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ABSTRAK

PENGARUH INTELLECTUAL CAPITAL, SIZE, LEVERAGE, DAN
LIKUIDITAS TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA

Oleh

ARI YOSITA

Pesatnya perkembangan teknologi dan informasi dapat memberikan peluang dan
juga ancaman bagi keberlangsungan suatu perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan
harus mengubah pola manajemennya agar dapat memanfaatkan kemajuan teknologi
dan strategi untuk bersaing di berbagai pasar, serta mempertahankan keunggulan
kompetitif dengan berfokus pada kegiatan operasional dan keuangan. Tujuan
perusahaan adalah memaksimalkan kekayaan pemegang saham dengan
memaksimalkan nilai perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti
empiris terkait pengaruh modal intelektual, ukuran, leverage, dan likuiditas
terhadap nilai perusahaan. Sampel dalam penelitian ini terdiri dari 84 perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020. Alat analisis
yang digunakan dalam penelitian ini adalah model regresi berganda. Hasil
pengujian hipotesis dengan analisis regresi berganda menggunakan aplikasi SPSS
26 menunjukkan bahwa variabel modal intelektual, ukuran, leverage, dan kontrol
umur perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Studi ini
membuat beberapa kontribusi untuk teori dan metodologi. Hal ini memperkuat
penelitian sebelumnya tentang nilai perusahaan. Penelitian ini diharapkan dapat
digunakan sebagai masukan untuk mengevaluasi perusahaan terkait modal
intelektual, ukuran, leverage, dan likuiditas untuk meningkatkan nilai perusahaan.
Penelitian ini hanya menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI yang menghasilkan laba dan penelitian hanya tiga tahun dari tahun 2018-2020.
Peneliti selanjutnya diharapkan dapat memperbanyak sampel dari seluruh
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, baik perusahaan yang untung
maupun rugi, serta dapat memperluas periode penelitian agar dapat memberikan
hasil penelitian yang lebih baik dan signifikan.

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Intellectual capital, Size, Leverage, Likuiditas,
Umur Perusahaan



ABSTRACT

THE EFFECT OF INTELLECTUAL CAPITAL, SIZE, LEVERAGE, AND
LIQUIDITY ON COMPANY VALUE IN MANUFACTURING COMPANIES
LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE

By

ARI YOSITA

The rapid growth of technology and information can provide opportunities and also
threats to the sustainability of a company. Therefore, companies must change their
management patterns in order to take advantage of technological advances and
strategies to compete in various markets, as well as maintain a competitive
advantage by focusing on operational and financial activities. The company's goal
Is to maximize the wealth of shareholders by maximizing the value of the company.
This study aims to provide empirical evidence related to the influence of intellectual
capital, size, leverage, and liquidity on company value. The sample in this study
was comprised of 84 manufacturing companies listed on the Indonesian stock
exchange in 2018-2020. The analytical tool used in this study is a multiple
regression model. The results of hypothesis testing with multiple regression
analysis using the SPSS 26 application showed that intellectual capital, size,
leverage, and company age control variables had a significant effect on company
value. Meanwhile, liquidity has no significant effect on the value of the company.
This study made several contributions to theory and methodology. This reinforces
previous research on the value of the company. This research is expected to be used
as input to evaluate companies related to intellectual capital, size, leverage, and
liquidity to increase company value. This study only used a sample of
manufacturing companies registered on the IDX that made a profit and only three
years of research from 2018-2020. Researchers are then expected to expand the
sample of all manufacturing companies listed on the IDX, including both companies
that get profits and losses, and can expand the research period in order to provide
better and more significant research results.

Keywords: Company Value, Intellectual capital, Size, Leverage, Liquidity,
Company Age
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dalam menghadapi zaman yang serba modern dan inovasi teknologi semakin
meningkat, hal ini menyebabkan persaingan yang semakin ketat di antara para pelaku
bisnis. Pesatnya pertumbuhan teknologi dan informasi dapat memberikan peluang dan
juga ancaman bagi keberlangsungan suatu perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan
harus mengubah pola manajemennya agar dapat memanfaatkan kemajuan teknologi
dan strategi untuk bersaing di berbagai basis, serta mempertahankan keunggulan
kompetitif dengan berfokus pada kegiatan operasional dan keuangan. Pemegang saham
mengharapkan kinerja perusahaan yang lebih baik sehingga dapat bersaing dalam
lingkungan pasar yang semakin kompetitif dan meningkatkan nilai perusahaan dengan
meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Kesejahteraan pemegang saham
perusahaan dicapai dengan memaksimalkan nilai sekarang (present value) untuk
memperoleh keuntungan pemegang saham di masa yang akan datang.

Tujuan perusahaan adalah untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham
melalui pemaksimalan nilai perusahaan (Sartono, 2010). Nilai perusahaan merupakan
persepsi investor terhadap tingkat kesuksesan perusahaan yang sering dikaitkan dengan
harga saham (Sambora dkk, 2014). Nilai perusahaan akan meningkatkan pendapatan

bagi pemegang saham apabila harga saham naik. Harga saham yang tinggi membuat



nilai perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat investor
percaya tidak hanya pada Kkinerja perusahaan saat ini tetapi juga pada prospek
perusahaan dimasa yang akan datang. Nilai perusahaan tidak hanya dapat digambarkan
dalam harga saham suatu perusahaan, untuk mengukur tingginya nilai perusahaan
dapat dilakukan dengan berbagai cara, dan salah satu alat ukur yang dapat digunakan
yaitu price to book value (PBV).

PBV merupakan ukuran yang berfungsi untuk menentukan apakah harga saham
suatu perusahaan tergolong tinggi atau rendah. PBV dihitung dengan membagi harga
saham dengan nilai buku per saham dan kemudian membagi modal ekuitas dengan
jumlah saham yang beredar. PBV juga sering digunakan untuk menentukan nilai saham
yang dimiliki investor. Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin besar keuntungan
yang diterima pemegang saham. Brigham dan Houston (2011) menyatakan bahwa rasio
price to book value (PBV) memberikan gambaran berapa kali kita membayar sebuah
saham dengan nilai buku perusahaan. Nilai PBV yang tinggi menggambarkan harga
saham perusahaan tersebut tinggi dan baik untuk dilakukan investasi. Nilai PBV yang
semakin tinggi maka semakin besar tingkat kemakmuran dari pemegang saham,
sehingga perusahaan dikatakan telah mencapai salah satu tujuannya (Suwardika &
Mustanda, 2017). Secara sederhana, nilai PBV di atas satu dianggap nilai yang baik,
karena menandakan harga saham atau nilai pasar lebih besar daripada nilai buku

perusahaan, sehingga motivasi investor untuk berinvestasi meningkat.



Gambar 1.1
Perkembangan Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value
periode 2018-2020
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Sumber: Data diolah oleh Peneliti, 2022

Berdasarkan grafik di atas, dapat dilihat bahwa perkembangan tingkat PBV
selama tahun 2018-2020 mengalami penurunan. Dari penurunan nilai tersebut
perusahaan diharapkan mampu melakukan keputusan keuangan yang dilakukan secara
tepat, karena setiap keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan
keuangan yang lainnya yang berdampak terhadap nilai perusahaan.

Intellectual capital merupakan sumber daya perusahaan berupa karyawan,
keahlian dan pengalaman yang digunakan perusahaan untuk menciptakan nilai
perusahaan. Intellectual capital dapat menjadi sumber keunggulan kompetitif bagi
perusahaan. Intellectual capital (IC) berasal dari tiga elemen utama yaitu (human
capital, structural capital, capital employee) yang berkaitan dengan pengetahuan dan
teknologi yang dapat memberikan nilai bagi perusahaan (Anjani & Dillak, 2017).
Perusahaan harus dapat memanfaat intellectual capital dengan baik agar dapat

memberikan nilai tambah bagi perusahaan.



Ukuran perusahaan (size) menggambarkan besar kecilnya perusahaan. Besar
kecilnya perusahaan tersebut dilihat dari bidang usaha yang dijalankan. Perusahaan
besar memiliki risiko yang lebih rendah dari pada perusahaan kecil. Perusahaan besar
memiliki kepercayaan investor lebih besar dibandingkan dengan perusahaan kecil
karena perusahaan besar dianggap memiliki kondisi yang stabil. Hal ini memudahkan
perusahaan untuk mendapatkan modal. Seperti yang diungkapkan Dewi dan Wirajaya
(2013) semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka akan semakin mudah bagi
perusahaan untuk memperoleh sumber pendanaan, baik yang bersifat internal maupun
eksternal. Semakin baik dan semakin banyak sumber dana yang diperoleh, maka akan
mendukung operasional perusahaan secara maksimal, sehingga akan meningkatkan
harga saham perusahaan (Pantow dkk, 2015). Kenaikan harga saham perusahaan
menandakan adanya peningkatan nilai perusahaan.

Pemenuhan sumber dana melalui utang (pinjaman) akan mempengaruhi tingkat
leverage perusahaan, karena leverage merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur seberapa jauh perusahaan menggunakan utang. Leverage adalah
penggunaan utang oleh perusahaan untuk menjalankan kegiatan operasional
perusahaan. Leverage yang merupakan rasio utang atau sering juga disebut dengan
nama rasio solvabilitas merupakan rasio yang dapat menunjukan kemampuan suatu
perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajiban finansial dari perusahaan tersebut jika
perusahaan tersebut dilikuidasi (Agnes, 2004). Leverage juga dapat menjadi alat yang
banyak digunakan oleh perusahaan untuk meningkatkan modal mereka dalam guna

meningkatkan keuntungan (Singapurwoko, 2011). Kenaikan dan penurunan tingkat



utang memiliki pengaruh terhadap penilaian pasar. Kelebihan utang yang besar akan
berampak negatif pada nilai perusahaan (Ogolmagai, 2013).

Rasio likuiditas adalah rasio yang menunjukkan perusahaan dapat melunasi
tepat waktu kewajiban keuangan yang berjangka pendek. Tingginya likuiditas
menunjukkan perusahaan dapat menurunkan dampak yang diakibatkan oleh kewajiban
keuangan jangka pendek, dan sebaliknya. Tinggi rendahnya rasio ini akan
mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan jika memiliki nilai likuiditas
tinggi yang menunjukkan kinerja perusahaan baik, sehingga akan meningkatkan harga
saham yang mencerminkan nilai perusahaan (Putri & Miftah, 2021). Likuiditas dapat
diukur dengan Current Ratio, yang merupakan rasio antara aktiva lancar dibagi utang
lancar Sartono (2000) dalam (Putra & Lestari, 2016).

Umur perusahan dapat menjadi salah satu faktor pertimbangan bagi investor
dalam mengambil keputusan karena umur perusahaan dapat menjadi indikator
kemampuan perusahaan dalam menghadapi persaingan bisnis (Sembiring, 2012).
Perusahaan yang dapat bertahan hidup dan mampu menghadapi persaingan bisnis
dalam waktu yang lama tentunya akan lebih dipercayai oleh investor karena
kemampuan perusahaan tersebut dalam menghadapi berbagai tantangan bisnis telah
terbukti. Selain itu, perusahaan yang dapat menghasilkan return yang tinggi bagi
investornya juga akan membuat investor lebih tertarik untuk menanamkan modalnya
di dalam perusahaan tersebut. Dengan meningkatnya kepercayaan serta ketertarikan
investor untuk menanamkan modalnya di suatu perusahaan, permintaan terhadap

saham perusahaan tersebut akan meningkat sehingga harga saham juga mengalami



peningkatan. Peningkatan harga saham ini menunjukkan peningkatan nilai perusahaan
karena harga saham suatu perusahaan mencerminkan nilai perusahaan tersebut.

Ramadhan (2016) menjelaskan bahwa intellectual capital berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan karena informasi mengenai intellectual capital dalam laporan
keuangan akan mendukung pengambilan keputusan investasi. Profitabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena semakin tinggi profitabilitas,
maka semakin meningkat pula nilai perusahaannya. Namun ukuran Perusahaan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Ukuran Perusahaan belum menjadi faktor
utama bagi investor dalam mempertimbangkan keputusan investasi.

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Putri & Widyawati (2019) yang
menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan
karena semakin besar perusahaan menggunakaan utang sebagai pendanaan dari hasil
operasi, maka semakin tinggi keuntungan dalam efektifitas perusahaan. Profitabilitas
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan karena meningkatnya
permintaan saham akan menyebabkan nilai perusahaan juga meningkat. Ukuran
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan karena
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memberikan kemudahan secara leluasa
bagi manajemen untuk mengendalikan aset yang dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Serta Intellectual capital berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan karena
perusahaan atau investor kurang mempertimbangkan dan mengelola intellectual
capital dengan baik ataupun benar untuk dijadikan tolak ukur sebagai penilaian atas

Kinerja perusahaan.



Putri & Miftah (2021)dalam penelitiannya menjelaskan bahwa likuiditas
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini karena tingginya
likuiditas dapat menunjukkan dana yang tersedia untuk membayar dividen, membiayai
operasi perusahaan, dan investasi sehingga persepsi investor pada kinerja perusahaan
semakin baik. Kebijakan dividen, profitabilitas serta ukuran perusahaan berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Triwaderi (2021) menjelaskan bahwa leverage
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, hal ini dikarenakan perusahaan dalam
membiayai asetnya cenderung menggunakan modal sendiri. Intellectual capital
berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena perusahaan mampu memanfaatkan
intellectual capital yang dimiliki sehingga dapat menciptakan nilai tambah secara
berkesinambungan. Serta profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena
perusahaan yang dapat menghasilkan dan meningkatkan laba secara stabil dianggap
memiliki sinyal positif bagi investor sehubungan dengan kinerja perusahaan sehingga
nilai perusahaan meningkat.

Penelitian yang dilakukan oleh Sari dkk (2017) menjelaskan bahwa
intellectual capital secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Struktur modal secara parsial berpengaruh signifikan pada terhadap nilai
perusahaan. Dan ukuran perusahaan secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Anjani & Dillak (2017) menjelaskan bahwa secara simultan variabel
intellectual capital (VACA, VAHU, STVA) dan ukuran perusahaan berpengaruh

signifikan terhadap nilai perusahaan. Value Added Capital Employed (VACA)



berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Value Added
Human Capital (VAHU), Structural Capital Value Added (STVA), dan ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Sari & Priyadi (2016) menjelaskan bahwa leverage berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan, hal ini menunjukan bahwa perusahaan dengan utang yang
lebih tinggi memiliki nilai perusahaan yang rendah. Profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, ini menunjukan perusahaan yang memiliki tingkat
keuntungan yang tinggi memiliki nilai perusahaan yang tinggi pula. Size berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan, hal ini menunjukan bahwa perusahaan yang besar
memiliki nilai perusahaan yang tinggi. Growth opportunity berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, ini menunjukan perusahaan dengan kesempatan
bertumbuhan yang tinggi juga memiliki nilai perusahaan yang tinggi.

Penelitian yang dilakukan oleh Rachmawati & Pinem (2015) menjelaskan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Leverage
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Adeline & Jogi (2019) menjelaskan bahwa
penerapan corporate governance memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Umur perusahaan memiliki pengaruh yang negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Kondisi ekonomi berpengaruh negatif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan pada tingkat signifikansi.



Penelitian terhadap nilai perusahaan telah banyak dibahas pada penelitian-
penelitian sebelumnya. Namun hasil penelitian terdahulu belum dapat menemukan
faktor yang secara tepat mempengaruhi nilai perusahaan karena masih memiliki hasil
yang belum konsisten satu sama lain. Maka peneliti ingin melakukan pengujian
kembali untuk melihat faktor-faktor yang dianggap dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Dalam penelitian ini peneliti menambahkan tahun penelitian 2018-2020
untuk menggambarkan kondisi terbaru saat ini pada suatu perusahaan, sampel
penelitian adalah pada semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia karena perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang dapat
mendominasi perusahaan-perusahaan yang ada di Bursa Efek Indonesia dan
diharapkan dapat mewakili seluruh industri-industri perusahaan lainnya.

Alasan peneliti memilih perusahaan manufaktur sebagai objek penelitian
karena perusahaan manufaktur terdiri dari berbagai sub sektor sehingga mampu
mencerminkan kondisi pasar yang sebenarnya secara keseluruhan. Selain itu
perusahaan manufaktur juga memiliki jumlah perusahaan terbanyak di Bursa Efek
Indonesia. Serta saham perusahaan manufaktur paling tahan terhadap krisis ekonomi
di banding sektor lainnya karena dalam kondisi krisis atau tidak, sebagian besar
perusahaan manufaktur tetap dibutuhkan. Sehingga industri ini harus tetap
dikembangkan agar dapat muncul industri manufaktur yang baik dan dapat
memberikan manfaat bagi masyarakat.

Berdasarkan pemaparan diatas maka peneliti melihat bahwa penelitian
mengenai nilai perusahaan ini layak untuk diteliti kembali, karena melihat terdapat

perbedaan hasil penelitian dari penelitian terdahulu. Oleh karena itu maka peneliti
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tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul, “Pengaruh Intellectual Capital,

Size, Leverage, Dan Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan

Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka yang menjadi

pokok permasalahaan, yaitu;

1.

2.

3.

4.

Apakah intellectual capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
Apakah size berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
Apakah leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

Apakabh likuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas maka tujuan penelitian adalah sebagai

berikut:

1.

Untuk mendapatkan bukti empiris terkait pengaruh intellectual capital terhadap
nilai perusahaan.

Untuk mendapatkan bukti empiris terkait pengaruh size terhadap nilai perusahaan.
Untuk mendapatkan bukti empiris terkait pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan.

Untuk mendapatkan bukti empiris terkait pengaruh likuiditas terhadap nilai

perusahaan.
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1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat untuk berbagai pihak
diantaranya:
1.4.1 Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan wawasan terkait
pengaruh intellectual capital, size, leverage, dan likuiditas terhadap nilai perusahaan.
Serta dapat menjadi bahan referensi untuk penelitian lain yang serupa dengan
penelitian ini.
1.4.2 Manfaat Praktis
Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Bagi perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan masukan untuk
mengevaluasi perusahaan yang berkaitan dengan intellectual capital, size,
leverage, dan likuiditas untuk meningkatkan nilai perusahaan.
2. Bagi peneliti
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan untuk menambah wawasan dan
memperdalam daya pikir ilmiah bagi peneliti terkait pengaruh intellectual capital,
size, leverage, dan likuiditas terhadap nilai perusahaan.
3. Bagi peneliti lain
Sebagai bahan masukan, informasi, acuan, dan pustaka bagi pihak lain yang akan

melakukan penelitian lanjutan.



II.  TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Stakeholder Theory

Menurut Deegan (2004), teori stakeholder memfokuskan akuntabilitas
organisasi yang melebihi kinerja keuangan. Teori ini menyatakan bahwa organisasi
akan memilih untuk mengungkapkan informasi tentang kinerja lingkungan, sosial dan
intelektual organisasi serta melebihi di atas permintaan kewajibannya, untuk
memenuhi ekspektasi yang diakui oleh stakeholder. Definisi stakeholder menurut
Freeman dan McVea (2001) adalah setiap kelompok atau individu yang dapat
mempengaruhi atau dipengaruhi oleh pencapaian tujuan organisasi. Teori stakeholder
adalah teori yang menggambarkan kepada pihak mana saja perusahaan
bertanggungjawab (Freeman, 1984). Perusahaan harus menjaga hubungan dengan
stakeholder nya dengan mengakomodasi keinginan dan kebutuhan stakeholder nya,
terutama stakeholder yang mempunyai kekuatan terhadap ketersediaan sumber daya
yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan, misal tenaga kerja, pasar
atas produk perusahaan dan lain-lain (Chariri dan Ghozali, 2007). Teori stakeholder
menjelaskan perusahaan tidak hanya berfokus pada kepentingan sendiri, melainkan
juga harus memberikan manfaat kepada setiap stakeholder. Para stakeholder memiliki

hak untuk diperlakukan secara adil oleh perusahaan, dan manajemen harus mengelola
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perusahaan untuk keuntungan atau profit bagi seluruh stakeholder. Keberhasilan
perusahaan sangat ditentukan oleh para stakeholder. Perusahaan wajib
menyampaikan informasi yang akurat dan tepat kepada setiap stakeholder agar dapat
mengambil keputusan terbaik (Harrison & Wicks, 2013).

Tujuan utama dari teori stakeholder adalah untuk membantu manajer mengerti
lingkungan stakeholder dan melakukan pengelolaan dengan lebih efektif di antara
keberadaan hubungan-hubungan di lingkungan perusahaan mereka. Namun
demikian, tujuan yang lebih luas dari teori ini adalah untuk menolong manajer dalam
meningkatkan nilai dari dampak aktifitas-aktifitas mereka, dan meminimalkan
kerugian-kerugian bagi stakeholder (Triwaderi, 2021). Dalam konteks untuk
menjelaskan tentang konsep intellectual capital, seluruh stakeholder memiliki hak
untuk diperlakukan secara adil oleh organisasi, dan manajer harus mengelola
organisasi untuk keuntungan seluruh stakeholder (Deegan, 2009).

Pemanfaatan inovasi teknologi dan informasi akan menghasilkan kinerja
perusahaan yang lebih baik yang dapat berpengaruh pada meningkatnnya nilai suatu
perusahaan. Seiring dengan meningkatnya nilai perusahaan akan memberikan
keuntungan atau profit bagi para stakeholder, sejalan dengan tujuan dari teori ini yaitu
untuk membantu manajemen dalam menciptakan sebuah nilai bagi perusahaan dari
aktivitas-aktivitas perusahaan dan memberikan manfaat bagi para stakeholder.
Inovasi teknologi yang di tingkatkan dalam perusahaan akan menghasilkan informasi
yang lebih akurat mengenai kondisi perusahaan tersebut yang nantinya digunakan

untuk pengambilan keputusan para stakeholder dimana keputusan tersebut dapat
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mempengaruhi strategi perusahaan. Dengan demikian, para stakeholder memiliki

peranan penting dalam menentukan kesuksesan perusahaan.

2.2 Nilai Perusahaan

Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan kinerja perusahaan agar
dapat memakmurkan para pemegang sahamnya. Nilai perusahaan sangat penting
karena dengan nilai perusahan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran
pemegang saham (Brigham & Houston, 2006). Nilai perusahaan merupakan presepsi
investor terhadap keseluruhan atas setiap ekuitas yang dimiliki perusahaan yang
dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang digunakan umumnya mengacu
pada harga penutupan, dan merupakan harga yang terjadi pada saat saham
diperdagangkan di pasar (Fakhurudin & Hadianto, 2001). Nilai perusahaan yang
tinggi mampu meningkatkan kepercayaan investor terhadap Kinerja dan prospek
perusahaan dimasa depan. Hal ini karena investor percaya bahwa semakin tinggi
harga saham suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula tingkat pengembalian yang
akan diterima investor. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik
perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukan kemakmuran pemegang
saham juga tinggi. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh
harga pasar dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi,
pendanaan, dan manajemen aset. Dengan kata lain perusahaan dengan harga saham
yang tinggi mempunyai nilai yang baik karena dianggap mampu mensejahterahkan

para pemegang sahamnya (Sari & Priyadi, 2016).
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Husnan (2008) menyatakan, yang dimaksud dengan nilai perusahaan
merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan
tersebut dijual. Apabila perusahaan menawarkan saham ke publik maka nilai
perusahaan akan tercermin pada harga sahamnya. Jadi, dengan meningkatnya harga
saham membuat nilai perusahaan menjadi tinggi (Sutama & Lisa, 2018). Harga pasar
dari saham perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan penjual disaat terjadi
transaksi disebut nilai pasar perusahaan, karena harga pasar saham dianggap
cerminan dari nilai aset perusahaan sesungguhnya (Rahmawati dkk., 2021). Nilai
perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi
oleh peluang-peluang investasi. Adanya peluang investasi dapat memberikasn sinyal
positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga dapat

meningkatkan nilai perusahaan (Hermuningsih, 2012).

2.3 Intellectual Capital (IC)

Organisation for Economic Cooperation and Development (OECD,1999),
menjelaskan intellectual capital sebagai nilai ekonomi dari dua kategori aset tak
berwujud: structural capital; dan human capital. William (2001) mendefinisikan
Intellectual Capital sebagai informasi dan pengetahuan yang diaplikasikan dalam
pekerjaan untuk menciptakan nilai. Intellectual capital pada dasarnya merupakan
sumber daya yang tidak berwujud tetapi memiliki nilai bagi perusahaan yang dapat
memberikan keunggulan kompetitif bagi perusahaan (D. K. Sari, 2022). Investor akan
memberikan nilai yang lebih tinggi terhadap perusahaan yang memiliki sumber daya

intelektual yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki sumber
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daya intelektual rendah. Beberapa kerangka konseptual dapat digunakan untuk

mengelompokkan dan melaporkan Intellectual Capital. Sveiby (1997) dalam Cerbioni

& Parbonetti (2007) menawarkan sebuah kerangka yang membagi Intellectual Capital

ke dalam 3 kelompok yaitu:

a. Human Capital (Modal Manusia) merupakan tempat bersumbernya pengetahuan
yang sangat berguna, ketrampilan, dan kompetensi dalam suatu organisasi atau
perusahaan.

b. Structural Capital (Modal Struktural) merupakan kemampuan organisasi atau
perusahaan dalam memenuhi porses rutinitas perusahaan dan strukturnya yang
mendukung usaha karyawan untuk menghasilkan kinerja intelektual yang optimal
serta Kinerja secara keseluruhan, misalnya: sistem operasional perusahaan, proses
manufaktur, budaya organisasi, filosofi manajemen dan semua bentuk Intellectual
Property yang dimiliki perusahaan.

c. Capital Employee merupakan pengukuran yang menunjukkan kontribusi yang

dibuat oleh setiap unit.

2.4 Size

Size  (ukuran perusahaan) dapat diartikan sebagai suatu skala
pengklasifikasian besar kecilnya perusahaan atau organisasi yang didirikan oleh
seseorang atau lebih untuk mencapai tujuan Anisa (2013) dalam (Zakaria, 2017).
Perusahaan yang besar mempunyai basis pemegang kepentingan yang lebih luas
sehingga berbagai kebijakan perusahaan besar akan berdampak lebih besar terhadap

kepentingan publik dibandingkan dengan perusahaan kecil. Semakin besar
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perusahaan maka akan memiliki arus kas yang positif serta diperkirakan akan
mempunyai aspek menguntungkan dalam waktu relative lama. Perusahaan besar akan
menghadapi tuntutan yang lebih besar dari para stakeholder untuk menyajikan
laporan keuangan yang lebih transparan. Size yang semakin tinggi akan berkaitan erat
dengan keputusan pendanaan yang ditetapkan perusahaan untuk mengoptimalkan
nilai perusahaan. Umumnya perusahaan yang besar cenderung lebih mudah untuk
mendapatkan kepercayaan dari investor untuk mendapatkan sumber pendanaan
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan (Suwardika & Mustanda, 2017).

Size diukur berdasarkan total aset yang dimiliki oleh perusahaan yang
diperoleh dari laporan keuangan perusahaan. Size yang diukur dari total aset akan
ditransformasi dalam bentuk logaritma dengan tujuan untuk menyamakan dengan
variabel lain karena nilai total aset perusahaan relatif labih besar dibandingkan
dengan variabel-variabel lain dalam penelitian ini. Size akan dihitung berdasarkan
nilai natural log (In) dari total aset perusahaan pada akhir tahun, karena In total asset
lebih stabil dan representatif dalam menunjukan ukuran perusahaan (Ardi & Lana,

2007).

2.5 Leverage

Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajibannya baik jangka pendek maupun jangka
panjang. Leverage juga digunakan untuk mengetahui seberapa besar beban utang
perusahaan dalam rangka pemenuhan aset perusahaan (Hery, 2015). Leverage

merupakan suatu perbandingan utang dengan modal sendiri. Dimana mengukur
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kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiaban dalam jangka panjang. Hal ini
diperlukan agar bisa menentukan tingkat keamanan untuk para kreditur. Sebagai
pandangan penting dalam mengukur efektivitas penggunaan utang perusahaan, maka
dari itu leverage juga dapat mengukur suatu perusahaan yang sedang mengalami
kerugian sehingga akan berdampak pada return sahamnya (Barnades, 2020).
Leverage merupakan rasio yang menghitung seberapa jauh dana yang disediakan oleh
kreditur, juga sebagai rasio yang membandingkan total utang terhadap keseluruhan
ekuitas suatu perusahaan, maka apabila investor melihat sebuah perusahaan dengan
ekuitas yang tinggi namun resiko leverage nya juga tinggi, maka akan berpikir dua
kali untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Karena dikhawatirkan ekuitas yang
tinggi tersebut didapat dari utang yang akan meningkatkan risiko investasi apabila
perusahaan tidak dapat melunasi kewajibanya tepat waktu (Sutama & Lisa, 2018).
Konsep leverage ini penting bagi investor dalam membuat pertimbangan penilaian
saham. Leverage merupakan suatu alat penting dalam pengukuran efektifitas
penggunaan utang perusahaan. Perusahaan harus mampu mempertimbangakan
pendanaan dengan menggunakan utang karena akan terjadi peningkatan resiko

seiring dengan penggunaan utang yang dilakukan (Sari & Priyadi, 2016).

2.6 Likuiditas

Menurut Kasmir (2017) rasio likuditas merupakan rasio yang menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban (utang) jangka pendek. Artinya
apabila perusahaan ditagih, perusahaan akan mampu untuk memenuhi utang tersebut

terutama utang yang sudah jatuh tempo. Dengan kata lain, likuiditas berfungsi untuk
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menunjukkan atau mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajibannya yang sudah jatuh tempo, baik kewajiban kepada pihak luar (likuiditas
badan usaha) perusahaan maupun didalam perusahaan (likuiditas perusahaan).
Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa kegunaan likuiditas ini adalah untuk
mengetahui kemampuan perusahaan dalam memenuhi dan membiayai kewajiban
(utang) pada saat ditagih (Barnades, 2020). Perusahaan yang likuid akan dipercaya
oleh investor karena dianggap kinerja perusahaan baik. Hal ini disebabkan
perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi mempunyai dana internal
yang besar, sehingga perusahaan juga menggunakan dana internalnya terlebih dahulu
untuk membiayai investasinya sebelum menggunakan pembiayaan eksternal melalui
utang. Uremadu dkk (2012) mengatakan bahwa investor akan tertarik terhadap
perusahaan yang menghasilkan uang untuk membayar utang atau kewajibannya

(Putra & Lestari, 2016).

2.7 Umur Perusahaan

Tingkat kematangan suatu perusahaan dapat diukur melalui umur perusahaan.
Umur perusahaan pada penelitian ini dihitung berdasarkan lama perusahaan terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) sampai dengan periode penelitian. Semakin lama
perusahaan terdaftar di BEI menyebabkan para investor akan lebih mudah percaya
pada perusahaan, karena perusahaan dapat mempertahankan keberlangsungan
aktivitas operasional atau kelangsungan hidup perusahaan. Perusahaan yang
memiliki umur lebih lama diperkirakan dapat menghasilkan laba yang optimal dan

risiko lebih kecil dibandingkan perusahaan baru (Anggasta & Suhendah, 2020).
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Melalui umur perusahaan, investor dapat melihat apakah suatu perusahaan mampu
untuk terus bertahan hidup serta mampu bersaing dalam mendapatkan kesempatan
berbisnis, Sembiring (2012) dalam (Adeline & Jogi, 2019). Perusahaan yang dapat
bertahan hidup dan mampu menghadapi persaingan bisnis dalam waktu yang lama
tentunya akan lebih dipercayai oleh investor karena kemampuan perusahaan tersebut
dalam menghadapi berbagai tantangan bisnis telah terbukti. Selain itu, perusahaan
yang dapat menghasilkan return yang tinggi bagi investornya juga akan membuat
investor lebih tertarik untuk menanamkan modalnya di dalam perusahaan tersebut.
Dengan meningkatnya kepercayaan serta ketertarikan investor untuk menanamkan
modalnya di suatu perusahaan, permintaan terhadap saham perusahaan tersebut akan
meningkat sehingga harga saham juga mengalami peningkatan. Peningkatan harga
saham ini menunjukkan peningkatan nilai perusahaan karena harga saham suatu

perusahaan mencerminkan nilai perusahaan tersebut (Adeline & Jogi, 2019).

2.8 Kerangka Pemikiran
Dalam penelitian ini penulis menggunakan variabel bebas dan varibel terikat

sebagai berikut:
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Intellectual Capital

Size
Nilai Perusahaan

Leverage

Likuiditas

Variabel Kontrol:
Umur Perusahaan

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran

Variabel independen penelitian ini adalah nilai perusahaan sedangkan
variabel dependen dalam penelitian ini adalah X1 adalah intellectual capital, X2
adalah size, X3 adalah leverage, dan X4 adalah likuiditas serta variabel kontrol
adalah umur perusahaan.

2.9 Pengembangan Hipotesis
2.9.1 Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan

Stakeholder theory menjelaskan perusahaan tidak hanya berfokus pada
kepentingan sendiri, melainkan juga harus memberikan manfaat kepada setiap
stakeholder. Jika manajer perusahaan mampu memanfaatkan seluruh potensi yang
dimiliki perusahaan, baik karyawan (human capital), aset fisik (physical capital),
maupun structural capital, maka organisasi akan dapat menciptakan value added
untuk kemudian mendorong kinerja keuangan dan nilai perusahaan yang merupakan

orientasi para stakeholder dalam mengintervensi manajemen (Triwaderi, 2021).
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Pengelola dan pengembangan sumber daya manusia yang berketerampilan dan
berkompetensi tinggi (intellectual capital) secara maksimal dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Triwaderi (2021) membuktikan bahwa
intellectual capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini menjelaskan
bahwa perusahaan yang memiliki intellectual capital dan mampu memanfaatkan
intellectual capital yang dimiliki dapat memiliki keunggulan bersaing dan mampu
menciptakan nilai tambah secara berkesinambungan. Temuan ini menunjukkan
bahwa pasar memberikan nilai yang lebih tinggi terhadap perusahaan yang
mempunyai intellectual capital yang tinggi.

H1: Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.9.2 Pengaruh Size Terhadap Nilai Perusahaan

Perusahaan besar ataupun kecil dapat terlihat melalui seberapa banyak
perusahaan memiliki total aktiva. Perusahaan yang memiliki ukuran semakin besar
akan membuat seorang investor menaruh perhatian yang besar pada perusahaan
tersebut. Kondisi tersebut dapat terjadi karena perusahaan besar cenderung
mempunyai kondisi yang semakin baik. Kondisi perusahaan yang baik dapat
membuat investor ingin memiliki saham perusahaan sehingga dapat meningkatkan
penawaran harga saham di pasaran. Calon investor akan berharap memperoleh
dividen yang semakin tinggi dari perusahaan yang memiliki ukuran besar.
Peningkatan penawaran saham di pasar modal akan sejalan dengan peningkatan pada

nilai perusahaan.



23

Penelitian yang dilakukan oleh Sari & Priyadi (2016) membuktikan bahwa size
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini menjelaskan bahwa semakin
besar ukuran suatu perusahan maka akan semakin tinggi nilai perusahaan. Oleh
karena itu investor lebih menyukai perusahaan dengan ukuran yang lebih besar karena
dianggap mampu mensejahterahkan para pemegang sahamnya. Sehingga
memungkinkan perusahaan untuk mendapatkan modal lebih mudah melalui pasar
modal. Adanya kecukupan modal yang tersedia menjadikan perusahaan mampu
memaksimalkan kinerjanya dan meningkatkan nilai perusahaannya.

H2: Size berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.9.3 Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan

Leverage menjadi penting bagi investor dalam membuat keputusan investasi
karena dapat mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk memberikan
pengembalian kepada pemegang saham (Prasetyorini, 2013). Penambahan utang
akan menaikkan nilai perusahaan. Kenaikan utang hingga suatu batas optimal
tertentu dipandang sebagai peningkatan kemampuan perusahaan dalam melunasi
kewajibannya sehingga dipandang positif oleh pasar dan nilai perusahaan akan
meningkat. Peningkatan utang dipandang positif oleh investor sebagai meningkatnya
kesempatan perusahaan untuk berkembang sehingga investor berkesempatan untuk
mendapatkan pengembalian investasi yang lebih tinggi tanpa harus mengurangi
proporsi kepemilikan investor terhadap perusahaan. Hal ini berarti perusahaan yang

berutang mempunyai nilai perusahaan yang tinggi (Triwaderi, 2021).
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Penelitian yang dilakukan oleh Sutama & Lisa (2018) membuktikan bahwa
leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini menjelaskan bahwa
leverage dapat meningkatkan nilai perusahaan ketika leverage meningkat dan
sebaliknya. Hal ini mengindikasikan bahwa leverage yang tinggi akan memebrikan
indikasi prospek perusahaan yang baik sehingga memicu investor untuk ikut
meningkatkan permintaan saham. Permintaan saham yang meningkat akan
menyebabkan nilai perusahaan juga meningkat.

H3: Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.9.4 Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
jangka pendeknya. Rasio likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
seberapa likuidnya suatu perusahaan. Dalam penelitian ini likuiditas dihitung dengan
current ratio yaitu rasio yang digunakan untuk megukur kemampuan perusahaan
dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada
saat ditagih secara keseluruhan (Putri & Miftah, 2021). Perusahaan yang memiliki
tingkat likuiditas yang tinggi tentunya dianggap menjadi prospek yang bagus oleh
para investor, karena para investor mempersepsikan perusahaan memiliki kinerja
yang baik sehingga bisa meningkatkan harga saham yang berarti nilai perusahaan
juga meningkat (Putra & Lestari, 2016).

Penelitian yang dilakukan oleh Oktaviarni (2019) membuktikan bahwa
likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini menjelaskan bahwa

rasio likuditas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
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dengan menggunakan asetnya. Semakin banyak dana yang mencukupi untuk
membayar dividen, membiayai operasi dan investasinya maka semakin tinggi
persepsi investor terhadap kinerja perusahaan. Dengan naiknya permintaan saham
dari investor terhadap suatu perusahaan maka akan menyebabkan kenaikan pada nilai
pasar saham tersebut dan menggambarkan tingginya nilai perusahaan yang
bersangkutan.

H4: Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.10 Penelitian Terdahulu
Penelitian terdahulu digunakan sebagai acuan dan bahan perbandingan terkait
judul yaitu Pengaruh Intellectual Capital, Size, Leverage, dan Likuiditas Terhadap

Nilai Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.
Table 2.1
Penelitian Terdahulu
No Peneliti Judul Hasil Penelitian
1 Azlin Pengaruh 1. Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap
Shakila Putri | Intellectual Capital, nilai perusahaan
dan Desrir Leverage, 2. Leverage berpengaruh positif terhadap nilai
Miftah Profitabilitas, dan perusahaan
(2021) Likuiditas 3. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
Terhadap Nilai perusahaan
Perusahaan 4. Likuiditas berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan
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Kusuma Pengaruh 1. Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap
Indawati Intellectual Capital, nilai perusahaan
Halim (2020) | Profitabilitas, dan 2. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
Ukuran Perusahaan perusahaan
Terhadap Nilai 3. Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif terhadap
Perusahaan nilai perusahaan
AA Ngurah Pengaruh 1. Kebijakan Dividen berpengaruh positif terhadap
Dharma Adi | Kebijakan Dividen, nilai perusahaan
Putra dan Likuiditas, 2. Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai
Putu Vivi Profitabilitas, dan perusahaan
Lestari ukuran Perusahaan |3. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
(2016) Terhadap Nilai perusahaan
Perusahaan 4. Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan
Nanik Pengaruh Intellectual Capital berpengaruh negatif terhadap nilai
Lestari dan Intellectual Capital | perusahaan
Rosi Candra | Terhadap Nilai
Sapitri Perusahaan
(2016)
Desi Permata | Pengaruh 1. Intellectual Capital berpengaruh negatif terhadap

Sari, Welli
Alhadi Putri,
Mondra
Neldi, dan
Yeki Candra

(2021)

Intellectual Capital,
Struktur Modal dan
Ukuran Perusahaan
Terhadap Nilai
Perusahaan

Manufaktur yang

nilai perusahaan

2. Struktur Modal berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan

3. Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap

nilai perusahaan
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Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia

Tahun 2014-2018

Fakhrana Pengaruh Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
Oktaviarni Profitabilitas, perusahaan
(2019) Likuiditas, Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai
Leverage, perusahaan
Kebijakan Dividen, Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai
dan Ukuran perusahaan
Terhadap Nilai Kebijakan Dividen berpengaruh positif terhadap
Perusahaan nilai perusahaan
Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan
Ayu Anjani Pengaruh Value Added Capital Employed (VACA)
dan Vaya Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan
Juliana dan Ukuran Value Added Human Capital (VAHU)
Dillak (2019) | Perusahaan berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan
Terhadap Nilai Structural Capital Value Added (STVA)
Perusahaan berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan
Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan
Roosiana Pengaruh Leverage, Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai
Ayu Indah Profitabilitas, Size, perusahaan
Sari dan dan Growth Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
Maswar Opportunity perusahaan




28

Patuh Priyadi

Terhadap Nilai

Size berpengaruh positif terhadap nilai

(2016) Perusahaan perusahaan
Growth Opportunity berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan
9 Maram Elsa | Pengaruh Intellectual Capital berpengaruh negatif terhadap
Putri dan Intellectual Capital, nilai perusahaan
Dini Leverage, Leverage berpengaruh positif terhadap nilai
Widyawati Profitabilitas, dan perusahaan
(2019) Ukuran Perusahaan Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
Terhadap Nilai perusahaan
Perusahaan Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan
10 | Deta Pengaruh Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap
Triwaderi Intellectual Capital, nilai perusahaan
(2021) Profitabilitas, dan Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
Leverage Terhadap perusahaan
Nilai Perusahaan Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan
11 | I Nyoman Pengaruh Leverage, Leverage berpengaruh positif terhadap nilai
Agus Ukuran perusahaan
Suwardika Perusahaan, Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif terhadap
dan | Ketut Pertumbuhan nilai perusahaan
Mustanda Perusahaan, dan Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh negatif
(2017) Profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Terhadap Nilai

Perusahaan pada

Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan
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Perusahaan
Properti
12 | Helga Pengaruh Penerapan Corporate Governance berpengaruh

Adeline Penerapan positif terhadap nilai perusahaan
Halim dan Corporate Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif terhadap
Yulius Jogi Governance nilai perusahaan
Christiawan | Terhadap Nilai Umur Perusahaan berpengaruh negatif terhadap
(2017) Perusahaan nilai perusahaan

Dengan Ukuran
Perusahaan dan
Umur Perusahaan
Sebagai Variabel

Kontrol

Krisis Keuangan berpengaruh negatif terhadap

nilai perusahaan

Sumber: Penelitian Terdahulu




I11. METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi pada penelitian ini adalah Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dengan sampel yang diambil adalah tahun 2018-2020. Teknik
pemilihan dan penentuan sampel menggunakan teknik purposive sampling, yaitu
salah satu teknik untuk menentukan pengambilan sampel dengan cara menetapkan
ciri-ciri khusus yang sesuai dengan tujuan penelitian sehingga diharapkan dapat
menjawab permasalahan penelitian. Kriteria-kriteria pengambilan sampel pada
penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan manufaktur yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2018-2020.

2. Perusahaan yang mempublikasikan data yang dibutuhkan untuk variabel
penelitian ini dalam laporan tahunan (annual report) periode 2018-2020 yang
dapat diakses melalui website BEI (www.idx.co.id) atau website resmi
perusahaan.

3. Perusahaan tidak mengalami kerugian selama tahun pengamatan periode

2018-2020.
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3.2 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dengan
menggunakan pendekatan kuantitatif, yaitu berdasarkan data yang dikumpulkan
selama penelitian dengan sistematis berupa fakta dan sifat dari objek yang diteliti,
kemudian diinterpretasikan berdasarkan teori dan literaur yang berhubungan.
Penelitian ini merupakan jenis penelitan kuantitatif dalam bentuk asosiatif yang
bertujuan untuk mengetahui pengaruh atau hubungan antara dua variabel atau lebih
dan juga dapat berfungsi untuk mengetahui seberapa jauh korelasi yang ada diantara
variabel yang diteliti (Halim, 2020). Sumber data menggunakan informasi pada
laporan tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2018-2020 data dapat diperoleh melalui website Bursa Efek Indonesia

(www.idx.co.id) atau website resmi perusahaan.

3.3 Pengukuran Variabel
3.3.1 Variabel Dependen

Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan Price to Book Value
(PBV) (Weston dan Brigham, 2001). Price to book value (PBV) digunakan untuk
menilai harga suatu saham dengan membandingkan harga pasar saham dengan nilai
buku perusahaan. Nilai yang tinggi akan membuat pasar percaya dengan prospek
perusahaan ke depan (Rachmawati & Pinem, 2015). Rasio ini digunakan peneliti
karena data-data untuk menghitung rasio PBV dapat dengan mudah diperoleh dalam
laporan keuangan perusahaan. PBV adalah nilai yang digunakan untuk

membandingkan apakah suatu saham lebih mahal atau lebih murah daripada saham
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lainnya. PBV yang tinggi menggambarkan harga saham perusahaan tersebut tinggi dan
bagus untuk dilakukan investasi, semakin tinggi PBV menunjukkan nilai perusahaan
semakin baik sehingga dapat menarik investor untuk berinvestasi pada perusahaan
tersebut (Mulyana & Saputra, 2017). PBV di atas satu dianggap nilai yang baik, karena
menandakan harga saham atau nilai pasar lebih besar daripada nilai buku perusahaan,
sehingga motivasi investor untuk berinvestasi meningkat. Rumus untuk mencari rasio

PBV yaitu:

Harga Pasar per Lembar Saham

PBV =

Nilai Buku per Lembar Saham

3.3.2 Variabel Independen
3.3.2.1 Intellectual Capital

Intellectual Capital adalah informasi dan pengetahuan yang diaplikasikan
dalam pekerjaan untuk dapat menciptakan sebuah nilai di dalam perusahaan tersebut
(Williams, 2001). Dalam penelitian ini intellectual capital diukur dengan Value Added
Intellectual Coefficient (VAIC). VAIC merupakan instrumen untuk mengukur Kinerja
intellectual capital perusahaan. Metode ini untuk mengukur bagaimana efisiensi
dalam menciptakan nilai berdasarkan pada hubungan tiga komponen utama, yaitu
capital employed, human capital, dan structural capital (Lestari & Sapitri, 2016).

Value Added (VA) dalam Wijaya (2012) dapat dihitung dari akun-akun
perusahaan sebagai berikut:

VA (Value Added) =OP +EC+D + A

Keterangan:

OP . operating profit (laba operasi)
EC  :employee costs (beban karyawan)
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D : depresiasi
A : amortisasi
Value Added Human Capital (VAHU), indikator dari kualitas sumber daya
manusia, menunjukkan kontribusi yang dibuat oleh setiap rupiah yang diinvestasikan
dalam HC terhadap value added perusahaan (Putri & Widyawati, 2019).
VAHU (Value Added Human Capital) = VA/HC
Keterangan:

Human Capital (HC) : beban karyawan

Structural Capital Value Added (STVA), mengukur jumlah SC yang
dibutuhkan untuk menghasilkan satu rupiah dari VA dan merupakan indikasi
kesuksesan SC dalam penciptaan nilai (Putri & Widyawati, 2019).

STVA (Struktural Capital Value Added) = SC/VA
Keterangan:

Structural Capital (SC) : selisih antara VA dengan human capital (HC)

Value Added Capital Employed (VACA), menunjukkan kontribusi yang dibuat
oleh setiap unit dari CE, terhadap value added organisasi (Putri & Widyawati, 2019).
VACA (Value Added Capital Employee) = VA/CA
Keterangan:

Capital Employed (CA) . total ekuitas
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Value Added Intellectual Coefficient (VAIC), mengindikasikan kemampuan
intellectual capital untuk menciptakan nilai perusahaan (Putri & Widyawati, 2019).

VAIC =VAHU + STVA + VACA

3.3.2.2 Size
Dalam Christiani & Herawaty (2019) size (ukuran perusahaan) adalah skala
untuk menentukan besar kecilnya suatu perusahaan. Perusahaan dikategorikan
menjadi dua jenis, yaitu perusahaan berskala kecil dan perusahaan berskala besar.
Rumus yang digunakan untuk mencari size yaitu:
Size = Ln x Total Aset
Keterangan:

Ln : log natural dari total aset

3.3.2.3 Leverage

Leverage dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Debt to Equity
Ratio (DER). Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
seluruh kewajibannya dengan modal sendiri. Serta dapat menggambarkan
perbandingan utang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukkan
kemampuan modal perusahaan sendiri untuk memenuhi seluruh kewajibannya
(Triwaderi, 2021). Dalam penelitian ini menggunakan total utang jangka panjang
dibagi dengan total ekuitas karena lebih mencerminkan struktur modal perusahaan.

Rumus untuk mencari Debt to Equity Ratio (DER) yaitu:

Total Utang Jangka Panjang
Total Ekuitas

Debt to Equity Ratio (DER)= x 100%
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3.3.2.4 Likuiditas

Likuiditas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan current ratio
digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan untuk melunasi utang jangka
pendek dengan menggunakan aset lancar (Oktaviarni, 2019). Apabila current ratio
100% atau 1 : 1 maka dikatakan bahwa aset lancar dapat menutupi semua utang
lancar, sehingga current rasio yang baik berada di atas 1 atau 100% (Telaumbanua,

2020). Rumus untuk mencari Current Ratio (CR) yaitu:

Current Ratio (CR)= —2@lAsetlancar . 4400,

Total Utang Lancar

3.3.3 Varibel Kontrol

Variabel kontrol merupakan variabel yang dikendalikan sehingga pengaruh
variabel bebas terhadap variabel terikat tidak dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak
diteliti. Fungsi dari variabel kontrol adalah untuk mencegah adanya hasil perhitungan
bias. Dalam penelitian ini variabel kontrol yang digunakan adalah umur perusahaan.
Umur perusahaan dapat menunjukkan seberapa lama perusahaan mampu bertahan
dan dapat bersaing. Perusahaan yang memiliki umur yang lebih lama memiliki
pengetahuan yang lebih mendalam tentang kebutuhan para stakeholder akan
informasi mengenai perusahaan (Christiani & Herawaty, 2019). Dalam penelitian ini,
umur perusahaan akan dihitung sejak tahun perusahaan didirikan sampai dengan
tahun pengamatan dilakukan.

Umur Perusahaan = Tahun penelitian - Tahun terdaftar di BEI
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3.4 Metode Analisis Data
3.4.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran nilai maksimum,
minimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi masing-masing variabel yang
digunakan. Analisis statistik deskriptif adalah analisis yang mendasar untuk dapat
menggambarkan secara umum dan memberikan deskriptif mengenai variabel-
variabel penelitian yaitu intellectual capital (VAIC), size, leverage (DER), likuiditas

(CR) umur perusahaan dan nilai perusahaan (PBV).

3.4.2 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi Kklasik dilakukan untuk memastikan bahwa sampel terhindar dari
gangguan normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan heterokedastisitas.
Sehingga uji yang digunakan dalam penelitian ini yaitu uji normalitas, uji
multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heterokedastisitas (Anjani & Dillak, 2017).
3.4.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah variabel independen dan
variabel dependen berdistribusi normal atau tidak. Karena data yang n > 30 belum
dapat dipastikan berdistribusi normal sedangkan data yang n < 30 belum tentu tidak
berdistribusi normal, sehingga suatu pembuktiaan dengan menggunakan statistik non-
parametrik harus dilakukan melalui uji Kolmogorov-Smirnov (K-S). Komputasi
dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov (K-S) akan menghasilkan nilai

signifikansi yang akan dijadikan dasar dalam pembuatan keputusan apabila:
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a. Jika nilai signifikansi lebih besar dari 0.05; maka HO diterima atau dengan kata
lain data berdistribusi normal.
b. Jika nilai signifikansi kurang dari < 0.05; maka HO ditolak atau dengan kata lain

data tidak berdistribusi normal.

3.4.2.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji adanya korelasi antara variabel
independen dalam model regresi. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi
korelasi diantara variabel independennya (Ghozali, 2006). Uji multikolinearitas
merupakan model penelitian yang dilakukan dengan menggunakan nilai tolerance
dan variance inflation factor (VIF). Jika nilai VIF > 10 dan nilai tolerance < 0.10 maka
terdapat multikolinieritas yang tidak dapat ditoleransi dan variabel tersebut harus

dikeluarkan dari model regresi agar hasil yang diperoleh tidak bias.

3.4.2.3 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui dalam suatu model regresi linier
terdapat hubungan korelasi antar residual pada periode t dengan residual periode t-1
sebelumnya. Model regresi yang baik adalah yang bebas dari autokorelasi. Untuk
mendekteksi ada atau tidaknya masalah autokorelasi dengan menggunakan metode
Durbin-Watson (DW). Model regresi dinyatakan bebas dari masalah autokorelasi
apabila nilai uji statistik Durbin-Watson ada di antara nilai du < dw < (4-du). DU
merupakan suatu nilai pembatas (batas atas) yang diperoleh dari tabel distribusi

Durbin-Watson.
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3.4.2.4 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas adalah uji yang menilai apakah ada ketidaksamaan
antara varian dari residual suatu pengamatan pada model regresi linier (Ghozali,
2011). Model regresi yang baik adalah tidak terjadi heteroskedastisitas sehingga dapat
diuji dengan uji glejser dengan melihat nilai signifikansi, apabila nilainya >0,05 maka
tidak terjadi heteroskedastisitas dan sebaliknya jika nilainya <0,05 maka terjadi
heteroskedastisitas.
3.4.3 Analisis Regresi Linier Berganda

Persamaan regresi dalam penelitian ini adalah mengetahui seberapa besar
penagruh variabel independen yaitu intellectual capital (VAIC), ukuran perusahaan
(Size), leverage (DER), dan variabel kontrol umur perusahaan (Age) terhadap variabel
dependen yaitu nilai perusahaan (PBV).

NP = B0 + B1VAIC + B2SIZE + B3DER + BACR + B5AGE + ¢

Keterangan:

NP - Nilai Perusahaan
${0] : Konstanta
BIVAIC - Intellectual capital
B2SIZE : Size

B3DER : Leverage

B4CR : Likuiditas
B5AGE : Umur Perusahaan
e : Standar eror

3.4.4 Uji Hipotesis
3.4.4.1 Uji Koefisien Determinasi (R?)
Uji koefisien determinasi (adjusted R?) dilakukan untuk mengetahui seberapa

besar variabel independen mampu menjelaskan variabel dependen (Sari dkk , 2017).
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Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R? yang kecil berarti
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel
dependen sangat terbatas. Nilai R? yang mendekati satu berarti variabel-variabel
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk

memprediksi variabel dependen.

3.44.2 Ujit

Pengujian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen. Apakah variabel independen memiliki pengaruh yang berarti
terhadap variabel dependen atau tidak. Pengujian dilakukan menggunakan signif
modal intelectuance level 0.05 (a = 5%). Penerimaan atau penolakan hipotesis
dilakukan dengan kriteria sebagai berikut:
Jika nilai signifikan t > 0.05, maka hipotesis ditolak (koefisien regresi tidak
signifikan). Hal ini berarti bahwa secara parsial variabel independen mungkin tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.
Jika nilai signifikan t < 0.05, makai hipotesis diterima (koefisien regresi signifikan).
Artinya, variabel independensi tersebut berpengaruh signifikan terhadap variabel

dependen.



V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris terkait pengaruh
intellectual capital, size, leverage, dan likuiditas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020.
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, penelitian ini dapat disimpulkan
sebagai berikut:

1. Pengujian dari hipotesis pertama, variabel intellectual capital berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis pertama penelitian ini
terdukung.

2. Pengujian dari hipotesis kedua, variabel size berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan, sehingga hipotesis kedua penelitian ini terdukung.

3. Pengujian dari hipotesis ketiga, variabel leverage berpengaruh negatif
signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis ketiga penelitian ini
tidak terdukung.

4. Pengujian dari hipotesis keempat, variabel likuiditas tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis keempat penelitian ini

tidak terdukung.
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5. Pengujian dari variabel kontrol, umur perusahaan sebagai pengontrol
hubungan terhadap nilai perusahaan. Umur perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikan sebesar 0,001
(lebih kecil dari 0,05) yang artinya semakin tinggi umur perusahaan dapat

meningkatkan nilai perusahaan.

5.2 Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan dalam proses penelitiannya antara lain
sebagai berikut:

1. Penelitian ini hanya menggunakan sampel perusahaan manufaktur terdaftar di
Bursa Efek Indonesia yang mendapatkan laba secara berturut-turut selama
tahun penelitian 2018-2020 sehingga hanya terdapat 84 perusahaan yang
menjadi sampel.

2. Penelitian ini hanya mengukur dengan tiga tahun penelitian saja, dimana akan

lebih akurat ketika menggunakan tahun penelitian lebih panjang.

5.3 Saran
Berdasarkan hasil penelitian ini, peneliti memberikan saran bagi peneliti selanjutnya
yang ingin meneliti tentang nilai perusahaan, yaitu:

1. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambahkan variabel-variabel
relevan yang mendukung hasil penelitian terhadap nilai perusahaan seperti
profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, kinerja keuangan, ataupun kebijakan
dividen selain dari variabel dalam penelitian ini untuk mendapatkan hasil yang

lebih akurat.
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2. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat memperluas sampel seluruh perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia baik perusahaan yang
mendapatkan laba ataupun rugi secara berturut-turut, sehingga hasil yang
didapat akan lebih mewakili seluruh perusahaan manufaktur di Indonesia.

3. Peneliti selanjutnya dapat memperluas periode penelitian agar dapat

memberikan hasil penelitian yang lebih baik dan signifikan.
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