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Abstrak – Apakah Respons Pasar Penting bagi Peningkatan Kinerja 
Perusahaan?
Tujuan Utama – Penelitian ini berupaya untuk memperoleh bukti apa-
kah respons pasar mampu memperkuat atau memperlemah pengaruh 
modal intelektual dan kualitas aset terhadap kinerja perusahaan.
Metode – Penelitian ini menggunakan metode regresi linear berganda. 
Perusahaan perbankan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia sela-
ma 2018-2021 menjadi sampel penelitian.
Temuan Utama - Penelitian ini menemukan bahwa modal intelektual 
dan kualitas aset meningkatkan kinerja perusahaan. Selain itu respons 
pasar berperan sebagai variabel moderasi antara modal intelektual ter-
hadap kinerja perusahaan. Walaupun demikian, respons pesar tidak 
mampu memoderasi interaksi antara kualitas aset dan respons pasar 
terhadap kinerja perusahaan.
Implikasi Teori dan Kebijakan - Perusahaan perlu meningkatkan 
strategi bisnis untuk mem      anfaatkan sumber daya dan kualitas aset 
untuk kinerja perusahaan. Temuan ini menunjukkan relevansi teori ber-
basis sumber daya dalam akuntansi berbasis pasar modal.
Kebaruan Penelitian - Penelitian ini menambahkan variabel respons 
pasar sebagai variabel moderasi.
 
Abstract – Is Market Response Important for Increasing Company 
Performance?
Main Purpose – This study seeks to obtain evidence of whether the mar
ket response can strengthen or weaken the influence of intellectual capital 
and asset quality on company performance.
Method – This study uses multiple linear regression methods. Banking 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange during 2018-2021 are 
the research samples.
Main Findings - This study found that intellectual capital and asset qua-
lity improve firm performance. In addition, market response acts as a mo-
derating variable between intellectual capital and company performance. 
The market response cannot moderate the interaction between asset qua
lity and market response to company performance.
Theory and Practical Implications - Companies must improve business 
strategies to utilize resources and asset quality for company performance. 
These findings show the relevance of resource-based theory in capital ma-
rket-based accounting.
Novelty - This research adds the market response variable as a moderat
ing variable.
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Kepercayaan masyarakat terhadap sek-
tor perbankan sangat besar kaitannya dengan 
keberlanjutan dan kinerja perusahaan. Peneli-
tian terhadap sektor perbankan perlu dilakukan 
agar perusahaan dapat mengetahui sejauh mana 
masyarakat percaya akan produk dan jasanya  
(Boamah et al., 2022). Masyarakat memberikan 
ekspektasi yang besar pada industri  perbank-
an  karena masuk dalam industri-industri yang 
memberikan pengaruh yang besar pada sistem 
ekonomi dalam negeri  (Alshammari, 2021; Led-
hem, 2022). Penelitian ini berfokus pada akun-
tansi keuangan sesuai penelitian Dabić et al. 
(2021) untuk melihat fenomena rendahnya ke-
sadaran perusahaan akan modal intelektual da-
lam mencapai keunggulan dan mempertahankan 
keunggulan secara  kompetitif. Fenomena yang 
terjadi dalam dua dekade terakhir menunjukkan 
perekonomian telah berpindah dari ekonomi in-
dustri ke ekonomi berbasis pengetahuan sehing-
ga modal intelektual sangat diperlukan (Mollah & 
Rouf, 2022).  

Pentingnya modal intelektual dijelaskan 
dalam teori berbasis sumber daya. Perusahaan 
berada dalam posisi terbaik untuk mencapai ke-
suksesan jangka panjang dengan memanfaatkan 
sumber daya yang berharga, tidak biasa, sulit 
ditiru, dan tidak dapat diganti (Mollah & Rouf, 
2022; Smriti & Das, 2018; Xu & Liu, 2020). Sum-
ber daya sebagai aset penting sehingga menjadi 
dasar untuk menciptakan kapasitas organisasi 
dalam menghasilkan keunggulan kinerja. Teori 
berbasis sumber daya  menyatakan entitas akan 
bersaing secara kompetitif jika mampu mengelo-
la dan menggunakan sumber daya sesuai dengan 
kemampuan entitas. Teori ini terkait dengan he-
terogenitas sumber daya dan kemampuan perusa-
haan dalam mengolah sumber daya yang dimiliki 
menjadi  keunggulan kompetitif entitas sehingga 
memanfaatkan aset penting serta membangun 
kemampuan potensial baru seperti pembelajar-
an, peningkatan keterampilan, dan akumulasi 
aset berwujud dan tidak berwujud dari waktu ke 
waktu dapat mendorong kinerja (Bhattu-Babajee 
& Seetanah, 2022).  

  Sektor perbankan mengutamakan pema-
haman yang tinggi terhadap ilmu pengetahuan 
dan kualitas pelayanan karena secara keseluruh-
an karyawan sektor perbankan secara intelek-
tual lebih homogen dibandingan sektor ekonomi 
lainnya sehingga untuk memperkuat kinerja in-
dustri perbankan tidak hanya pada peningkatan 
infrastruktur fisik, namun perlu diperkuat pada 
bagian modal intelektual. Pengujian Ramírez et 
al (2021) dan Smriti & Das (2018) menunjukkan 
bahwa modal intelektual memengaruhi kinerja 
entitas. Hal ini tidak sejalan dengan studi yang 
dijalankan Mollah & Rouf (2022) dan Xu & Liu 
(2020) yang menemukan bahwa modal intelektual 
tidak berkontribusi pada kinerja entitas. Peneliti 
menemukan inkonsistensi hasil pada penelitian 
ini. Selain itu, keunggulan aset entitas dapat di-

tinjau dari kepemilikan entitas dalam mengolah 
aktiva (Ali et al., 2021; Abdolshah et al., 2021). 
Studi Abdelaziz et al (2022) dan Platonova et al. 
(2018) pada industri perbankan mengemukakan 
kualitas aset yang diukur dengan kredit berma-
salah berpengaruh negatif terhadap kinerja. Hal 
ini menunjukkan penurunan pada kredit macet 
membuat entitas dapat mengolah kualitas aset 
dengan baik sehingga mampu menekan nilai 
kredit bermasalah. Hasil ini bertolak belakang 
dengan studi yang dilakukan Ben-Saada (2018) 
dan Piatti & Cincinelli (2019) yang menunjukkan 
kredit bermasalah secara positif memengaruhi 
kinerja perbankan. Hasil yang tidak konsisten 
membuat penelitian lebih lanjut perlu dilaku-
kan. Mo dal intelektual dan kualitas aset apabila 
dikelola de ngan baik akan memberikan respons 
pasar. Ihsani et al (2021) menyatakan bahwa re-
spons pasar memberikan sinyal adanya peristiwa 
yang memengaruhi perusahaan. Hal ini terlihat 
dari perubahan volume perdagangan saham dan 
ha rga saham. Informasi kinerja yang dilapor-
kan oleh perusahaan merupakan sinyal untuk 
menganali sis dan menginterpretasi nilai saham 
perusahaan.

Perbedaan penelitian ini dengan studi ter-
dahulu yang dilakukan oleh Ramírez et al (2021) 
dan Xu & Liu (2020) adalah penelitian sebe-
lumnya hanya menggunakan modal intelektual 
untuk mengukur kinerja perusahaan. Namun, 
penelitian ini ingin memperluas literatur sehing-
ga menambahkan kualitas aset untuk melihat 
dampaknya terhadap kinerja perusahaan. Pene-
litian ini juga menambah model penelitian de-
ngan menggunakan respons pasar untuk melihat 
efek moderasi yang terjadi pada modal intelektual 
dan kualitas aset dalam memengaruhi kinerja. 
Selain itu, kedua studi diteliti pada industri ma-
nufaktur. Namun, studi ini akan berpusat pada 
industri perbankan. Penelitian sebelumnya juga 
menunjukkan adanya inkosistensi hasil pene-
litian sehingga diharapkan penelitian ini dapat 
membantu memperjelas pengaruh modal intelek-
tual dan kualitas aset terhadap kinerja. Penelitian 
ini menggunakan respons pasar untuk memo-
derasi. Penambahan variabel ini termotivasi dari 
argumentasi Hamdan (2018) mengenai perlunya 
melihat reaksi yang diberikan oleh para inves-
tor kepada kinerja perbankan. Hal ini dilakukan 
karena investor merupakan komponen penting 
yang turut membantu kelangsungan bisnis. 

Penelitian ini bertujuan menambah 
kesadar an entitas akan pentingnya meningkat-
kan pengelolaan modal intelektual serta menjaga 
kualitas aset yang berdampak bagi kelangsungan 
perusahaan di masa depan. Selain itu, penelitian 
ini juga melihat reaksi pasar terhadap kinerja pe-
rusahaan. Kontribusi dari penelitian ini adalah 
memberikan bukti empiris bahwa pengelolaan 
modal intelektual dan kualitas aset memberi-
kan pengaruh pada kelangsungan industri serta 
mendorong entitas dalam mengambil kebijakan 
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yang berdampak pada kinerja perusahaan. Pe-
nelitian juga memberikan kontribusi teoretis se-
cara empiris terhadap teori berbasis sumber daya 
terkait kekayaan entitas yang bersifat heterogen 
serta memiliki keunikan yakni mampu mem-
berikan nilai positif bagi perusahaan untuk ber-
saing. Adapun kontribusi bagi akuntansi sektor 
perbankan yakni bukti studi juga dapat menjadi 
landasan investor sebelum membuat kebijakan 
ke depan dengan melihat bagaimana perbank-
an menghasilkan nilai tambah dari pengelolaan 
sumber daya yang dimiliki dan kondisi kesehatan 
aset perbankan.

METODE
Tabel 1 menyajikan seleksi sampel peneli-

tian. Berdasarkan Tabel 1, populasi yang dipilih 
dalam studi ini yakni menggunakan industri per-
bankan yang tercatat pada pasar modal indone-
sia dengan periode awal 2018. Periode ini dipilih 
karena pada tahun 2018 sentimen ekonomi global 
semakin meningkat sehingga perlu dilakukan pe-
nguatan terhadap kondisi keuangan pasar global 
dan aktivitas perekonomian yang tumbuh pada 
level moderat terutama sektor perbankan. 

Adapun sampel yang dipilih menggunakan 
teknik metode purposive sampling seperti yang 
dilakukan oleh Bayraktaroglu et al (2019) dan 
Githaiga (2020). Pemilihan sampel proses penen-
tuan dilakukan dengan melihat beberapa kategori 
yang menjadi pilihan penulis. Terdapat beberapa 
perusahaan yang tidak melaporkan info lengkap 
variabel-variabel yang perlu dipelajari. Hal ini 

membuat  perusahaaan tersebut dikecualikan 
dari penelitian ini. 

Gambar 1 menjelaskan kerangka konseptu-
al model penelitian. Berdasarkan gambar terse-
but, penulis membuat dua persamaan, yaitu:

KP = α + β1IC + β2AQ + e (i)
KP = α + β1IC + β2AQ + β3IC*MR + 

β4AQ*MR + e    
(ii)

Berdasarkan Gambar 1 dan model persa-
maan, terdapat dua model yang akan diuji. Per-
samaan (i) merupakan model pengujian langsung 
pengaruh variabel modal intelektual dan kualitas 
aset kepada kinerja perusahaan. Sebaliknya, per-
samaan (ii) merupakan model pengujian variabel 
modal intelektual dan kualitas aset kepada ki-
nerja perusahaan dengan respons pasar sebagai 
pemoderasi.

Bagian selanjutnya memaparkan pengukur-
an masing-masing variabel. Pengukuran variabel 
modal intelektual (IC) dilakukan dengan pengem-
bangan model Pulic. Pengukuran dijalankan de-
ngan melihat koefisien intelektual nilai tambah 
(VAIC). Pemodelan ini telah dilaksanakan oleh 
studi-studi sebelumnya  yang meneliti tentang 
modal intelektual seperti yang dilakukan oleh Xu 
& Liu (2020). Model ini merupakan model berba-
sis moneter yang mampu menilai efisiensi modal 
intelektual di seluruh sektor. Lebih lanjut, model 
Pulic menyatakan bahwa nilai tambah merupa-
kan parameter yang dipakai dalam mengukur ke-

Tabel 1. Proses Penetapan Sampel

Kriteria Total
Sektor perbankan yang tercatat di BEI periode 2018—2021 46
Entitas yang tidak melaporkan data secara lengkap pada laporan keuangan (6)
Jumlah perbankan yang menjadi sektor penelitian 40
Periode Penelitian 4
Total sampel periode penelitian 160
Outliers dalam observasi (29)

Jumlah Obseravsi penelitian 131

Variabel Independen

Modal Intelektual

Kualitas Aset

Variabel Dependen

Kinerja Perusahaan

Variabel Moderasi

Respons Pasar

Gambar 1. Kerangka Konseptual Variabel
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suksesan bisnis dengan melihat bagaimana usa-
ha entitas menghasilkan nilai tambah. Penilaian 
dan pengukuran aset tidak berwujud biasanya 
menggunakan modal intelektual. Ketika menggu-
nakan metode ini, pengukuran modal intelektual 
akan berkaitan dengan mengukur modal manu-
sia, modal struktural, dan efisiensi modal yang di-
gunakan.  Model ini memiliki tiga dimensi; terkait 
dengan efisiensi sumber daya manusia, struktur 
modal,  dan  penggunaan modal termasuk modal 
fisik dan modal keuangan (Githaiga, 2020; Tran & 
Vo, 2022). Model ini diukur dengan melihat pada 
3 elemen yakni nilai tambah pegawai modal, nilai 
tambah modal manusia, dan nilai tambah mo dal 
struktural sehingga menghasilkan model akhir 
pada pengukuran pemodelan ini. Hasil penjum-
lahan ketiga komponen tersebut akan menghasil-
kan nilai tambah. Penelitian ini menggunakan 
metode koefisien nilai tambah sebagai proksi da-
lam pengukuran karena dianggap sebagai ukur-
an efisiensi. Perusahaan menggunakan modal 
intelektual untuk meningkatkan nilai pemangku 
kepentingan (Ramírez et al., 2021). 

Pengukuran variabel  kualitas aset (AQ) 
pada studi ini menggunakan pinjaman berma-
salah (NPL) seperti yang dilakukan oleh Ozili 
(2020). Pemilihan rasio kredit bermasalah untuk 
mengukur kualitas aset karena risiko kredit dan 
pinjaman bermasalah mewakili elemen penting 
untuk penilaian makroprudensial dan stabilitas 
keuangan. Selain itu, pengukuran kredit berma-
salah sesuai penelitian Gadzo et al. (2019) dan 
Laryea et al (2016) dihitung dengan membagi jum-
lah kredit bermasalah dengan total kredit yang 
diberikan yang disajikan dalam bentuk persen-
tase. Hal Ini menandakan bahwa jumlah kredit 
bermasalah yang semakin besar akan meningkat-
kan risiko yang dimiliki oleh perusahaan. Kredit 
bermasalah mampu mencerminkan manajemen 
perusahaan dalam pengelolaan aktiva yang men-
jadi milik entitas dan secara menyeluruh dilaku-
kannya proses analisis dan strategi agar kualitas 
aset perusahaan yang diberikan tidak menye-
babkan terjadinya risiko kredit yang yang ber-
pengaruh pada kinerja perusahaan  (Platonova 
et al., 2018). Rasio kredit bermasalah digunakan 
sebagai indikator penting untuk mengukur beban 
risiko kredit yang merupakan kerugian apabila ti-
dak terbayarkan (Goswami, 2022). 

Variabel respons pasar (MR) diukur bersa-
sarkan rasio harga dibanding pendapatan (PER). 
Pemilihan rasio ini sesuai dengan studi  yang 
telah dilakukan sebelumnya yaitu Dudney et al. 
(2016) dan Jitmaneeroj (2017). Penggunaan rasio 
ini untuk menjelaskan bagaimana pasar meng-
hargai kinerja suatu perusahaan yang tecermin 
dalam laba per sahamnya. Respons pasar melalui 
variabel rasio harga pendapatan digunakan agar 
menjelaskan reaksi investor terhadap performa 
perusahaan, sesuai studi Hamdan (2018). PER 
mencerminkan besarnya dana yang diberikan 

oleh pemegang saham atau jumlah yang akan 
dikeluarkan oleh investor  untuk setiap keun-
tungan perusahaan. Penggunaan PER juga dapat 
melihat kepercayaan investor atau pihak ekster-
nal perusahaan terhadap kondisi bisnis suatu 
entitas. 

Kinerja perusahaan (KP) sebagai variabel 
terikat atau dependen studi ini pengukurannya 
menggunakan rasio pengembalian aset (ROA) se-
suai dengan studi yang dilakukan Mollah & Rouf 
(2022). Rasio ini menjelaskan bagaimana kekuat-
an yang dimiliki oleh entitas dalam memperoleh 
keuntungan bersih pada tingkat aset tertentu. 
Rasio ini memberikan perbandingan antara laba 
dan total aktiva untuk melihat kemampuan suatu 
entitas dalam memperoleh keuntungan pada se-
tiap aktiva yang dimilikinya serta  melihat efekti-
vitas dari keseluruhan operasi perusahaan (Ozili 
& Ndah, 2021). Tujuannya adalah untuk menge-
tahui kesuksesan yang dicapai oleh manajemen 
untuk menghasilkan keuntungan. Hal ini ditun-
jukkan dengan rasio pengembalian aset yang be-
rada pada titik rendah menandakan kurangnya 
kemampuan bank untuk melakukan pengelolaan 
terhadap aktiva guna meninggikan pendapatan 
dan menekan biaya. Pengujian yang dilakukan 
oleh studi ini adalah dengan menggunakan teknik 
regresi linear berganda dalam proses menguji 
pemodelan 1. Pengujian regresi linear bergan-
da tujuannya adalah untuk melihat bagaimana 
pe nga  ruh modal intelektual dan kualitas aset 
pada kinerja perusahaan.

Pengujian model ke-2 menggunakan mode-
rasi analisis regresi sebagai suatu teknik spesifik 
regresi linear berganda. Tujuannya untuk meli-
hat persamaan regresi yang memiliki unsur sa-
ling berkaitan. MRA model telah digunakan oleh 
penelitian sebelumnya yakni Ardito et al. (2021) 
dan Hamdan (2018) yang menguji peran atau in-
teraksi variabel moderasi.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Tabel 2 menjelaskan pengujian analisis re-

gresi linear berganda pada model i yang mengu-
ji pengaruh modal intelektual dan kualitas aset 
pada kinerja. Berdasarkan pengujian pada Tabel 
2, persamaan yang terbentuk adalah: 

KP = 0,307 + 0,528IC – 0,228AQ 
+ e

(i)

KP = 0,346 + 0,557IC – 0,215AQ – 
0,002IC*MR + 0,001AQ*MR 
+ e

(ii)

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 
2 dan persamaan model penelitian, pada model 
pertama (persamaan (i)), sebelum berinteraksi de-
ngan respons pasar modal intelektual dan kua-
litas aset mampu memicu kinerja perusahaan. 
Nilai modal intelektual memberi pengaruh positif 
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terhadap kinerja perusahaan perbankan. Selain 
itu, kualitas aset juga berpengaruh negatif terha-
dap kinerja perusahaan.

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 
2 dan persamaan model penelitian, pada model 
kedua (persamaan (ii)), terlihat bahwa modal in-
telektual memicu kinerja perusahaan secara posi-
tif. Selain itu, kualitas aset dan interaksi antara 
modal intelektual dan respons pasar menurun-
kan kinerja perusahaan. Namun, respons pa-
sar tidak mampu memoderasi hubungan antara 
kualitas aset dan kinerja entitas. 

Hasil pengujian yang ditunjukkan dalam 
Tabel 2 menjelaskan bahwa respons pasar ti-
dak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
Namun, respons pasar mampu memoderasi pe-
ngaruh antara modal intelektual terhadap kinerja 
entitas sehingga respons pasar sebagai mode rasi 
murni (pure moderator) artinya respons pa sar 
murni mampu memoderasi pengaruh antara 
modal intelektual terhadap kinerja perusahaan 
tanpa menjadi variabel independen. 

Pengaruh modal intelektual terhadap ki-
nerja perusahaan. Bukti pemaparan pada Tabel 
2 menjelaskan nilai modal intelektual membe-
rikan efek positif pada kinerja perusahaan. Nilai 
probabilitas menjelaskan bahwa model intelektu-
al memengaruhi secara positif kinerja entitas. Ha-
sil ini sejalan dengan studi yang dilakukan oleh 
Ramírez et al (2021) dan Smriti & Das (2018). Se-
makin meningkat nilai modal intelektual, kinerja 
entitas semakin meningkat pula. Perusahaan per-
bankan yang meningkatkan pengelolaan sumber 
daya manusia menunjukkan bahwa pengelolaan 
modal intelektual dapat meningkatkan persaing-
an. Hal ini menyebabkan semakin kompetitif-
nya perusahaan dalam memperdayakan modal 
intelektual dan berdampak bagi kinerja perusa-
haan dengan peningkatan laba perusahaan. 

Untuk dapat bersaing di pasaran, perusa-
haan perlu mengembangkan strategi bisnis yang 
dimiliki. Hal ini dapat dikaitkan dengan prin-
sip keberlangsungan perusahaan dan kapabi-
litas yang dilihat berdasarkan modal intelektu-
al. Kepemilikan kekayaan dalam hal ini sumber 
daya entitas mampu menciptakan nilai tambah 
yang diharapkan akan memberikan kinerja enti-

tas yang efektif serta efisien dan mendukung un-
tuk mendapatkan produk yang unggul serta ber-
dampak pada peningkatan kinerja. Namun, hasil 
ini tidak sejalan dengan studi yang dilakukan 
oleh Mollah & Rouf (2022) dan Xu & Liu (2020) 
yang menyatakan modal intelektual tidak berkon-
tribusi pada kinerja entitas.

Aspek pelaporan global akuntansi pada 
modal intelektual digunakan dalam mengukur 
aset tidak berwujud. Penting untuk menyediakan 
laporan tambahan mengenai modal intelektual 
guna menguraikan komponen modal intelektual. 
Agyei-Mensah (2019) dan Mukhibad et al. (2021) 
menyatakan tidak ada kerangka sistematis da-
lam pelaporan modal intelektual dalam laporan 
tahun an dan biasanya secara kualitatif dijelas-
kan oleh entitas. Pelaporan modal intelektual ti-
dak menjadi bagian dalam neraca meskipun mo-
dal intelektual identik dikaitkan pada aset tidak 
berwujud. Penyebab yang mendasarinya yakni 
kesukaran komponen modal intelektual dikuan-
tifikasi. Peng ungkapan pelaporan modal intelek-
tual terkait aspek dan aktivitas manajemen pe-
ngetahuan perusahaan serta bagian integral 
adalah ukur an-ukuran dalam pelaporan modal 
intelektual. Pelaporan modal intelektual pada 
kerangka kerja akuntansi keuangan saat ini fokus 
pada aset berwujud dan aset tidak berwujud ter-
tentu namun tidak termasuk aset material yang 
paling pen ting. Selain itu, penekanan yang lebih 
besar yakni pada pertumbuhan dan daya saing 
yang merupakan tantangan dari segi persyaratan 
pelaporan keuangan dan pelaporan perusahaan.

Sebagian besar item modal intelektual su-
lit diukur dengan pasti dan tidak selalu mudah 
diperiksa. Keterbatasan sifat modal intelektu-
al menimbulkan tantangan untuk pelaporan 
keuang an. Kegagalan mengenali aset seperti 
modal intelektual dalam laporan keuangan dapat 
memberikan perbedaan besar antara nilai peru-
sahaan yang dirasakan oleh investor dan nilai 
akuntansi perusahaan yang ditunjukkan dalam 
laporan keuangan. Jika peraturan akuntansi ti-
dak beradaptasi dengan kebutuhan untuk mem-
berikan informasi yang relevan tentang investasi, 
modal intelektual akuntansi dapat kehilangan 
relevansinya sehingga penting bagi perusahaan 

Tabel 2. Hasil Uji Regresi

Variabel Tanpa Respons Pasar Dengan Respons Pasar
Konstanta 0,307 0,346
Modal Intelektual 0,528** 0,557**

  (12,958) (13,554)
Kualitas Aset -0,228**   -0,215**

(-6,434) (-5,341)
Modal Intelektual*Respons Pasar -0,002**

(-3,039)
Aset Kualitas*Respons Pasar 0,001*

(1,266)
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untuk mengidentifikasi dan mengembangkan 
sumber daya strategisnya agar dapat mengem-
bangkan strategi yang sejalan dengan keunggul-
an kompetitif perusahaan.

Aspek pengakuan akuntansi terkait mo-
dal intelektual yang berkaitan dengan kriteria 
peng akuan item dalam laporan keuangan meli-
hat kriteria definisi, pengukuran, relevansi, dan 
reliabili tas. Definisi aset tersebut memenuhi tiga 
kriteria yakni memberikan keuntungan finan sial 
di masa mendatang yang cukup pasti, berada 
pada kendali perusahaan, dan ditimbulkan dari 
aktivitas masa lampau. Pengeluaran yang dilaku-
kan terkait pengembangan modal intelektual 
sama halnya bagi modal manusia. Struktural dan 
pelanggan dapat membagikan manfaat di masa 
mendatang yang membantu kelangsungan peru-
sahaan dan pencapaian kinerja perusahaan. Na-
mun, ada ketidakpastian terkait nilai dari man-
faat dan juga kesenjangan pada hubugan sebab 
akibat di antara pengeluaran dan manfaat. Pa-
dahal, penekanan pada kecukupan adalah dari 
manfaat masa depan (Githaiga, 2020; Kulshres-
tha & Patro, 2021). 

Aspek definisi dikendalikan oleh entitas. 
Modal intelektual terkadang belum mampu me-
menuhi kriteria yang dapat dimiliki perusahaan. 
Paten serta loyalitas konsumen menjadi bagian 
modal struktural dan modal pelanggan yang ma-
sih dapat berada di bawah kendali perusahaan. 
Namun, hal ini menjadi pertikaian yakni ilmu 
yang melekat pada individu yang bekerja dalam 
entitas tidak mampu dikuasai oleh entitas. Sum-
ber daya manusia dikatakan sulit berada pada 
kendali entitas  sehingga belum cukup sebagai 
salah satu definisi aset. Faktanya, karyawan 
yang andal merupakan aset yang berharga bagi 
entitas. Pengakuan aset timbul dari aktivitas 
masa lalu modal intelektual terkait modal ma-
nusia. Modal struktural dan modal pelanggan 
sebagai akibat transaksi lampau dari aktivitas 
entitas ini me nyatakan bahwa modal intelektu-
al memenuhi poin definisi aset terkait aktivitas 
masa lalu. Sumber daya manusia dalam konsep 
pengukur an sebagai bagian dari modal intelek-
tual mampu memenuhi kriteria meskipun masih 
terdapat kelemahan yakni kompleksitas modal 
intelektual dan belum ada definisi universal da-
lam merumuskannya menjadi penyebab sulitnya 
pengukur an terhadap aset ini (Forte et al., 2017; 
Smriti & Das, 2018). 

Kriteria pengakuan yang berkaitan dengan 
laporan keuangan dijadikan sebagai sarana un-
tuk menyampaikan informasi kepada pihak di 
luar perusahaan guna memberikan pemahaman  
yang berguna bagi kebutuhan pengguna dalam 
pengambilan keputusan. Selanjutnya, kriteria 
pengakuan yang berkaitan dengan keterandalan 
apabila tidak disertakan informasi terkait modal 
intelektual dapat menyesatkan pengguna  kare-
na pengambilan kebijakan pengguna laporan 
keuang an akan memengaruhi kinerja (Pitoyo, 
2022; Schiemann et al., 2015). Laporan keuangan 

yang tersedia saat ini membutuhkan penambah-
an informasi mengenai modal intelektual yang di-
miliki entitas sebagai aset tidak berwujud. Infor-
masi modal intelektual menggambarkan kondisi 
entitas yang diwakilkan dalam laporan modal 
intelektual untuk menunjukkan nilai tambah en-
titas sehingga informasi modal intelektual dika-
takan andal. Berdasarkan kriteria untuk menga-
kui aset, modal intelektual memenuhi relevansi 
dan keterandalan, namun tidak memenuhi defi-
nisi dan pengukurannya. 

Buallay et al. (2019) dan Hamdan (2018) 
berargumentasi bahwa tantangan yang diha-
dap i perusahaan-perusahaan adalah menerap-
kan praktik untuk mengelola dan memanfaatkan 
aset intelektual karena pendekatan akuntansi 
tradisional, pemantauan aset fisik, dan inven-
taris dirancang untuk mengelola aset berwujud. 
Sebagian besar perusahaan masih memiliki pro-
ses atau sistem yang dikembangkan secara tidak 
seimbang untuk mendukung dan mengelola aset 
intelektual secara efektif dan membuat mereka 
kehilangan peluang dalam mewujudkan nilai se-
besar mungkin. Dewan standar akuntansi inter-
nasional menetapkan persyaratan yang sangat 
ketat jika item diakui sebagai aset dalam laporan 
keuangan. Hal ini dibutuhkan agar memastikan 
informasi keuangan entitas yang berbeda dapat 
dibandingkan untuk mencegah manipulasi oleh 
manajemen.

Hasil temuan bahwa modal intelektual be-
pengaruh terhadap kinerja mendapatkan buk-
ti yang selaras dengan dijalankan Ramírez et 
al (2021) serta Smriti & Das (2018). Efek positif 
memengaruhi pengaruh modal intelektual pada 
kinerja perusahaan. Hasil pengujian ini menun-
jukkan modal intelektual adalah aset yang sa ngat 
berharga dan tidak boleh diabaikan. Manajer 
dapat membuat keputusan dengan lebih banyak 
mengalokasikan sumber daya untuk pelatihan 
dan pengembangan modal intelektual agar dapat 
memberi dampak pada peningkatan laba perusa-
haan. Walaupun demikian, hasil ini tidak sejalan 
dengan pengujian terdahulu Xu & Liu (2020) dan 
Mollah & Rouf (2022) yang mengungkapkan bah-
wa modal intelektual tidak memberikan pengaruh 
pada kinerja entitas. 

Temuan penelitian ini juga mengonfirmasi 
teori berbasis sumber daya. Teori ini memapar-
kan bahwa setiap kekayaan sumber daya kepu-
nyaan perusahaan memiliki nilai berharga, sulit 
untuk didapatkan, tidak mudah untuk diimitasi 
atau ditiru, dan tidak dapat digantikan sehing-
ga idealnya hal ini akan memberikan keunggulan 
kompetitif berkelanjutan yang akan bertahan dari 
waktu ke waktu bagi perusahaan. 

Pada sisi lainnya, temuan pada penelitian 
ini juga menegaskan beberapa riset terdahulu. 
Tran & Vo (2022) dalam studi yang dilakukan 
pada entitas yang berada pada industri finansial 
dan nonfinansial di Vietnam menunjukkan peru-
sahaan harus mampu mengelola bukan hanya 
aset yang memiliki bentuk fisik, namun juga aset 
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tidak berwujud untuk memberikan peningkatan 
pada kinerja entitas. Ramírez et al (2021) dalam 
penelitiannya pada perusahaan manufaktur di 
Spanyol memaparkan bahwa efisiensi modal in-
telektual sebagai komponen kunci yang menye-
babkan entitas meraih dan mempertahankan 
keunggulan kompetitif untuk memperoleh kiner-
ja yang lebih tinggi. Studi Soewarno & Tjahjadi 
(2020) dan Smriti & Das (2018) menunjukkan 
modal intelektual memberi pengaruh terhadap 
kinerja hasilnya. Perusahaan harus berinvestasi 
lebih banyak pada sumber daya manusia melalui 
pembelajaran dan pelatihan. Perusahaan harus 
memberikan perhatian untuk mengembangkan 
struktur modal dengan mempertahankan strategi 
pengetahuan, menerapkan sistem dan alat infor-
masi, dan membangun budaya organisasi yang 
inovatif, serta hubungan jaringan sosial dengan 
pelanggan harus dibangun bagi citra perusahaan. 

Temuan dalam penelitian ini menunjuk-
kan bahwa modal intelektual sebagai bagian dari 
aset tidak berwujud mampu memberikan pe-
ningkatan kemampuan untuk berkompetisi serta 
meningkatkan kinerja bagi entitas. Entitas harus 
secara aktif memelihara dan meningkatkan mo-
dal intelektual agar menghasilkan kinerja yang 
unggul karena modal intelektual menjadi area 
yang menarik bagi pemegang saham, manajer, 
dan pembuat kebijakan. Pengembangan dan pe-
ngelolaan modal intelektual  akan meningkatkan 
tampilan perusahaan dan kepuasan pelanggan 
karena kualitas perusahaan yang lebih baik ber-
dampak pada peningkatan kinerja. Keberhasilan 
entitas dalam meningkatkan kinerja bergantung 
pada kemampuan entitas untuk mengeksploita-
si dan mengelola modal intelektual sebagai aset 
tidak berwujud daripada aset material. Modal 
intelektual menjadi sumber daya strategis yang 
penting dan berharga dalam lingkungan bisnis. 
Selain itu, modal intelektual menjadi faktor yang 
berkontribusi pada proses menghasilkan nilai pe-
rusahaan yang berada di bawah kendali perusa-
haan. 

Di Indonesia, pengungkapan modal intelek-
tual masih rendah. Penyebabnya karena masih 
kurangnya kesadaran akan pentingnya modal 
intelektual dalam menciptakan keunggulan kom-
petitif serta nilai pemegang saham. Hal ini cu-
kup disayangkan karena jika modal intelektual 
ini dimanfaatkan secara optimal, akan memban-
tu meningkatkan kepercayaan para pemangku 
kepentingan yang berdampak pada pengembalian 
saham perusahaan. Meningkatkan pengembalian 
saham menunjukkan suatu bentuk apresiasi 
yang lebih dengan melakukan investasi pada en-
titas yang akan memberikan pengaruh pada nilai 
entitas itu sendiri.

Pengaruh kualitas aset terhadap kinerja 
perusahaan. Tabel 2 menunjukkan bahwa nilai 
kualitas aset yang diproksikan dengan rasio pin-
jaman bermasalah memiliki efek negatif pada 
kinerja perbankan. Hasil ini menjelaskan bah-
wa peningkatan pada rasio kredit bermasalah 

membuat profitabilitas perusahaan menurun. 
Hal ini terjadi karena perbankan akan memasti-
kan penyediaan pencadangan pada penghapusan 
piutang bernilai cukup besar yang mengakibat-
kan keterbatasan dalam menyalurkan kredit ser-
ta jika tidak mampu ditagih dapat menyebabkan 
kerugian bagi bank. Sebaliknya, makin rendah 
nilai kredit bermasalah menyebabkan profitabili-
tas perusahaan meningkat. Kredit bermasalah 
menurun berarti pengembalian dana yang diter-
ima oleh perusahaan semakin cepat. Hal ini akan 
memengaruhi kinerja perusahaan karena mana-
jemen perusahaan yang baik akan mengatur dan 
mengawasi kredit yang diberikan sehingga dapat 
menekan nilai kredit macet yang dimiliki. Keber-
hasilan manajemen dalam menekan angka kredit 
macet tidak terlepas dari kualitas sumber daya 
manusia dalam perusahaan perbankan yang 
mampu mengelola dan menetapkan strategi serta 
pengawasan kredit.  

Pengakuan akuntansi mengenai kredit ber-
masalah diatur dalam pernyataan standar akun-
tansi keuangan yang menggunakn standar global 
sebagai acuan yakni standar pelaporan keuang-
an internasional (IFRS). Pengakuan pada kredit 
bermasalah dalam pelaporan keuangan merupa-
kan bagian dari kredit yang diberikan. Pemberi-
an kredit yang ditujukan pada awal pengukuran 
menggunakan penjumlahan nilai wajar dan biaya 
transaksi yang secara langsung ditambahkan 
serta penambahan biaya lain agar mendapatkan 
aset moneter tersebut. Setelah melakukan penga-
kuan awal, biaya perolehan selanjutnya akan di-
amortisasikan dengan suku bunga efektif sebagai 
metode yang digunakan dan dikurangi penyisi-
han kerugian penurunan nilai. Pengakuan kre-
dit bermasalah dilakukan pada saat pembayaran 
angsuran dan pokok telah melebihi 90 hari. 

Pelaporan akuntansi global terkait kredit 
bermasalah akan disajikan dalam neraca. Kre-
dit bermasalah yang disajikan dalam necara me-
rupakan bagian dari aktiva. Nama kredit yang 
diberikan dikurangkan dengan penyisihan ke-
rugian penurunan nilai. Penjelasan mendetail 
terkait permasalahan kredit akan dilaporkan di 
catatan atas laporan keuangan konsolidasian 
dengan nama kredit yang diberikan terkait sektor 
ekonomi dan kolektibilitas setelah dikurangkan 
pendapatan yang ditangguhkan serta cadangan 
kerugian penurunan nilai (CKPN).

Temuan pada studi ini sesuai dengan studi 
yang dijalankan Abdelaziz et al (2022) dan Pla-
tonova et al. (2018) yang menunjukkan kredit 
bermasalah memberikan efek negatif terhadap ki-
nerja perbankan. Artinya, nilai kredit berma salah 
yang rendah menandakan kualitas aset yang 
merupakan kepemilikan entitas adalah baik. 
Ini berarti bahwa perancangan dalam analisis 
kredit yang diterapkan oleh manajer dan analis 
mampu memberikan keuntungan pada kinerja 
perusahaan. Kredit yang menunjukkan banyak 
keuntungan terhadap kinerja perbankan dapat 
ditekan risikonya. Namun, hasil pada studi ini 
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bertolak belakang terhadap studi yang dilakukan 
sebelumnya, yakni  Ben-Saada (2018) dan Piatti 
& Cincinelli (2019). Hasilnya menjelaskan bah-
wa permasalahan kredit dapat memberikan efek 
positif pada kinerja perbankan. 

Hasil pengujian pada studi ini telah me-
ngonfirmasi teori berbasis sumber daya yang di-
pakai dalam penelitian ini. Entitas akan memi-
liki nilai bersaing tinggi apabila berkemampuan 
memanfaatkan kekayaan atau sumber daya serta 
menekan nilai risiko kredit yang rendah. Hal ini 
menunjukkan bahwa perusahaan mampu meng-
atur dan memanfaatkan aset berwujud dan tidak 
berwujud yang dimiliki. Misalnya, sumber daya 
manusia berupa analis kredit dan manajer pe-
rusahaan yang mampu melakukan pengelolaan 
kredit untuk meminimalisasi kredit macet se-
hingga perputaran uang dalam entitas menjadi 
lebih baik. Selain itu, sumber daya manusia juga 
dapat dikelola untuk aktivitas operasional peru-
sahaan yang menyebabkan peningkatan kinerja. 
Abdelaziz et al (2022) dan Platonova et al. (2018) 
juga menegaskan bahwa risiko kredit yang rendah 
membuat kinerja perbankan menjadi le bih ting-
gi. Hal ini karena bank yang mencatat tingkat 
profitabilitas yang memuaskan dapat melaku-
kan pro ses perbaikan manajemen risiko. Hal ini 
membuat bank semakin termotivasi meningkat-
kan kualitas aktiva untuk menutupi risiko kredit 
dan mengurangi kemungkinan yang akan terja-
di. Dengan profitabilitas yang tinggi bank mam-
pu membelanjakan dan membiayakan perbaikan 
proses manajemen risiko kredit. 

Gadzo et al. (2019) dan Laryea et al (2016) 
yang dilakukan untuk melihat pengaruh kre-
dit bermasalah terhadap kinerja perbankan di 
negara berkembang menggunakan perusahaan 
pada sektor perbankan yang tercatat di Ghana. 
Pengujian pada studi ini menjelaskan bahwa 
kredit bermasalah yang diproksikan dengan NPL 
memberikan efek negatif terhadap kinerja. Hal 
ini menunjukkan nilai kredit bermasalah yang 
rendah berarti perusahaan mampu mengumpul-
kan kembali kredit yang telah diberikan sehingga 
menekan risiko gagal bayar yang memberi keun-
tungan bagi bank dan dapat meningkatkan kin-
erja perusahaan. 

Hasil temuan ini didukung oleh temuan Fa-
jar & Umanto (2017) dan Goswami (2022) yang 
menemukan bahwa penyaringan dan pemantau-
an kredit yang tepat akan membantu meningkat-
kan kualitas kredit perbankan menjadi lebih baik. 
Selain itu, hasil yang ditemukan dalam studi ini 
mengindikasikan bahwa kredit sebagai pengha-
silan terbesar yang dimiliki oleh sektor perbank-
an secara empiris memengaruhi kinerja. Dengan 
demikian, pengelolaan terhadap kualitas aktiva 
perusahaan perlu dilakukan dengan benar. 

Risiko kredit masih menjadi ancaman se-
rius terhadap kinerja dan stabilitas perbankan. 
Nilai kredit bermasalah yang tinggi dapat mena-
han permodalan yang dimiliki oleh bank yang se-
cara bersamaan akan menyebabkan kinerja yang 

lemah. Untuk mengatasi hal ini, bank mening-
katkan biaya pendanaannya. Namun, jika bank 
menerapkan suatu mekanisme manajemen risiko 
yang baik dan efektif akan mendukung kesinam-
bungan serta profitabilitas dari aktivitas yang di-
jalankan perbankan. Bahkan, dapat pula mem-
berikan dukungan terhadap kestabilan ekonomi 
dan penyaluran modal secara efisien ke dalam 
perekonomian. 

Di Indonesia, kualitas aktiva sektor per-
bankan menunjukkan hasil yang baik. Nilai 
kredit bermasalah menurun serta pertumbuhan 
kredit meningkat. Penurunan kredit berma salah 
dapat terjadi karena adanya restrukturisasi kre dit 
yang diberlakukan serta sektor perbankan telah 
menyiapkan pencadangan yang memadai untuk 
memitigasi risiko kredit. Nilai rasio kecukupan 
modal cukup untuk menanggung risiko kredit 
dan memperkuat ketahanan sistem keuang an. 
Penelitian Abbas & Ali (2022) dan Wijayani et al. 
(2022) terkait dengan kualitas aset perbankan 
di negara berkembang juga menyatakan bahwa 
pertumbuh an kualitas kredit perbankan dapat 
meningkat jika bank telah menyediakan pe-
nyisihan kerugian kredit dan pencadangan untuk 
mengatasi risiko kredit.

Pengaruh modal intelektual terhadap 
kinerja perusahaan dengan respons pasar se-
bagai pemoderasi. Tabel 2 menunjukkan ha-
sil respons pasar memoderasi pengaruh antara 
modal intelektual terhadap kinerja. Hal ini berarti 
respons pasar mampu memberikan interaksi an-
tara mo dal intelektual dan kinerja entitas. Ang-
ka koefisien regresi respons pasar sebelum dan 
sesudah interaksi antara respons pasar dengan 
modal intelektual terhadap kinerja perusahaan 
bernilai negatif sehingga dapat diartikan sema-
kin tinggi modal intelektual akan menurunkan 
respons pasar dan menyebabkan penurunan ki-
nerja entitas. Begitu juga sebaliknya, semakin 
rendah modal intelektual akan meningkatkan re-
spons pasar sehingga meningkatkan pula kinerja 
entitas. 

Temuan pada studi ini menunjukkan mo dal 
intelektual yang tinggi justru akan berdampak 
pada penurunan kinerja perusahaan. Interak-
si respons pasar mendorong penurunan kinerja 
perusahaan. Terdapat pengaruh negatif antara 
modal intelektual pada kinerja entitas. Temuan 
ini sejalan dengan studi sebelumnya oleh Lestari 
(2017), Smriti & Das (2018) dan Xu & Liu (2020) 
yang menyatakan bahwa pada beberapa kom-
ponen terdapat pengaruh negatif antara modal 
intelektual dengan kinerja entitas. Pengujian ini 
menunjukkan bahwa jika nilai modal intelektual 
rendah, terjadi peningkatan pada kinerja entitas. 
Hal ini dapat terjadi karena selain pada modal 
intelektual, bank juga memiliki aktivitas opera-
sional lain yang dapat membantu meningkatkan 
kinerja.

Temuan lain dalam penelitian ini juga me-
nemukan bahwa interaksi respons pasar yang 
meningkat justru membuat penurunan pada ki-
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nerja entitas. Hal ini terjadi disebabkan oleh pe-
ningkatan respons pasar dipengaruhi oleh banyak 
faktor, bukan hanya terkait kinerja perusahaan. 
Selain itu, pertimbangan dari sudut pandang 
atau perspektif para pelaku pasar dalam menilai 
perusahaan juga menjadi penyebab (Dudney et 
al., 2016; Jitmaneeroj, 2017). Investor membuat 
keputusan dengan pertimbangan dan analisis 
serta perhitungan yang akurat terkait informasi 
akuntansi yang berkaitan dengan prospek peru-
sahaan. Reaksi investor dapat dilihat pada ber-
bagai aktivitas operasional yang dilakukan yang 
dijabarkan dalam laporan keuangan yakni ter-
kait aktivitas perencanaan, pendanaan, investasi, 
dan operasi perusahaan. Hal-hal ini akan meme-
ngaruhi pertimbangan investor dalam berinvesta-
si pada perusahaan. 

Pelaporan akuntansi terkait modal intelek-
tual menjadi informasi nilai entitas sehingga ke-
cukupan informasi nilai perusahaan dibutuhkan 
oleh para investor. Dari mana nilai tersebut diper-
oleh akan memengaruhi perspektif investor un-
tuk melakukan investasi terhadap perusahaan. 
Jika tidak terdapat kecukupan informasi terkait 
modal intelektual dalam pelaporan keuangan, in-
vestor akan kesulitan mengetahui nilai tambah 
tempat mereka akan berinvestasi dan investor 
akan mencari informasi lain. 

Perusahaan yang memiliki modal intelektu-
al baik, tetapi respons pasar tidak menunjukkan 
hasil yang sama baiknya membutuhkan laporan 
terperinci terkait laporan modal intelektual yang 
kompleks dengan menggabungkan angka, narasi, 
serta pengetahuan yang menjadi milik perusa-
haan. Selain itu, juga diperlukan visualisasi yang  
menggambarkan ilustrasi kerja modal intelektual 
sehingga investor dapat mengetahui kemampuan 
entitas dan bagaimana entitas melakukan aktivi-
tas dengan baik. Laporan modal intelektual juga 
dapat mengidentifikasikan tantangan pengeta-
huan manajemen seperti usaha pengembangan 
dan kondisi pengetahuan yang dimiliki entitas. 
Selain itu, adanya pelaporan modal intelektual 
dengan kombinasi narasi, angka, dan visualisasi 
menunjukkan pengembangan sumber pengeta-
huan yang dimiliki oleh entitas (Agyei-Mensah, 
2019; Mukhibad et al., 2021). 

Pelaporan akuntansi terkait modal intelek-
tual akan memberikan pengaruh terhadap pendis-
tribusi kekayaan para investor pada tiap jenjang 
risiko yang akan dihadapi oleh entitas. Ketika pe-
rusahaan menerbitkan laporan keuangan, semua 
kejadian yang berkaitan dengan kenaikan-ke-
naikan maupun penurunan pada harga yang ter-
jadi di pasar modal sesuai dengan informasi yang 
diterima oleh pasar (Alshammari, 2021). Selain 
itu, respons pasar juga dapat dipengaruhi oleh 
pengembalian tidak normal akibat peristiwa lain 
yang mampu memengaruhi respons dan kepas-
tian pemegang saham (Jitmaneeroj, 2017). 

Tujuan pelaporan keuangan adalah untuk 
memberikan informasi bagi para pemakai infor-

masi dalam membuat keputusan ekonomi terkait 
posisi keuangan dan kinerja perusahaan. Hal ini 
sebagaimana yang ditentukan oleh para lembaga 
pengurus standar yaitu dewan standar akuntansi 
internasional. Penyusunan dan pengajian laporan 
keuangan serta respons pasar perlu dilakukan 
secara beragam karena adanya perbedaan kebu-
tuhan informasi dan karakteristik masing-masing 
investor dalam pengambilan keputusan.

Temuan dalam penelitian ini sesuai dengan 
riset sebelumnya oleh Boone et al. (2019) dan 
Dudney et al. (2016). Peningkatan yang terjadi  
pada respons pasar menunjukkan penilaian yang 
berlebihan. Hal ini berarti reaksi berlebihan yang 
diberikan oleh investor terhadap suatu berita 
cenderung memberi bobot terlalu banyak terha-
dap informasi terkini atau informasi sebelumnya. 
Investor mungkin secara sistematis meremeh-
kan atau bereaksi berlebihan terhadap informa-
si fundamental yang mengakibatkan kesalahan 
pada harga. Reaksi ini bisa menjadi penyebab 
nilai respons pasar meningkat, namun melemah-
kan pengaruh modal intelektual terhadap kiner-
ja perusahaan. Modal intelektual menjadi sema-
kin penting karena semakin banyak perusahaan 
yang mengandalkan aset ini untuk menciptakan 
nilai perusahaan. 

Hasil temuan ini tidak mendukung teori 
berbasis sumber daya. Hal ini disebabkan kare-
na teori ini memaparkan bahwa entitas akan 
meningkatkan keinginan bersaing dengan kom-
petitornya jika mampu mengelola dan mening-
katkan sumber daya yang dimiliki. Namun, hasil 
temuan penelitian menunjukkan bahwa interak-
si antara variabel moderasi yaitu respons pasar 
terhadap modal intelektual memperlemah kiner-
ja perusahaan. Respon ini dapat terjadi karena 
respons pasar berkaitan dengan karakteristik 
tiap-tiap investor dalam menilai informasi yang 
dimiliki oleh perusahaan. Dengan demikian, re-
spons pasar yang tinggi maupun rendah bisa 
disebabkan oleh faktor lain yang memengaruhi 
investor dalam melakukan keputusan investasi. 

Pengaruh kualitas aset terhadap kinerja 
perusahaan dengan respons pasar sebagai pe-
moderasi. Tabel 2 menunjukkan hasil interaksi 
kualitas aset dan respons pasar terhadap ki nerja 
tidak berpengaruh signifikan. Hal ini menjelas-
kan ketidakmampuan respons pasar untuk me-
moderasi hubungan antara kualitas aset dan ki-
nerja entitas.  

Respons pasar tidak mampu memoderasi 
hubungan kualitas aset pada kinerja. Ini dise-
babkan pasar memberikan respons terhadap in-
formasi perusahaan tidak hanya melihat kualitas 
aset yang dimiliki. Dudney et al (2016) menemu-
kan bahwa reaksi pasar dapat melihat psikologi 
investor yakni berupa reaksi yang berlebihan saat 
mendapat informasi terkait kabar baik dan kabar 
buruk perusahaan. Berita baik tidak mengubah 
persepsi, sedangkan berita buruk menyebabkan 
revisi persepsi. Respons asimetri terhadap berita 
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inilah yang membuat respons pasar tidak mampu 
memoderasi pengaruh kualitas aset terhadap ki-
nerja perusahaan. Selain itu, Jitmaneeroj (2017) 
berargumentasi bahwa ketidakmampuan respons 
pasar untuk memoderasi juga dapat terjadi kare-
na anomali pasar yang  menyebabkan kesulitan 
mendapatkan keuntungan, seperti pengembalian 
tidak normal. Dengan demikian, dapat dikatakan 
bahwa pengembalian tak normal tidak memberi-
kan reaksi terhadap baik buruknya laba. 

Temuan ini sejalan dengan studi yang di-
jalankan oleh Ben-Saada (2018) bahwa peran 
yang dimainkan oleh perusahaan untuk meng-
atur dan menjaga risiko kredit sangat penting 
untuk menekan risiko kredit dan meningkatkan 
kualitas aset. Selain itu, temuan ini juga men-
jelaskan ketidaksesuaian teori berbasis sumber 
daya yang digunakan pada studi ini. Kualitas 
aset bank dilihat menggunakan risiko kredit ber-
pengaruh. Namun, ketika dimoderasikan dengan 
respons pasar menjadi tidak berpengaruh. Hal 
ini berarti ketika kredit macet (NPL) meningkat, 
maka kinerja (ROA) akan menurun, terlepas dari 
respons pasar yang ada. 

Perusahaan sektor perbankan mempu-
nyai pencadangan yang mampu menutup risiko 
tersebut. Kinerja perbankan tidak hanya berasal 
dari kredit yang diberikan, tetapi juga aktivitas 
operasional lain yang dapat memengaruhi kin-
erja keuangan. Interaksi antara respons pasar 
dan kualitas aset tidak berpengaruh terhadap 
kinerja karena respons pasar tidak mewakilkan 
sepenuhnya pandangan investor terhadap kiner-
ja. Reaksi pasar bisa beragam tergantung pada 
karakteristik dan pandangan masing-masing in-
vestor dalam bereaksi terhadap kinerja entitas. 

SIMPULAN
Pengujian dalam penelitian menunjukkan 

respons pasar mampu memoderasi hubungan 
antara modal intelektual dan kinerja entitas. Na-
mun, tidak mampu memoderasi hubungan antara 
kualitas aset terhadap kinerja. Temuan ini mem-
buktikan modal intelektual dapat memengaruhi 
kinerja entitas. Pengelolaan sumber daya yang 
dimiliki oleh entitas, sesuai dengan teori berba-
sis sumber daya, akan memberikan keuntung an 
kepada perusahaan. Ini berkontribusi pada liter-
atur modal intelektual yang menunjukkan sum-
ber daya intelektual mendorong peningkatan nilai 
perusahaan perbankan. Hal ini sekaligus mem-
bantu manajer dalam meninjau kinerja melalui 
pengelolaan sumber daya modal intelektual yang 
dimiliki untuk mempertahankan kelangsungan 
operasi bisnis dari waktu ke waktu. Manajer 
dapat memberikan penekanan besar pada modal 
fisik dan keuangan serta perlu berinvestasi lebih 
banyak pada modal intelektual de ngan melaku-
kan inovasi, membangun jaringan sosial untuk 
citra perusahaan, serta pelatihan dan pengem-
bangan sumber daya manusia agar unik dan 
mampu bersaing secara kompetitif. Penelitian ini 
juga membuktikan secara empiris bahwa penge-

lolaan kualitas aset mampu meningkatkan kiner-
ja perusahaan dengan melihat risiko kredit yang 
dimiliki. Pengelolaan terhadap risiko kredit me-
rupakan penghasilan terbesar sektor perbankan. 
Strategi pengelolaan yang baik akan memberi 
dampak besar kepada entitas sehingga penelitian 
ini juga menyarankan kepada para manajer dan 
analis kredit untuk memaksimalkan analisis ter-
kait pemberian kredit agar terhindar dari risiko 
kredit macet.

Pengujian dalam penelitian ini menunjuk-
kan respons pasar sebagai variabel yang mode-
rasi terbukti secara empiris dapat berkontribusi 
pada modal intelektual dan kinerja perusahaan. 
Hal ini dilihat dari pandangan para pelaku pa-
sar terhadap aktivitas perusahaan yang berkait-
an dengan pengelolaan kapital intelektual yang 
pada akhirnya akan berefek kepada performa en-
titas. Berdasarkan perspektif teoretis, penelitian 
ini berimplikasi memberikan bukti empiris untuk 
penyempurnaan teori berbasis sumber daya bah-
wa keunggulan bersaing dapat tercipta dengan 
sumber daya mapan. Penelitian ini merupakan 
yang pertama melihat kontribusi reaksi pasar 
pada modal intelektual, kualitas aset, dan kinerja 
perusahaan.
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