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ABSTRAK 

Tujuan utama investor menanamkan modalnya pada sebuah perusahaan dalah untuk 

mendapatkan keuntungan atau laba. Untuk itu, dalam memilih perusahaan, seorang investor 

memerlukan pertimbangan yang matang, seperti perusahaan memiliki kesempatan bertumbuh 

yang baik, perusahaan memiliki kebijakan yang positif karena kuatnya kepemilikan manajerial, 

dan perusahaan mampu menghasilkan laba (profitabilitas) yang baik. Jenis data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data skunder yang bersumber dari laporan keuangan 

tahunan perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2023. 

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2013-2023 yang berjumlah 47 perusahaan. Sedangkan sampel dalam 

penelitian ini adalah sebanyak 16 perusahaan perbankan. Analisis data dilakukan dengan 

menggunakan analisis PLS. Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa variabel 

kesempatan bertumbuh, kepemilikan manajerial, dan profitabilitas secara berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap Unexpected earnings. Variabel kesempatan bertumbuh dan 

profitabilitas secara berpengaruh signifikan terhadap Unexpected earnings. Variabel 

kepemilikan manajerial secara tidak signifikan terhadap Unexpected earnings.  

Kata kunci : Kesempatan Bertumbuh, Kepemilikan Manajerial, Profitabilitas, 

Unexpected Earnings, Intellectual Capital 

 

ABSTRACT 

The main purpose of investors investing their capital in a company is to gain profit. Therefore, 

in choosing a company, an investor needs careful consideration, such as whether the company 

has good growth opportunities, the company has positive policies due to strong managerial 

ownership, and the company is able to generate good profits (profitability). The type of data 

used in this study is secondary data sourced from the annual financial reports of banking 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2013-2023. The population 

in this study is all banking companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 

2013-2023, totaling 47 companies. While the sample in this study was 16 banking companies. 

Data analysis was carried out using PLS analysis. Based on the results of research it can be 

concluded that the variables of growth opportunities, managerial ownership, and profitability 

have a positive and significant effect on unexpected earnings. The variables of growth 

opportunities and profitability have a significant effect on unexpected earnings. The variable 

of managerial ownership is not significant on unexpected earnings. 

Keyword: Growth Opportunities, Managerial Ownership, Profitability, Unexpected Earnings, 

Intellectual Capital 
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PENDAHULUAN  

Manajemen keuangan perusahaan berkaitan dengan pengelolaan keuangan 

suatu perusahaan dengan maksud untuk mencapai perkembangan yang paling 

optimal dari perusahaan tersebut. Untuk itu, manager keuangan harus mampu 

melakukan kegiatan operasional secara efektif dan efisien sehingga tetap dapat 

menghasilkan keuntungan (profit) di tengah kondisi perekonomian dunia yang terus 

mengalami fluktuasi dan persaingan yang semakin ketat [1].  

Selanjutnya keuntungan perusahan tersebut akan dibagikan kepada pemilik 

saham atau digunakan sebagai modal yang bertujuan untuk mengembangkan usaha 

sehingga perusahaan memiliki kesempatan bertumbuh yang lebih besar [2]. 

Kesempatan bertumbuh yang semakin besar merupakan salah satu indikator bahwa 

perusahaan dalam keadaan sehat. Kondisi ini akan semakin baik jika didukung oleh 

kepemilikan manajerial yang semakin besar. Karena dengan kepemilikan 

manajerial yang semakin besar, maka manager akan lebih mudah mengambil 

kebijakan-kebijakan yang menguntungkan bagi perusahaan dan menghindari resiko 

yang besar [3]. Dalam penelitian ini variabel kesempatan bertumbuh diproksikan 

dengan Market Book Value of Assets (MBVA).  

Profitabilitas juga merupakan salah satu variabel yang sangat penting 

sebagai bahan informasi dan menjadi pertimbangan yang sangat penting bagi 

investor untuk membeli saham suatu perusahaan [1]. Dalam penelitian ini variabel 

profitabilitas diproksikan dengan Return On Equity (ROE) dan Earning Per Share 

(EPS). Kepemilikan manajerial dapat diartikan sebagai proporsi kepemilikan 

saham perusahaan oleh pihak manajemen perusahaan yang secara aktif ikut dalam 

pengambilan keputusan perusahaan [4]. 

Kandungan laba dalam laporan keuangan dapat diukur melalui Unexpected 

earnings (UE) yang didefinisikan sebagai koefisien yang mencerminkan reaksi dari 

para investor dan calon investor terhadap laba perusahaan [5]. Penelitian yang 

berkaitan dengan pengaruh kesempatan bertumbuh, kepemilikan manajerial, dan 

profitabilitas terhadap unexpected earning telah dilakukan oleh beberapa peneliti, 

seperti penelitian yang dilakukan oleh Suardana & Dharmadiaksa (2018) yang 

menyatakan bahwa semakin tinggi kesempatan bertumbuh suatu perusahaan berarti 

dapat memberikan manfaat yang besar dimasa mendatang sehingga para pemegang 

saham akan memberikan respon yang positif terhadap perusahaan. Kepemilikan 

manajerial akan dapat meminimalisir terjadinya agency conflict diantara pihak 

manajemen dan pemegang saham. Karena pihak manajemen akan lebih berhati-hati 

dalam mengambil keputusan karena merasa memiliki perusahaan tersebut dan 

mengutamakan kepentingan perusahaan diatas kepentingan pribadinya [7]. 

Unexpected earnings dapat menunjukkan tingkat kepercayaan pasar 

(investor) terhadap kualitas laba. Nilai Unexpected earnings yang tinggi 
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menunjukkan kuatnya reaksi pasar terhadap informasi laba pada laporan keuangan. 

Kondisi ini menunjukkan bahwa pasar atau para investor menilai bahwa laporan 

keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan tersebut berkualitas sehingga 

meningkatnya investor yang berkeinginan untuk menanamkan modal pada 

perusahaan tersebut. 

Unexpected earnings dapat digunakan untuk kualitas laba yang disajikan 

dalam laporan keuangan perusahaan. Hal ini dikarenakan dengan pemakaian 

Unexpected earnings, laba yang disajikan perusahaan akan langsung dibandingkan 

dengan ekspektasi penilaian masyarakat terhadap nilai perusahaan tersebut yang 

melakukan aksi jual beli yang pada akhirnya akan mendorong investor untuk 

memilih perusahaan yang memiliki kinerja lebih baik [8]. Berdasarkan fenomena 

yang terjadi terdapat rumusan masalah dari penelitian yaitu, apakah kesempatan 

bertumbuh, kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

Unexpected earnings pada perusahaan perbankan umum. Sedangkan tujuan dari 

penelitian ini untuk menguji secara empiris dan menganalisis pengaruh antar 

variabel. 

Landasan Teori 

Pengertian kesempatan bertumbuh menurut Tandelilin (2020) yaitu 

bagaimana perusahaan mampu memanfaatkan peluang investasi untuk 

menghasilkan laba yang berdampak pada peningkatan nilai perusahaan, sehingga 

kondisi ini mampu menggambarkan kemampuan perusahaan untuk berkembang di 

masa mendatang. Rukmana (2020) menyebutkan bahwa kesepatan bertumbuh 

adalah kemampuan perusahaan untuk dapat tumbuh berkembang, baik dalam 

penambahan aset, modal, keuntungan, dan nilai perusahaan yang ditunjukkan baik 

secara fisik di lapangan, maupun nilai-nilai yang ada dalam laporan keuangan. 

Analisis profitabilitas juga berfokus pada alasan perubahan profitabilitas 

dan keberlanjutan pendapatan. Singkatnya, Rasio profitabilitas berguna untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui sumber-

sumber yang dimiliki perusahaan yang misalnya, aktiva, modal atau 

penjualan/pendapatan perusahaan. 

Faisal (2022) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial adalah tingkat 

kepemilikan saham perusahaan oleh pihak manajemen yang aktif ikut dalam 

pengambilan keputusan, kepemilikan manajerial dapat diukur dari perbandingan 

saham yang dimiliki oleh manajemen terhadap total saham beredar. Menurut 

Rachmah & Iswara (2023), kepemilikan manajerial merupakan salah satu indikator 

kuat lemahnya posisi tawar manajerial dalam mengambil suatu kebijakan 

perusahaan. Semakin tinggi kepemilikan manajerial,. maka akan semakin kuat 

posisi manajerial dalam mengambil suatu kebijakan, seperti menentukan kebijakan-

kebijakan yang berkaitan dengan strategi pengembangan usaha, penjualan produk, 
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penentuan jajaran direksi dan komisaris, dan kebijakan-kebijakan strategi 

perusahaan yang lainnya. 

Koefisien respon laba (Unexpected earnings-UE) merupakan koefisien 

yang menggambarkan efek dari laba yang tidak diekspektasi terhadap return saham, 

yang dapat diukur dari koefisien persamaan regresi return saham abnormal 

terhadap laba yang tidak diekspektasikan [13]. Munculnya konsep Intellectual 

Capital (IC) didasari oleh pemahaman bahwa pelatihan dan peningkatan sumber 

daya manusia merupakan investasi yang amat penting bagi perusahaan, dan menjadi 

faktor penentu bagi pertumbuhan dan perkembangan suatu perusahaan [14]. Hal 

tersebut merujuk pada alasan yang menyatakan bahwa pengalaman, skill, dan 

pengetahuan yang dimiliki oleh sumber daya manusia mempunya nilai ekonomi 

bagi perusahaan yang dapat menciptakan produktivitas dan kemampuan 

beradaptasi dalam menghadapi berbagai persaingan bisnis [14].  

Perusahaan yang memiliki kesempatan bertumbuh biasanya akan 

menjalankan kegiatan investasi untuk memperoleh peningkatan laba. Menurut 

penelitian yang telah dilakukan oleh Suardana & Dharmadiaksa (2018) bahwa para 

pemegang saham memberikan respon yang positif terhadap perusahaan yang 

memiliki kesempatan bertumbuh yang tinggi, sehingga Unexpected earnings 

perusahaan akan meningkat. Profitabilitas menunjukkan efektifitas perusahaan 

untuk mendapatkan keuntungan dengan menggunakan modal perusahaan yang 

dimiliki. Reaksi pasar terhadap perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi 

adalah positif. Sehingga profitabilitas yang tinggi tentu akan menarik investor untuk 

berinvestasi. Proporsi kepemilikan manajemen atas saham perusahaan yang besar 

akan mendorong para direksi dan manajemen untuk bertindak sejalan dengan 

kepentingan stakeholder dan pemegang saham. Sehingga dengan adanya 

kepemilikan manajerial dalam perusahaan maka akan meningkatkan kepercayaan 

investor terhadap kinerja perusahaan dan keputusan yang diambil oleh manajemen 

perusahaan tersebut. 

Berdasarkan penjelasan di atas, maka kerangka pemikiran dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut. 
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Gambar 1. Kerangka Pemikiran 

 

Keterangan: 

X : Variabel Independent 

Y : Variabel Dependent 

M : Variabel Moderating 

 

METODE 

Metode penelitian yang digunakan uji statistik deskriptif, objek penelitian 

yang di teliti perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam 

periode waktu tahun 2013 – 2023. Jenis dan sumber data yang digunakan data 

skunder masing-masing laporan keuangan perusahaan. Populasi perusahaan 

sebanyak 47 perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), 

terdapat 16 perusahaan yang di jadikan sampel, teknik pengambilan sampel 

dilakukan dengan metode purpovise sampling. Teknik analisis yang digunakan 

yaitu analisis PLS. Menurut Lunar (2022) PLS adalah sebuah teknik yang dipakai 

untuk memprediksi model dengan banyak factor. Tujuan menggunakan PLS adalah 

untuk memprediksi hubungan antar konstruk, mengkonfirmasi teori, dan hubungan 

antara variabel laten. 

Pengelitian ini menguji pengaruh tiga variabel independen terhadap satu 

variabel dependen. Definisi operasional dari variabel-variabel tersebut 

selengkapnya dapat dilihat dalam tabel berikut. 

Tabel 1. Definisi Operasional 

No Variabel Definsi Indikator Satuan Skala 

1 Kesempatan 

Bertumbuh 

Kesempatan 

bertumbuh adalah 

bagaimana 

perusahaan mampu 

memanfaatkan 

peluang investasi 

untuk menghasilkan 

laba yang 

berdampak pada 

peningkatan nilai 

perusahaan, 

sehingga kondisi ini 

mampu 

menggambarkan 

kemampuan 

perusahaan untuk 

berkembang di masa 

mendatang [9] 

MBVA = 
AssetsTotal

MBV  

PVB = 
BVPS

Saham Harga  

MBR = 
SahamBuku  Nilai

Saham Harga  

 

% 

Persen 
Rasio 

2 Kepemilikan 

Manajerial 

Kepemilikan 

Manajerial adalah 

KDD = 




Beredar Saham

Direksi Saham  % 

Persen 
Rasio 
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No Variabel Definsi Indikator Satuan Skala 

proporsi 

kepemilikan saham 

perusahaan oleh 

pihak manajemen 

seperti direksi dan 

komisaris yang 

aktifikut dalam 

pengambilan 

keputusan, 

Kepemilikan 

Manajerial diukur 

dari proporsi 

kepemilikan saham 

manajemen 

terhadap total saham 

beredar [11] 

KDK = 




Beredar Saham

Komisaris Saham  

 

3 Profitabilitas Profitabilitas adalah 

kemampuan 

perusahaan dalam 

memperoleh 

keuntungan (profit) 

yang berhubungan 

dengan total aktiva 

(total assets), 

penjualan (sales), 

dan modal sendiri 

(total equity) [16] 

ROA = 
Assets Total

after taxProfit Net  

ROE = 
Equity Total

after taxProfit Net  

EPS =  

 beredar saham

after taxProfit Net  

 

% 

Persen 
Rasio 

4 Intellectual 

Capital (Xm) 

Intelegency capital 

adalah kemampuan 

intelektual yang 

dimiliki oleh 

perusahaan tersebut 

dan nilai yang 

dimiliki perusahaan 

tersebut [17]  

VAICTM = HCE + SCE + 

CEE 

TOBIN’S Q  

 

% 

Persen 
Rasio 

5 Unexpected 

earnings 

Unexpected 

earnings merupakan 

koefisien yang 

menggambarkan 

efek dari laba yang 

tidak diekspektasi 

terhadap return 

saham, yang dapat 

diukur dari koefisien 

persamaan regresi 

return saham 

abnormal terhadap 

laba yang tidak 

diekspektasikan [5] 

UERit =│

1-it

1-itit

Lb

Lb-Lb
│ 

 

 

% 

Persen 
Rasio 
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HASIL 

Uji validitas dilakukan untuk mengetahui kemampuan instrument penelitian 

mengukur apa yang seharusnya diukur. Terdapat dua jenis validitas dalam PLS 

SEM, yaitu validitas konvergen dan validitas diskriminan.  

Convergent validity  

Convergent validity memiliki makna bahwa seperangkat indikator mewakili 

satu variabel laten dan yang mendasari variabel laten tersebut. Uji validitas 

dilakukan untuk mengetahui kemampuan instrument penelitian mengukur apa yang 

seharusnya diukurgent Validity 

 

Gambar 2. Model Pengukuran dengan PLS 

Dibawah ini disajikan hasil nilai outer loading dalam tabel 4.13 berikut ini:  

Tabel 2 

Nilai Outer loading indikator 

 
Kesempatan 

Bertumbuh 
Profitabilitas 

Kepemilikan 

Manajerial 

Intellectual 

Capital 

Unexpected 

earnings 

MBVA 0.917     

PVB 0.975     

MBR 0.821     

ROA  0.939    

ROE  0.972    

EPS  0.846    

KDD   0.943   

KDK   0.727   

TOBIN’S Q    0.820  

VAICTM    0.794  
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Kesempatan 

Bertumbuh 
Profitabilitas 

Kepemilikan 

Manajerial 

Intellectual 

Capital 

Unexpected 

earnings 

UER     1.000 

Sumber: SmartPLS 4.00  

Berdasarkan tabel 2 di atas, konstruk Kepemilikan Manajerial dengan 

menggunakan KDD memiliki nilai loading factor sebesar 0,943, dan dengan 

menggunakan KDK memiliki nilai loading factor sebesar 0,727. Kemudian pada 

konstruk Intellectual Capital dengan  menggunakan TOBIN’S Q memiliki nilai 

loading factor 0,820 dan dengan menggunakan VAICTM memiliki nilai loading 

factor 0,794. Pada konstruk Kesempatan Bertumbuh dengan menggunakan MBVA 

memiliki nilai loading factor 0,917 dengan menggunaan PVB memiliki nilai 

loading factor 0,975, dan  dengan menggunaan MBR memiliki nilai loading factor 

0,821. Dari konstruk Unexpected earnings (UE) dengan menggunakan UER 

memiliki nilai loading factor 1.000. Serta pada konstruk profitabilitas dengan 

menggunakan ROA memiliki nilai loading factor 0,939, dengan menggunaan ROE 

memiliki nilai loading factor 0,972 dan dengan menggunakan EPS memiliki nilai 

loading factor 0,846.  

Discriminant validityy berhubungan dengan prinsip bahwa pengukur-pengukur 

konstruk yang berbeda seharusnya tidak berkorelasi dengan tinggi [18][19]. 

Validitas diskriminan digunakan untuk memastikan bahwa setiap konsep dari 

masing-masing konstruk atau variabel laten berbeda dengan variabel lainnya.  

Tabel 3 

Nilai Discriminant Validity (Cross Loading) Indikator 
 KB Profit KM IC UE 

MBVA 0.325  0.368  0.959  0.245  -0.065  

PVB 0.329  0.452  0.972  0.291  -0.067  

MBR 0.943  0.366  0.325  -0.018  -0.088  

ROA 0.727  0.174  0.233  -0.045  0.157  

ROE 0.486  0.820  0.477  0.419  -0.062  

EPS -0.031  0.637  0.280  1.000  0.542  

KDD -0.084  -0.032  -0.410  0.357  0.917  

KDK 0.063  0.794  0.208  0.615  0.231  

EVA 0.032  0.165  0.124  0.607  0.975  

VAICTM -0.031  0.637  0.280  1.000  0.542  

UER -0.084  -0.032  -0.410  0.357  0.917  

Sumber: SmartPLS 4.00 (data diolah)  

Dari tabel diatas dapat dilihat hasil pengujian discriminant validity (cross 

loading) dari masing-masing indikator penelitian. Berdasarkan tabel 3 dari hasil 

estimasi cross loading menunjukkan bahwa nilai korelasi konstruk dengan 

indikatornya lebih besar dari pada nilai korelasi dengan konstruk lainnya. Dengan 

demikian dapat disimpulkan bahwa semua konstruk atau variabel laten sudah 

memiliki validitas diskriminan yang baik, di mana indikator pada blok indikator 
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konstruk tersebut lebih baik dari pada indikator di blok lainnya. Maka dapat 

dikatakan konstruk memiliki validitas diskriminan yang baik.  

Analisa hipotesis ini bertujuan untuk menguji adanya signifikansi antar 

konstruk. Dasar-dasar yang digunakan dalam menguji hipotesis adalah nilai yang 

terdapat pada output path coefficient untuk menguji model struktural. Signifikansi 

pengaruh antara variabel dapat dihasilkan dengan melihat nilai koefisien parameter 

dan nilai signifikansi t-statistik. Nilai t-statistik dibandingkan dengan t-tabel yang 

ditentukan dalam penelitian ini adalah sebesar 1,96 dan α sebesar 0,05 (two tailed). 

Untuk menguji adanya signifikansi antar konstruk, dilakukan metode bootstrapping 

dalam program SmartPLS 4.00. Pengujian dengan bootstrapping dimaksudkan 

untuk meminimalkan masalah ketidak normalan data penelitian. 

Tabel 4 

Nilai Path Coefficient 
 Original 

Sample 

(O) 

Sample 

Mean (M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 
P Values 

KB -> IC 0.227 0.240 0.107  2.124  0.034  

KB -> UE -0.293 -0.291 0.060  4.854  0.000  

PROFIT -> IC 0.629 0.627 0.080  7.917  0.000  

PROFIT -> UE 0.361 0.352 0.116  3.114  0.002  

KM -> IC 0.142 0.151 0.072  1.965  0.050  

KM -> UE 0.126 0.146 0.090  1.409  0.159  

IC -> UE 0.487 0.488 0.079  6.125  0.000  

Sumber : SmartPLS 4.00 (Data diolah)  

 

Tabel 4 di atas memberikan output estimasi path coefficient. Hasil uji path 

coefficient pada tabel di atas akan digunakan untuk pengujian hipotesis. Dapat 

dilihat dari path coefficient, apabila t-statistik>1,96 pada signifikansi 5%, maka 

hipotesis diterima (terdapat pengaruh). Hasil menunjukkan bahwa nilai original 

sample estimate Kepemilikan Manajerial (Growth) terhadap Kinerja (Kinerja 

saham) adalah positif sebesar 0,227 dan signifikan pada 0,05 (2,124>1,96) dan P-

value 0,034<0,05. Nilai original sample estimate Kepemilikan Manajerial 

(Growth) terhadap Nilai (Unexpected earnings (UE)) adalah negatif sebesar -0,293 

dan signifikan pada 0,05 (4,854>1,96) dan P-value 0,000<0,05. Nilai original 

sample estimate Kinerja (Kinerja saham) terhadap Nilai (Unexpected earnings 

(UE)) adalah positif sebesar 0,629, dan signifikan pada 0,05 (7,917>1,96) dan P-

value 0,000<0,05. Nilai original sample estimate Kesempatan Bertumbuh 

(Kesempatan Bertumbuh) terhadap kinerja (kinerja saham) adalah positif sebesar 

0,361, dan signifikan pada 0,05 (3,114>1,96) dan P-value 0,002<0,05. Nilai 

original sample estimate Kesempatan Bertumbuh (Kesempatan Bertumbuh) 

terhadap nilai (Unexpected earnings (UE)) adalah positif sebesar 0,142, dan 

signifikan pada 0,05 (1,965>1,96) dan P-value 0,05≤0,05. Nilai original sample 

estimate profita (profitabilitas) terhadap kinerja (kinerja saham) adalah positif 



Prosiding SENESIS 4 Fakultas Ekonomi dan Bisnis 

Universitas Pekalongan, Indonesia 

Volume 3 No. 1  Tahun 2025 

ISSN : 3025-8081 

 

 

 Page | 138  
 

sebesar 0,126, dan tidak signifikan pada 0,05 (1,409<1,96) dan P-value 0,159>0,05. 

Nilai original sample estimate profita (profitabilitas) terhadap nilai (Unexpected 

earnings (UE)) adalah positif sebesar 0,487, dan signifikan pada 0,05 (6,125>1,96) 

dan P-value 0,000<0,05.  

Pembahasan 

Kesempatan Bertumbuh Berpengaruh terhadap Intellectual Capital  

Penelitian ini mampu membuktikan bahwa Kesempatan Bertumbuh dengan 

dengan indikator MBVA, PVB dan MBR mampu memberikan pengaruh yang 

signifikan terhadap Intellectual Capital dengan indikator TOBIN’S Q dan VAICTM. 

Dengan memperbesar tingkat Kesempatan Bertumbuh berarti tingkat resiko dari 

return yang akan diperoleh akan semakin tinggi, tetapi pada saat yang bersamaan 

hal tersebut juga akan memperbesar jumlah return yang akan diperoleh. MBVA 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya 

yang ditunjukkan oleh beberapa bagian dari modal sendiri yang digunakan untuk 

membayar hutang dan modal dalam upaya pengembangan perusahaan. Hasil ini 

sejalan dengan penelitian terdahulu oleh Lantari & Widnyana (2018), Sutendi 

(2018), Ardiansyah (2020), Mariani et al. (2016), Purba et al. (2023), Lomboan et 

al. (2016), yang menyatakan terdapat pengaruh Kesempatan Bertumbuh terhadap 

MBVA, PVB dan MBR.  

Kesempatan Bertumbuh Berpengaruh terhadap Unexpected earnings (UE)  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Kesempatan Bertumbuh dengan 

indikator MBVA, PVB dan MBR berpengaruh terhadap Unexpected earnings (UE) 

dengan indikator UER. Semakin tinggi Kesempatan Bertumbuh maka Unexpected 

earnings (UE) akan meningkat. Hasil ini senada dengan teori yang dikemukakan 

Modigliani & Miller (1963) yang mengungkapkan bahwa apabila perusahaan 

dikenakan pajak penghasilan maka penggunaan hutang merupakan keputusan yang 

tepat diambil oleh perusahaan untuk meningkatkan Unexpected earnings (UE). 

Profitabilitas Berpengaruh terhadap Intellectual Capital  

Penelitian ini tidak mampu membuktikan bahwa profitabilitas dengan 

indikator ROA, ROE dan EPS tidak berpengaruh signifikan terhadap Intellectual 

Capital dengan indikator TOBIN’S Q dan VAICTM. Hal tersebut dapat dinyatakan 

bahwa meskipun perusahaan telah meningkatkan kinerja dalam efisiensi 

penggunaan modal sendiri untuk memperoleh laba bersih yang menyebabkan 

meningkatnya presentase profitabilitas, investor belum menjadikan profitabilitas 

sebagai salah satu faktor dalam pengambilan keputusan investasi.  

Profitabilitas Berpengaruh terhadap Unexpected earnings (UE)  

Penelitian ini mampu membuktikan bahwa profitabilitas dengan indikator 

ROA, ROE dan EPS berpengaruh signifikan terhadap Unexpected earnings (UE) 
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dengan indikator UER. Nilai profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa 

kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan juga meningkat, sehingga 

kemampuan perusahaan dalam membagikan deviden kepada pemegang saham juga 

akan semakin meningkat. 

 

Kepemilikan Manajerial terhadap Intellectual Capital  

Penelitian ini mampu membuktikan bahwa Kepemilikan Manajerial dengan 

indikator KDD dan KDK mampu memberikan pengaruh yang signifikan terhadap 

Intellectual Capital. Pertumbuhan yang meningkat menunjukkan perusahaan 

memiliki perkembangan yang baik. Pertumbuhan perusahaan menggambarkan 

prospek perkembangan perusahaan dimasa yang akan datang. Pertumbuhan 

perusahaan menggambarkan kinerja yang baik sehingga perusahaan dapat 

melakukan perluasan usahanya. Semakin besar perluasan usaha perusahaan. 

Pertumbuhan penjualan yang tinggi menggambarkan pendapatan yang meningkat, 

sehingga laba bersih yang diperoleh cenderung meningkat.  

Kepemilikan Manajerial Berpengaruh terhadap Unexpected earnings (UE)  

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh negatif tetapi signifikan terhadap Unexpected earnings (UE). 

Perkembangan pada asset dan laba perusahaan yang tinggi melambangkan 

perkembangan perusahan yang baik secara internal maupun eksternal. Tetapi 

semakin besar pertumbuhan perusahaan maka semakin besar pula dana yang harus 

tersedia untuk kegiatan perusahaan, baik sumber dana dari dalam maupun luar 

perusahaan. 

Intellectual Capital Berpengaruh terhadap Unexpected earnings (UE)  

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa Intellectual Capital dengan 

indikator TOBIN’S Q dan VAICTM berpengaruh signifikan terhadap Unexpected 

earnings (UE) dengan indikator UER. Intellectual Capital dapat diartikan sebagai 

suatu tingkat keberhasilan yang dicapai perusahaan dilihat dari pergerakan harga 

sahamnya, apabila baik maka harga saham perusahaan akan meningkat dan 

begitupun sebaliknya [27]. 

Kesempatan Bertumbuh Berpengaruh terhadap Unexpected earnings (UE) 

dengan Intellectual Capital sebagai variabel moderating  

Hasil penelitian ini membuktinya bahwa adanya pengaruh tidak langsung 

antara Kesempatan Bertumbuh dengan indikator MBVA, PVB dan MBR terhadap 

Unexpected earnings (UE) dengan indikator PBV melalui Intellectual Capital 

dengan indikator TOBIN’S Q dan VAICTM. Perusahaan dapat menggunakan 

hutang untuk memperoleh modal guna mendapatkan keuntungan yang lebih tinggi. 
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Profitabilitas Berpengaruh terhadap Unexpected earnings (UE) dengan 

Intellectual Capital sebagai variabel moderating  

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa tidak adanya pengaruh tidak 

langsung antara profitabilitas dengan indikator ROA, ROE dan EPS terhadap 

Unexpected earnings (UE) dengan indikator UER melalui Intellectual Capital 

dengan indikator TOBIN’S Q dan VAICTM sebagai variabel moderating. Dalam 

penelitian ini menunjukkan tidak adanya pengaruh yang signifkan. 

Kepemilikan Manajerial Berpengaruh terhadap Unexpected earnings (UE) 

dengan Intellectual Capital sebagai variabel moderating  

Hasil ini menunjukkan bahwa adanya pengaruh tidak langsung antara 

Kepemilikan Manajerial terhadap Unexpected earnings (UE) melalui kinerja 

saham. Menurut Syardiana et al. (2015) kepemilikan manajerial akan menghasilkan 

tingkat pengembalian yang semakin tinggi karena pertumbuhan memiliki aspek 

yang menguntungkan bagi pihak investor. Kepemilikan manajerial dapat 

memberikan sinyal positif yang diharapkan oleh pihak dalam maupun luar 

perusahaan. 

SIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang terdapat pada BAB IV, 

dan dengan menggunakan SmartPLS 4.00, menunjukkan bahwa sebagian besar dari 

hipotesis adalah diterima, atau dengan kata lain terdapat pengaruh yang signifikan 

antara variabel independen dan variabel dependen, dan terdapat pengaruh yang 

signifikan antara variabel independen dan variabel dependen melalui variabel 

moderating. Kesempatan Bertumbuh terhadap Intellectual Capital, Unexpected 

earnings (UE). Tidak terdapat pengaruh profitabilitas terhadap Intellectual Capital. 

Terdapat pengaruh profitabilitas terhadap Unexpected earnings (UE). terdapat 

pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Intellectual Capital, Unexpected 

earnings (UE). Terdapat pengaruh antara Kepemilikan Manajerial terhadap 

Unexpected earnings (UE) dengan Intellectual Capital sebagai variabel 

moderating.  

Implikasi dari hasil penelitian perlunya diberikan pemahaman  kesempatan 

bertumbuh, kepemilikan manajerial, dan profitabilitas terhadap Unexpected 

Earning (UE) dengan Intelectual Capital bagi perusahaan perbankan  berguna 

untuk mengembangkan usaha sehingga perusahaan memiliki kesempatan 

bertumbuh yang lebih besar. Kesempatan bertumbuh yang semakin baik merupakan 

salah satu indikator bahwa perusahaan dalam keadaan sehat. Kondisi ini akan 

semakin baik jika didukung oleh kepemilikan manajerial yang semakin besar. 

Karena dengan kepemilikan manajerial yang semakin besar, maka manager akan 

lebih mudah mengambil kebijakan-kebijakan yang menguntungkan bagi 

perusahaan dan menghindari resiko yang besar.  
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