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Abstract 
This research aims to test the impact between intellectual 
resource and firm value with financial performance and 
economic moat as a mediasi variable. The population used 
is companies listed on kompas 100 index during 2015-
2019 period, with a total sample of 147 samples according 
with certain criteria. This study uses path analysis and 
sobel test. The results of this study indicate that intellectual 
capital has a positive effect on firm value, intellectual 
capital has a positive effect on firm value through firm 
performance. However, economic moat is not proven to 
mediate the influence between intellectual capital and firm 
value. 
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PENDAHULUAN  

Perkembangan teknologi informasi yang sangat cepat pada awal abad ke-21 
mendorong terjadinya revolusi industri 4.0. Revolusi industri 4.0 ini memiliki karakteristik 
yang unik, tidak seperti revolusi industri sebelumnya yang hanya merubah cara industri 
bekerja, tetapi juga merubah hampir setiap lini yang ada pada suatu industri. Hal inilah yang 
memunculkan istilah new economy yaitu industri yang didominasi oleh perusahaan- 
perusahaan yang memanfaatkan teknologi tinggi dan inovasi sebagai motor penggerak 
utamanya. Yang salah satu cirinya ditandai dengan munculnya sumber daya informasi 
menjadi faktor produksi yang tersedia secara luas (Klodt, 2001).  

Fenomena ini pada akhirnya akan membuat informasi atau pengetahuan menjadi 
faktor dominan dalam setiap kegiatan ekonomi di era teknologi informasi, karena sentralnya 
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peran pengetahuan ini menciptakan suatu faktor kelangkaan baru yaitu modal intelektual 
yang berperan dalam merubah berbagai informasi yang tersedia menjadi suatu pengetahuan 
untuk mendapatkan keunggulan kompetitif yang akan menciptakan keuntungan ekonomi bagi 
penggunanya. Hal ini menciptakan suatu nilai tambah bagi suatu organisasi yang mampu 
menguasai aset intelektual ini secara lebih baik dibanding kompetitornya. Dari hal ini 
idealnya, perusahaan yang memfokuskan pada penggunaan modal intelektual, akan 
mendapatkan tingkat apresiasi yang lebih besar dari investor maupun stakeholder yang 
dimiliki oleh perusahaan. Dimana tingginya nilai tingkat apresiasi ini membuat nilai 
perusahaan tersebut mengalami peningkatan 

Indonesia sendiri memiliki posisi yang relatif unik karena sedang berada di masa 
peralihan menuju era revolusi industri 4.0 di mana mayoritas perekonomian masih 
didominasi oleh perusahaan yang bergerak pada model old economy yang cenderung lebih 
mengutamakan penggunaan aset berwujud (tangible asset) pada aktivitas bisnisnya. Namun 
di sisi lain juga dapat dilihat transisi yang mulai terjadi sejak tahun 2015 dengan munculnya 
berbagai perusahaan Startup New Economy seperti Gojek, Tokopedia, Grab, Shopee, 
Bukalapak, dan lainnya yang dalam waktu relatif singkat mulai mengambil porsi cukup besar 
pada perekonomian nasional yang lebih berfokus pada penggunaan aset tidak berwujud yang 
sering diasosiasikan dengan aset intelektual dalam aktivitas bisnisnya. Munculnya perusahaan 
perusahaan baru ini membuat aset intelektual tidak lagi dipandang sebelah mata dan justru 
menjadi nilai tambah bagi suatu perusahaan. Penelitian yang dilakukan pada perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) oleh Sumani & Suryaningsih (2020) dan Nuryaman 
(2015) menemukan bahwa “modal intelektual berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan”. 
 Sementara itu contoh riil misalnya dalam kasus Bank Jago (ARTO) yang nilai sahamnya 
meningkat dengan pesat setelah memulai program digitalisasi layanan perbankan dengan 
kerja samanya dengan Gojek. Atau kasus lain misalnya Petrosea (PTRO) melalui Project 
Minerva dalam digitalisasi sistem pertambangan yang nilai sahamnya justru meningkat di 
tengah melemahnya nilai perusahaan sejenis akibat turunnya harga komoditas batu bara.  

Namun dikarenakan masyarakat khususnya investor Indonesia belum terbiasa dengan 
hal ini, terdapat kemungkinan bahwa mereka masih belum menerima hal ini sebagai suatu 
nilai tambah bagi perusahaan sehingga  firm value yang dimiliki perusahaan menjadi lebih 
rendah dari seharusnya. Beberapa penelitian juga mendukung pandangan ini seperti 
penelitian yang dilakukan Rochmadhona dkk (2018) pada perusahaan sektor perbankan yang 
menemukan perbedaan tingkat pemanfaatan modal intelektual antara perusahaan yang berada 
di wilayah Indonesia dengan perusahaan sejenis yang berada di kawasan ASEAN. Diketahui 
Indonesia berada di urutan terakhir di bawah Vietnam, Thailand, Filipina, dan Laos. Hasil ini 
konsisten dengan temuan yang diperoleh Yuskar & Novita (2014) yang menemukan bahwa “ 
modal intelektual yang dihitung dengan metode Value Added Intellectual Capital (VAIC) 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang diukur menggunakan metode nilai buku  
(PBV)”. Sementara penelitian yang dilakukan oleh Madyan & Fikir (2019) pada 25 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2009-2012 juga 
menemukan bahwa “Intellectual Capital yang diproksikan oleh Human Capital Efficiency 
tidak memiliki dampak terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Tobins’Q.” 

Contoh fenomena ini secara lebih lanjut dapat dilihat pada valuasi beberapa 
perusahaan seperti BTPN yang juga memiliki bank digital yaitu Jenius ataupun TLKM yang 
mulai bergerak pada layanan cloud computing. Pergerakan harga saham kedua perusahaan ini 
di periode yang sama dengan Bank Arto maupun Petrosea tidak menunjukkan peningkatan 
yang sama. Ketidakkonsistenan fenomena dengan teori dan temuan penelitian yang berbeda 
inilah yang mendorong hipotesis bahwa ada komponen tambahan yang dipertimbangkan 
investor saat mereka menilai suatu perusahaan. Dimana faktor lain inilah yang menjadi 
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penjembatan dalam hubungan antara modal intelektual dengan nilai perusahaan yaitu 
economic moat dan kinerja perusahaan. 

Peran kinerja perusahaan dalam menjembatani hubungan antara modal intelektual 
dengan nilai perusahaan sendiri sudah cukup sering dilakukan misalnya studi yang dilakukan 
oleh Nuryaman (2015) pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 
menemukan bahwa “kinerja perusahaan dalam hal ini rasio profitabilitas berperan sebagai 
variabel mediasi antara modal intelektual dan nilai perusahaan”. Selain itu penelitian yang 
dilakukan Yuskar & Novita (2014) Tentang pengaruh intellectual capital yang dihitung 
dengan Value Added Intellectual Capital (VAIC)  terhadap nilai perusahaan yang dihitung 
dengan nilai buku (PBV) dengan menggunakan kinerja keuangan (ROE) dan Earning per 
Share (EPS) sebagai variabel mediasi menemukan kinerja keuangan mampu memediasi 
hubungan antara modal intelektual dengan nilai perusahaan. 
  Faktor penjembatan berupa kinerja perusahaan inilah yang menurut peneliti menjadi 
salah satu faktor yang berperan dalam menjembatani hubungan antara modal intelektual 
dengan nilai perusahaan. Perusahaan yang mampu memanfaatkan modal intelektual dengan 
baik pada akhirnya akan meningkatkan kinerja mereka sendiri. Peningkatan kinerja inilah 
yang pada akhirnya akan menjadi katalis bagi peningkatan nilai yang dimiliki oleh sebuah 
perusahaan. Salah satu aspek yang seringkali dilupakan dan masih belum banyak dibahas 
dalam memahami hubungan di antara modal intelektual dan nilai perusahaan adalah 
Economic Moat. Padahal sejatinya tujuan dari perusahaan untuk berinvestasi pada modal 
intelektual sendiri adalah untuk menciptakan aset yang berharga bagi perusahaan seperti yang 
disampaikan oleh Klein dan Prusak (Klodt, 2001). Aset berharga ini dapat berupa paten, 
rahasia proses produksi, perjanjian eksklusif, dan hak cipta yang nantinya dapat membantu 
perusahaan dalam mencapai economic moat itu sendiri. 
  Economic Moat pertama kali diperkenalkan oleh Warren Buffet yang dapat diartikan 
sebagai suatu keunggulan kompetitif yang dimiliki oleh perusahaan dibanding kompetitornya. 
Economic Moat bisa dikatakan memiliki keterkaitan dengan modal intelektual seperti yang 
dikemukakan oleh Kaya dkk (2010) Modal intelektual dapat diartikan sebagai “an 
organization’s knowledge value” yang di dalamnya terdiri atas pengetahuan, skill, 
pengalaman, dan koneksi yang nantinya dapat digunakan untuk mencapai tujuan perusahaan 
termasuk memperoleh keunggulan kompetitif. Sehingga modal intelektual secara langsung 
maupun tidak langsung berperan sebagai salah satu faktor utama untuk menciptakan suatu 
economic moat dalam suatu organisasi. Beberapa studi misalnya yang dilakukan oleh Boyd 
(2005) dan Kanuri & McLeod (2016) juga menemukan bukti bahwa saham perusahaan yang 
memiliki wide economic moat mampu menghasilkan kinerja yang melebihi indeks. Contoh 
riil misalnya seperti yang terjadi dalam kasus bank Arto yang dalam proses digitalisasi 
layanan perbankannya melakukan kerja sama eksklusif berupa  integrasi dengan Gojek salah 
satu perusahaan teknologi terbesar yang di Asia Tenggara membuat Bank Arto memiliki 
keunggulan kompetitif yang tidak dimiliki oleh pesaingnya karena memiliki akses untuk 
melayani dan memperoleh data ratusan juta pelanggan Gojek. Sehingga mampu membuat 
nilai perusahaan menjadi meningkat. 

Berdasarkan beberapa hal tersebut, peneliti termotivasi untuk menggunakan economic 
moat dan kinerja perusahaan sebagai mediator antara modal intelektual dengan nilai 
perusahaan. Beberapa alasan penguat yang dapat peneliti jelaskan adalah sebagai berikut: 
pertama, kondisi industri di Indonesia yang mulai merasakan transisi ke model new economy, 
memberikan kesempatan yang menarik untuk melakukan penelitian. Kedua, pemahaman 
akan asset intellectual yang masih belum dikenal secara luas sebagai salah satu aset krusial di 
dalam perusahaan, ketiga aspek economic moat sebagai faktor yang menjembatani hubungan 
antara modal intelektual dengan nilai perusahan yang masih belum banyak dilakukan 
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penelitian. Sehingga diharapkan dengan adanya penelitian ini mampu meningkatkan fokus 
kepada pengembangan aset intelektual yang dimiliki perusahaan khususnya kepada 
penciptaan economic moat, dan mendorong secara luas pengadopsian intellectual capital 
sebagai aset yang krusial karena dimasa mendatang aset ini memiliki potensi besar sebagai 
sumber utama perusahaan dalam menghasilkan pendapatan atau aliran kas. 
  Penelitian ini bertujuan untuk meneliti ada tidaknya peran economic moat dan kinerja 
perusahaan dalam memediasi hubungan antara modal intelektual dengan nilai perusahaan. 
Untuk menguji hubungan yang dimaksud, penelitian ini menggunakan perusahaan yang 
termasuk dalam anggota Indeks Kompas 100 pada periode 2014-2019. Pemilihan Indeks 
Kompas 100 dilakukan karena indeks ini memuat 100 perusahaan dengan kapitalisasi 
terbesar dan paling aktif diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia yang berasal dari berbagai 
sektor industri. Sehingga diharapkan pemilihan sampel ini dapat mewakili kondisi 
perusahaan yang ada di Indonesia. Sementara itu pemilihan periode penelitian mengambil 
periode masa peralihan menuju era revolusi industri 4.0 yang ditandai dengan munculnya 
berbagai perusahaan startup yang berfokus pada penggunaan aset intelektual dalam kegiatan 
operasionalnya. Penelitian ini  menggunakan analisis jalur dan sobel test untuk mengetahui 
hubungan antara variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini. 

Selanjutnya diharapkan hasil penelitian ini akan memberikan perspektif baru 
mengenai modal intelektual yang selama ini masih belum sepenuhnya dipahami dan 
dimanfaatkan pada nilai sesungguhnya. Bagi pelaku usaha, hasil penelitian ini diharapkan 
dapat menjadi referensi mengenai manfaat modal intelektual bagi perusahaan dan sebagai 
acuan untuk proses pengambilan keputusan yang berhubungan dengan modal intelektual. 

 
REVIU LITERATUR DAN HIPOTESIS  
Resource Based Theory  

Pada dasarnya, Resouce Based Theory membahas jenis-jenis sumber daya yang 
berbeda dan unik yang dimiliki oleh perusahaan, serta bagaimana perusahaan dapat 
memperoleh, memiliki, memanfaatkan, dan menggunakan sumber daya ini untuk 
memperoleh keunggulan kompetitif dibandingkan dengan pesaingnya. (Barney, 1991). Untuk 
menemukan sumber daya yang dapat membantu bisnis memperoleh keunggulan kompetitif, 
Barney membuat empat kriteria yang disebut sebagai "VRIN": 

1. Valuable (V) : Sebuah sumber daya dikatakan berharga jika memiliki suatu nilai 
strategis bagi sebuah perusahaan. Nilai strategis yang dimaksud adalah sumber daya 
tersebut harus mampu membantu perusahaan dalam memanfaatkan peluang yang ada 
dan mengurangi potensi ancaman dari pesaing.  

2. Rare (R)  : Sumber daya yang langka adalah sumber daya yang sulit untuk didapatkan 
oleh pesaing dan pesaing potensial dari suatu perusahaan. Sumber daya yang dengan 
mudah diperoleh atau dimiliki oleh beberapa perusahaan dalam satu industri tidak 
bisa menghasilkan keunggulan kompetitif, karena perusahaan tersebut tidak bisa 
mendesain atau melakukan strategi bisnis yang khusus dengan sumber daya tersebut 
karena akan dengan mudah ditiru oleh kompetitornya. 

3. Imperfect Imitability (I) : Imperfect Imitability dapat diartikan sumber daya tersebut 
harus memiliki sifat yang pemanfaatannya tidak bisa ditiru oleh perusahaan lain baik 
karena proses mendapatkannya yang sulit atau karena keterbatasan dalam 
memanfaatkan sumber daya tersebut.  

4. Non-substitutability (N) : sumber daya dikatakan tidak bisa digantikan apabila sumber 
daya tersebut tidak memiliki alternatif sumber daya pengganti. Hal ini disebabkan oleh fakta 
bahwa perusahaan yang memiliki sumber daya yang tidak dapat digantikan akan memiliki 
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keunggulan kompetitif karena pesaingnya akan kesulitan untuk mencapai hasil yang 
sebanding dengan mengganti sumber daya tersebut dengan sumber daya pengganti lain. 

Resource based theory menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki sumber daya 
yang berharga dan unik di era ekonomi berbasis pengetahuan dalam hal ini modal intelektual, 
akan memiliki keunggulan kompetitif dibanding kompetitornya. Keunggulan ini 
memungkinkan perusahaan untuk menghasilkan kinerja yang lebih baik daripada pesaingnya. 
Perusahaan yang memiliki kinerja terbaik inilah yang nantinya akan diapresiasi oleh investor 
yang tergambar dari tingginya nilai perusahaan. 
 
Modal Intelektual 

John Kenneth Galbraith adalah orang pertama yang menggunakan istilah "modal 
intelektual" pada tahun 1969. Konsep modal intelektual pertama kali diperkenalkan secara 
organisasional oleh Thomas Stewart pada tahun 1991, dan lebih mengarah pada kepemilikan 
pada tingkat individu. Thomas Stewart mendefinisikan modal intelektual sebagai kumpulan 
pengetahuan yang dimiliki oleh setiap pekerja yang menjadikan suatu organisasi lebih unggul 
dari pesaingnya, dan juga sebagai bahan material yang dapat digunakan untuk menghasilkan 
kekayaan. 
  Dari berbagai pengertian di atas, modal intelektual dapat diartikan sebagai seluruh 
pengetahuan dan kemampuan perusahaan yang berbentuk aset tidak berwujud yang dapat 
digunakan untuk membantu perusahaan dalam menciptakan suatu nilai tambah berupa 
keunggulan kompetitif dibanding kompetitor. Selain itu dari beberapa pengertian di atas 
dapat dilihat bahwa secara umum ada 3 komponen utama dari modal intelektual (Structural 
Capital, Relational Capital, dan Human Capital).  

Pengembangan Hipotesis 
Pengaruh Modal Intelektual Terhadap Nilai Perusahaan 

Resources Based Theory (RBT) menggambarkan bahwa perusahaan yang mampu 
memanfaatkan sumber daya strategis yang dimiliki dengan baik akan mencapai keunggulan 
kompetitif dibanding kompetitornya. Di era revolusi industri 4.0, sumber daya informasi 
menjadi faktor yang sangat dominan membuat berbagai perusahaan berlomba-lomba untuk 
memanfaatkan sumber daya ini, dimana hal ini mendukung konsep resource-based theory 
yang menjelaskan tentang bagaimana perusahaan memperoleh dan memanfaatkan sumber 
daya yang ada untuk mencapai keunggulan kompetitif.  

Di sinilah modal intelektual memegang peranan krusial dalam proses penciptaan nilai 
pada suatu perusahaan. Perusahaan yang dapat memanfaatkan modal intelektualnya dengan 
optimal akan mampu mencapai keunggulan kompetitif. Kemampuan tersebut pada akhirnya 
membuat perusahaan memiliki nilai yang tinggi di mata investor (Prananjaya & Narsa, 2019). 
Hal inilah membuat perusahaan yang lebih memfokuskan diri pada kepemilikan aset 
intelektual akan memiliki nilai lebih besar di mata investor daripada perusahaan sejenis yang 
kepemilikan aset intelektualnya lebih rendah.  

Beberapa penelitian juga mendukung pandangan ini seperti penelitian yang dilakukan 
oleh Zeng dkk (2018) pada perusahaan publik sektor logistik yang ada di Thailand, 
menemukan bahwa “modal intelektual yang diproksikan dengan Value Added Intellectual 
Capital (VAIC) berdampak positif terhadap nilai perusahaan”. Penelitian yang dilakukan 
oleh Nguyen & Doan (2020) mengenai pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di bursa efek Vietnam pada periode 2013-2018 juga menemukan 
“modal intelektual berdampak positif terhadap kinerja dan nilai perusahaan”. Dengan 
demikian, hipotesis yang diajukan: 
H1: Intellectual Capital (VAIC) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
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Economic Moat dan Kinerja Perusahaan Sebagai Variabel Mediasi 
Seringkali modal intelektual dipandang sebelah mata oleh investor karena sifatnya 

yang tidak dapat dilihat secara langsung dan sulit diukur dengan nilai keuangan. Seperti yang 
diungkapkan oleh Raluca (2019) aset intelektual dipandang sebagai sebuah nilai tersembunyi 
dalam suatu organisasi karena sifatnya yang sulit untuk dilihat atau dengan kata lain tidak 
terdapat dalam balance sheet perusahaan karena berhubungan erat dengan kemampuan 
karyawan dalam proses penciptaan nilai,  pendayagunaan informasi, dan penggunaan sumber 
daya dalam suatu organisasi. Hal inilah yang seringkali membuat modal intelektual masih 
belum menjadi nilai tambah bagi suatu perusahaan.  

Penelitian yang dilakukan oleh Rochmadhona dkk (2018) menemukan perbedaan 
tingkat intellectual capital pada perusahaan sektor perbankan yang ada di Kawasan ASEAN 
dengan Indonesia berada di urutan terakhir di bawah Vietnam, Thailand, Filipina, dan Laos. 
Selanjutnya penelitian yang dilakukan Yuskar & Novita (2014) menunjukkan hasil 
intellectual capital yang diproksikan dengan VAIC capital tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan (PBV). Sementara penelitian yang dilakukan oleh Madyan & Fikir (2019) pada 
25 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2009-2012 
menemukan bahwa “intellectual capital yang diproksikan oleh Human Capital Efficiency 
tidak memiliki dampak terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q).” Hal inilah yang membuat 
peneliti meyakini adanya faktor lain yang menjadi yang menjadi penjembatan dalam 
hubungan antara modal intelektual dengan nilai perusahaan yaitu kinerja perusahaan dan 
economic moat.  

Sesuai dengan resource-based theory modal intelektual merupakan salah satu sumber 
daya strategis apabila diterapkan dengan baik, memungkinkan perusahaan untuk 
mengkoordinasikan dan menggabungkan sumber daya dan kemampuan yang dimiliki dengan 
cara yang baru dan berbeda untuk memberikan nilai lebih kepada pelanggan maupun 
stakeholder yang pada akhirnya membuat perusahaan ini memiliki keunggulan kompetitif 
dibanding kompetitor. Hal ini memungkinkan perusahaan untuk memenangkan persaingan 
yang akan berdampak pada kinerja perusahaan yang baik pula. Penelitian yang mendukung 
pendapat ini seperti yang dilakukan oleh Rochmadona dkk (2018) menemukan bahwa “modal 
intelektual memiliki pengaruh positif terhadap keunggulan kompetitif dan kinerja 
perusahaan.” Penelitian yang dilakukan oleh Nuryaman (2015) pada perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) menemukan bahwa “kinerja perusahaan dalam hal ini 
rasio profitabilitas berperan sebagai variabel mediasi antara modal intelektual dan nilai 
perusahaan.” Dari hal ini penulis beranggapan bahwa modal intelektual melalui kinerja 
perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan: 
H2: Modal intelektual berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui Kinerja    
Perusahan. 
 
Berdasarkan resource based theory, perusahaan yang memiliki modal intelektual dan mampu 
mengelolanya dengan baik akan memiliki kemampuan untuk menggerakkan intangible asset 
dan jaringan yang dimiliki  untuk menghasilkan barang atau jasa yang dimiliki perusahaan 
lebih dikenal konsumen. Pada akhirnya akan membuat economic moat yang dimiliki 
perusahaan lebih tinggi dibandingkan dengan kompetitornya. Hal tersebut membuat 
stakeholder yang dimiliki perusahaan akan lebih mengapresiasi perusahaan karena nilai 
perusahaannya semakin meningkat. Di sisi lain, akibat komponen dari economic moat yang 
dimiliki perusahaan seperti intangible asset dan jaringan dapat diasosiasikan dengan modal 
intelektual, maka apabila perusahaan mampu memanfaatkan modal intelektual yang dimiliki 
untuk menghasilkan suatu economic moat, nilai perusahaan juga akan mengalami kenaikan. 
Hal ini seperti yang ditemukan oleh Manditch (2018) bahwa investor cenderung memilih 
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perusahaan yang memiliki economic moat yang lebih besar. Dengan demikian penulis 
mengajukan hipotesis ketiga sebagai berikut: 
H3: Modal intelektual berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui Economic Moat.  
 
 

 

 

 

 

Gambar 1. Kerangka Konseptual 

 
METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Pendekatan kuantitatif digunakan 
untuk mengetahui hubungan modal intelektual dengan nilai perusahaan. Penelitian ini 
menggunakan variabel Kinerja Perusahaan dan Economic Moat sebagai variabel mediasi 
untuk menguji apakah kedua variabel ini dapat memediasi hubungan antara modal intelektual 
dan nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder yang berasal dari 
laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan yang didapatkan melalui situs idx.co.id 
ataupun website resmi perusahaan. 

Populasi dan Sampel 
  Populasi yang dipilih dalam penelitian ini adalah perusahaan publik yang menjadi 
anggota Indeks Kompas 100 pada periode 2015-2019. Pemilihan Indeks Kompas 100  
dilakukan karena indeks ini memuat 100 perusahaan dengan kapitalisasi terbesar dan paling 
aktif diperdagangkan di BEI yang berasal dari berbagai sektor industri. Sehingga pemilihan 
sampel ini diharapkan dapat mewakili kondisi perusahaan yang ada di Indonesia. 

Definisi Operasional Variabel  
Modal Intelektual 

Penelitian ini menggunakan metode Value Added Intellectual Coefficient (VAIC). 
Metode VAIC digunakan untuk mengukur besaran value creation efficiency yang dihasilkan 
dari setiap penggunaan aset  intelektual maupun penunjangnya  yang dimiliki oleh suatu  
perusahaan. Metode ini dipilih karena prosedur penggunaannya yang relatif mudah dalam 
memperoleh data yang dibutuhkan saat proses perhitungan, karena bersumber langsung dari 
laporan keuangan perusahaan. Selain itu metode Value Added Intellectual Capital merupakan  
metode paling objektif dalam menilai kemampuan suatu perusahaan dalam menciptakan nilai 
tambah. Metode Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) sendiri dapat dihitung dengan 
rumus sebagai berikut :  

VAIC = VAHC + VACE + SCVA 
Pulic (1998) sendiri menjelaskan bahwa ada 3 komponen utama dalam pengukuran modal 
intelektual, ketiga komponen ini merepresentasikan kemampuan intelektual yang dimiliki 
oleh sebuah perusahaan. Ketiga komponen utama yang menjadi dasar perhitungan Value 
Added Intellectual Coefficient (VAIC) tersebut yaitu : 
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A) Value Added of Capital Employed (VACE) 
VACE merupakan suatu komparasi dari besaran modal fisik yang ditempatkan (Capital 
Employed) dengan nilai tambah yang dihasilkan. Nilai tambah yang dihasilkan dari setiap 
unit modal fisik yang digunakan dapat dihitung dengan menggunakan rumus berikut:  

VACE = VA / CE 
 
Keterangan :  
VA (Value Added) = merupakan selisih output dan input (OUTPUT (Total Sales dan  
Other revenue) – INPUT (Expenses and costs except labor cost)  
CE (Capital Employed) = Modal yang ditempatkan (laba ditahan,ekuitas) 
 
B) Value Added of Human Capital (VAHC) 
Nilai tambah modal manusia (VAHC) menghitung nilai tambah yang dihasilkan dari setiap 
rupiah yang diinvestasikan dalam HC dibandingkan dengan nilai tambah perusahaan. Value 
Added of Human Capital menunjukkan seberapa besar kontribusi modal manusia yang ada di 
perusahaan dalam memberikan nilai tambah bagi perusahaan. Rumus berikut dapat 
digunakan untuk menghitung Value Added of Human Capital. 

 VAHC  
 Keterangan :  
HC (Human Capital) = Beban karyawan 
C) Structural Capital Value Added (SCVA) 
Structural Capital Value Added (SCVA) diperoleh dengan membandingkan jumlah modal 
struktur yang diperlukan untuk menghasilkan 1 rupiah dari nilai tambah (VA). SCVA 
dihitung dengan menggunakan rumus berikut:  

SCVA = SC/VA 
Keterangan : 
SC (Structural Capital) = VA (Value Added) – HC (Human Capital) 
 
Variabel Independen 
Nilai Perusahaan 
  Nilai perusahaan adalah sebuah persepsi nilai yang diberikan oleh investor terhadap 
suatu perusahaan. Dalam penelitian ini, metode Tobin's Q, yang diciptakan oleh James Tobin 
pada tahun 1969, digunakan untuk mengukur nilai perusahaan. Tobin's Q adalah rasio yang 
membandingkan harga pasar aset, baik aset berwujud maupun tidak berwujud, dengan biaya 
pengganti, yang dapat berupa nilai pasar perusahaan. 
  Dalam perkembangannya oleh Chung & Pruitt (1994) model perhitungan Tobin’s Q 
ini mengalami revisi dengan menggunakan metode yang lebih sederhana dengan memasukan 
nilai buku dari seluruh kewajiban dan aset yang dimiliki perusahaan, maka rumus Tobin’s Q 
yang telah direvisi berubah menjadi:  

Variabel Mediasi 
Kinerja Perusahaan  

Salahl  satul  rasiol  profitabilitasl  yangl  digunakanl  dalaml  penelitianl  inil  adalahl  
Returnl  ofl  Assetl  (ROA),l  sepertil  yangl  digunakanl  dalaml  penelitianl  Zengl  dkk.l  
(2018),l  yangl  diperolehl  denganl  rumus: 
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Economic Moat 
Dalaml  penelitianl  ini,l  Grossl  Profitl  Marginl  (GPM)l  adalahl  rasiol  yangl  

membandingkanl  labal  kotorl  suatul  perusahaanl  denganl  totall  penjualan.l  Untukl  
menghitungl  GPM,l  rumusl  berikutl  digunakan: 

  
Keterangan : Sales   = penjualan atau pendapatan  
                     COGS = beban pokok penjualan 
 
Teknik Analisis 
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis kuantitatif yang 
diolah dengan menggunakan SPSS, melalui tahapan sebagai berikut: Uji statistik deskriptif, 
Uji regresi linier berganda, Uji Jalur dan Uji Sobel. 
 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN  
Gambaran Umum 

Subjekl  dalaml  penelitianl  adalahl  perusahaanl  yangl  terdaftarl  dalaml  Indeksl  
Kompasl  100l  padal  periodel  2015-2019.l  Secaral  totall  jumlahl  populasil  dalaml  
penelitianl  inil  berjumlahl  500l  sampell  danl  yangl  lolosl  kriterial  yangl  telahl  
ditetapkanl  olehl  penelitil  berjumlahl  147l  sampel. 

 
          Tabel 1 

Kriteria Pemilihan Sampel 

 
Analisis Statistik Deskriptif 

Analisisl  deskriptifl  bertujuanl  untuk  mendeskripsikanl  ciril  yangl  mendasaril  
datal  yangl  adal  dil  dalaml  penelitianl  inil  denganl  memberikanl  ringkasanl  sederhanal  
mengenail  sampell  danl  ukuranl  variabel. 
 

Tabel 2 
Statistik Deskriptif 

 n Minimum Maximum Mean Std.Deviation 
TOBINQ 147 0,577 3,913 1,318 0,529 

ROA 147 -0,029 0,207 0,053 0,043 
MOAT 147 0,094 0,496 0,249 0,105 
VAIC 147 1,190 7,653 3,112 1,308 
LEV 147 0,108 4,343 1,329 0,966 
AGE 147 1,000 30,000 17,550 8,263 
SIZE 147 28,815 33,495 30,975 0,990 

Valid N 147     
 

No.  Keterangan  Total 
1 Total Sampel Perusahaan yang merupakan anggota indeks KOMPAS 100 pada periode 2015-2019. 500 
 Eliminasi 
1 Sampel yang tidak secara konsisten merupakan anggota indeks KOMPAS 100 pada periode 2015-

2019 
(220) 

2 Perusahaan yang termasuk industri keuangan (80) 
3 Data yang tidak memenuhi kriteria (53) 
 Total Sampel 147 
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Tabell 2l  menyajikanl  hasill  statistikl  deskriptifl  yangl  meliputil  nilail  minimum,l  
maksimum,l  meanl  ataul  nilail  rata-ratal  ,l  danl  standarl  deviasil  daril  variabel-variabell  
yangl  adal  dalaml  penelitian. 
 
Uji Multikolinearitas 

Untukl  mengujil  apakahl  dalaml  variabell  independenl  yangl  digunakanl  dalaml  
penelitianl  terdapatl  gejalal  multikolinearitasl  akanl  dilakukanl  ujil  multikolinearitasl  
menggunakanl  SPSS. 
 

Tabel 3 
Uji Multikolinearitas Model 3 

Variabel Collinearity Statistics Keterangan Tolerance VIF 
VAIC 1.000 1.000 Bebas Gejala Multikolinearitas 
ROA 0,542 1,846 Bebas Gejala Multikolinearitas 
MOAT 0,893 1,120 Bebas Gejala Multikolinearitas 
LEV 0,652 1,534 Bebas Gejala Multikolinearitas 
AGE 0,716 1,397 Bebas Gejala Multikolinearitas 
SIZE 0,776 1,289 Bebas Gejala Multikolinearitas 

 
Padal modell  persamaanl  ketigal  tidakl  ditemukanl  adanyal  variabell  independenl  yangl  
memilikil  nilail  tolerancel  >l  10%l  danl  VIFl  <l  10,l  hall  inil  berartil  dalaml  modell  
persamaanl  ketigal  tidakl  ditemukanl  adanyal  terdapatl  gejalal  multikolinieritasl  antarl  
variabell  independenl  dalaml  modell  regresil  3.  
 
 
Analisis Jalur 
   

 
 
 
 
 
 
                   
 

  
  

 
  
 

Gambar 3. Diagram Jalur 
*signifikan pada 0,05 
Sumber : Hasil olahan 
Berdasarkan hasil dari analisis jalur di atas, dapat dibuat persamaan regresinya menjadi : 
1) ROA= 0,574 VAIC + 0,822 
2) MOAT = 0,012 VAIC + 0,996 
3) TOBINQ = 0,210 VAIC+ 0,480 ROA – 0,048 MOAT – 0,002 LEV + 0,117 AGE – 
0,33 SIZE + 0,787 
 

e 1 = 0,822 

 

 

Kinerja 
Perusahaan 

 
Modal    

Intelektual 

 

 

Nilai     
Perusahaan 

 

 

γ 3 = 0,210 * 

 

 Economic         
Moat 

 

 



1598 

 

Dari hasil analisis jalur di atas dapat diinterpretasikan sebagai berikut : 
1) Variabel VAIC berpengaruh langsung terhadap variabel TOBINSQ sebesar 0,210. 

Sehingga H1 dalam penelitian ini diterima. 
2) Pada hubungan antara variabel VAIC terhadap variabel TOBINSQ dengan variabel 

ROA sebagai variabel mediasi besarnya pengaruh tidak langsung adalah sebesar γ 1 x  
β 1  = 0,574 x 0,480 = 0,276 

3) Pada hubungan antara variabel VAIC terhadap variabel TOBINSQ dengan variabel 
MOAT sebagai variabel mediasi besarnya pengaruh tidak langsung adalah sebesar γ 2 
x  β 2  = 0,012 x -0,048 = -0,000576 

4) Sedangkan pengaruh total variabel VAIC terhadap variabel TOBINSQ didapat 
dengan menjumlahkan pengaruh langsung dan pengaruh tidak langsung = 0,210 + 
(0,276 - 0,000576) = 0,485424 

5) Berdasarkan hasil uji jalur, besarnya pengaruh langsung variabel VAIC terhadap 
Variabel TOBINSQ melalui variabel ROA lebih besar dibanding pengaruh tidak 
langsung variabel VAIC terhadap variabel TOBINSQ. Sehingga dapat disimpulkan 
kinerja perusahaan dapat memediasi hubungan modal intelektual dan nilai perusahaan. 
Sehingga H2 dalam penelitian ini dapat diterima. 

6) Economic Moat tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan maupun 
modal intelektual, sehingga economic moat tidak dapat memediasi hubungan antara 
modal intelektual dan nilai perusahaan. Sehingga H3 dalam penelitian ini ditolak. 

 
Uji Sobel 

Tabel 4 
Uji Sobel 

Sobel Test :  VAIC — ROA — Tobins’Q 0,00000248 
Sobel Test :  VAIC — MOAT — Tobins’Q 0,88867486 

 
  Hasil uji sobel pada kinerja perusahaan (ROA) menunjukkan nilai p-value sebesar 
0,00000248 nilai ini lebih rendah dari α = 0,05. Sehingga, kinerja perusahan (ROA) dapat 
memediasi hubungan antara modal intelektual (VAIC) dan nilai perusahaan (TOBINSQ). 
Dengan demikian hipotesis kedua dalam penelitian ini yaitu modal intelektuall (VAIC) 
mempengaruhi nilai perusahaan (Tobins’Q) melalui kinerja perusahaan (ROA)  dapat 
diterima (H2 diterima). 
 Hasil uji sobel pada economic moat (MOAT) menunjukkan nilai p-value sebesar 0,88867486 
nilai ini lebih besar dari α = 0,05. Sehingga, economic moat (MOAT) tidak dapat memediasi 
hubungan antara modal intelektual (VAIC) dan nilai perusahaan (TOBINSQ). Dengan 
demikian hipotesis ketiga dalam penelitian ini yaitu modal intelektual (VAIC) mempengaruhi 
nilai perusahaan (Tobins’Q) melalui economic moat (MOAT)  ditolak (H3 ditolak). 
 
PEMBAHASAN 
Pengaruh Modal Intelektual terhadap Nilai Perusahaan 
  Berdasarkanl  hasill  ujil  statistikl  yangl  telahl  dilakukan,l  menemukanl  bahwal  
modall  intelektuall  yangl  dihitungl  denganl  menggunakanl  metodel  VAICl  memilikil  
pengaruhl  yangl  positifl  danl  signifikanl  terhadapl  nilail  perusahaanl  yangl  dihitungl  
denganl  metodel  Tobins’Ql  denganl  tingkatl  koefisienl  korelasil  sebesarl  0,085l  danl  
signifikansil  0,014.l  Hasill  inil  sesuail  denganl  hipotesisl  pertamal  yangl  adal  dalaml  
penelitianl  ini.l  Hasill  pengujianl  hipotesisl  menunjukkanl  semakinl  baikl  kemampuanl  
perusahaanl  dalaml  mengelolal  modall  intelektuall  yangl  dimilikinya,l  akanl  membuatl  
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perusahaanl  semakinl  diapresiasil  olehl  investorl  yangl  digambarkanl  melaluil  
meningkatnyal  nilail  pasarl  yangl  dimilikil  olehl  suatul  perusahaan.  
  Penelitianl  sebelumnyal  telahl  menunjukkanl  bahwal  modall  intelektuall  
memengaruhil  nilail  perusahaanl  secaral  signifikan.l  Penelitianl  inil  menemukanl  bahwal  
ketikal  sebuahl  perusahaanl  dapatl  memperolehl  keunggulanl  kompetitif,l  yangl  padal  
gilirannyal  akanl  meningkatkanl  nilail  perusahaanl  dil  matal  investorl  (Zengl  dkk.,l  
2018;l  Nguyenl  &l  Doan,l  2020;l  Noorlaeliel  &l  Ramadhan,l  2020).l   
  Hasill  pengujianl  hipotesisl  inil  jugal  mendukungl  Resourcesl  Basedl  Theoryl  
(RBT)l  yangl  menjelaskanl  bahwal  sumberl  dayal  strategisl  yangl  dimilikil  perusahaanl  
apabilal  mampul  dimanfaatkanl  denganl  baikl  akanl  dapatl  membantul  perusahaanl  
dalaml  mencapail  keunggulanl  kompetitifl  dibandingl  kompetitornya.l  Perusahaaanl  
yangl  palingl  unggull  inilahl  yangl  padal  akhirnyal  akanl  lebihl  diapresiasil  olehl  
investorl  karenal  berpeluangl  besarl  memenangkanl  persainganl  yangl  ada. 
 
Pengaruh Modal Intelektual Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Kinerja Perusahaaan 
dan Economic Moat sebagai Variabel Mediasi 
  Untuk variabel mediasi pertama, yakni kinerja perusahaan, yang penulis rumuskan 
pada hipotesis kedua, berdasarkan pengujian sobel yang digunakan untuk membuktikan 
adanya peran kinerja keuangan sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara modal 
intelektual dan nilai perusahaan, menunjukkan kinerja perusahaan memiliki nilai p-value 
sebesar 0,00000248 nilai ini lebih rendah dari α = 0,05. Sehingga, kinerja perusahan dapat 
memediasi hubungan antara modal intelektual (VAIC) dan nilai perusahaan. Hasil ini juga 
diperkuat dengan hasil analisis jalur yang juga membuktikan kinerja perusahaan mampu 
memediasi hubungan antara modal intelektual dan nilai perusahaan. 
  Hasill  penelitianl  inil  mendukungl  beberapal  penelitianl  terdahulul  sepertil  yangl  
dilakukanl  olehl  Nuryamanl  (2015),l  Noorlaeliel  &l  Ramadhanl  (2020),l  danl  Yuskarl  
&l  Novital  (2014).l  Modall  intelektuall  yangl  diterapkanl  denganl  baikl  akanl  
memungkinkanl  perusahaanl  untukl  mengkoordinasikanl  danl  menggunakanl  sumberl  
dayal  danl  kemampuanl  yangl  dimiliki,l  untukl  memberikanl  nilail  tambahl  yangl  lebihl  
tinggil  kepadal  pelangganl  maupunl  stakeholder.l   
  Hasill  pengujianl  inil  jugal  mendukungl  Resourcesl  Basedl  Theoryl  (RBT),l  
perusahaanl  yangl  menguasail  danl  mampul  mengelolal  sumberl  dayal  strategisl  yangl  
dimilikil  secaral  optimall  akanl  memilikil  keunggulanl  kompetitifl  dibandingl  
kompetitor.l  Keunggulanl  inil  padal  akhirnyal  akanl  mendorongl  semakinl  baiknyal  
kinerjal  yangl  dimilikil  perusahaanl  karenal  perusahaanl  mampul  memberikanl  nilail  
tambahl  yangl  lebihl  besarl  dibandingl  kompetitornya,l  keunggulanl  kompetitifl  inilahl  
yangl  akhirnyal  memungkinkanl  perusahaanl  untukl  meningkatkanl  kinerjal  yangl  
dihasilkan,l  dimanal  kinerjal  perusahaanl  yangl  meningkatl  akanl  diresponl  positifl  
olehl  investorl  yangl  padal  akhirnyal  akanl  berdampakl  padal  meningkatnyal  nilail  
perusahaan. 
  Selanjutnya, untuk variabel mediasi kedua, yakni economic moat, yang penulis 
rumuskan pada hipotesis ketiga, berdasarkan pengujian sobel yang digunakan untuk 
membuktikan adanya peran economic moat sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara 
modal intelektual dan nilai perusahaan, menunjukkan economic moat  memiliki nilai p-value 
sebesar 0,88867486 nilai ini lebih tinggi dari α = 0,05. Sehingga, economic moat tidak dapat 
memediasi hubungan antara modal intelektual (VAIC) dan nilai perusahaan. Hasil ini juga 
diperkuat dengan hasil analisis jalur yang juga membuktikan economic moat tidak dapat 
memediasi hubungan antara modal intelektual dan nilai perusahaan. 
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  Hasill  Penelitianl  inil  berbandingl  terbalikl  denganl  hasill  beberapal  penelitianl  
sebelumnyal  (Boyd,l  2005;l  Kanuril  &l  McLeod,l  2016l  ;l  Morningstar,l  2017)l  l  yangl  
menemukanl  bahwal  sahaml  perusahaanl  yangl  memilikil  widel  economicl  moatl  
mampul  menghasilkanl  kinerjal  yangl  melebihil  indeksl  danl  penelitianl  yangl  
dilakukanl  olehl  Sadalial  &l  Mudal  (2019)l  yangl  menemukanl  bahwal  brandl  valuel  
secaral  parsiall  memediasil  hubunganl  antaral  modall  intelektuall  denganl  kinerjal  
perusahaan.l  Hasill  inil  jugal  tidakl  sesuail  denganl  Resourcesl  Basedl  Theoryl  (RBT)l  
dimanal  idealnyal  perusahaanl  yangl  memilikil  modall  intelektuall  danl  mampul  
mengelolanyal  denganl  baik,l  akanl  memilikil  kemampuanl  untukl  menciptakanl  
intangiblel  assetl  danl  jaringanl  yangl  dimilikil  l  untukl  menghasilkanl  nilail  tambahl  
bagil  brandl  ataul  jasal  yangl  dimilikil  perusahaanl  sehinggal  akanl  lebihl  berhargal  dil  
matal  konsumen.l  Perusahaanl  yangl  berhargal  dil  matal  konsumenl  idealnyal  akanl  
lebihl  diapresiasil  olehl  investorl  yangl  akanl  membuatl  nilail  perusahaanl  meningkat. 
  Perbedaanl  hasill  penelitianl  denganl  teoril  ataupunl  penelitianl  sebelumnyal  inil  
bisal  jadil  disebabkanl  olehl  investorl  Indonesial  yangl  beluml  terbiasal  denganl  hall  
ini,l  Karenal  beluml  familiarnyal  konsepl  asetl  intelektuall  ataul  modal,l  merekal  
mungkinl  tidakl  melihatnyal  sebagail  nilail  tambahl  bagil  perusahaan.l  Akibatnya,l  
nilail  perusahaanl  menjadil  lebihl  rendahl  daril  seharusnya.l  Penemuanl  inil  sejalanl  
denganl  penelitianl  Rochmadhonal  dkk.l  (2018),l  yangl  menemukanl  bahwal  
perusahaanl  sektorl  perbankanl  dil  Indonesial  memilikil  tingkatl  pemanfaatanl  asetl  
intelektuall  yangl  berbedal  dibandingkanl  denganl  perusahaanl  dil  Kawasanl  ASEAN.l  
Selainl  itu,l  penelitianl  Yuskarl  danl  Novital  (2014),l  yangl  memeriksal  perusahaanl  
manufakturl  dil  Bursal  Efekl  Indonesial  (BEI),l  menemukanl  bahwal  kepemilikanl  asetl  
intelektuall  masihl  beluml  digunakanl  secaral  efektif. 
  Selainl  itu,l  hasill  penelitianl  inil  dapatl  menunjukkanl  bahwal  sumberl  dayal  
fisikl  adalahl  yangl  palingl  menentukanl  penghargaanl  pasarl  suatul  perusahaan;l  
investorl  lebihl  cenderungl  tidakl  memperhatikanl  asetl  intelektuall  suatul  perusahaan,l  
sehinggal  nilail  asetl  intelektuall  tidakl  signifikan.l  Hasill  penelitianl  Sawarjuwonol  
danl  Kadirl  (2003)l  jugal  dapatl  menjelaskanl  asumsil  inil  dimanal  “pelaporanl  modall  
intelektuall  danl  economicl  moatl  karenal  sifatnyal  yangl  merupakanl  intangiblel  asset,l  
memberikanl  kesulitanl  tersendiril  dalaml  mengidentifikasi,l  mengukur,l  danl  
mengungkapkannyal  kel  dalaml  laporanl  keuanganl  perusahaan.”l  Sehinggal  hall  inil  
seringkalil  membuatl  modall  intelektuall  seringkalil  diabaikanl  ataupunl  tidakl  dinilail  
sebagaimanal  seharusnya. 
. 
 
SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN   
Simpulan  

Penelitianl  inil  menemukanl  bahwal  modall  intelektuall  yangl  diproksikanl  
denganl  nilail  tambahl  modall  intelektuall  (VAIC)l  memengaruhil  nilail  perusahaanl  
secaral  signifikan.l  Denganl  katal  lain,l  perusahaanl  yangl  mampul  mengelolal  modall  
intelektualnyal  denganl  baikl  danl  menghasilkanl  nilail  tambahl  yangl  tinggil  akanl  
lebihl  disukail  olehl  investorl  danl  memilikil  nilail  perusahaanl  yangl  tinggi.l   

Kemudianl  dalaml  penelitianl  inil  jugal  dapatl  dibuktikanl  hipotesisl  kedual  
dalaml  penelitianl  yaitul  kinerjal  perusahaanl  memilikil  peranl  dalaml  memediasil  
hubunganl  antaral  modall  intelektuall  danl  nilail  perusahaan.l  Temuanl  inil  sejalanl  
denganl  Resourcel  Basedl  Theoryl  dimanal  dil  eral  knowledgel  basedl  economyl  yangl  
mendominasil  prosesl  revolusil  industril  4.0,l  modall  intelektuall  l  dapatl  membantul  
perusahaanl  untukl  dapatl  merubahl  berbagail  sumberl  dayal  yangl  dimilikil  ataupunl  
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informasil  yangl  tersedial  dil  pasarl  menjadil  suatul  sumberl  dayal  yangl  unikl  yangl  
dapatl  membuatl  perusahaanl  memilikil  suatul  keunggulanl  kompetitifl  yangl  akanl  
memungkinkanl  perusahaanl  untukl  memilikil  kinerjal  yangl  lebihl  baikl  dibandingl  
kompetitornya.l  Perusahaanl  yangl  memilikil  kinerjal  yangl  lebihl  baikl  dibandingl  
kompetitorl  inilahl  yangl  biasanyal  akanl  diapresiasil  olehl  investorl  yangl  tercerminl  
daril  nilail  perusahaanl  yangl  tinggi. 

Secaral  lebihl  lanjutl  hasill  penelitianl  inil  tidakl  dapatl  membuktikanl  adanyal  
peranl  economicl  moatl  dalaml  memediasil  hubunganl  antaral  modall  intelektuall  
denganl  nilail  perusahaan.l  Hasill  inil  bertentanganl  denganl  Resourcel  Basedl  Theoryl  
yangl  menyebutkanl  bahwal  perusahaanl  yangl  memilikil  sumberl  dayal  unikl  yangl  
sulitl  ditirul  olehl  pesaingl  akanl  memilikil  keunggulanl  kompetitifl  yangl  
memungkinkanl  perusahaanl  untukl  memenangkanl  persaingan. 
 
Keterbatasan  

Pertama,l  karenal  sifatl  modall  intelektuall  yangl  tidakl  berwujudl  membuatl  
pengukuranl  variabell  inil  menjadil  sulitl  untukl  dilakukanl  karenal  beluml  adal  
standarl  bakul  yangl  mengaturl  tentangl  pengukuranl  modall  intelektual.l  Kedua,l  
masihl  sedikitnyal  literaturl  ataupunl  penelitianl  yangl  membahasl  tentangl  economicl  
moatl  membuatl  kriterial  maupunl  standarl  pengukuranl  variabell  inil  masihl  sulitl  
untukl  ditemukanl  danl  dapatl  memunculkanl  interpretasil  yangl  berbeda.l  l  Ketiga,l  
adanyal  keterbatasanl  periodel  l  penelitianl  danl  pemilihanl  subjekl  penelitianl  yangl  
digunakanl  dapatl  berpotensil  menurunkanl  tingkatl  keterwakilanl  dalaml  penelitian. 
 
Saran Untuk Penelitian Selanjutnya  

Penelitianl  selanjutnyal  dapatl  lebihl  memperdalaml  pembahasanl  mengenail  
hubunganl  economicl  moatl  denganl  modall  intelektuall  mengingatl  topikl  inil  masihl  
beluml  sepenuhnyal  dieksplorasil  danl  dibahasl  secaral  menyeluruh.l  Selainl  itul  
penelitianl  selanjutnyal  diharapkanl  dilakukanl  padal  rentangl  waktul  yangl  berbedal  
ataupunl  lebihl  panjangl  sertal  denganl  jumlahl  sampell  yangl  lebihl  besarl  agarl  dapatl  
meningkatkanl  keterwakilanl  ujil  hipotesisl  yangl  ada.l   
Bagil  perusahaanl  diharapkanl  penelitianl  inil  dapatl  dijadikanl  sebagail  sumberl  
informasil  mengenail  manfaatl  modall  intelektuall  bagil  perusahaanl  danl  sebagail  
acuanl  untukl  prosesl  pengambilanl  keputusanl  yangl  berhubunganl  denganl  modall  
intelektual.l   
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