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ABSTRAK

Profitabilitas menggambarkan kesanggupan perusahaan menghasilkan laba melalui
penjualan, pemanfaatan aset, dan modal. Peningkatan profitabilitas perusahaan selalu
dihadapi oleh adanya trade-off antara profitabilitas dengan likuiditas serta leverage.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh current ratio (CR) dan debt to equity
ratio (DER) pada profitabilitas dengan intellectual capital (IC) sebagai pemoderasi.
Penelitian dilakukan pada 47 perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2014-2016. Sampel dipilih dengan teknik purposive sampling sehingga terpilih 34
sampel perusahaan, namun dari ke-34 perusahaan tersebut didapati 4 perusahaan dengan
hasil pengamatan outlier sehingga dieliminasi sebagai sampel. Sampel terpilih dianalisis
menggunakan uji MRA. Hasil analisis membuktikan bahwa CR berpengaruh negatif,
sedangkan DER berpengaruh positif pada profitabilitas. 1C berperan sebagai variabel
moderasi murni yang melemahkan pengaruh negatif CR dan memperkuat pengaruh
positif DER pada profitabilitas.
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ABSTRACT

Profitability describes the ability of companies to generate profits through sales, asset,
and capital. To Increase the profitability of the company has always faced by the trade-
off between profitability and liquidity, and leverage. This study aimed to determine the
effect of the current ratio (CR) and debt to equity ratio (DER) on the profitability of the
intellectual capital (IC) as a moderating. The study was conducted on 47 property
companies listed in Indonesia Stock Exchange in 2014-2016. The sample was selected
using purposive sampling technique that was selected 34 ompanies, but found four
companies with observations outliers that eliminated from the sample. Selected samples
were analyzed using MRA. The results prove that CR negative effect, while DER positive
effect on profitability. IC act as a pure moderating variable which is weaken the negative
influence CR and strengthen the DER positive influence on profitability.

Keywords: current ratio, debt to equty ratio, intellectual capital, profitability

PENDAHULUAN
Persaingan dalam dunia bisnis memacu perusahaan berlomba-lomba mencapai

target yang telah ditetapkan. Target dapat diraih apabila perusahaan mampu

851


mailto:ratihpuspita01@gmail.com

Putu Ratih Puspita sari dan Anak Agung Ngurah Bagus Dwirandra. Pengaruh...

beroperasi secara lancar dengan mengombinasikan seluruh sumber daya guna

memaksimalkan Kkinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan suatu

perusahaan dapat dianalisis menggunakan rasio-rasio keuangan. Salah satu rasio

keuangan, yakni profitabilitas merupakan indikator efektif untuk menilai

kesehatan dan kinerja perusahaan (Nishanthini dan Meerajancy, 2015).

Profitabilitas menggambarkan kesanggupan perusahaan memperoleh
keuntungan terkait dengan penjualan, pemanfaatan aset, dan modal (Rehman, et
al., 2015). Profitabilitas dalam penelitian ini diukur menggunakan return on asset
(ROA). ROA digunakan sebagai proksi profitabilitas karena seluruh perusahaan
yang dijadikan sampel berada pada sektor yang sama (AlGhusin, 2015), melalui
perhitungan ROA dapat diinterpretasikan efektivitas perusahaan menghasilkan
keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimiliki (Harahap, 2011:305)
Semakin besar ROA, maka profitabilitas perusahaan semakin baik karena return
yang diperoleh kian bertambah. Penambahan profitabilitas perusahaan selalu
dipengaruhi oleh dua hal, yaitu likuiditas dan laverage. Hal ini dikarenakan selalu
ada trade off antara kedua aspek tersebut dengan profitabilitas (M. Rudin, et al.,
2016).

Trade-off antara likuiditas dan profitabilitas sering kali menjadi masalah
keuangan yang dihadapi oleh perusahaan. Likuiditas adalah determinan utama
bagi kelangsungan perusahaan, namun dipandang bagai dua sisi mata uang dengan
profitabilitas (Irawan dan Faturohman, 2015). Likuiditas mencirikan kemampuan

perusahaan memenuhi kewajiban finansialnya ketika ditagih dan dibutuhkan
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(Panigrahi, 2014). Salah satu rasio likuiditas yaitu current ratio (CR), difungsikan
untuk menaksir tingkat keamanan (margin safety) kreditur jangka pendek atau
kemampuan perusahaan membayar utang-utang jangka pendek. Rasio yang
rendah mengindikasikan perusahaan kekurangan modal kerja untuk memenuhi
kewajiban yang segera jatuh tempo, sedangkan rasio yang tinggi menandakan
bahwa investasi yang dilakukan tidak menghasilkan return yang optimal (Saleem
dan Rehman, 2011). Keputusan perusahaan memaksimalkan modal kerja yang
menjadikan nilai CR meningkat dan likuiditas pun terjaga, namun kemungkinan
berdampak pada profitabilitas, sebab kemungkinan terdapat banyak idle cash yang
tidak dimanfaatkan secara optimal bagi kepentingan bisnis perusahaan (Soepardi
dkk., 2015).

Keputusan finansial lainnya yang menjadi perhatian perusahaan adalah
perihal sumber dana yang digunakan untuk aktivitas bisnis mereka, antara utang
dengan modal sendiri yang tercermin pada salah satu rasio laverage, yaitu debt to
equity ratio (DER). DER menunjukkan kemampuan modal sendiri dalam
membiayai utang yang dimiliki perusahaan (Sari dan Budiasih, 2014). Berbeda
dengan likuiditas DER diprediksi mempunyai hubungan positif dengan
profitabilitas oleh trade off theory. Trade off theory adalah teori struktur modal
yang menjelaskan keseimbangan antara manfaat dan pengorbanan yang
ditimbulkan akibat penggunaan utang. Pengurangan bunga utang pada
perhitungan penghasilan kena pajak memperkecil proporsi beban pajak sehingga
laba bersih setelah pajak menjadi semakin besar, atau tingkat profitabilitas

semakin tinggi (Bringham dan Huston, 2011:183).
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Selain mencermati aspek likuiditas dan laverage, profitabilitas yang
substainable bisa diraih apabila perusahaan mampu terus tumbuh ditengah
persaingan global. Afshari, et al. (2014) berargumen bahwasanya pada pola
pertumbuhan ekonomi global, aset fisik dan finansial tidak lagi merupakan modal
utama perusahaan, tetapi telah tergantikan oleh pengetahuan. Oleh karena itu agar
tetap mampu bertahan ditengah persaingan perusahaan dituntut mengubah pola
manajemen mereka, dari berbasis tenaga kerja menjadi pola manajemen berbasis
pengetahun. Hal ini berimplikasi pada semakin banyak perusahaan yang
menjadikan aset pengetahuan sebagai mesin penggerak bisnis mereka. Pendekatan
yang dapat digunakan untuk mengukur aset pengetahuan adalah modal intelektual
(intellectual capital) yang berperan sebagai kunci dalam meningkatkan kinerja
perusahaan secara berkesinambungan (Mondal and Ghosh, 2012).

Stewart (dalam Ulum, 2008) mendefinisikan modal intelektual sebagai
elemen-elemen intelektual, seperti: informasi, pengetahuan, dan pengalaman yang
dapat berkontribusi meningkatkan kesejahteraan. Kesejahteraan perusahaan terkait
dengan peningkatan laba yang mampu diperoleh apabila perusahaan sanggup
mengelola sumber daya yang dimiliki dengan optimal. Pengelolaan sumber daya
yang baik berimbas pada peningkatan kemampuan karyawan. Bertambahnya
kemampuan karyawan pada gilirannya berkontribusi dalam peningkatan
profitabilitas serta diikuti oleh tercapainya keunggulan kompetitif yang
berkelanjutan bagi parusahaan.

Konsep modal intelektual telah menjadi perhatian oleh berbagai kalangan

akademisi termasuk akuntan karena dipercaya dapat mendorong peningkatan
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kinerja perusahaan, namun praktik akuntansi tradisional belum mampu
mengidentifikasikan dan menilai aset pengetahuan pada perusahaan (Amyulianthy
dan Murni, 2015). Keterbatasan laporan keuangan di dalam menjelaskan nilai
tambah perusahaan mengisyaratkan bahwa sumber daya ekonomi bukan hanya
berupa sumber daya fisik, melainkan juga penciptaan modal intelektual. Modal
intelektual telah dipercaya berkontribusi dalam peningkatan keunggulan
kompetitif yang berkelanjutan, tetapi pengukuran yang tepat atas modal
intelektual belum ditetapkan (Ulum, 2008). Pulic (1998) menyajikan metode
pengukuran yang secara tidak lagsung dapat digunakan untuk mengukur efisiensi
nilai tambah yang dihasilkan oleh modal intelektual perusahaan. Metode tersebut
dikenal dengan model Value Added Intellectual Coefficient (VAIC). VAIC terdiri
atas tiga unsur utama, yaitu : value added capital employed (VACA), Value added
human capital (VAHU), dan value added structural capital (STVA). Model
VAIC digunakan secara luas sebab angka-angka yang dipakai dalam perhitungan
tersebut mudah ditemui pada laporan keuangan.

Populasi penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan pada sektor property
dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesi (BEI) tahun 2014-2016.
Sektor properti dipilih karena sektor ini merupakan indikator untuk meganalisis
kesehatan ekenomi suatu negara, sekaligus juga merupakan sektor pertama yang
memberikan sinyal jatuh atau sedang bangunnya suatu negara. Semakin banyak
masyarakat berinvestasi pada sektor properti mengindikasikan bahwa
perekonomian negara semakin tumbuh, namun faktanya tren pertumbuhan kredit

pada sektor properti di Indonesia sejak tahun 2014 cenderung mengalami
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perlambatan. Fenomena tersebut disebabkan oleh salah satunya, yaitu jatuhnya
nilai tukar rupiah atas dolar yang terjadi pada tahun 2015. Hal ini berimbas pada
turunnya daya beli masyarakat atas properti, sehingga beberapa emiten properti
pun mengalami penurunan penjualan dan laba.

Sektor properti merupakan sektor padat modal sehingga dalam rangka
menghasilkan  laba yang optimal, perusahaan properti  cenderung
mengembangkan usahanya melalui pendanaan yang bersumber dari utang.
Penggunaan utang disamping modal sendiri diperlukan untuk melakukan ekspansi
sesuai dengan kebutuhan pasar dalam rangka mendongkrak penjualan. Perusahaan
apabila mampu melakukan banyak penjualan mempunyai kesempatan yang lebih
besar untuk meningkatkan profitabilitas, namun terdapat pula risiko yang dihadapi
yaitu likuiditas perusahaan menjadi rendah. Hal ini dapat terjadi jika kas yang
dimiliki banyak digunakan untuk mendorong penjualan, namun disatu sisi
profitabilitasnya akan meningkat. Kedua hal tersebut, yaitu likuiditas dan
penggunaan utang oleh perusahaan properti tercermin pada variabel CR dan DER.
Selain aspek likuiditas dan penggunaan utang, meskipun sektor properti
merupakan sektor padat modal, perusahaan juga dituntut untuk terus berinovasi
dalam mengembangkan produk sesuai dengan kebutuhan pasar, memiliki
kemampuan menjangkau pasar dan memasarkan produk, serta mempunyai
keahlian mengelola perusahaan agar dapat terus beroperasi secara lancar. Oleh
karena itu, adanya modal intelektual menjadi hal pokok dalam suatu perusahaan,

khususnya perusahaan properti.
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Penelitian mengenai pengaruh variabel CR dan DER pada profitabilitas
sudah kerap dilakukan namun memperoleh hasil yang bervariasi. Rehman, et al.
(2015) menyikap adanya pengaruh positif antara CR pada ROA. Menhard (2017)
pun menemukan hasil yang sama pada profitabilitas yang diukur dengan ROI.
Bertentangan dengan Dewi dkk. (2015), Irawan dan Faturohman (2015), serta
Malik, et al. (2016) yang memperoleh bukti empiris yakni CR berpengaruh
negatif pada profitabilitas. Beberapa peneliti lainnya yaitu Nugroho (2013),
Sanjaya dkk. (2015), dan Ambarwati dkk. (2015) menyimpulkan bahwa current
ratio berpengaruh positif namun tidak signifikan, sedangkan berdasarkan hasil
penelitian Fitri dkk. (2016) diketahui current ratio memiliki pengaruh negatif
yang tidak signifikan pada profitabilitas.

Variabel DER telah diteliti Dewi dan Wisadha (2015) serta Fitri dkk.
(2016), mereka menemukan bahwa DER berpengaruh negatif terhadap
profitabilitas. Bukti empiris sebaliknya yakni DER berpengaruh positif pada
ROA, diperoleh melalui hasil riset empiris Lindayani dan Dewi (2016) serta
Marusya dan Magantar (2016). Temuan yang tidak signifikan diketahui dari hasil
penelitian Awan (2014) yang menyikap adanya pengaruh positif namun tidak
signifikan variabel DER pada profitabilitas perusahaan makanan di Pakistan.
Temuan yang tidak sigifikan kembali diperkaya dengan hasil temuan yaitu
pengaruh negatif namun tidak signifikan, hasil ini disimpulkan oleh Afrinda, dkk.
pada penelitian mereka yang berjudul “Analisis Pengaruh Likuiditas dan
Solvabilitas terhadap Profitabilitas pada Perusahaan Makanan dan Minuman yang

Terdaftar di BEI”.
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Kesenjangan hasil temuan peneliti-peneliti terdahulu mengenai pengaruh
variabel CR, dan DER terhadap profitabilitas diduga disebabkan oleh adanya
faktor lain yang memegaruhi hubungan antara variabel bebas dengan variabel
terikat. Govindarajan (1986) mengemukakan bahwa kemungkinan belum adanya
kesatuan hasil penelitian tergantung faktor-faktor tertentu yang dikenal dengan
istilah faktor kontijensi. Murray (1990) berpendapat agar dapat merekonsiliasi
hasil-hasil penelitian yang inkonsisten diperlukan pendekatan kontijensi untuk
mengidentifikasi variabel lain yang bertindak sebagai pemediasi ataupun
pemoderasi dalam model riset. Pernyataan Murray (1990) dipertegas oleh
Jogiyanto (2013:171) yang berargumen bahwa apabila hasil-hasil penelitian
sebelumnya konflik, baik konflik signifikansi atau konflik arahnya, mungkin
terdapat variabel lain yang memoderasi hubungan kausal sebelumnya. Secara
konseptual dan riset empiris terdapat beberapa variabel yang diduga memoderasi
pengaruh CR dan DER pada profitabilitas, salah satu yang layak dipertimbangkan
yaitu intellectual capital.

Peneliti mempertimbangkan intellectual capital sebagai variabel yang
memoderasi karena guna menghasilkan profitabilitas yang optimal, diperlukan
keahlian dalam pengelolaan aktiva, modal, dan utang perusahaan. Pengelolaan
yang baik oleh personal perusahaan diduga bisa mengurangi dampak negatif CR,
serta meningkatkan manfaat yang ditimbulkan oleh DER pada profitabilitas
perusahaan. Pemilihan variabel IC sebagai pemoderasi pun diperkuat oleh adanya
gap pada hasil penelitian pengaruh variabel IC pada profitabilitas. Amyulianthy

dan Murni (2015), Faradina dan Gayatri (2016), serta Negari dkk. (2017), dalam
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penelitian mereka membuktikan adanya IC pada perusahan dapat meningkatkan
ROA, berbanding terbalik dengan Hermawan dan Wahyuaji (2013) serta Andriana
(2014) yang menemukan bahwa IC perpengaruh negatif pada ROA perusahaan
pertambangan dan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Berdasarkan uraian sebelumnya, maka peneliti mengangangkat judul
“Pengaruh Curret Ratio dan Debt to Equiy Ratio terhadap Profitabilitas dengan
Intellectual Capital sebagai Pemoderasi” dimana studi empiris dilakukan pada
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2014-2016. Tujuan penelitian ini adalah mengetahui pengaruh current ratio
dan debt to equity ratio pada profitabilitas dengan intellectual capital sebagai
pemoderasi.

The Theory of Trade-off between Liquidity and Profitability mengatur
tingkat likuiditas dengan cara yang bertentangan dengan profitabilitas (Ramadanti
dan Meiranto, 2015). Likuiditas dan profitabilitas dipandang sebagai dua hal yang
saling kontra, meskipun keduanya tidak bisa efektif tanpa satu sama lain, oleh
karena itu manajemen harus mampu mempertahankan likuiditas dan profitabilitas
dalam jumlah yang memadai (Panigrahi, 2014). Perusahaan selalu dihadapi oleh
adanya pertentangan antara likuiditas dengan profitabilitas, dimana disatu sisi
perusahaan dituntut untuk menjaga likuiditas dengan memperbesar cadangan kas
yang bisa menyebabkan adanya idle cash sehingga profitabilitas menurun.
Sebaliknya jika perusahaan bertujuan mencapai keuntungan besar maka
perusahaan harus mengorbankan likuiditas, karena cadangan kas digunakan untuk

kepentingan bisnis perusahaan (Ramadanti, 2015).
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Rasio likuiditas yaitu CR mengisyaratkan kesanggupan perusahaan dalam
membayar kewajiban jangka pendek pada saat ditagih secara keseluruhan
(Kasmir, 2010:134). Nilai CR hendaknya lebih dari pada 1, sebab nilai CR di
bawah 1 merupakan gejala kesulitan likuiditas karena perusahaan tidak berada
posisi mampu membayar utang jangka pendek, sedangkan rasio yang terlampau
tinggi mengindikasikan modal kerja tidak dimanfaatkan secara efisien (Agha, et
al., 2014). Berpijak pada gagasan ini, CR yang terlampau tinggi menandakan
besarnya dana menganggur yang tidak digunakan secara optimal bagi kepentingan
bisnis sehingga dapat menurunkan profitabilitas. Peneliti sebelumnya Irawan dan
Faturohman (2015) membuktikan bahwa CR berpengaruh negatif pada
profitabilitas. Temuan tersebut diperkuat oleh hasil riset Dewi dkk. (2015) serta
Malik, et al. (2016), yang menyikap adanya pengaruh negatif CR pada
profitabilitas. Berdasarkan uraian tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis
penelitian sebagai berikut:

H; : Current ratio berpengaruh negatif pada profitabilitas

Trade-off theory menjelaskan pertukaran antara manfaat pajak dengan
pengorbanan yang ditimbulkan sebagai dampak dari penggunaan utang sebagai
pendanaan perusahaan (Bringham dan Houston, 2011:183). Pendanaan
perusahaan yang bersumber dari utang memiliki keuntungan berupa penghematan
pajak, namun terdapat pula kelemahannya yaitu beban bunga atau biaya
kebangkrutan yang harus ditanggung perusahaan (Butt, et al., 2013) Teori ini
berasumsi bahwa perusahaan akan menggunakan utang sampai tingkat tertentu

guna memaksimalkan nilai perusahaan dengan memanfaatkan pajak akibat dari
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penggunaan utang (Setiawati dan Putra, 2015). Perusahaan diyakini akan terus
menambah jumlah utangnya selama manfaat yang diperoleh lebih besar dari pada
beban yang ditanggung oleh perusahaan.

Pendanaan perusahaan yang berasal dari utang dapat tercermin dari DER,
yang menunjukkan kemampuan modal sendiri untuk memenuhi seluruh
kewajibannya (Putra dan Suardikha, 2016). Babalola and Abiola (2013)
berpendapat bahwa perbandingan DER yang bisa diterima yaitu 2:1, artinya
maksimal jumlah utang yang disarankan yaitu dua kali banyak modal yang
dimiliki perusahaan. Perusahaan yang pendanaannya yang lebih banyak
bersumber dari utang akan menerima manfaat berupa pengurangan bunga utang
pada perhitungan penghasilan kena pajak memeperkecil proporsi beban pajak
sehingga proporsi laba bersih menjadi lebih besar atau tingkat profitabilitasnya
semakin tinggi (Sartono, 2014:236). Hasil riset Lindayani dan Dewi (2016)
menunjukkan bahwa DER berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Kesimpulan
yang sama diperoleh oleh Marusya dan Magantar (2016), yaitu DER berpengaruh
positif pada profitabilitas. Berdasarkan uraian tersebut maka dapat dirumuskan
hipotesis penelitian sebagai berikut:

H,: Debt to equity ratio berpengaruh positif pada profitabilitas

Resource based theory mendefinisikan perusahaan sebagai kumpulan dari
sumber daya yang bersifat heterogen. Sumber daya memberikan karakter unik
bagi tiap-tiap perusahaan yang pada akhirnya akan membentuk jasa produktif bagi
perusahaan (Ramadhan, 2017). Barney (dalam Bridoux, 2004) menjelaskan,

menurut pandangan teori sumber daya, dalam rangka mencapai keunggulan
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kompetitif sumber daya perusahaan harus terdiri atas empat atribut, yakni bernilai
tinggi, langka, sukar ditiru secara sempurna, dan sulit tergantikan. Sumber daya
tersebut terlahir melalui perpaduan apik aset berwujud dan aset tak berwujud
perusahaan, yang ketika gilirannya akan berkontribusi pada peningkatan kinerja
perusahaan (Agusta dan Adiwibawa, 2017).

Salah satu sumber daya perusahaan yang unik yaitu intellectual capital,
berasal dari tiga komponen utama antara lain: human capital, structural capital,
dan customer capital (relational capital). Human capital menjadi unsur
intellectual capital yang paling kritis dalam hal memprediksi kinerja operasional
perusahaan (Ngari et. al., 2016). Dimensinya mencakup pengetahuan, kompetensi,
keterampilan, serta kemahiran personal yang menjadi sumber inovasi bagi
perusahaan. Structural capital berhubungan dengan kemampuan perusahaan
menyokong human capital menyelesaikan aktivitas bisnisnya, guna mencapai
kinerja yang optimal. Unsur structural capital berupa sarana prasarana seperti:
hardware, software, struktur, budaya organisasi, dan aset tak berwujud lainnya
yang biasanya tidak dicantumkan pada neraca. Adanya structural capital
mempunyai andil dalam proses berinovasi, memecahkan persoalan, serta
meningkatkan kinerja secara keseluruhan (Alipour, 2012). Terakhir costumer
capital (relational capital) terkait dengan kecakapan perusahaan menjalin
hubungan harmonis yang berkesinambungan dengan pihak-pihak eksternal,
seperti: pelanggan, distributor, supplier, pemerintah, dan masyarakat. Perusahaan
yang mampu mengelola intellectual capital (IC) dengan baik akan memiliki

keunggulan kompetitif yang diyakini mampu menciptakan nilai tambah sehingga

862



ISSN: 2302-8556
E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana
Vol.26.2.Februari (2019): 851-880

berpengaruh pada peningkatan kinerja keuangan perusahaan (Faza dan Hidayah,
2014).

Keberadaan IC berandil dalam peningkatan profitabilitas perusahaan.
Intellectual capital yang mumpuni mengelola aktiva lancar dan utang lancar
perusahaan diduga mampu mengurangi hubungan negatif antara CR dengan
profitabilitas. Intellectual capital bisa terlukis pada keterampilan individu
mengembangkan produk sesuai kebutuhan pasar, menjual persediaan, kemudian
memanfaat aktiva lancar yang tersedia untuk melunasi kewajiban lancar, serta
menginvestasikan kelebihan kas yang diterima tanpa menganggu likuiditas
perusahaan, dapat berkontribusi meminimalkan penurunan profitabilitas.
Penelitian yang dilakukan oleh Faradina dan Gayatri (2016) menemukan bahwa
semakin banyak IC akan diikuti oleh peningkatan kinerja keuangan yang
diproksikan dengan ROA. Berdasarkan uraian tersebut diduga adanya IC mampu
mengurangi pengaruh negatif CR pada profitabilitas, sehingga dapat dirumuskan
hipotesis penelitian sebagai berikut:

Hs: Intellectual capital memperlemah pengaruh negatif currentratio pada
profitabilitas

Intellectual capital perusahaan pun diduga mampu menambah pengaruh
positif DER pada profitabilitas perusahaan. Peningkatan profitabilitas melalui
penggunaan utang disamping melalui penghematan beban pajak, dapat diraih bila
perusahaan mempunyai IC yang cakap mengalokasikan pinjaman secara optimal.
Intellectual capital tercermin dari kecakapan indivudu perusahaan menyalurkan
utang pada proyek-proyek yang sesuai dengan kebutuhan pasar dalam rangka

mendongkrak penjualan, dapat berkontribusi pada peningkatan laba. Jadi,
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disamping memperoleh manfaat berupa pengurangan beban pajak, dengan adanya
IC sumber dana eksternal perusahaan dapat tersalurkan dengan baik sehingga laba
dan profitabilitas perusahaan pun semakin meningkat. Penelitian yang dilakukan
olen Amyulianthy dan Murni (2015) menyikap IC berpengaruh positif pada
kinerja perusahaan yang diproksikan dengan ROA. Berdasarkan uraian tersebut
diduga DER jika dibarengi dengan IC akan meningkatkatkan profitabilitas,
sehingga dapat dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut:

Hy: Intellectual capital memperkuat pengaruh positif debt to equity ratio pada
profitabilitas

METODE PENELITIAN
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2014-2016. Data yang digunakan adalah data
kuantitatif berupa laporan keuangan yang diterbitkan perusahaan, dengan sumber
data sekunder yang diperoleh dengan cara mengunduh melalui situs resmi BEI
yaitu www.idx.co.id. Varibel penelitian ini terdiri atas variabel terikat, variabel
bebas, dan variabel moderasi. Variabel terikat penelitian ini adalah profitabilitas
(Y), kemudian variabel bebas yaitu curret ratio (X1y dan debt to equity ratio (Xy),
terakhir variabel moderasi adalah intellectual capital (Z).

Profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk menilai efektivitas
manajemen menghasilkan laba dengan memanfaatkan sumber daya perusahaan.
Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan return on asset (ROA).

ROA menggambarkan tingkat pengembalian (return) atas total aktiva rata-rata
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perusahaan yang digunakan (Kieso, et al., 2007:429). Berikut ini adalah rumus

perhitungan ROA menurut Kieso, et al. :

_ Laba Bersih
 Total aktivarata — rata (1)

ROA

Current ratio mengisyaratkan kesanggupan perusahaan melunasi kewajiban
jangka pendek ketika ditagih. Nilai CR diketahui dengan cara membandingkan
aktiva lancar perusahaan dengan utang lancarnya pada laporan posisi keuangan

(Kasmir, 2010:134). Nilai CR dapat diukur menggunakan rumus sebagai berikut :

Aktiva Lancar

CR =

Kewajiban Lancar

Debt to equity ratio menggambarkan sejauh mana pendanaan perusahaan
bersumber dari utang jika dibandingkan dengan modal pemilik perusahaan. Nilai
DER deketahui setelah seluruh utang perusahaan dibandingkan dengan seluruh
ekuitas. Menurut Kasmir (2010:157) rasio ini berfungsi memberikan informasi
sejauh rupiah modal sendiri yang dijadikan sebagai jaminan utang perusahaan.

Nilai debt to equity ratio diukur menggunakan rumus sebagai berikut:

Total Utang 3
TR 3)

DER =
Intellectual capital merupakan sumber daya pengetahuan yang berasal dari
individu, pelanggan, proses, termasuk teknologi yang dapat dikelola oleh
perusahaan demi penciptaan nilai tambah bagi perusahaan (Bukh et al., 2005).
Informasi atas nilai tambah yang dihasilkan melalui pengaplikasian IC pada
perusahaan dapat disajikan melalui pendekatan matematis yang didesain oleh

Pulic (1998), yang dikenal dengan istilah VAIC. VAIC merupakan nilai tambah

yang dihasilkan oleh ketiga komponen IC yaitu, human capital, structural capital,
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dan customer capital (relational capital). Menurut Pulic (1998) nilai tambah
tersebut dapat diukur melaui tahapan perhitungan sebagai berikut :

Value Added (VA)

VA = OQULPUL — IFPUL oottt nae e snes 4
Keterangan:
Output : total penjualan dan pendapatan lain
Input : beban-beban (selain beban karyawan)

Value Added Capital Employed (VACA)

_ Valus Added
VA = oy ' s (5)
Keterangan:
Value Added (VA) : Selisih antara output dengan input
Capital Employed (CE) : Dana yang tersedia (ekuitas)

Value Added Human Capital (VAHU)

VAHU = o e e oo (6)

Human Capital

Keterangan:
Value Added (VA) : Selisih antara output dengan input
Human Capital (HC) : Beban karyawan

Value Added Structural Capital (STVA)

B e @)
Valus Added
Keterangan:
Structural Capital (SC) : Value Added — Human Capital
Value Added : Selisih antara output dengan input
Human Capital : Beban karyawan

Value Added Intellectual Capital (VAIC)
VAIC = VACA + VAHU 4 STVA oot (8)

Populasi penelitian ini adalah 47 perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI tahun 2014-2016. Sampel dipilih dengan metode non-probability

sampling, yakni purposive sampling berdasarkan kriteria, yaitu perusahaan yang
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menerbitkan laporan keuangan secara berturut-turut selama tahun 2014-2016 dan
perusahaan tidak mengalami kerugian selama tahun 2014-2016. Kriteria kedua
dijadikan sebagai pertimbangan sebab dalam perhutingan VAIC perusahaan
sebaiknya dalam kondisi laba atau pendapatan lebih besar dari pada beban
perusahaan (Okashogi, 2015).

Teknik analisis data yang digunakan pada penelitian ini adalah Moderated
Regression Analysis (MRA). Analisis MRA diawali dengan uji statistik deskriptif
dan uji asumsi klasik, yang meliputi: uji normalitas, uji autokorelasi, dan uji
heteroskedastisitas guna memastikan bahwa data sudah berdistribusi normal, tidak
mengandung gejala autokorelasi atau pun gejala heteroskedastisitas. Setelah
dilakukan Uji MRA dilanjutkan dengan uji kelayakan model (uji F), koefisien

determinasi (adjusted R?), dan uji hipotesis (uji t).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan property dan real estate terdaftar di BEI
yang kemudian dijadikan sebagai populasi penelitian. Populasi diseleksi sesuai
dengan Kriteria purposive sampling sehingga diperoleh 34 perusahaan sebagai
sampel penelitian. Data dari sampel terpilih diolah menggunakan program SPSS
versi 17.0 for Windows. Berdasarkan hasil olah data ditemukan tujuh pengamatan
outrlier, yang merupakan data dari empat perusahaan. Keempat perusahaan itu
dieliminasi sebagai sampel penelitian, sehingga perusahaan yang menjadi sampel
dalam penelitian ini adalah sebanyak 30 perusahaan atau total sampel penelitian

menjadi sebanyak 90 selama tiga tahun pengamatan.
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Statistik deskriptif penelitian disajikan guna memberikan informasi
mengenai karakteristik variabel penelitian. Berdasarkan Tabel 1 output tampilan

SPSS menunjukkan jumlah sampel yang digunakan adalah sebanyak 90 (n).

Tabel 1.
Statistik Deskriptif
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
CR 90 .00452 6.91327 2.0951567 1.54502787
DER 90 .03569 1.83379 7515272 44858438
IC 90 1.26055 26.28582 5.3674990 3.77065268
ROA 90 .00089 .24145 .0706400 .05111308

Valid N (listwise) 90
Sumber: Data diolah, 2018

Variabel CR memiliki rata-rata sebesar 2,095 berarti setiap Rp 1,00 utang
lancar pada perusahaan properti, tersedia Rp 2,00 aktiva lancar perusahaan untuk
melunasinya ketika ditagih. Rata-rata variabel DER sebesar 0,752 bermakna
setiap Rp 752,00 utang pada perusahaan properti, dijamin oleh Rp 1000,00 modal
pemilik perusahaan. Variabel IC mempunyai nilai rata-rata sebesar 5,368
maksudnya, setiap Rp 1,00 dana yang tersalur bagi karyawan, menghasilkan nilai
tambah dari pengaplikasian intellectual capital sebesar Rp 5,00 bagi perusahaan
properti. Terakhir nilai rata-rata variabel profitabilitas sebesar 0,071 berarti, setiap
pemakaian Rp 1000,00 aktiva untuk kegiatan bisnis, perusahaan properti
menghasilkan laba sejumlah Rp 71,00.

Uji Asumsi klasik diawali dengan uji normalitas, analisis menggunakan uji
Kolmogorov Sminarnov. Koefisien Asymp. Sig. (2-tailed) yang lebih besar dari
0,05 berarti data tersebut berdistribusi normal. Berdasarkan haisl uji normalitas
pada Tabel 2 dapat dilihat bahwa nilai ilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,873.
Hasil tersebut mengindikasikan bahwa model persamaan regresi tersebut
berdistribusi normal.
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Tabel 2.
Hasil Uji Normalitas
Unstandardized Residual

N 90
Kolmogorov-Smirnov Z 0,594
Asymp.Sig.(2-tailed) 0,873

Sumber: Data diolah, 2018

Uji autokorelasi menggunakan Uji Durbin-Watson (DW-test) atau d statistik
terhadap variabel pengganggu. Hasil uji autokorelasi disajikan pada Tabel 3,
berdasarkan tabel nilai DW adalah sebesar 1,850. Nilai tersebut bila dibandingkan
dengan nilai tabel signifikansi 5%, jumlah sampel 90 (n) dan jumlah variabel
independen (K=5) maka diperoleh nilai du 1,7758. Nilai DW 1,850 lebih besar
dari batas atas (du) yakni 1,7758 dan kurang dari (4-du) 4-1,7758 = 2,224 maka

dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi.

Tabel 3.
Hasil Uji Autokorelasi
Adjusted Std. Error Durbin
R R Square R Square of the Estimate Watson
1 .869° .756 741 .54535655 1.850

Sumber: Data diolah, 2018

Uji Heteroskedastisitas bermaksud mengetahui apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain
yang dilakukan dengan uji Glejser. Jika tidak ada satu pun variabel bebas yang
berpengaruh signifikan terhadap nilai absolute residual atau nilai signifikansinya
di atas 0,05 maka tidak mengandung gejala heteroskedastisitas. Berdasarkan tabel
4 diketahui bahwa nilai Sig. seluruh variabel lebih besar dari 0,05, hal ini berarti
tidak terdapat pengaruh antara variabel bebas terhadap absolute residual, dengan

demikian model yang dibuat tidak mengandung gejala heteroskedastisitas.
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Tabel 4.
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Model Standardized

Unstandardized Coefficients  Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 427 .034 12.565 .000
CR -.007 .038 -.022 -.189 .851
DER -.024 .039 -.078 -.602 .549
IC .045 .038 151 1.181 241
CR.IC -.037 .037 -.119 -.992 324
DER.IC .025 .035 .080 123 A72

Sumber: Data diolah, 2018

Moderated Regression Analysis (MRA) bertujuan mengetahui pengaruh
variabel pemoderasi terhadap hubungan variabel independen dengan variabel

dependennya. Hasil Uji MRA disajikan dalam Tabel 5.

Tabel 5.
Hasil Analisis Regresi Moderasi
Unstandardized Standardized
Variabel Coefficients Coefficients Sig H_asil Uji
B Std. Beta ' Hipotesis
Error
(Constant) -.045 .059 446
Current ratio -.190 .067 -.170 .005 H, diterima
Debt to equity ratio .663 .068 .636 .000 H, diterima
Intellectual capital 120 .066 17 072
Interaksi CR.IC .165 .064 .155 .012 Hs diterima
Interaksi DER.IC 157 .061 143 .012 H, diterima
Adjusted R Square 0,741
Signifikansi Fpiwng 0,000

Sumber: Data diolah, 2018

Berdasarkan tabel 5 maka persamaan regresi penelitian ini adalah sebagai
berikut:
Y =-0,045- 0,190 X; + 0,663 X, + 0,120 Z+ 0,165 X;Z + 0,157 X,Z + e
Tabel 5 pun memuat informasi mengenai kelayakan model regresi (uji F)
serta koefiesien determinasi penelitian ini. Disajikan pada tabel nilai signifikansi F

sebesar 0,000 atau kurang dari 0,05. Nilai signifikansi sebesar 0,000 berarti model
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regresi dalam penelitian ini telah memenuhi syarat kelayakan model regresi. Nilai
adjusted R? yang disajikan pada tabel sebesar 0,741, bermakna variasi
profitabilitas di perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI selama
tahun 2014-2016 dapat dijelaskan oleh variabel current ratio (X;), debt to equity
ratio (X;), dan intellectual capital (Z) sebesar 74,1%, sedangkan sisanya sebesar
25,9% dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak termasuk di dalam model.

Pengujian hipotesis (uji t) pun beralaskan data-data yang tersedia pada tabel
5. Sesuai dengan tabel 5, hipotesis pertama (H;) memperoleh nilai B, yaitu -0,190
dengan nilai signifikansi sebesar 0,005 yang lebih kecil dari 0,05, maka hipotesis
pertama (H;) diterima. Hal ini berarti current ratio berpengaruh negatif pada
profitabilitas perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI periode
2014-2016, yang diproksikan dengan ROA.

Hasil yang diperoleh, yaitu current ratio berpengaruh negatif pada
profitabilitas mendukung gagasan trade-off antara likuiditas dengan profitabilitas.
Tingkat current ratio tinggi mengindikasikan banyaknya dana menganggur (idle
cash) yang tidak diinvestasikan secara optimal demi memperoleh return yang
lebih besar bagi perusahaan. Nilai current ratio yang terlalu tinggi juga
mengisyaratkan banyaknya persediaan yang belum terjual. Perusahaan jika tidak
mampu menjual persediaannya dan memanfaatkan kelebihan kas untuk
memperoleh return yang lebih besar, maka profitabilitasnya bisa menurun. Hasil
penelitian ini  konsisten dengan hasil riset Dewi dkk. (2015) serta Irawan dan
Faturohman (2015), yang menemukan bahwa secara parsial current ratio

berpengaruh negatif pada profitabilitas.
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Hipotesis kedua (H;) serasi dengan Tabel 5, diperoleh nilai B, sebesar 0,157
dengan nilai signifikansi sebesar 0,012 yang lebih kecil dari 0,05, maka hipotesis
kedua (H,) diterima. Hal ini berarti debt to equity ratio berpengaruh positif pada
profitabilitas perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI periode
2014-2016, yang diproksikan dengan ROA.

Hasil yang diperoleh yaitu, debt to equity ratio berpengaruh positif pada
profitabilitas mendukung trade-off theory yang berasumsi bahwa semakin tinggi
debt to equity ratio dapat meningkatkan profitabilitas. Pengurangan bunga utang
pada penghasilan kena pajak memperkecil proporsi beban pajak sehingga laba
bersih setelah pajak menjadi semakin besar dan profitabilitas juga meningkat.
Temuan ini konsisten dengan hasil riset empiris yang dilakukan oleh Lindayani
dan Dewi (2016), serta Marusya dan Magantar (2016), yaitu DER berpengaruh
positif dan signifikan pada profitabilitas yang diproksikan dengan ROA.

Hipotesis ketiga (H3) sesuai dengan Tabel 5, variabel interaksi current ratio
dengan intellectual capital menunjukkan nilai B, sebesar 0,165 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,012, yang kurang dari 0,05. Hal ini berarti hipotesis ketiga
(H3) diterima, intellectual capital dapat memperlemah pengaruh negatif current
ratio pada profitabilitas perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI
periode 2014-2016, yang diproksikan dengan ROA.

Nilai current ratio yang tinggi menandakan adanya idle cash serta banyak
persediaan yang belum terjual sehingga profitabilitas perusahaan menurun.
Penurunan profitabiltas bisa diminimalkan dengan adanya intellectual capital,

yang tampak dari kecakapan individu mengelola aktiva dan utang lancar
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perusahaan. Kemahiran personal perusahaan dalam mengonversi persediaan
menjadi kas, kemudian mengalokasikan kelebihan kas pada investasi atau proyek-
proyek yang memberikan return optimal tanpa menganggu likuiditas perusahaan,
dapat berkontribusi pada peningkatan profitabilitas. Jadi, intellectual capital pada
perusahaan dapat mengurangi penurunan profitabilitas akibat tingginya nilai
current ratio perusahaan.

Intellectual capital memperlemah hubungan negatif current ratio pada
profitabilitas. Jenis moderasi yang dihasilkan pada hipotesis dapat diketahui
dengan melihat niliai signifikansi koefisien 3 pada Tabel 5. Berdasarkan tabel,
diketahui nilai signifikansi variabel current ratio (B;) sebesar 0,005 (signifikan),
kemudian nilai signifikansi variabel moderasi (B3) intellectual capital sebesar
0,072 (tidak signifikan), terakhir nilai signifikansi variabel interaksi antara current
ratio dan intellectual capital (B4) sebesar 0,012 (signifikan). Oleh karena (; dan B4
signifikan, sedangkan B3 tidak signifikan, maka jenis moderasi pada hipotesis ini
adalah tipe moderasi murni. Moderasi murni artinya, dalam model regresi variabel
hanya berperan sebagai variabel moderasi tidak berperan sebagai variabel
independen.

Hipotesis keempat (H4) serasi dengan Tabel 5, variabel interaksi debt to
equity ratio dengan intellectual capital menunjukkan nilai Bs sebesar 0,157
dengan nilai signifikansi sebesar 0,012, yang kurang dari 0,05. Hal ini berarti
hipotesis keempat (H,) diterima, intellectual capital dapat memperkuat pengaruh

positif debt to equity ratio pada profitabilitas perusahaan property dan real estate
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yang terdaftar di BEI periode 2014-2016, yang diproksikan dengan return on
asset.

Debt to equity ratio menggambarkan proporsi modal perusahaan yang
pendanaannya berasal dari pihak eksternal. Penggunaan utang sebagai pendanaan
perusahaan menurut trade-off theory bisa memberikan manfaat berupa
pengurangan beban bunga pada perhitungan penghasilan kena pajak, yang dapat
mengurangi beban pajak perusahaan. Penggunaan utang sebagai sumber
pendanaan perusahaan selain bisa meningkatkan profitabilitas melalui
penghematan pajak, juga dapat lebih dioptimalkan lagi oleh adanya intellectual
capital yang andal mengelola utang dan modal perusahaan. Intellectual capital
yang tercermin dari keterampilan individu mengelola serta menyalurkan pinjaman
yang diterima untuk mengembangkan usaha sesuai kebutuhan pasar terkait dengan
pendongkrakan penjualan dan laba, mampu berkontribusi pada peningkatan
profitabilitas. Jadi debt to equity ratio yang dibarengi dengan intellectual capital
menjadikan profitabilitas perusahaan semakin tinggi, karena perusahaan mampu
memperoleh lebih banyak laba disamping juga pengurangan beban pajak
perusahaan.

Intellectual capital memperkuat pengaruh positif debt to equity ratio pada
profitabilitas. Jenis moderasi yang dihasilkan pada hipotesis ini dapat diketahui
dengan melihat niliai signifikansi koefisien B pada Tabel 5. Berdasarkan tabel,
diketahui nilai signifikansi variabel debt to equity ratio (B,) sebesar 0,012
(signifikan), kemudian nilai signifikansi variabel moderasi (B3) intellectual capital

sebesar 0,072 (tidak signifikan), terakhir nilai signifikansi variabel interaksi antara
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debt to equity ratio dan intellectual capital (Bs) sebesar 0,012 (signifikan). Oleh
karena B; dan Ps signifikan, sedangkan 3 tidak signifikan, maka jenis moderasi
pada hipotesis ini adalah tipe moderasi murni. Moderasi murni artinya, dalam
model regresi variabel hanya berperan sebagai variabel moderasi dan tidak

berperan sebagai variabel independen.

SIMPULAN

Berdasarkan pembahasan hasil penelitian yang telah diuraikan, maka dapat
disimpulkan bahwa current ratio berpengaruh negatif pada profitabilitas
perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2014-2016.
Debt to equity ratio berpengaruh positif pada profitabilitas perusahaan property
dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2014-2016. Intellectual capital
memperlemah pengaruh negatif current ratio pada profitabilitas perusahaan
property dan real estate, yang terdaftar di BEIl periode 2014-2016. Serta
intellectual capital memperkuat pengaruh positif debt to equity ratio pada
profitabilitas perusahaan property dan real estate, yang terdaftar di BEI periode
2014-2016.

Saran yang dapat peneliti berikan bagi perusahaan properti, yaitu
manajemen perusahaan disarankan mengalokasikan kelebihan kas yang dimiliki
pada proyek-proyek yang lebih menguntungkan dari pada digunakan untuk
menjaga likuiditas. Selanjutnya bagi peneliti selanjutnya disarankan menggunakan
variabel bebas atau moderasi lainnya, misalnya budaya organisasi dan Tri Hita

Karana, serta menambah dimensi intellectual capital seperti reputation capital,
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karena faktor-faktor tersebut diduga merupakan hal-hal yang memengaruhi
profitabilitas perusahaan. Penelitian yang dilakukan masih memiliki kekurangan
dan keterbatasan, yaitu peneliti melakukan perhitungan hanya dengan melihat dari
data sekunder atau angka pada laporan keuangan, tanpa memperhatikan kewajaran
penyajian akuntansi persediaan perusahaan yang mungkin dapat berupa slow

moving inventory atau aktiva lain-lain.
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