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Abstract

This study aims to analyze companies on company performance 
with intellectual capital as a moderating variable. In this study, the 
independent variable is the company, namely liquidity, profitability, 
capital structure, and size, while the dependent variable is company 
performance, which is the firm’s value. Liquidity variables are accept-
ed by the Current Ratio, profitability variables are collected by Return 
of Assets (ROA), capital structure is accepted by debt to equity (DER), 
and size is measured by Ln (Total assets). Company value variables 
are valued by Torbin Q, and intellectual capital is obtained by Intellec-
tual Coefficient Add Value as a moderating variable. The sample in this 
study was obtained using a purposive sampling of 36 manufacturing 
companies received on the Indonesia Stock Exchange in 2015-2017. 
The results of this study indicate that (1) liquidity (Current Ratio) has 
a significant effect on firm value (Torbin’s Q), (2) profitability (ROA) 
has no significant effect on firm value, (3) capital structure (DER) 
has a significant effect on firm value , (4) size (Ln (total assets)) has 
no significant effect on firm value, (5) intellectual capital (Intellectu-
al Value Added) is able to moderate the relationship of liquidity and 
capital structure to firm value (Torbin’s Q). (6) Intellectual capital 
(Intellectual Value Added Coefficient) is not capable of moderating the 
relationship of profitability and size to firm value (Torbin’s Q).
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PENDAHULUAN 

	 Persaingan dalam dunia indrustri manufaktur membuat 
setiap perusahaan manufaktur semakin meningkatkan kinerja 
agar tujuannya dapat tercapai. Maka dari itu, perusahaan per-
lu melakukan berbagai upaya untuk mewujudkannya. Persain-
gan antar perusahaan yang semakin ketat sering kali membuat 
persuahaan harus melakukan upaya lebih untuk dapat bertah-
an dalam persaingan bisnis.  Perkembangan teknologi ini pula 
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yang memaksa perusahaan untuk mengubah cara mereka menjalankan bisnis. Dalam sistem 
manajemen berbasis pengetahuan, modal fisik perusahaan menjadi kurang penting bila 
dibandingkan dengan modal pengetahuan dan teknologi. Sawarjuwono dan Khadir (2013) 
dalam Puspita. A (2017)  mengatakan ilmu pengetahuan dan teknologi  merupakan hal yag 
dimanfaatkan untuk menentukan penggunaan sumber daya lain secara efisien dan ekon-
omis demi mencapai keunggulan bersaing. Maka dari itu, perusahaan harus dikelola den-
gan baik agar dapat meningkatkan keuntungan dan mengurangi resiko kerugian pada masa 
yang akan datang. Perusahaan biasanya memiliki tujuan jangka pendek dan jangka panjang. 
Jangka pendek perusahaan bertujuan untuk mengoptimalkan laba perusahaan, sedangkan 
tujuan utama perusahaan dalam jangka panjang untuk mengoptimalkan nilai perusahaan 
yang tercermin dari nilai pasar saham. Euis dan Taswan (2002)  menyatakan bahwa semakin 
tinggi harga saham berarti semakin tinggi  nilai perusahaan. Para pemilik perusahaan meng-
inginkan nilai perusahaan yang tinggi, karena dengan nilai perusahaan yang tinggi menun-
jukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi.

Nilai perusahaan merupakan persepsi para investor terhadap tingkat keberasilan pe-
rusahaan. Nilai perusahaan  adalah kondisi tertentu yang telah dicapai sebagai acuan para 
investor terhadap perusahaan sebelum menanamkan modalnya. Salah satu persepsi inves-
tor terhadap perusahaan adalah nilai perusahaan, yang erat kaitannya dengan harga saham. 
Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja saat ini, 
namum juga pada prospek perusahaan di masa depan. Nilai perusahaan dalam penelitian ini 
didefinisikan sebagai nilai pasar. 

Berdasarkan penelitian terdahulu faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan 
yaitu likuiditas, profitabilitas, size dan struktur modal.  Oleh karena itu, informasi mengenai 
likuiditas, profitabilitas, struktur modal dan size sangat dibutuhkan oleh para shareholder da-
lam mengambil keputusan  investasi di pasar modal. Harga saham yang ada di Bursa Efek 
Indonesia mencerminakan perkiraan kinerja perusahaan di masa, karena investor yang mem-
beli saham untuk investasi pada masa yang akan datang dan jangka waktu yang panjang. 

Likuiditas merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Se-
bab  likuiditas yang tinggi menunjukkan kekuatan perusahaan dari segi kemampuan untuk 
memenuhi hutang lancar dari harta lancar yang dimiliki sehingga hal ini meningkatkan pi-
hak luar terhadap perusahaan tersebut . Likuiditas menunjukkan bahwa perusahaan terse-
but mampu untuk memenuhi kewajiban finansialnya dalam jangka pendek menggunakan 
dana lancar yang tersedia. Perusahaan yang memiliki nilai likuiditas yang baik akan dianggap 
memiliki kinerja yang baik oleh investor. 

Faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah profitabilitas. Sebab semakin 
tinggi kemampuan perusahaan memperoleh laba, maka semakin besar return yang diharap-
kan investor sehingga menjadikan nilai perusahaan menjadi lebih baik. Karena para investor 
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menanamkan saham pada perusahaan adalah untuk mendapatkan return.  Weston dan Co-
peland (1997) mendefinisikan probabilitas sejauh mana perusahaan menghasilkan laba dari 
penjualan dan investasi perusahaan. Apabila profitabilitas perusahaan baik, akan mening-
katkan nilai perusahaan. Profitabilitas adalah rasio efektifitas manajemen berdasarkan hasil 
pengembalian yang dihasilkan dari penjualan dan investasi. Analisis mengenai profitabilitas 
sangat penting bagi kreditor dan investor ekuitas.

Besar kecilnya suatu perusahaan sangat berpengaruh pada struktur modal terutama 
kaitannya dengan memperoleh pinjaman, oleh karena itu modal sangat penting bagi keber-
hasilan perusahaan dan penting untuk operasi bisnis. Salah satu faktor fundalmental dalam 
operasi perusahaan adalah struktur modal, sehingga struktur modal berpengaruh langsung 
dengan nilai perusahaan. Keputusan struktur modal penting karena struktur modal menen-
tukan biaya rata-rata modal, yaitu tingkat pengembalian minimum yang diperlukan pada 
investasi perusahaan. 

Ukuran perusahaan (size) merupakan suatu indikator yang menunjukan kekuatan 
finansial perusahaan. Ukuran perusahan dianggap mampuh mempengaruhi nilai perusahaan, 
karena semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka akan semakin mudah pula peru-
sahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal maupun eksternal. Uku-
ran perusahaan didefinisikan sebagai usahan untuk menilai perusahaan berdasarkan jumlah 
asset, jumlah penjualan dan nilai pasar saham. Umumnya ukuran perusahaan diproksikan 
menggunakan Ln( total asset ). Ukuran perusahaan sangat penting bagi investor dan kredi-
tur karena akan dikaitkan dengan resiko investasi yang dilakukan. Investor biasanya lebih 
memiliki kepercayaan pada perusahaan besar. Hal ini dikarenakan perusahaan besar diang-
gap mampu untuk terus meningkatkan kinerja perusahaannya dengan berupaya meningkat-
kan kualitas labanya.  

Karena ketidakonsistenan dari penelitian terdahulu  maka dari itu peneliti menguji 
kembali pengaruh karateristik perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan menambah-
kan variabel moderasi yaitu Intellectual Capital yang diproksikan dengan metode VAICTM 
yang dikembangkan oleh Pulic 1998 yang  sekaligus menjadi ukuran indikator terpopuler di 
berbagai negara. Kemampuan bersaing perusahaan pada dasarnya tidak hanya terletak pada 
kememilikan aktiva berwujud, namun juga dapat dilihat dari sistem manajemen berbasis 
pengetahuan yang dimiliki perusahaan, persaingan perusahaan juga terletak pada adanya 
inovasi, sistem informasi, pengelolaan organisasi serta sumber daya manusia. Bisnis berbasis 
pengetahuan, umumnya memiliki tujuan utama berupa penciptaan value added atau nilai 
tambah. Ulum (2007) mengatakan untuk dapat menciptakan nilai tambah diperlukan uku-
ran yang tepat dalam physical capital (dana keuangan) dan intellectual capital berupa karyawan 
dengan segala potensinya. Standar akuntansi untuk pengukuran terkait tentang intellectual 
capital mendorong para ahli untuk membuat model pengukuran dan pelaporan intellectual 
capital. Model Value Added Intellectual Capital (VAICTM)  yang dikembangkan oleh Pulic 
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(1998) menjadi salah satu model yang popular di berbagai Negara.

Mengingat begitu pentingnya karateristik perusahaan bagi perusahaan, serta banyak-
nya penelitian tentang karateristik perusahaan yang inkonsiten, maka penulis tertarik untuk 
melakukan penelitian kembali mengenai hubungan antara karateristik perusahaan terhadap 
nilai perusahaan dengan intellectual capital sebagai variabel moderasi. Dari latar belakang 
yang sudah diuraikan diatas, maka penulis menyusun penelitian yang berjudul “Pengaruh 
Karateristik Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan dengan Intellectual Capital sebagai 
Variabel Moderasi” studi empiris pada perusahaan manufaktur yang terdatar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2015-2017.

KAJIAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Likuiditas menunjukan kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendek. Kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 
akan direspon positif oleh pasar, hal ini sesuai dengan konsep signaling theory. Jika suatu pe-
rusahaan yang mempunyai tingkat likuiditas tinggi maka pasar akan menaruh kepercayaan 
terhadap perusahaan tersebut, bahwa perusahaan tersebut dapat menjaga tingkat likuidi-
tasnya. Berarti perusahaan tersebut memiliki kinerja yang baik. Posisi kas adalah proksi un-
tuk mengukur likuiditas, faktor ini merupakan faktor internal yang dapat dikelolah oleh 
manajemen. Perusahaan yang memiliki kas yang cukup dapat memanfaatkan peluang lebih 
baik dibandingkan perusahaan dengan kas yang tidak mencukupi. Dengan demikian, sema-
kin tinggi likuiditas maka nilai perusahaan semakin tinggi. Begitu juga sebaliknya, sema-
kin rendah likuiditas maka nilai perusahaan semakin rendah. Winarto (2015) menemukan 
bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur. 
Berdasarkan penjelasan diatas, maka rumusan hipotesis yang diajukan sebagai berikut:

H1: Likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Rasio profitabilitas yaitu rasio yang mengukur kemampuan perusahaan mendapatkan 
laba pada tingkat tertentu dari penjulan ,aset dan persedian modal. Semakin baik pertum-
buhan profitabilitas berarti prospek perusahaan di masa depan dinilai semakin baik, seh-
ingga investor memadang nilai perusahaan di masa depan akan semakin baik. Profitabilitas 
yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang 
tinggi bagi pemegang saham. Husman (2001:317) dalam Nofitra (2013) mengatakan jika 
kemampuan perusahaan  dalam menghasilkan laba meningkat, maka harga saham juga akan 
meningkat. Prespektif dari invertor, bahwa harga saham yang tinggi mencerminkan nilai pe-
rusahaan yang baik.Dengan rasio profitabilitas yang tinggi yang dimiliki sebuah perusahaan 
akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya diperusahaan. Sesusai dengan 
konsep signaling theory, profitabilitas akan menjadi sinyal dari manajemen yang menggam-
barkan prospek perusahaan berdasarkan tingkat profitabilitas yang terbentuk. Dengan begitu 
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secara langsung akan mempengaruhi nilai perusahaan yang dicerminkan dari tingkat  harga 
saham di pasaran. Wulandari (2013) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan, Nofrita (2013) menemukan profitabilitas berpengaruh signifikan positif 
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, sehingga hipotesis yang diajukan 
sebagai berikut:

H2: Profitabilitas berpengaruh terhadap  nilai  perusahaan.

Trade off theory menjelaskan bahwa jika posisi struktur modal berada di bawah titik 
optimal maka setiap penambahan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, 
jika posisi struktur modal berada di atas titik optimal maka setiap penambahan hutang akan 
menurunkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, dengan asumsi titik target struktur modal 
optimal belum tercapai maka berdasarkan trade off theory menjelasakan adanya hubungan 
positif terhadap nilai perusahaan. Dewi dan Wirajaya (2013) menemukan bahwa struktur 
modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, hermuningsih (2013) 
menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusa-
haan. Bersadarkan uarian diatas, sehingga rumusan hipotesis yang diajukan sebagai berikut:   

H3: Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Ukuran perusahaan menunjukan seberapa besar perusahaan tersebut. Perusahaaan 
besar maupun kecil dapat dilihat  melalui seberapa banyak perusahaan memiliki total aktiva, 
biasaya perusahaan besar memiliki total aktiva lebih besar dari perusahaan kecil. Perusa-
haan yang memiliki ukuran semakin besar akan mebuat seorang investor menaruh perhatian 
yang besar pada perusahaan tersebut. Ukuran perusahaan yang besar dapat mencerminkan 
jika perusahaan mempunyai komitmen yang untuk terus memperbaiki kinerjanya, sehingga 
pasar akan mau membayar lebih mahal untuk mendapatkan sahamnya karena percaya akan 
mendapatkan pengembalian yang menguntungkan dari perusahaan tersebut. Calon investor 
akan berharap memperoleh dividen yang semakin tinggi dari perusahaan yang memiliki uku-
ran besar. Peningkatan penawaran saham di pasar modal akan sejalan dengan peningkatan 
pada nilai perusahaan. Penelitian sebelumnya yang mendukung untuk membangun hipotesis 
dalam penelitian ini yaitu: Putra dan Lestari (2016) menemukan bahwa ukuran perusahaan  
berpenagruh positif terhadap nilai perusahaan. 

H4: Size berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan didukung oleh teori sinyal. Brigham 
Houston (2001) mendefinisikan likuiditas sebagai ketidakpastian yang melekat dalam 
proyeksi tingkat pengembalian aset masa depan, likuiditas adalah ketidakpastian yang diha-
dapi perusahaan dalam menjalankan kegiatan bisnis. Teori sinyal menunjukan suatu tindakan 
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yang diambil oleh manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk bagi investor tentang 
bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Apabila rasio likuiditas meningkat 
mana ini berarti bahwa perusahaan mampuh untuk mengatasi kewajiban jangka pendeknya 
dengan baik hal ini dapat dijadikan sinyal bagi pihak manajemen untuk menarik  minat para 
investor untuk melakukan investasi pada perusahaan tersebut. Berdasarkan resource-based 
theory menjelaskan bahwa perusahaan yang memanfaatkan sumber daya intelektual memu-
ngkinkan perusahaan mencapai kompetitif dan nilai tambah. Atas dasar keunggulan kom-
petitif dan nilai tambah perusahaan itu maka investor akan memberikan penghargaan lebih 
kepada perusahaan dengan berinvestasi lebih tinggi. Menurut Arfan Ikhsan (2008) men-
gatakan bahwa intellectual capital adalah nilai total dari suatu perusahaan yang menggam-
barkan aktiva tidak berwujud (intangible asset) perusahaan yang bersumber dari tiga pilar, 
yaitu modal manusia, struktural dan pelanggan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Utami 
(2018) menunjukan hasil value added human capital (VACA) berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, ini berarti informasi mengenai efesiensi penggunaan capital employed ditangkap 
oleh pasar (investor) sehingga berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Value added human 
capital (VAHU) berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dikarenakan perusahaan mendapat-
kan banyak value added dari karyawan terbaiknya. Structural capital value added (STVA) tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, ini berarti bahwa sistem operasional perusahaan, 
budaya organisasi, filosofi manajemen dan semua bentuk intellectual property yang dimiliki 
perusahaan tidak efesien dan ekonomis dalam menciptakan nilai tambah bagi perusahaan. 

H5: Intellectual capital dapat memoderasi hubungan antara likuiditas  dengan nilai peru-
sahaan.

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba saat men-
jalan operasinya. Semakin baik pertumbuhan profitabilitas perusahaan maka kinerja perusa-
haan dianggap baik, berarti semakin baik pula propek perusahaan di masa yang akan datang 
atau semakin baik nilai perusahaan di maya investor. Disamping itu rasio profitabilitas yang 
dimiliki perusahaan semakin besar kemungkinan perusahaan untuk membagi dividennya. 
Tentunya hal ini dapat menarik minat investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan 
sehingga akan meningkatkan nilai perusahan. Penelitian-penelitian yang dilakukan oleh Pu-
tra dan Lestari (2016), Sutama dan Lisa (2018), Mery (2017), Mahardhika dan Roosmawar-
ni (2016). Mereka  menemukan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Resource based view menyatakan bahwa apabila intellectual capital 
dapat dikelola dengan baik maka dapat menciptakan keunggulan kompetitif bagi perusahaan 
yang berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Semakin baik perusahaan dalam mengelo-
lah dan menfaatkan intellectual capital yang dimiliki, akan menciptakan kompetensi yang 
khas bagi persuahaan dalam memenuhi kebutuan pelanggan. Hasil penelitian dari Ermawati, 
dkk,. (2017) menemukan hasil yang menunjukan bahwa intellectual capital (VAICTM) memi-
liki pengaruh langsung positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan (ROA), tetapi 
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memilki pengaruh langsung positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasar-
kan teori dan penelitian terdahulu maka hipotesi yang diajukan dalam penelitian in sebagai 
berikut: 

H6: Intellectual capital  dapat memoderasi hubungan antara profitabilitas  dengan nilai 
perusahaan.

Struktur modal didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut komposisi pen-
danaan yang dipilih oleh perusahaan. Sumber pendanaan dalam suatu perusahaan dibagi 
menjadi dua kategori yaitu pendanaan internal dan pendanaan eksternal. Sumber dana ek-
sternal dapat diperoleh dari hutang dan ekuitas baru, sedangkan dana internal diperoleh dari 
laba yang ditahan. Pengelolaan struktur modal yang baik tentu saja akan meningkatan nilai 
perusahaan sehingga investor tertarik untuk menginvestasikan dananya kepada perusahaan. 
Ketika investor mempercayaai dan menanamkan dananya ke perusahaan maka harga saham 
yang dimiliki perusahaan akan tinggi sehingga membuat nilai perusahaan naik.  Penelitian 
yang dilakukan oleh Burhanudin (2018) menemukan bahwa struktur modal berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Intellectual capital adalah akumulasi kinerja 
dari tiga elemen (human capital, structural capital, physical capital) yang akan memberikan 
nilai lebih di masa yang akan datang. Definisi tersebut mengartikan bahwa intellectual capital 
merupakan modal yang dimiliki suatu perusahaan yang nantinya akan berpengaruh terhadap 
suatu perusahaan. Jadi jika intellectual capital yang tinggi maka semakin baik penggunaan 
modal perusahaan Jacub (2012) menunjukkan bahwa intellectual capital memiliki pengaruh 
positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan yang menunjukkan bahwa modal intelek-
tual merupakan sumber daya perusahaan untuk bersaing dalam mencapai keunggulan kom-
petitif dan meningkatkan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penelitian 
terdahulu bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan  intellectual cap-
ital  berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga dapat disimpulkan bahwa intellectual 
capital  mampu memoderasi hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan. Maka rumu-
sahan hipotesis yang diajukan sebagai berikut:

H7: Intellectual capital  dapat memoderasi hubungan antara struktur modal  dengan nilai 
perusahaan.

Ukuran perusahaan merupakan salah satu indikasi  mengukur kinerja suatu perusa-
haan. Ukuran perusahan yang besar dapat mencerminkan jika perusahaan mempunyai komit-
men yang tinggi untuk terus memperbaiki kinerjanya sehingga pasar akan mau membayar 
lebih mahal untuk memdapatkan sahamnya karena  percaya akan mendapatkan pengem-
balian yang menguntungkan dari perusahaan tersebut. Perusahaan yang lebih besar memiliki 
pertumbuhan yang lebih besar dibandingkan perusahaan yang lebih kecil. Suatu perusahaan 
yang sudah besar akan lebih mudah memilki akses menuju pasar modal, sedangkan perusa-
haan yang baru atau masih kecil akan mengalami banyak kesulitan untuk memiliki akses ke 
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pasar modal. Putra dan Lestari (2016), menemukan bahwa ukuran perusahaan mempunyai 
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini memnunjukan bah-
wa investor mempertimbangkan ukuran perusahaan dalam membeli saham. Ukuran perusa-
haan dijadikan patokan bahwa perusahaan tersebut mempunyi kinerja bagus.  Berdasarkan 
knowledge-based theory apabila perusahaan dapat memanfaatkan intellectual capital untuk 
meningkatkan kinerja perusahaan, maka nilai perusahaan akan meningkat. Nilai usaha yang 
tinggi membuat para investor melirik perusahaan tersebut untuk menanamkan modalnya. 
Hal ini sesuai dengan pandangan stakeholder theory yaitu apabila kinerja perusahaan semakin 
meningkat maka labanya juga kan meningkat sehingga menghasilkan keuntungan yang nan-
tinya dapat dinikmati oleh para pemegang saham. Oleh karena itu, perbedaan antara nilai 
pasar dan nilai buku yang signifikan mengindikasikan adanya aset tersembunyi yaitu intel-
lectual capital. Dengan pengelolaan dan pemanfaatan  intellectual capital akan meningkatkan 
kinerja keuangan perusahaan, sehingga menghasilkan keuntungan kompetitif maupun nilai 
lebih bagi perusahaan. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian Gozali dan Hayate (2012) men-
emukan adanya pengaruh yang positif dan signifikan antara VAIC dengan kinerja keuangan 
dan nilai perusahaan. Berdasarkan teori dan penelitian-penelitian terdahulu maka rumusan 
hipotesis yang akan diajukan Sebagai berikut:

H8: Intellectual capital  dapat memoderasi hubungan antara size dengan nilai perusahaan.

METODE (Arial Narrow 12 pt, Before 18 pt, after 6 pt) 

	 Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh karakteristik perusahaan terhadap 
kinerja perusahaan dan menguji peran variabel intellectual capital dalam hubungan variabel 
independen dengan kinerja perusahaan. objek penelitian ini merupakan perusahaan manu-
faktur yang terdaftar di BEI tahun 2015-2017. Total populasi 128 perusahaan dan dari 128 
perusahaan dengan teknik purposive sampling  diperoleh sampel sebanyak 36 perusahaan.	

Variabel Dependen

	 Kinerja perusahaan diukur dengan menggunakan Tobin’s Q sebagai ukuran penilaian 
pasar (Nilai perusahaan). Tobin’s Q adalah perbandingan antara harga pasar perusahaan den-
gan pergantian harga modal.Dengan demikian, Rumus Tobin’s sebagai berikut:

Dengan 

Market value of equity  : nilai pasar dari modal  

Liabilitas                       : total hutang 

Total Aset                     : jumlah aset
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Variabel Independen

1.	 Likuiditas 

            Likuiditas merupakan indikator kemampuan entitas untuk membayar semua lia-
bilitas finansial jangka pendek pada saat jatuh tempo dengan menggunakan asset lancar 
yang tersedia. Likuiditas (CR) dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Cur-
rent Ratio, yaitu

2.	 Profitabilitas 

Profitabilitas (ROA) merupakan suatu kemampuan perusahaan untuk meng-
hasilkan laba atau profit dalam upaya meningkatkan nilai pemegang saham dengan me-
manfaatkan asset yang dimiliki entitas. Tingkat profitabilitas diukur dengan rasio Retrun 
on Asset (ROA), yaitu laba bersih dibagi dengan total asset perusahaan i pada waktu t.

3.	 Struktur modal

            Madura (2006) mengatakan bahwa struktur modal merupakan proporsi pem-
biayaan ekuitas. Pengukuran struktur modal dengan menggunkan debt to equity ratio 
(DER), yaitu rasio yang menggambarkan komposisi modal yang digunakan sebagi sum-
ber pendanaan.

4.	 Size

Ukuran perusahaan dapat diprosikan dari nilai kapitalisasi, total assets, dan log 
penjulaan. Dalam penelitian ini ukuran perusahaan  diukur bersadarkan nilai total asset 
yang dimiliki perusahaan   karena manfaat ekonomi  yang terwujud dalam aktiva adalah 
potensi  dari aktiva tersebut untuk memeberikan sumbangan, baik langsung maupun 
tidak langsung, arus kas dan setara kas dalam perusahaan potensi tersebut dapat berben-
tuk sesuatu yang produktif dan merupakan bagian dari aktivitas operasional  perusahaan  
(Rawi dan Muchlish, 2010). 

Size= Ln Total Aset
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Variabel Moderasi

VAIC™ mengukur  intelektual organisasi yang digunakan  sebagai BPI (Business Per-
formance Indicator). VAIC™ merupakan hasil jumlah dari 3 komponen sebelumnya, yaitu: 
VACA, VAHU, dan STVA.

Metode Analisis

       Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linier 
berganda. Sedangkan teknik analisis yang digunakan adalah uji statistik deskriptif, dan uji 
asumsi klasik yang digunakan adalah uji normalitas, uji multikolinieritas, uji heterokedas-
tisitas, dan uji autokorelasi dengan pengolahan data menggunakan software SPSS 23.0. Uji 
hipotesis meliputi persamaan regresi, uji statistik t, dan uji sattistik F. Pengujian hipotesis ini 
dilakukan dengan menggunakan MRA (Moderated Regression Analysis).

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik deskriptif

	 Pengukuran statistik deskriptif pada penelitian ini dimaksudkan untuk memper-
mudaj pengamatan melului perhitungan nilai rata-rata, nilai minimum, nilai maksimum dan 
standar deviasi. Penelitian ini terdiri dari 36 perusahaan dan data yang diambil 3 periode. 
Berdasarkan hasil analisis deskriptif, dapat diperoleh karakteristik data dari sampel dalam 
penelitian yang akan dianalisis sebagai dasar untuk mengambil kesimpulan. Data analisis 
statistik deskriptif disajikan dalam tabel 1.

Tabel 1 Dreskriptif Statistik
Variabel N Min Max Mean Std.  Deviation

LIK 97 0,00 8,09 2,5470 1,7818
PROFIT 97 -0,11 0,26 0,0430 0,06301
SM 97 0,06 4,87 1,1284 1,15430
SZ 97 24,41 31,08 27,7976 1,39450
IC 97 -4,81 9,93 3,0485 2,37381
NP 97 0,05 0,83 0,4268 0,20565

	

Uji Asumsi Klasik

	 Dari hasil perhitungan Kolmogorov-Smirnov adalah adalah 0,084 dengan sig-
nifikan 0,092 sehingga semua variabel diketahui lebih besar dari alpha (0,092 > 0,05), maka 
dapat dinyatakan data residual berdistribusi normal atau seluruh data memiliki sebaran 
normal. Berdasarkan uji autokorelasi diperoleh nilai Durbin-Watson. menunjukkan bahwa 
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Durbin-Watson adalah 1,986. Berdasarkan tabel Durbin-Watson dengan K = 9 dan n = 97 
maka diperoleh du = 1,8757 dan 4 – du = 2,1243. Hal ini menunjukan bahwa Durbin-Watson 
masuk dalam kriterai du < dw < 4-du  1,8757 < 1,908 < 2,1243,  sehingga dapat disim-
pulkan tidak ada autokorelasi yang berarti model dalam penelitian ini telah terbebas dari 
autokorelasi. Berdasarkan perhitungan multikolinieritas menunjukan bahwa semua variabel 
independen memiliki nilai tolerance lebih dari 0,1 (10%)  yang berarti  ada korelasi antar 
variabel bebas yang nilainya kurang bebih dari 95%. Hasil perhitungan juga menunjukan 
bahwa semua variabel independen memiliki VIF < 10. Jadi dapat disimpulkan tidak ada 
gejala multikolinieritas dalam model regresi yang digunakan, dengan kata lain tidak terjadi 
korelasi antar variabel independen. Berdasarkan uji heterokedastisitas dengan menggunakan 
metode uji  Glejser menunjukkan signifikansi pada semua variabel independen memiliki nilai 
sign lebih dari 0,05, sehingga tidak terjadi adanya heterokedastisitas.

Analisis Regresi Berganda

	 Dalam penelitian ini menggunakan model statistik yaitu analisis regresi berganda den-
gan metode Moderated Regression Analysis (MRA). 

Table 2. Hasil Uji Regresi Berganda

Variabel independen

Variabel Dependen

Nilai perusahaan (Y)
koefisien Statistik t Sig

Keterangan
Model penelitian
Kostanta 0,309 1,746 0,084 -
Likuiditas (LIK) -0,044 -7,933 0,000 H1 Diterima

Profitabilitas (PROFIT) -0,203 -1,087 0,280 H2 Ditolak

Struktur modal (SM) 0,122 14,526 0,000 H3 Diterima
Size (SZ) 0,003 0,558 0,579 H4 Ditolak
Intellectual capital (IC) -0,002 -0,489 0,632 -

│Likuditas  - IC │(LIK_IC) 0,042 2,927 0,004 H5 Diterima

│Profitabilitas - IC│ (PROFIT_IC) -0,020 -1,252 0,214 H6 Ditolak

│Struktur modal  - IC │(SM_IC) -0,03 -2,478 0,015 H7 Diterima

│Size - IC │(SZ_IC) 0,014 1,168 0,246 H8 Ditolak

F test 91,462
Sig 0,000

R square 0,904
Adjusted R square 0,895



Journal of Islamic Finance and Accounting • Vol. 3 • No. 1 • Hal. 21-38 • Januari - Mei 2020

32

Berdasarkan tabel diatas, maka diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:

NP = 0,309 – 0,044 LIK - 0,203 PROFIT + 0,122 SM + 0,003 SZ – 0,002 IC + 0,042 

LIK_IC -  0,02 PROFIT_IC – 0,03 SM_IC + 0,014 SIZE_IC + e
Uji Hipotesis

Uji  Signifikansi Parameter Individual (t test)
	 Pada dasarnya, uji t digunakan untuk mengukur seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individual dalam menerangkan variasi-variasi dependen. Hasil uji t dapat 
dilihat pada tabel dibawah ini:

Tabel 3. Hasil Uji  Signifikansi Parameter Individual (t test)

Variabel T-hitung Sig-value Kesimpulan Jenis moderasi

LIK -7,933 0,000 Signifikan

PROFIT -1,087 0,280 Tidak Signifikan

SM 14,526 0,000 Signifikan

SZ 0,558 0,579 Tidak signifikan

LIK_IC 2,927 0,004 Signifikan Pure moderasi

PROFIT_IC -1,252 0,214 Tidak signifikan Homologiser moderasi

SM_IC -2,478 0,015 Signifikan Pure moderasi

SZ_IC 1,168 0,246 Tidak signifikan Homologiser moderasi

Dari hasil uji t pada tabel diatas menunjukan bahwa:

a.	 Hipotesis 1 penelitian ini menghipotesiskan adanya pengaruh likuiditas terhadap nilai 
perusahaan. Hasil pengujian 1 menunjukan thitung sebesar -7,933 dengan signifikansi 
sebesar 0,000 (P < 0,05). Hal ini berarti bahwa likuiditas memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahan. Dengan demikian hipotesis 1 diterima.

b.	 Hipotesis 2 penelitian ini menghipotesiskan adanya pengaruh profitabilitas terhadap 
nilai perusahaan. Hasil pengujian thitung -1,087 dengan signifikansi 0,280 (P >0,05). 
Hal ini berarti bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusa-
haan. Dengan demikian hipotesis 2 ditolak.

c.	 Hipotesis 3 penelitian ini menghipotesiskan adanya pengaruh profitabilitas terhadap 
nilai perusahaan. Hasil pengujian thitung 14,526 dengan signifikansi 0,000 (P < 0,05). 
Hal ini berarti bahwa struktur modal memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Dengan demikian hipotesis 3 diterima.

d.	 Hipotesis 4 penelitian ini menghipotesis adanya pengaruh size terhadap nilai perusa-
haan. Hasil pengujian thitung 0,558 dengan signifikansi 0,579 (P > 0,05). Hal ini berarti 
bahwa size tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian 
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hipotesis ditolak.

e.	 Hipotesis 5 penelitian ini menghipotesis adanya pengaruh intellectual capital dalam 
memoderasi hubungan likuiditas terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian thitung 
2,927 dengan signifikansi sebesar 0,004. Nilai signifikansi IC sebesar 0.632 dan nilai 
signifikansi LIK_IC sebesar 0,004. Karena nilai signifikansi variabel IC lebih dari 
0,05 dan nilai signifikan variabel LIK_IC kurang dari 0,05, maka dapat dinyatakan 
bahwa variabel IC tidak signifikan dan variabel LIK_IC signifikan (β5 tidak signifikan 
dan β6 signifikan) sehingga masuk dalam kategori Pure moderasi. Hal ini berarti in-
tellectual capital (IC) mampuh memoderasi pengaruh likuiditas (LIK) terhadap nilai 
perusahaan (NP) secara signifikan. Dengan demikian hipotesis 5 diterima.

f.	 Hipotesis 6 penelitian ini menghipotesiskan pengaruh intellectual capital dalam me-
moderasi hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian hipotesis 
6 menunjukkan thitung -1,252 dengan signifikansi 0,214. Nilai signifikansi variabel IC 
sebesar 0.632 dan nilai signifikansi variabel PROFIT_IC sebesar 0,214. Karena nilai 
signifikansi variabel IC dan variabel PROFIT_IC lebih dari 0,05, maka dapat dinya-
takan bahwa variabel IC maupun variabel PROFIT_IC sama-sama tidak signifikan 
(β5 tidak signifikan dan β7 tidak signifikan) sehingga masuk dalam kategori Homolo-
giser moderasi.  Hal ini berarti intellectual capital tidak mampuh memoderasi pengaruh 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan secara signifikan. Dengan demikian hipotesis 
6 ditolak

g.	 Hipotesis 7 penelitian ini menghipotesis pengaruh intellectual capital dalam memod-
erasi hubungan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian hipotesis 
7 menunjukkan thitung -2,478 dengan signifikansi 0,015. Nilai signifikansi variabel IC 
sebesar 0.632 dan nilai signifikansi variabel SM_IC sebesar 0,015. Karena nilai sig-
nifikansi variabel IC lebih dari 0,05 dan variabel SM_IC kurang dari 0,05, maka dapat 
dinyatakan bahwa varaibel IC tidak signifikan dan variabel SM_IC signifikan (β5 ti-
dak signifikan dan β8 signifikan) sehingga masuk dalam kategori Pure moderasi. Hal 
ini berarti bahwa intellectual capital mampuh memoderasi pengaruh struktur modal 
terhadap nilai perusahaan secara signifikan. Dengan demikian hipotesis 7 diterima.

h.	 Hipotesis 8 penelitian ini menghipotesiskan pengaruh intellectual capital dalam meod-
erasi hubungan size terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian hipotesis 8 menun-
jukkan thitung 1,168 dengan signifikansi 0,246.  Nilai signifikansi variabel IC sebesar 
0.632 dan nilai signifikansi variabel SZ_IC sebesar 0,246. Karena nilai signifikansi 
variabel IC dan variabel SZ_IC lebih dari 0,05, maka dapat dinyatakan bahwa varia-
bel IC maupun variabel SZ_IC sama-sama tidak signifikan (β5 tidak signifikan dan β9 
tidak signifikan) sehingga masuk dalam kategori Homologiser moderasi. Hal ini berarti 
bahwa intellectual capital tidak mempuh memoderasi pengaruh size terhadap nilai pe-
rusahaan secara signifikan. Dengan demikian hipotesis 8 ditolak.



Uji Signifikan Simultan (Uji F)

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen secara simul-
tan atau bersama-sama mempengaruhi variabel dependen secara signifikan. Hasil pengujian 
dapat dilihat pada tabel 4.

Tabel 4. Hasil Uji Statistik F

Variabel Kriteria F value Sign. value
LIK, PROFIT, SM, SZ, IC,LIK_IC,-
PROFIT_IC, SM_IC, SZ_IC P < 0,05 91,462 0,000

Hasil uji F pada tabel diats menunjukan bahwa Fhitung sebesar 91,462 dengan angka sig-
nifikan 0,000 Nilai signifikan kurang dari 0,05 sehingga model penelitian ini adalah fix den-
gan kata lain  menunjukan bahwa seluruh variabel independen yaitu likuiditas, profitabilitas, 
struktur modal, size berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Uji Koefisien determinasi R2

Koefisien determinasi mengukur seberapa jauh kemampuan model dapat menjelaskan 
variabel terikat. Nilai koefisien determinasi antara 0 dan 1. Nilai adjusted R2 yang kecil berarti 
kemampuan variabel bebas dalam menjelaskan variabel terikat sangat terbatas, begitu pula 
sebaliknya (Ghozali, 2011). Hasil pengujian dapat dilihat pada tabel dibawah ini:

Tabel 5. Hasil Uji Koefisien Determinasi
Variabel Adjusted R Square
LIK, PROFIT, SM, SZ, IC,LIK_IC, PROFIT_IC, 
SM_IC, SZ_IC 0,895

Berdasarkan hasil koefisien detrminasi tabel diats menunjukan bahwa adjusted R2 adalah 
0,895. Hal ini menunjukan bahwa variabel independen mampuh menjelaskan variasi dari 
variabel dependen yaitu nilai perusahaan sebesar 89,5% sedangkan sisanya yaitu 10,5% di-
jelaskan oleh faktor atau variabel diluar model.
PENUTUP

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan dapat ditarik kesimpulan bahwa hi-
potesis 1 dan hipotesis 3 diterima sehingga variabel likuiditas, struktur modal berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hipotesis 3  dan hipotesis 4 ditolak sehingga 
variabel profitabilitas dan size tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hipotesis 5 dan hipotesis 7 diterima sehingga intellectual capital mampuh memoderasi 
hubungan antara likuiditas dan struktur modal terhadap nilai perusahaan, dan karena β5 ti-

dak signifikan, β6 signifikan, β8 signifikan, maka klasifikasi moderasi masuk dalam kategori 



pure moderator.   Sedangkan Hipotesis 6 dan hipotesis 8 ditolak sehingga intellectual capital 
tidak mampuh memoderasi hubungan antara profitabilitas dan size terhadap nilai perusa-
haan, dan karena β5 tidak signifikan, β7 tidak signifikan, β9 tidak signifikan, maka klasifikasi 
moderasi masuk dalam kategori quasi moderator. 

Keterbatasan dan Saran 

Keterbatasan Penelitian:
a.	 Sampel yang digunakan dalam penelitian ini hanya menggunakan perusahaan manufak-

tur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia dengan periode penelitian relative pendek 
yaitu 2015-2017, hal ini membuat terbatasnya sumber data penelitian.

b.	 Dalam penelitian ini metode yang digunakan untuk memformulasikan intellectual capi-
tal yaitu dengan menggunakan metode VAICTM yang dikembangkan oleh Pulic (1998) 
sehingga hasil yang diperoleh belum ada kebaharuan dengan tinjauan literature lainnya.

c.	 Pengunaan variabel yang terbatas. Penelitian ini hanya menggunakan variabel karater-
istik perusahaan yaitu lukiditas, profitabilitas, struktur modal, dan size sebagai variabel 
independen serta intellectual capital sebagai varaibel moderasi dalam mempengaruhi nilai 
perusahaan.

Saran
a.	 Sampel yang digunakan dalam penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan data 

dengan periode waktu yang lebih panjang sebingga informasi yang disimpulkan dapat 
menunjukkan kondisi yang sebenarnya dan mengurangi resiko terbatasnya sumber data.

b.	 Saran bagi peneliti selanjutnya sebaiknya menggunakan obyek penelitian yang lebih 
fokus pada intellectual capital misalnya perusahaan sektor teknologi dan informasi, seh-
ingga hasil penelitian intellectual capital sebagai variabel modarasi memperoleh hasil yang 
lebih akurat.
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