuan	 sampel	 berdasarkan	pada	 kriteria	 tertentu	 yaitu;	 (1)	
Bank	tercatat	di	Bursa	Efek	Indonesia	selama	tahun	2014-2021,	(2)	Bank	memiliki	
laporan	keuangan	yang	lengkap	selama	tahun	2014-2021,	(3)	 Bank	 tidak	mengalami	
suspensi	saham	selama	 tahun	2014-2021.	
	
HASIL	DAN	PEMBAHASAN	

Penelitian	ini	mengeksplorasi	pengaruh	dari	Human	Capital,	Capital	Employed,	
Structural	Capital	dan	Hedging	terhadap	Nilai	Perusahaan	Perbankan	yang	dimediasi	
oleh	Profitabilitas.	 Hasil	penelitian	menunjukkan	bahwa	ketiga	elemen	IC	memiliki	
pengaruh	 positif	 terhadap	 profitabilitas.	 Hal	 tersebut	 mendukung	 Resource	 Based	
Theory	yang	menjelaskan	bahwa	perusahaan	harus	memiliki	sumber	daya	strategis	
untuk	mencapai	keunggulan	kompetitif.	
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Dalam	penelitian	ini,	human	capital	menunjukkan	pengaruh	yang	paling	kuat	
terhadap	profitabilitas	dibandingkan	dengan	capital	employed	dan	stuctural	capital.	
Industri	perbankan	merupakan	sektor	labor	intensive	di	mana	hampir	semua	aktivitas	
perusahaan	 membutuhkan	 peran	 sumber	 daya	 manusia.	 Bank	 perlu	 berinvestasi	
pada	 sumber	 daya	 manusia	 dengan	 memberikan	 pelatihan	 dan	 pendidikan	 yang	
berkelanjutan	untuk	menciptakan	dan	memelihara	budaya	inovasi	dalam	perusahaan.	
Keterlibatan	 sumber	 daya	 manusia	 secara	 aktif	 dapat	 membantu	 bank	 untuk	
mengidentifikasi	peluang	pasar,	mengembangkan	teknologi,	serta	merancang	produk	
dan	layanan	baru	yang	memberikan	nilai	tambah	bagi	nasabah.	Kualitas	sumber	daya	
manusia	akan	mempengaruhi	kinerja	dan	tingkat	kepuasan	nasabah	yang	berdampak	
pada	 tingkat	 profitabilitas	 perusahaan.	 Sulit	 bagi	 perusahaan	 untuk	 mencapai	
keunggulan	 kompetitif	 jika	 tidak	 memiliki	 karyawan	 yang	 kompeten,	 walaupun	
didukung	 oleh	 sumber	 daya	 dan	 teknologi	 yang	 memadai.	 Hasil	 penelitian	 ini	
mendukung	studi	sebelumnya	yang	menunjukkan	bahwa	investasi	pada	sumber	daya	
manusia	menghasilkan	efisiensi	yang	 lebih	tinggi	dan	demikian	akan	meningkatkan	
profitabilitas	 (Dimitropoulos	 &	 Koumanakos,	 2015;	 R.	 Tiwari	 &	 Vidyarthi,	 2018;	
Davydenko,	2021).		

Temuan	selanjutnya	menunjukkan	adanya	pengaruh	positif	capital	employed	
yang	 menunjukkan	 modal	 fisik	 dan	 finansial	 terhadap	 profitabilitas.	 Hal	 tersebut	
menunjukkan	 bahwa	 Bank	 di	 Indonesia	 efisien	 dalam	 memanfaatkan	 aset	
keuangannya	untuk	menghasilkan	keuntungan.	Modal	merupakan	unsur	penting	bagi	
bank	untuk	membiayai	semua	aktivitasnya	dan	untuk	berivestasi	pada	sektor	yang	
menguntungkan.	Bank	membutuhkan	modal	 yang	 cukup	 sebagai	 perlindungan	dari	
risiko	kredit,	 likuiditas,	pasar	dan	operasional,	 serta	untuk	memenuhi	persyaratan	
permodalan	yang	ditetapkan	oleh	regulator	perbankan.	Bank	juga	memerlukan	modal	
fisik	 seperti	 properti,	 sarana	 transportasi,	 dan	 fasilitas	 lain	 untuk	menjalankan	
fungsinya.	 Menurut	 Soewarno	 &	 Tjahjadi	 (2020)	 capital	 employed	 dapat	
meningkatkan	 pengembalian	 aset	 karena	 berkontribusi	 pada	 kemampuan	 untuk	
menghasilkan	 pendapatan.	 Hasil	 penelitian	 ini	 didukung	 oleh	 beberapa	 peneliti	
sebelumnya	 yang	 menunjukkan	 bahwa	 modal	 fisik	 dan	 finansial	 masih	 menjadi	
kontributor	 utama	 untuk	 mendapatkan	 tingkat	 profitabilitas	 yang	 lebih	 tinggi	
(Dzenopoljac	et	al.,	2017;	Ozkan	et	al.,	2017;	Nazir	et	al.,	2021).	

Studi	ini	juga	menemukan	adanya	pengaruh	positif	structural	capital	terhadap	
profitabilitas.	 Structural	 capital	 meliputi	 sistem,	 prosedur,	 database,	 software,	
hardware	 dan	 budaya	 organisasi	 yang	 dapat	 mempengaruhi	 kinerja	 perusahaan.	
Investasi	 pada	 structural	 capital	 dapat	 meningkatkan	 efisiensi	 kerja	 karyawan	
sehingga	 profitabilitas	 akan	 meningkat.	 Menurut	 S.	 K.	 W.	 Chu	 et	 al.	 (2011)	
pemanfaatan	dan	penyebaran	modal	struktural	yang	efektif	menjadi	alat	 penting	bagi	
para	manajer	perusahaan	untuk	mencapai	profitabilitas	tinggi	dan	mempertahankan	
keunggulan	kompetitif.	Hasil	temuan	ini	sesuai	dengan	studi	yang	dilakukan	oleh	(Jin	
&	Wu,	2008;	Peter	Cleary,	2015;	Davydenko,	2021)	dimana	structural	capital	dapat	
membantu	 perusahaan	 untuk	 beroperasi	 secara	 teratur	 meningkatkan	 kualitas	
layanan,	 pengelolaan	 risiko	 yang	 lebih	 baik,	 serta	 memudahkan	 karyawan	 dalam	
bekerja	dan	berkomunikasi.	
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Hasil	 lain	 dalam	 penelitian	 ini	 menunjukkan	 bahwa	 hedging	 tidak	
berpengaruh	 terhadap	 profitabilitas.	 Hal	 tersebut	 disebabkan	 karena	 tidak	 semua	
perusahan	perbankan	dalam	penelitian	mencantumkan	nilai	nosional	derivatif	dalam	
laporan	keuangan.	Bank	memiliki	dua	peran	di	pasar	derivatif	yaitu	sebagai	pengguna	
dan	perantara	keuangan	(Titova	et	al.,	2020).	Derivatif	yang	digunakan	untuk	tujuan	
perdagangan	akan	menghasilkan	keuntungan.	Sedangkan,	derivatif	untuk	tujuan	non-
perdagangan	 digunakan	 oleh	 bank	 untuk	melakukan	 lindung	 nilai	 terhadap	 risiko	
perubahan	harga	 (Ghosh,	 2017).	 Perusahaan	perbankan	dalam	penelitian	 ini	 lebih	
banyak	menggunakan	 derivatif	 untuk	 tujuan	 lindung	 nilai	 (hedging)	 dibandingkan	
untuk	 menghasilkan	 keuntungan.	 Selain	 itu,	 hedging	 juga	 tidak	 secara	 langsung	
meningkatkan	keuntungan.	Hedging	dapat	membantu	perusahaan	untuk	mengelola	
risiko	 terkait	 ketidakpastian	 harga	 dan	 menjaga	 stabilitas	 keuangan	 perusahaan	
dalam	 jangka	 panjang.	 Kontra	 dengan	 penelitian	 sebelumnya,	 hasil	 penelitian	 ini	
menunjukkan	 bahwa	 human	 capital,	 capital	 employed	 dan	 structural	 capital	 tidak	
berpengaruh	 terhadap	 nilai	 perusahaan.	 Beberapa	 perusahaan	 perbankan	 dalam	
penelitian	ini	mengalami	kerugian,	namun	memiliki	nilai	perusahaan	yang	lebih	tinggi	
pada	 tahun-tahun	 tertentu.	 Hal	 tersebut	 dapat	 disebabkan	 karena	 investor	 hanya	
mempertimbangkan	faktor	eksternal	saat	menilai	suatu	perusahaan.	Nilai	perusahaan	
bisa	 naik	 meskipun	perusahaan	 mengalami	 kerugian	 jika	 ada	 berita	 positif	 yang	
membuat	 pasar	 memiliki	 pandangan	 optimis	 terhadap	 masa	 depan	 perusahaan,	
seperti	 peluncuran	 produk	 baru,	 merger	 atau	 akuisisi	 perusahaan,	 perubahan	
kebijakan	 pemerintah,	 mendapatkan	 suntikan	 modal	 dari	 perusahaan	 lain	 dan	
perubahan	 manajemen	 perusahaan.	 Investor	 mungkin	 bersedia	 membayar	 harga	
tinggi	untuk	saham	suatu	perusahaan	dengan	harapan	perusahaan	tersebut	memiliki	
strategi	 atau	 peluang	 bisnis	 yang	 dapat	menghasilkan	 keuntungan	 di	masa	 depan.	
Investor	 perlu	 mempertimbangkan	 kelayakan	 suatu	 perusahaan	 ketika	 membeli	
saham	agar	mendapatkan	keuntungan	yang	maksimal	(Sholichah	et	al.,	2021).	

Investasi	pada	aset	tidak	berwujud	dianggap	memiliki	risiko	yang	lebih	besar	
dibandingkan	 berinvestasi	 pada	 aset	 tetap	 (Cristina	 Maria	 Morariu,	 2014).	 Tidak	
adanya	 pengaruh	 antara	 human	 capital	 terhadap	 nilai	 perusahaan	 menunjukkan	
bahwa	biaya	yang	dikeluarkan	perusahaan	untuk	tenaga	kerja	dinilai	sebagai	beban	
karena	 tidak	sebanding	dengan	nilai	 tambah	yang	diciptakan.	Hasil	penelitian	 juga	
menunjukkan	bahwa	capital	employed	tidak	berpengaruh	terhadap	nilai	perusahaan,	
artinya	perusahaan	belum	mampu	mengelola	aset	 fisik	dan	 finansial	 yang	 tersedia	
secara	maksimal	 untuk	menciptakan	 nilai	 tambah.	 Tidak	 adanya	 pengaruh	 antara	
structural	capital	terhadap	nilai	perusahaan	menunjukkan	bahwa	investor	belum	bisa	
melihat	 manfaat	 dari	 pengelolaan	 structural	 capital	 dalam	meningkatkan	 efisiensi	
kerja	karyawan	dan	menciptakan	nilai	tambah	bagi	perusahaan.	Selain	itu,	menurut	
Li	et	al.	(2012)	sulit	bagi	investor	untuk	mendapatkan	informasi	tentang	perubahan	
aset	tidak	berwujud	dalam	laporan	perusahaan.	Hal	ini	menimbulkan	masalah	bagi	
investor	ketika	menilai	 saham	perusahaan	 karena	 kurangnya	informasi	mengenai	
intellectual	 capital.	Hasil	 penelitian	 ini	 tidak	mendukung	 teori	 stakeholder,	 dimana	
perusahaan	perlu	mengelola	hubungan	baik	antar	pemangku	kepentingan	untuk	bisa	
mencapai	keunggulan	kompetitif	yang	berkelanjutan.	
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Dalam	studi	ini	ditemukan	bahwa	Hedging	tidak	berpengaruh	terhadap	nilai	
perusahaan.	 Sebagian	 besar	 perusahaan	 perbankan	 dalam	 penelitian	 ini	 tidak	
melaporkan	 informasi	 yang	 cukup	mengenai	 kebijakan	 dan	 strategi	 hedging	 yang	
diterapkan,	 sehingga	 menyulitkan	 investor	 dalam	 proses	 pengambilan	 keputusan	
investasi.	Menurut	Hadian	&	Adaoglu	(2020)	strategi	hedging	yang	tidak	tepat	atau	
biaya	hedging	yang	berlebihan	dapat	mempengaruhi	nilai	perusahaan	secara	negatif	
karena	pasar	derivatif	yang	kurang	berkembang.	Hasil	penelitian	mendukung	hasil	
penelitian	 Bazih	 &	 Vanwalleghem	 (2021)	 yang	 menjelaskan	 bahwa	 asimetri	
informasi,	 risiko	 pasar	 yang	 tinggi	 serta	 kurangnya	 infrastruktur	 keuangan	 dapat	
berkontribusi	 pada	 ketidakmampuan	 bank	 di	 negara	 berkembang	 untuk	
memanfaatkan	derivatif	secara	efisien	dalam	peningkatan	nilai.		

Hasil	 penelitian	 juga	 menunjukkan	 adanya	 pengaruh	 positif	 profitabilitas	
terhadap	 nilai	 perusahaan.	 Perusahaan	 perlu	 mengembangkan,	 menerapkan	 dan	
memelihara	 strategi	 yang	dapat	meningkatkan	kinerja	dengan	menganalisis	 faktor	
internal	 dan	 eksternal	 yang	 mungkin	 berdampak	 pada	 profitabilitas	 perusahaan	
(Saleh	 Alarussi	 &	 Mohammed	 Alhaderi,	 2018).	 Kemampuan	 perusahaan	 untuk	
menghasilkan	laba	merupakan	salah	satu	pertimbangan	terpenting	ketika	membuat	
keputusan	 investasi.	Investor	 lebih	 suka	membayar	 lebih	 untuk	 perusahaan	 yang	
menguntungkan	 (Luo	&	Wang,	2018).	Investor	memberikan	valuasi	yang	lebih	tinggi	
kepada	perusahaan	yang	menghasilkan	laba	stabil	dari	waktu	ke	waktu.	Perusahaan	
menginvestasikan	 laba	 yang	 dihasilkan	 untuk	 pertumbuhan	dan	 ekspansi	 di	masa	
depan.	Reinvestasi	laba	dapat	meningkatkan	potensi	pertumbuhan	perusahaan	yang	
akan	mempengaruhi	nilai	perusahaan.	Hasil	penelitian	ini	didukung	oleh	 beberapa	
peneliti	 sebelumnya	 yang	 menjelaskan	 bahwa	 profitabilitas	 yang	 tinggi	 dapat	
meningkatkan	nilai	perusahaan	dan	menarik	investor	serta	pihak	lain	untuk	menjadi	
bagian	dari	perusahaan	tersebut	(Kalbuana	et	al.,	2020;	Natsir	&	Bangun,	2021)	

Dalam	konteks	profitabilitas	sebagai	variabel	intervening,	ditemukan	bahwa	
profitabilitas	mampu	memediasi	 hubungan	 antara	 capital	 employed	dan	 structural	
capital	 terhadap	 nilai	 perusahaan.	 Hasil	 penelitian	 ini	 juga	 didukung	 dengan	
pengujian	 hipotesis	 sebelumnya	 yang	 menunjukkan	 bahwa	 capital	 employed	 dan	
structural	 capital	 berperan	 penting	 dalam	 menghasilkan	 keuntungan	 bagi	
perusahaan.	Di	sisi	lain,	profitabilitas	tidak	dapat	memediasi	hubungan	antara	human	
capital	 terhadap	 nilai	 perusahaan.	 Hal	 ini	 menunjukkan	 bahwa	 biaya	 yang	
dikeluarkan	 perusahaan	 untuk	 tenaga	 kerja	 dinilai	 sebagai	 beban	 karena	 tidak	
sebanding	 dengan	 nilai	 tambah	 yang	 diciptakan.	 Menurut	 A.	 Buallay	 (2019)	
pemangku	 kepentingan	 seperti	 investor,	 pemegang	 saham,	 kreditur	 dan	 debitur	
disarankan	 untuk	 meningkatkan	 pengetahuan	 mereka	 tentang	 IC	 dan	 pentingnya	
dalam	bisnis	untuk	membuat	pilihan	investasi	yang	lebih	baik.	

Hasil	 lain	dari	 studi	 ini	 juga	menunjukkan	bahwa	profitabilitas	 tidak	dapat	
memediasi	hubungan	antara	hedging	terhadap	nilai	perusahaan.	Hal	ini	bisa	terjadi	
karena	 perusahaan	 perbankan	 dalam	 penelitian	 ini	 lebih	 banyak	 menggunakan	
derivatif	 untuk	 tujuan	 lindung	 nilai	 bukan	 untuk	 menghasilkan	 keuntungan.	
Danisman	 &	 Demirel	 (2019)	 dalam	 penelitiannya	 menyatakan	 bahwa	 aktivitas	
manajemen	 risiko	 kurang	 dihargai	 oleh	 investor.	 Kurangnya	 peraturan	 seputar	
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pengungkapan	 praktik	manajemen	 risiko	menyebabkan	 tingginya	 tingkat	 asimetri	
informasi	di	pasar.	Hasil	penelitian	sejalan	dengan	hasil	penelitian	Aretz	&	Bartram	
(2010)	yang	menunjukkan	bahwa	hedging	sebagai	strategi	manajemen	risiko	tidak	
berpengaruh	terhadap	nilai	perusahaan.	
	
KESIMPULAN	

Penelitian	 ini	menguji	13	hipotesis,	dengan	6	hipotesis	yang	terbukti	dan	7	
yang	tidak,	serta	menemukan	bahwa	human	capital,	capital	employed,	dan	structural	
capital	 berpengaruh	 positif	 terhadap	 profitabilitas,	 namun	 tidak	 terhadap	 nilai	
perusahaan.	 Hal	 ini	 bertentangan	 dengan	 beberapa	 penelitian	 sebelumnya	 yang	
mendukung	semua	hipotesis.	Hedging	sebagai	strategi	manajemen	risiko	juga	tidak	
berpengaruh	pada	profitabilitas	dan	nilai	perusahaan,	karena	beberapa	perusahaan	
perbankan	 tidak	 mencantumkan	 penggunaan	 derivatif	 dalam	 laporan	 keuangan.	
Profitabilitas	mampu	memediasi	 hubungan	 antara	 capital	employed	 dan	 structural	
capital	 terhadap	nilai	 perusahaan,	 namun	 tidak	untuk	human	 capital	 dan	hedging.	
Penelitian	 ini	 memiliki	 keterbatasan	 seperti	 cakupan	 terbatas	 pada	 perusahaan	
perbankan	 di	 Indonesia	 selama	 2014-2021	 dan	 penggunaan	 pengukuran	 tertentu,	
sehingga	 penelitian	 selanjutnya	 diharapkan	 dapat	 mencakup	 industri	 lain,	
menambahkan	variabel,	dan	menggunakan	pengukuran	berbeda.	Dari	sisi	manajerial,	
perusahaan	perlu	mencantumkan	informasi	intellectual	capital	di	laporan	keuangan	
untuk	 mengatasi	 asimetri	 informasi	 di	 pasar	 modal,	 serta	 mencatat	 informasi	
manajemen	 risiko	 dengan	 lengkap.	 Pengelolaan	 IC	 yang	 baik	 juga	 berpotensi	
meningkatkan	kualitas	layanan	perbankan	kepada	masyarakat.	
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