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ABSTRACT

Company value is one of the indicators used by investors to assess the level of success of a company and is usually
assoctated with the high and low share prices. High share prices cause company value to also be high. Stock prices
that always increase will attract investors to invest because they have the abi!mo measure the potential profits that
the company can possibly obtain. The aim of this research is to analyze the role of managerial ownership in
maoderating intellectual capital, investment decisions and dividend policy on company value. The population of this
research is food and beverage sub-sector manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2018-
2022. Sampling used a purposive sampling technique to obtain 85 data from 17 companies that met the criteria. This
research method uses quantitative research and multiple linear regression analysis tools using SPSS 26 software. The
research results show that intellectual capital has a negative effect on company value. Im-'esrmendedsions influence
company value. Dividend policy has no effect on company value. Managerial ownership is able 1o inderaw
intellectual capital and investment decisions on company value. Managerial ownership is unable to moderate dividend
policy on company value. The implications of this research include that strategies for managing intellectual resources
and making wise investment decisions are the keys to achieving an increase in company value in the eyes of investors.
Then the company should have a structured and measurable investment decision making process. Investment portfolio
management must be directed at creating long-term value, which can strengthen the company's position in the market.
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PENDAHULUAN

Perkembangan bisnis di Bursa Efek Indonesia yang sangat pesat saat ini erat kaitannya dengan peranan
mnvestor dalam melaksanakan investasi di Bursa Efek Indonesia. Para Investor ini memutuskan untuk
menginvestasikan dana mereka ke pasar modal, dan mereka mengandalkan fundamental perusahaan sebagai dasar.
Dengan kata lain, para investor melakukan evaluasi yang cermat terhadap emiten agar informasi yang mereka peroleh
menjadi relevan dengan keputusan yang akan diambil [1]. Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator yang
digunakan investor untuk menilai tingkat keberhasilan perusahaan dan biasanya akan dikaitkan dengan tinggi
rendahnya harga saham. Tingginya harga saham akan berdampak pada nilai perusahaan yang juga meningkat. Harga
saham yang selalu mengalami kenaikan akan menarik para investor untuk melakukan investasi karena mereka
memiliki kemampuan dalam mengukur potensi keuntungan yang kemungkinan dapat diperoleh perusahaan tersebut.
Nilai perusahaan akan terus menjadi salah satu acuan investor untuk mengambil keputusan apakah akan menanam
atau menarik modalnya dari nrusahmm [2]. Tingginya nilai perusahaan yang dimiliki oleh perusahaan dapat
menunjukkan jika keuangan di perusahaan tersebut juga baik. Hal tersebut dapat menjadi nilai tambah bagi perusahaan
karena dapat menarik para investor untuk berinvestasi karena melihat kemungkinan peluang keuntungan yang
diberikan perusahaan dimasa mendatang [3].

Nilai perusahaan yang meningkat akan menjadi harapan bagi setiap perusahaan dengan mengupayakan agar
kinerja perusahaannya dapat mendapatkan penilaian yang baik dari pemilik dan pihak luar yang berkepentingan
dengan perusahaan. Fenomena yang terkait dengan meningkatnya nilai perusahaan terjadi pada sub industri makanan
olahan PT Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF). Pada sesi perdagangan saham Selasa, 23 Maret 2021, saham PT
Indofood Sukses Makmur Tbhk (INDF) mengalami kenaikan signifikan sebesar 5,12%, mencapai nilai Rp 6.675 per
saham, dan berada di zona hijau. Pencapaian ini didukung oleh laporan kinerja positif perseroan pada tahun 2020.
Saham INDF dibuka pada Rp 6.525 per saham, mencapai level tertinggi sebesar Rp 6.750 dan level terendah Rp 6.525
per saham. Dalam total frekuensi perdagangan sebanyak 10.619 kali dengan nilai perdagangan mencapai Rp 216,7
miliar. Penguatan saham INDF terjadi setelah melaporkan hasil keuangan positif pada tahun 2020, dimana pendapatan
perseroan meningkat 6,7% menjadi Rp 81,73 triliun. Laba tahun berjalan yang dapat diatribusikan kepada pemilik
entitas induk juga meningkat signifikan sebesar 31,52%, dari Rp 4,90 triliun pada tahun 2019 menjadi Rp 645 triliun
pada tahun 2020. Laba per saham dasar yang dapat diatribusikan kepada pemilik entitas induk naik menjadi Rp 735,
dibandingkan dengan Rp 559 pada periode 2019. Selain itu, ekspektasi positif juga muncul dari perluasan pasar dengan
akuisisi Pinehill dan kenaikan harga minyak sawit mentah (CPO). Rekomendasi beli dengan target harga Rp 8.700
dipertahankan berdasarkan laporan tersebut [4]. Kenaikan atau penurunan harga saham di perusahaan, dapat merubah
persepsi terhadap nilai perusahaan sehingga dapat mempengaruhi minat para investor dalam melakukan investasi di
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suatu perusahaan. Jadi, semakin tinggi harga saham, semakin tinggi pula nilai perusahaannya [5]. Peningkatan nilai
perusahaan ini dapat meningkatkan kepercayaan investor dan calon investor untuk melakukan investasi di perusahaan
tersebut dan berharap mendapatkan prospek yang lebih baik di masa depan.

Ada beberapa faktor yang menyebabkan naik turunnya nilai perusahaan salah satunya adalah intellectual
capital. Intellectual capital merupakan bentuk aset tak berwujud berupa informasi dan pengetahuan yang dimilikioleh
perusahaan. Apabila dapat dikelola dengan baik intellecrual capital dapat menjadi sumber keunggulan kompetitif bagi
perusahaan. Kemampuan peasalhmm dalam mengoptimalkan pengelolaan intellectual capital dapat memberikan nilai
tambah yang signifikan [6]. Intellectual capital terbagi menjadi tiga komponen: human capital, customer capital, dan
structural capital. Human capital mencerminkan nilai dari keterampilan, kualifikasi, dan keahlian individu dalam
perusahaan yang memberikan nilai tambah. Customer capital menunjukkan hubungan yang harmonis antara
perusahaan, pelanggan, pemasok, serta relasi dengan masyarakat dan pemerintah. Sementara structural capital
merujuk pada kemampuan perusahaan dalam menjalankan proses rutin yang mendukung usaha karyawan melalui
prinsip manajemen, budaya organisasi, dan berbagai aset intelektual [3]. Beberapa peneliti menganggap jika
intellectual capital merupakan salah satu bagian dari inrangible asser atau aset yang tidak berwujud. Hal ini
dikarenakan intangible asset dinilai memiliki manfaat yang berupa n tambah yang dianggap mampu untuk
meningkatkan efisiensi dalam pemanfaatan sumber daya perusahaan [7]. Dengan adanya nilai tambah (value added)
yang dihasilkan, keunggulan dalam bersaing ini dapat memberikan pengaruh yang signifikan terhadap peningkatan
nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang semakin tinggi ':lbel'd':ll‘l’lpilk positif terhadap return yang akan diperoleh
oleh investor serta dapat meningkatkan nilai pasar suatu perusahaan. Teori berbasis sumber daya menjelaskan jika
suatu perusahaan dapat mencapai keunggulan bersaing apabila perusahaan tersebut dapat mengelola semua sumber
dayanya secara optimal. Oleh karena itu, sumber daya yang telah anm faatkan secara optimal baiknya juga diiringi
dengan kemampuan intelektual yang baik [8]. Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian yang menyatakan bahwa
intellectual capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan [7] [8] [9] [10]. Tetapi juga terdapat
penelitian yang menyatakan bahwa intellectual capital berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
[6][11] [12]. Sementara itu bertentangan dengan dengan hasil penelitian yang menyatakan bahwa tidak ada pengaruh
yang signifikan antara intellectual capital terhadap nilai perusahaan [13] [14] [15].

Faktor yang menyebabkan naik turunnya nilai perusahaan berikutnya adalah keputusan investasi. Keputusan
investasi merupakan suatu keputusan yang diambil oleh perusahaan terhadap aktiva apa yang nantinya akan dikelola.
Secara langsung keputusan investasi dapat mempengaruhi besarnya keuntungan dari investasi dan arus kas pada
perusahaan di masa depan [16]. Untuk meningkatkan nilai perusahaan, sebaiknya perusahaan perlu memberikan
perhatian khusus pada pengambilan keputusan investasi sebagai langkah selanjutnya. Pengambilan keputusan
investasi yang tepat dapat digunakan untuk dapat mengalokasikan laba perusahaan dengan baik. Biasanya, perusahaan
telah menetapkan keputusan investasi di awal untuk merencanakan pengeluaran dana yang akan diinvestasikan,
dengan harapan memperoleh keuntungan di masa yang akan datang [17]. Keputusan investasi, sebagai langkah yang
diambil oleh manajer perusahaan dalam mengalokasikan dana, memiliki dampak signifikan terhadap kepercayaan
investor. Semakin tinggi tingkat keputusan investasi, maka semakin meningkat pula kepercayaan investor. Hal itulah
yang mengakibatkan peningkatan dalam permintaan saham sehingga akan berefek juga pada meningkatnya nilai
perusahaan. Keputusan investasi suatu perusahaan yang berkaitan dengan penggunaan dana diharapkan bisa
menghasilkan arus kas yang lebih besar di masa depan. Hal ini bertujuan agar perusahaan dapat terus tumbuh,
berkembang, dan lebih terencana, sehingga menarik minat investor dan meningkatkan nilai perusahaan [18]. Dari
beberapa penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang tidak konsisten mengenai pengaruh keputusan investasi
terhadap nilai perusahaan. Seperti pada penelitian terdahulu yang menunjukkan jika keputusan investasi memiliki
pengaruh positif dan juga signifikan terhadap nilai perusahaan [19][20] [21]. Hal itu bertentangan dengan penelitian
yang menyatakan hasil bahwa keputusan investasi memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
[22] [23] [24]. Berbeda dengan beberapa penelitian yang menyatakan bahwa keputusan investasi tidak dapat
mempengaruhi nilai perusahaan [25] [26] [27].

Faktor berikutnya yang menyebabkan naik turunnya nilai perusahaan adalah kebijakan dividen. Kebijakan
dividen merupakan suatu keputusan apakah laba akhir tahun yang diperoleh akan dibagikan kepada para pemegang
saham dalam bentuk dividen atau tetap dipertahankan untuk meningkatkan modal yang akan digunakan untuk
mendanai investasi di masa mendatang. Kebijakan dividen harus didasarkan pada pertimbangan atas kepentingan
pemegang saham dan juga kepentingan perusahaan. Kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividen
mencerminkan nilai perusahaan [21]. Dividen menjadi pertimbangan para investor untuk melakukan investasi. Tujuan
utama para investor ingin memperoleh dividen yaitu untuk dapat meningkatkan kesejahteraannya dengan
mengharapkan dividen dari suatu perusahaan. Sementara itu, tujuan perusahaan adalah mengharapkan perusahaannya
tumbuh dan berkembang serta dapat memberikan kesejahteraan untuk para pemegang saham dalam bentuk
membagikan dividen. Kebijakan dividen memiliki dampak signifikan terhadap perusahaan, karena mencakup
pembagian keuntungan usaha dari investasi yang telah ditanamkan dalam perusahaan. Jika pembagian dividen
berjalan sesuai harapan dan tinggi, hal ini dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan anggapan
signaling theory yang menunjukkan bahwa lTIClTIbilgal] dividen merupakan sinyal positil bagi investor, karena
merupakan sinyal positif akhirnya investor tertarik untuk membeli saham perusahaan tersebut sehingga dapat
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menaikkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan. Kebijakan dividen yang tepat mampu menyatukan
keinginan kedua pihak, yaitu investor dan perusahaan, selain itu juga dapat menghasilkan keputusan yang
menguntungkan, sehingga keduanya dapat tumbuh dan berkembang bersama [28]. Pernyataan tersebut sesuai dengan
penelitian terdahulu yang menyatakan jika kebijakan dividen memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan [29] [30] [31]. Sementara itu bertentangan dengan hasil penelitian yang menyatakan jika kebijakan
dividen mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan [1] [25]. Berbeda dengan hasil
penelitian terdahulu yang dalam penelitiannya menunjukkan hasil bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan [21] [32] [33].

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu terdapat hasil yang tidak konsisten mengenai pengaruh Intellectual
capital, keputusan investasi dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, peneliti menambahkan
satu variabel moderasi sebagai variabel yang dapat memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel
independen dengan variabel dependen. Variabel moderasi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu kepemilikan
manajerial. Kepemilikan manajerial ialah suatu keadaan dimana manajer tersebut memiliki saham atau menjadi
pemegang saham pada perusahaan tersebut. Kepemilikan manajerial dinilai memiliki kemampuan dalam membedakan
antara kepentingan yang dimiliki oleh pemegang saham dari luar perusahaan dengan kepentingan dari pihak
manajemen. Hal tersebut dikarenakan kepemilikan manajerial yang memiliki dua peran sekaligus baik menjadi
manajemen perusahaan dan juga sebagai pemegang saham. Oleh karena itu, diharapkan jika masalah keagenan tidak
akan terjadi jika pemilik saham juga merupakan manajer yang ada pada perusahaan itu. Tingginya tingkat kepemilikan
manajerial akan menurunkan agency cost perusahaan, hal itu terjadi disebabkan oleh adanya peluang untuk
menyatukan seluruh kepentingan dari berbagai pihak, seperti dari pihak pemegang saham maupun pihak manajer yang
juga memiliki tugas ganda baik sebagai agenr dan juga sebagai principal [19]. Struktur kepemilikan sangat
mempengaruhi nilai perusahaan. Kepemilikan perusahaan mempunyai dua aspek yaitu kepemilikan oleh pihak luar
dan kepemilikan oleh perusahaan manajemen. Dengan meningkatkan kepemilikan lralaljeriul suatu perusahaan maka
akan mengurangi konflik antara prinsipal dan agen. Masalah keagenan terjadi karena adanya konflik akibat pemisahan
kepemilikan antara manajer dengan investor sehingga menghasilkan laba yang kurang berkualitas. Menurut agency
theory untuk mengurangi agency cost yang berpotensi timbul yaitu dengan adanya kepemilikan saham oleh pihak
manajemen [33]. Penelitian terdahulu mengenai intellectual capital terhadap nilai perusahaan dengan kepemilikan
manajerial sebagai variabel moderasi memperlihatkan hasil jika kepemilikan manajerial mampu untuk memoderasi
atau memperkuat pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan [34]. Semakin tinggi tingkat kepemilikan
manajerial, maka manajer akan semakin selaras dengan pemegang saham dan termotivasi untuk bertanggung jawab
dalam meningkatkan kekayaan pemegang saham melalui peningkatan kinerja. Tujuan modal intelektual manajemen
adalah untuk meningkatkan nilai pemegang saham. Akibatnya, semakin besar kepemilikan manajerial maka semakin
efisien penggunaan modal inte 1&;11 sehingga menghasilkan nilai perusahaan yang semakin tinggi. Berbeda dengan
hasil penelitian lainnya yang menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial mampu memperlemah pengaruh
a‘eﬁe’rmaf capital terhadap nilai perusahaan [35]. Berbanding terbalik dengan penelitian terdahulu yang menyatakan
bahwa kepemilikan manajerial tidak dapat memoderasi hubungan antara intellectual capital dengan nilai perusahaan
[3] [36].

Selain pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan yang dapat dimoderasi oleh kepemilikan
manajerial, pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan juga dapat dimoderasi oleh kepemilikan
manajerial. Seorang manajemen yang memiliki kepemilikan saham akan menyebabkan manajemen tersebut memiliki
dua peran yakni sebagai agen dan juga prinsipal. Keduanya memiliki kepentingan untuk dapat mengoptimalkan nilai
perusahaan. Manajemen dengan kepemilikan saham memiliki kecenderungan dalam mendorong pengambilan
keputusan yang dapat berguna bagi perusahaan dalam menghasilkan laba. Contohnya saat memutuskan peluang dalam
investasi yang nantinya akan berpotensi dalam memberikan pendapatan bagi perusahaan [20]. Hasil dari penelitian
terdahulu menunjukkan jika adanya variabel moderasi berupa kepemilikan manajerial mampu memperkuat hubungan
antara keputusan investasi dengan nilai perusahaan [20]. Sementara itu hasil tersebut tidak sesuai dengan hasil dari
penelitian yang menunjukkan jika kepemilikan manajerial tidak mampu dalam memoderasi keputusan investasi
dengan nilai perusahaan [19]. Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan juga dapat dimoderasi oleh
kepemilikan manajerial. Kebijakan dividen dapat dimoderasi oleh kepemilikan munujeria{zu‘enadzlpzll memperkuat
atau meningkatkan hubungan pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan [33]. Penerapan mekanisme good
corporate governance (GCG) yang tepat dengan proksi kepemilikan manajerial diharapkan bisa meningkatkan refurn
dari investasi yang dilakukan para pemegang saham. Adanya refurn yang diberikan dalam bentuk dividen akan
berpengaruh terhadap peningkatan nilai perusahaan, sehingﬂ para investor tertarik dan ingin menanamkan modalnya.
Terdapat perbedaan hasil dengan penelitian lainnya yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak mampu
memoderasi hubungan antara kebijakan dividen dengan nilai perusahaan [37].

Penelitian ini mengembangkan penelitian dari [19]. Pada penelitian ini menambahkan satu variabel
independen yaitu intellectual capital mengambil dari penelitian yang dilakukan oleh [33] [6]. Intellectual capital
menarik untuk diteliti karena peran krusialnya dalam meningkatkan keunggulan kompetitif perusahaan pada era saat
ini. Penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki bagaimana pengintegrasian intellectual capital dengan aset fisik dapat
meningkatkan keunggulan kompetitif suatu perusahaan. Intellectual capital, mencakup sumber daya dan kemampuan
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perusahaan yang berharga, sulit ditiru, dan tak tergantikan, diharapkan dapat memberikan kontribusi signifikan
terhadap pem:elem keunggulan kompetitif dan kinerja unggul, melebihi perusahaan yang tidak memanfaatkannya
secara optimal. Perusahaan manufaktur di sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2018-2022 dipilih karena pertumbuhan semakin pesat yang dialami oleh industri makanan dan
minuman di Indonesia. Kenaikan jumlah penduduk juga mendorong permintaan makanan dan minuman yang lebih
tinggi, sehingga menarik minat investor untuk berinvestasi dalam saham sektor makanan dan minuman berdasarkan
prospek masa depan yang cerah. Teknik analisis yang digunakan juga berbeda dengan penelitian terdahulu yang
menggunakan Eviews sedangkan pada penelitian ini menggunakan SPSS 26.

Berdasarkan pemaparan latar belakang di atas dan adanya ketidakkonsistenan hasil dari penelitian
sebelumnya membuat peneliti tertarik untuk melakukan penelitian ini. Penelitian ini penting dilakukan dengan
harapan bisa memberikan manfaat bagi investor maupun calon investor untuk digunakan dalam menganalisis kinerja
dan prospek saham sebelum melakukan investasi yaitu dengan mempertimbangkan besarnya intellectual capital,
keputusan investasi, kebijakan dividen dan kmnilikem manajerial yang akan mempengaruhi nilai perusahaan.
Adapun tujuan penelitian ini untuk mengetahui peran kepemilikan manajerial dalam memoderasi intellectual capital,
keputusan investasi dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Intellectual capital Terhadap Nilai Perusahaan

Pemanfaatan Intellectual capital yang baik akan membantu dalam meningkatkan sumber daya yang ada pada
suatu perusahaan, hal tersebut karena Intellectual capital digunakan sebagai strategi bagi perusahaan agar dapat
meningkatkan keunggulan bersaingnya. Ini memungkinkan perusahaan agar dapat bertahan dalam persaingan bisnis
dan terus meningkatkan kinerja perusahaan. Perusahaan yang memiliki kinerja yang baik dapat menaikkan nilai
perusahaan dan menjadi faktor yang dapat menarik perhatian investor untuk berinvestasi [22]. Pengungkapan
informasi mengenai modal intelektual dalam annual report memberikan keuntungan signifikan dan kepercayaan yang
kuat bagi investor dalam proses pengambilan keputusan yang dilakukannya. Sesuai dengan signalling theory dan
resource based theory, perusahaan dengan kinerja intellectual capital yang baik akan cenderung menunjukkan modal
intelektualnya dengan lebih baik juga. Agar dapat menarik minat pasar, perusahaan akan terus meningkatkan
pengelolaan modal intelektualnya [13]. Hasil penelitian yang sesuai dengan uraian diatas dimana intellectual capital
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dapat ditemukan dalam penelitian [7] [8] [9].
Berdasarkan penjelasan tersebut dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :
H1: Intellectual capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan investasi merupakan faktor paling signifikan dalam pencapaian tujuan perusahaan. Karena
keputusan investasi bisnis dapat mempengaruhi tujuan suatu perusahaan, maka sebuah perusahaan dapat dianggap
baik oleh calon investor ketika nilai investasinya tinggi. Selain itu, manfaat dari manajemen sumber daya yang efisien
dan efektif memungkinkan perusahaan untuk menarik minat para investor dan calon investor agar mau membeli
sahamnya karena hal tersebut juga akan berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan [17]. Keputusan investasi
yang diambil secara tepat dan hati-hati akan berpengaruh pada pencapaian kinerja yang optimal serta dapat
menghasilkan sinyal positif kepada investor, hal itulah yang juga mempengaruhi meningkatnya harga saham dan nilai
perusahaan. Sesuai dengan asumsi teori sinyal yang menjelaskan jika pengeluaran investasi akan memberikan sinyal
yang positif untuk pertumbuhan suatu perusahaan di masa yang akan datang, sehingga meningkatnya harga saham
dapat digunakan sebagai indikator dalam mengukur nilai perusahaan [23]. Penjelasan tersebut sesuai dengan hasil
penelitian yang menyatakan jika keputusan investasi memiliki pengaruh positif dan juga signifikan terhadap nilai
perusahaan [19] [20] [21]. Berbeda dengan penelitian yang memperlihatkan hasil jika keputusan investasi berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan [23] [24]. Dari penjelasan tersebut dapat dirumuskan hipotesis sebagai
berikut:
H2: Keputusan Investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Menurut teori signalling hypothesis perubahan kenaikan dan penurunan dividen akan mempengaruhi harga
saham yang nantinya akan memberikan sinyal kepada investor. Apabila pembagian dividen tinggi maka investor
memperkirakan bahwa perusahaan akan memiliki pertumbuhan yang bagus di masa depan, akan tetapi jika sebaliknya
yakni terjadi penurunan dalam pembagian dividen, maka investor meyakini jika sinyal tersebut menandakan jika
perusahaan akan mengalami masa yang sulit di kedepannya. Kebijakan dividen akan berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan apabila dividen yang dibagikan tinggi, karena hal tersebut berdampak pada meningkatnya harga
saham yang nantinya akan mempengaruhi naiknya nilai perusahaan [29]. Kebijakan dividen dapat menjadi indikator
bagi investor untuk mengevaluasi performa perusahaan, sebab kebimn tersebut memiliki dampak pada harga saham
perusahaan. Menurut teori sinyal (signalling theory), seharusnya perusahaan harus mendorong untuk memberikan
informasi laporan keuangan kepada pihak eksternal. Sesuai dengan signalling theory, apabila perusahaan dapat
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memberikan informasi yang berkualitas, hal ini akan membmem sinyal positif kepada investor, sehingga dapat
menjadi daya tarik perusahaan sebagai tempat berinvestasi. Jika banyak investor yang menanamkan modal pada
perusahaan tersebut maka kebijakan dividen dapat mempengaruhi harga saham pada perusahaan tersebut akan naik
dan meningkatkan nilai perusahaan [38]. Hal ini didukung oleh hasil penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa
kebijakan dividen memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan [30] [30] [31]. Berdasarkan
penjelasan tersebut dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

H3: Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan dengan Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel
Moderasi

Keterkaitan kepemilikan manajerial memiliki potensi untuk memoderasi hubungan antara modal intelektual
dan nilai perusahaan, yang dapat dijelaskan melalui perspektif teori stewardship. Secara sederhana, teori stewardship
berpendapat bahwa peningkatan kepemilikan manajerial akan mendukung pemanfaatan aset perusahaan dengan lebih
efisien. Oleh karena itu, dukungan dan keterlibatan pihak manajemen dalam pengelolaan inrellectual capiral yang
dilakukan secara efisien akan meningkatkan kinerja intellectual capital itu sendiri. Sebagai akibatnya, peningkatan
kinerja modal intelektual delpeleneningkeltkam persepsi pasar terhadap nilai perusahaan [36]. Penjelasan tersebut
sejalan dengan penelitian yang menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial terbukti mampu memoderasi pengaruh
intellectual capital terhadap nilai perusahaan [34]. Hal tersebut dikarenakan semakin besar kepemilikan manajerial
maka semakin efisien penggunaan modal intelektual sehingga menghasilkan nilai perusahaan yang semakin tinggi.
Berdasarkan hal tersebut dapat nzlmbil hipotesis sebagai berikut :
H4: Kepemilikan manajerial mampu memoderasi pengaruh Intellectual capital terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan dengan Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel
Moderasi

Besarnya investasi yang dilakukan oleh peeahaan melalui pertimbangan dan perhitungan yang matang,
akan mengakibatkan nilai perusahaan semakin tinggi. Pernyataan ini dipertegas oleh teori signalling yang menyatakan
Jjika investasi akan memberikan sinyal baik terhadap pema:)uhan perusahaan dimasa mendatang dan dapat menarik
minat para investor, hal tersebut akan membuat naiknya harga saham dimana harga saham nantinyalah yang akan
digunakan sebagai indikator dalam mengukur nilai permman [19]. Apabila pihak manajemen, termasuk direksi,
memiliki saham dalam perusahaan, maka mereka akan memiliki peran ganda, yaitu sebagai agen (yang mengelola
perusahaan) dan prinsipal (sebagai pemilik saham). Kedua pihak ini memiliki kepentingan yang sama, yaitu untuk
meningkatkan nilai perusahaan secara optimal. Keterlibatan manajemen, khususnya direksi, dalam kepemilikan saham
perusahaan, akan mendorong pengambilan keputusan yang bertujuan untuk menghasilkan keuntungan bagi
perusahaan. Contohnya, dalam mengevaluasi peluang investasi yang dapat memberikan hasil atau pendapatan bagi
perusahaan, tindakan ini ilk secara langsung berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Hal tersebut sesuai
dengan penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial mampu memoderasi hubungan antara
keputusan investasi dengan nilai perusahaan [20] [39]. Berdasarkan uraian diatas dapat diambil hipotesis sebagai
berikut :
H5: Kepemilikan manajerial mampu memoderasi pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan dengan Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel
Moderasi

Kepemilikan saham oleh pihelﬂlemeljeriell dapat berpengaruh dalam mengurangi agency conflict yang telah
dijelaskan oleh teori agensi di sebuah perusahaan. Besarnya dividend payout ratio (DPR) atau hasil perbandingan
antara jumlah dividen yang dibagikan dengan banyaknyalaba per saham, sehingga besarnya dividen payout ratio akan
membantu perusahaan untuk dapat mengetahui persentase dari keuntungan yang nantinya dapat dibayarkan kepada
seluruh pemegang saham. Tinggi rendahnya nilai perusahaan dapat dilihat melalui pembayaran dividen dari
perusahaan, semakin tinggi pembagian dividen maka akan memberikan dampak positif bagi pemegang saham dan
begitu juga sealliknyu apabila pembagian dividen rendah maka akan berdampak negatif untuk para pemegang saham.
Diharapkan dengan penerapan good corporate governance (GCG) yang baik melalui kepemilikan manajerial akan
membantu dalam menaikkan tingkat refurn dari investasi yang dilakukan. Adanya refurn dari investasi yang diberikan
dalam bentuk dividen akan membantu dalam meningkatkan nilai perusahaan dan dapat menarik para investor maupun
calon investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan. Hal tersebut sesuai dengan penelitian terdahulu yang
menyatakan jika kepemilikan manajerial mampu memoderasi atau memperkuat pengaruh dari kebijakan dividen
terhemn nilai perusahaan [33] [19]. Berdasarkan uraian di atas dapat diambil hipotesis sebagai berikut :
H6: Kepemilikan manajerial mampu memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.




Kerangka Konseptual
Adapun kerangka konseptual dalam penelitian dapat digambarkan seperti dibawah ini:
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Gambar 1 Kerangka Konseptual

METODOLOGI PENELITIAN

Jenis dan Objek Penelitian

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Objek penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur sub sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022 dengan mengambil sampel data di
website resmi Bursa Efek Indonesia yakni www.idx.co.id.
Jenis dan Sumber Data

Jenis data dalam penelitian ini yaitu data kuantitatif. Sumber data yang digunakan adalah data sekunder yang
diperoleh secara tidak langsung dari sumbernya yaitu berupa laporan keuangan perusahaan. Teknik pengumpulan data
dilakukan secara sekunder berupa dokumentasi perusahaan dengan memperoleh data dari laporan keuangan
perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mulai tahun 2018-
2022 dan dapat diakses melalui website resmi yaitu www.idx.co.id.
Populasi Dan Sampel

Populasi yang digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022 yang berjumlah 46 perusahaan manufaktur sub
sektor makanan dan minuman yang telah memenuhi kriteria sampel penelitian dengan jumlah sampel yang diteliti
total 85 sampel. Teknik pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling yaitu teknik pengambilan
sampel dengan memilih beberapa kriteria. Kriteria yang ditentukan dalam pengambilan sampel pada penelitian ini
yaitu sebagai berikut :

Tabel 1
Kriteria Dalam Pengambilan Sampel
No Kriteria Jumlah Perusahaan
1 Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar dalam 46
BEI selama tahun 2018-2022
2 Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang menerbitkan (2)
laporan keuangan secara berturut turut dalam BEI tahun 2018-2022
3 Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang menyajikan (2)
laporan keuangan tahunan menggunakan satuan mata uang rupiah.
4 | Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang membagikan (23)
dividen selama tahun pengamatan pada tahun 2018-2022
Jumlah perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terpilih sebagai 17
sampel penelitian
Jumlah sampel yang terpilih 18 x 5 tahun 85

Sumber: Diringkas oleh peneliti (2023)




Definisi, Identifik asi dan Indikator Variabel

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Variabel independen di penelitian ini terdiri
dari Intellectual capital , keputusan investasi, dan kebijakan dividen. Dan variabel moderasi pada penelitian ini adalah
kepemilikan manajerial. Berikut merupakan tabel il]dikill()nill'iilbel penelitian yang akan diuraikan.

Tabel 2
Definisi dan Indikator Variabel
Variabel Definisi Indikator Skala
Nilai Perusahaan | Pandangan investor terhadap | Price to Book Value (PBV) Rasio
(Y) sejauh mana suksesnya _ Harga pasar per saham
perusahaan dalam mengelola © Nilai buku per saham
aset yang dimilikinya tercermin
dalam penilaian nilai
perusahaan [20].  Variabel
dependen  nilai  perusahaan
diproksikan dengan Price Book
Value (PBV) Sumber : [21] [33] [40]
Intellectual Modal intclall merujuk pada | Intellectual Capital (1C) Rasio
Capital kombinasi aset tak berwujud | Value Added= OUTPUT - INPUT
(X1) seperti pengetahuan, | VACA =VA/CE

VAHU = VA /HC
STVA=SC/VA
VAIC = VACA + VAHU + STVA

keterampilan, teknologi,
inovasi, dan pengalaman yang
diterapkan dalam suatu
organisasi  untuk  mencapai
keunggulan kompetitif sebagai
nilai tambah perusahaan. Ini
terbagi menjadi tiga elemen
utama: modal manusia, modal

struktural, dan modal fisik [9]. Sumber : [41] [6]

Keputusan Merupakan suatu  keputusan | Price Earning Ratio (PER) Rasio
Investasi (X2) | mengenai bagaimana _ Harga Saham
perusahaan mengalokasikan Laba Per Saham

dana, baik itu dari sumber daya
internal maupun eksternal, ke
berbagai am investasi [20].
Variabel Keputusan investasi

diproksikan dengan
menggunakan  rasio  Price
Earnings Ratio (PER).
Sumber : [40] [42] [43]
Kebijakan Kebijakan dividen merujuk | Dividend Payout Ratio (DPR) Rasio
Dividen pada keputusan yang dibuat __ Dividen
(X3) untuk menentukan cara " Laba Bersih

mendistribusikan laba kepada
seluruh pemegang saham atau
mengalokasikannya untuk
investasi di  masa depan.
Dividend Payout Ratio (DPR)
digunakan untuk mengukur

kebijakan dividen ini [33]. Sumber : [1] [32] dan [38]
Kepemilikan Kepemilikan manajerial | Kepemilikan Manajerial Rasio
Manajerial (Z) | merupakan pihak manajemen
sebagai pemegang saham yang | _ fumlah Kepemilikan saham manajemen
g egang g = x 100%
secara  aktif  ikut  dalam Jumlah saham yang beredar
pengambilan keputusan

perusahaan.  Dapat  diukur
dengan menghitung presentase
saham yang dimiliki oleh | Sumber : [20] [33]
manajemen perusahaan dengan




seluruh jumlah saham
perusahaan yang beredar [33].

Sumber : Diringkas oleh peneliti (2023)

Teknik @n Analisis Data

Penelitian ini menggunakan mel& analisis regresi linier berganda yang di uji menggunakan aplikasi SPSS
v.26. Teknik analisis data menggunakan statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji hipotesis dan MRA (Moderated
Regression Analysis). Pada uj statistik deskriptif berisi jumlah sampel, nilai minin‘nl dan maxium, mean, dan
standar deviasi pada setiap variabel. Pada uji asumsi klasik terdapat empat pengujian yaitu, pertama uji normalitas
bertujuan untuk mengetahui apakah data telah terdistribusi secara normal atau tidak dengan taraf signifikan data >
0.05. Kedua uji multikolinearitas untuk menguji apakah pada model regresi terdapat korelasi antar variabel atau
tidak. Uji multikolinieritas dilakukan dengan melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF) kurang dari 10 nilai
tolerance lebih besar dari 0,1 maka variabel dinyatakan tidak terjadi multikolinearitas. Ketiga uji heteroskedastisitas
dimana dalam uji innmﬁk SRESID dan ZPRED harus diplotkan untuk melihat apakah titik pada grafik relatif
menyebar atau tidak, jikatitik pada grafik tersebut relatif menyebar maka dapat dikatakan bahwa tidak adaangguan
heteroskedastisitas. Dan yang keempat uji autokorelasi dengan menggunakan uji durbin watson, hal ini dilakukan
untuk menguji apakah model regresi yang digunakan lolos uji autokorelasi, apabila nilai Durbin - Watson berada
diatas -2 dan berada dibawah 2 [1].

Uji Hipotesis

Uji hipotesis merupakan suatu proses yang dilakukan peneliti dalam menentuk an keputusan untuk dapat menilai
hasil dari eliliam yang akan diraih sebelumnya pada suatu hal. Penelitian ini menggunakan model pengujian
hubungan antara variabel independen (X) yakni intellectual capital, keputusan investasi, dan kebijakan dividen
terhadap variabel dependen (Y) yakni nilai perusahaan dengan variabel moderasinya (Z) yakni k@milikim
manajerial. Dalam melakukan uji hipotesis atau uji t dapat diasumsikan apabila nilai signifikan uji t > dari 005 maka
hipotesis ditolak yang berarti tidak adanya pengaruh hubungan variabel independen dengan variabel dependen.
Begitu juga sebaliknya, jika nilai signifikan uji t < 0,05 maka hipotesis diterima dan dapat diiu’lila bahwa adanya
pengaruh antara variabel independen dengan variabel dependen. Serta koefisien determinasi (R2) bertujuan sebagai
pengukur tentang seberapa jauh kemampuan model dalam menjelaskan variabel dependen. Nilai koefisien
determinasi terletak di antara nol dan satu. Apabila nilai R2 kecil aika kemampuan variabel-variabel independen
dalam menerangkan variabel dependen terbatas [19]. Selanjutnya, Moderated Regression Analysis (MRA) atau uji
interaksi adalah bentuk khusus dari regresi linier berganda di mana persamaan regresinya mencakup unsur interaksi,
yaitu perkalian dari dua atau lebih variabel independen.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil

Uji Statistik Deskriptif
Tabel 3. Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics
5 N  Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Intellectual Capital (X1) 85 5.306 370.196 5142849 67562137
Keputusan Investasi (X2 85 4.580 132874 18.12067 15.797772
Kebijakan Dividen (X3) 85 .108 2516 46325 376826
Nilai_Perusahaan (Y) 85 337 6.857 222641 1.535179
Kepemilikan_Manajerial (Z) 85 000 ABS 04712 114971

Valid N (listwise) 85
Sumber : Data diolah oleh SPSS

Berdasarkan hasil analisis deskriptif pada tabel 3, nilai perusahaan (Y) yang diproksikan dengan Price Book
Value memperoleh nilai minimum 0,337, nilai maksimum 6,857, dan untuk nilai rata-rata (mean) sebesar 2,22641,
dengan nilai standar deviasinya sebesar 1,535179 Variabel Intellectual capital memperoleh nilai minimum 5,306,
nilai maksimum 370,196, nilai rata-rata (mean) sebesar 5142849 dengan standar deviasinya sebesar 67,562137.
Variabel keputusan investasi (X2) yang diproksikan dengan Price Earning Ratio memperoleh nilai minimum 4,580
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dan nilai maksimumnya 370,196, 1alu untuk nilai rata-rata (mean) sebesar 18,12067 dengan standar deviasinya sebesar
15,797772. Pada variabel kebijakan dividen (X3) yang dipmksikem gan Dividend Payout Ratio memperoleh nilai
minimum 0,108, nilai maximum 2,516 dan untuk nilai meannya scbc 0,46325 dengan standar deviasi sebesar
0,376826. Dan untuk variabel pemoderasi kepemilikan manajerial (Z) yang diproksikan dengan kepemilikan
manajerial memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 0,04712 dengan nilai minimum 0,000 dan maksimum 0 485, dengan
nilai std. deviasi sebesar 0,114971.

Uji Asumsi Klasik

Uji Normalitas
Gambar 1.Grafik Normal Probability Plot
Mormal P-P Plot of Regression Standardized Residual
‘o Dependent Variable: NILAIPERUSAHAAN
F-1
[
o
E
o
H
i
Observed Cum Prob
Tabel 4. Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 85
Normal Parameters®*® Mean 0.0000000
Std. Deviation 1.27449709
Most Extreme Differences Absolute 0.120
Positive 0.120
Negative 0.099
Test Statistic 0.120
Asymp. Sig. (2-tailed) 004°
Monte Carlo Sig. (2-tailed)  Sig. 1584
99% Confidence Interval Lower Bound 0.148
Upper Bound 0.167

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Comection.

d. Based on 10000 sampled tables with starting seed 2000000.
Sumber : Data diolah oleh SPSS

1
Dapat dilihat gida gambar grafik normal probability plot yang ditunjukkan pada gambar 1, menunjukkan

bahwa titik menyebar menuruti aus diagonal, sehingga dapat disimpulkan model regresi dan data residual telah
terdistribusi normal. Selanjutnya Pada Tabel 4. terdapat output dari uji normalitas dengan Uji Kolmogorov-Smirnov
menggunakan kriteria nilai signifikan atas Monte Carlo Sig. (2-tailed). Metode Monte Carlo digunakan untuk menguji
normalitas data dengan memanfaatkan pengembangan sistematis yang menggunakan bilangan acak, dengan tujuan
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melihat distribusi data yang telah diuji dari sampel yang bernilai acak atau dianggap terlalu ekstrim. Dari tabel, dapat
dilihat bahwa nilai signifikan menggunak an metode Monte Carlo Sig (2-tailed) adalah senilai 0,158 > 0.05, yang dapat
dikatakan bahwa distribusi nilai residualnya dianggap berdistribusi secara normal [44].

Uji Multikolinieritas

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients®
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 (Constant)
Intellectual Capital (X1) 951 1.051
Keputusan Investasi (X2) 754 1.326
Kebijakan Dividen (X3) 729 1.372
Kepemilikan Manajerial (Z) 939 1.065

a. Dependent Variable: NILAI_PERUSAHAAN (Y)
Sumber : Data diolah oleh SPSS

3

gida tabel 5 diperoleh hasil uji multikolinieritas menunjukkan nilai tolerance Intellectual capal (X1)0,951,
Keputusan Investasi sebesar 0,754, Kebijakan Dividen sebesar 0,729, dan Kepemilikan Manajerial sebesar 0,939
yang berarti nilai Tolerance lebih besar dari 10% atau 0,10. mferrreaf capital memiliki nilai variance inflaction
factor (VIF) sebesar 1,051 eputus;m Investasi sebesar 1,326, Kebijakan Dividen sebesar 1,372, dan Kepemilikan
Manajerial sebesar 1,065 yang artinya, nilai VIF lebih kecil dari 10. Dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
multikolinieritas antar variabel dalam model regresi.

Uji Heteroskedastisitas
Gambar 2.Pola Scatterplot
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Berdasarkan gambar 2, pola scatterplot dapat dilihat bahwa titik-titik data menyebar secara acak dan tersebar
secara merata baik diatas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y, dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi gejala heteroskedastisitas pada model regresi.

Uji Autokorelasi
Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate Durbin-Watson
1 408" .166 135 1.427645 696
a. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen (X3), Keputusan Investasi (X2), Kebijakan Dividen (X3)
b. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN (Y)
Sumber : Data diolah oleh SPSS
3
!engujian menggunakan metode uji Durbin-Watson. Dengan hasil yang didaperoleh berdasarkan tabel 7
adalah nilai sebesar 0,696 yang menunjukkan bahwa nilai Durbin-Watson masih berada pada rentang daerah bebas
autokorelasi yakni antara -2 sampai +2, yang berarti nilai Durbin-Watson lebih besar dari -2 dan lebih kecil dari +2.
Yang artinya tidak terjadi autokorelasi.
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Uji Hipotesis
Uji Koefisien Determinasi R (R Square/R%)
Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R)

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 Aoga 0.166 0.135 1.427645

a. Predictors: (Constant), Intellectual ecapital (X 1), Keputusan Investasi (X2), Kebijakan Dividen (X3)

Sumber : Data diolah oleh SPSS

Terlihat pada tabel 8 bahwa nilai R-square sebesar 0,116 atau 16,6% . hal ini mcnunjukka bahwa
kemampuan variabel independen intellectual capital, keputusan investasi, dan kebijakan dividen dalam menjelaskan
variabel dependen nilai perusahaan sebesar 16,6%. sedangkan sisanya sebesar 84,4 % dijelaskan oleh variabel lain
yang tidak dimasukkan di penelitian ini.

Uji T (Parsial)
Tabel 9. Hasil Uji T (Parsial)
Unstandardized Standardized
Model Coefticients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

1 (Constant) 2.006 0.310 6.476 0.000
Intellectual Capital (X1) -0.005 0.002 -0.234 -2.263 0026
Keputusan Investasi (X2 0.033 0.011 0.336 2.919 0.005
Kebijakan Dividen (X3 -0.214 0475 -0.053 -0.451 0.653

a. Dependent Variable: NILAI_PERUSAHAAN (Y)

Sumber : Data diolah oleh SPSS

Berdasarkan hasil uji parsial yang ditunjukkan pada tabel 9, variabel Intellectual Capital (X1) mempunyai
nilai tyjpng yang lebih besar dan bernilai negatif dari nilai tyape (-2.263 < 198931) dengan nilai signifikansi 0,026
lebih kecil dari nilai alpha 0,05 sehingga HI ditcnm. Pernyataan ini sesuai dengan hipotesis pertama yakni
intellectual berpengaruh terhadap nilai perusahaan, yang berarti variabel Intellectual Capital (X1) secara parsial
berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan (Y). Variabel Keputusan Investasi (X2) mempunyai nilai ty;y,,, yang
lebih besar dari nilai type (2.919 > 198931) dengan nilai signifikansi 0,005 lebih kecil nilai alpha 0,05 sehingga H2
diterima. Pernyataan ini sesuai dengan hipotesis yang kedua yaitu keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, yang berarti variabel Keputusan Investasi (X2) secara parsial berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan (Y). Kebijakan Dividen (X3) mempunyai nilai ty;,,, yang lebih kecil dari nilai tygpe (-0,451 <198931)
dengan nilai signifikansi 0,653 lebih besar dari nilai alpha 0,05 sehingga H3 ditolak. Hasil tersebut tidak sesuai dengan
hipotesis ketiga yang menyatakan jika kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan, yang berarti variabel
Kebijakan Dividen (X3) secara parsial tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (Y).

3
Uji Moderasi (Moderated Regression Analysis)

Tabel 10. Hasil Uji MRA
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

1 (Constant) 2019 0.161 12.533 0.000
Moderasi_IC -0.043 0.020 -0.241 -2.140 0035
Moderasi_ PER 0403 0.102 0.641 3.952 0.000
Moderasi DPR -2257 51099 -0.069 -0.443 0.659

a. Dependent Variable: NILAI_PERUSAHAAN (Y)

Sumber : Data diolah oleh SPSS
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Berdasarkan uji MRA yang ditunjukkan pada tabel 10, moderasi pertama yakni kepemilikan manajerial
memoderasi inte]n:tuellcelpitell memperoleh koefisien regresi negatif -0,241 dengan nilai signifikansi 0,035 lebih kecil
dari nilai alpha 005. Yang dapat disimpulkan bahwa Kepemilikan Manajerial sebagai variabel moderasi dapat
memoderasi (memperlemah) hubungan antara Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan, sehingga hal tersebut
sesual dengan pernyataan hipotesis keempat dan H4 diterima. Untuk moderasi kedua yaitu kepemilikan manajerial
memoderasi keputusan investasi terhadap nilai perusahaan memperoleh koefisien regresi positif 0,641 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari nilai alpha 005, Yang dapat disimpulkan bahwa Kepemilikan Manajerial
sebagai variabel moderasi dapat memoderasi hubungan antara Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan,
sehingga hal tersebut sesuai dengan pernyataan yang ada pada hipotesis kelima, sehingga HS diterima. Moderasi
ketiga yaitu kepemilikan manajerial memoderasi kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan memperoleh koefisien
regresi sebesar negatif -0,069 dengan nilai signifikansi sebesar 0,659 lebih besar dari nilai alpha 005. Yang dapat
disimpulkan bahwa Kepemilikan Manajerial sebagai variabel moderasi tidak dapat memoderasi hubungan antara
Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan, sehingga hal tersebut tidak sesual dengan pernyataan yang ada pada
hipotesis keenam dan H6 ditolak.

Pembahasan
Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 9, dapat diketahui bahwa hasil uji hipotesis untuk mengetahui pengaruh intellectual
capital terhadap nilai perusahaan mempunyai nilai koefisien regresi negatif sebesar -0,005 dengan nilai signifikansi
0,026 }’il lebih kecil dari alpha yaitu 005 sehingga menunjukkan bahwa hipotesis pertama dalam penelitian ini
diterima. Hal ini terjadi karena pasar atau investor hanya melihat salah satu dari ketiga komponen intellectual capital
sebagai pertimbangan mereka dalam menempatkan nilai bagi perusahaan. Hal tersebut terjadi karena kegiatan
operasional perusahaan-perusahaan di Indonesia, termasuk yang berkarakteristik pada intellectual capital, masih
lebih banyak mengandalkan aset fisik dan keuangan untuk meningkatkan kinerja dan nilai pasar[11]. Oleh karena
itu untuk dua komponen lainnya, tidak terlalu mendapatkan perhatian dari investor. Adanya perbedaan perlakuan
tersebut memperlihatkan bahwa investor tidak menempatkan nilai tinggi untuk suatu perusahaan dengan tingkat 1C
yang tinggi. Atau dengan kata lain, intellectual capital yang liagi tidak semata-mata membuat nilai perusahaan juga
tinggi [45]. Hal ini tidak sejalan dengan teori sumber daya (Resource based Theory) yang menjelaskan jika suatu
perusahaan dapat mencapai keunggulan rseling apabila perusahaan tersebut dapat mengelola semua sumber
dayanya secara optimal. Karena memiliki sumbe[nlya profesional atau unik yang hanya dimiliki oleh perusahaan
itu sendiri dan tidak dimiliki oleh pesaing lain, perusahaan dapat mencapai keunggulan bersaing dibandingkan
dengan perusahaan lain.Karena memiliki sumber daya profesional atau unik yang hanya dimiliki oleh perusahaan
itu sendiri dan tidak dimiliki oleh pesaing lain, perusahaan dapat mencapai keunggulan bersaing dibandingkan
dengan perusahaan lain. Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh peneliti sebelumnya
[6] [11][12] dan [46].
Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 9, dapat diketahui bahwa hasil uji hipotesis untuk mengetahui pengaruh keputusan
investasi terhadap nilai pCl'l.ISilhililBﬂClTlpu nyai nilai koefisien regresi positif sebesar 0,033 dengan nilai signifikansi
0,000 lebih kecil dari alpha yaitu 0,05 sehingga menunjukkan bahwa hipotesis kedua dalam penelitian ini diterima.
Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal
ini terjadi karena keputusan investasi berkaitan dengan proses pemilihan satu atau lebih alternatif investasi yang
dinilai menguntungkan dari sejumlah alternatif investasi yang tersedia bagi perusahaan. Dampak dari keputusan
investasi yang diambil oleh manajemen perusahaan akan tercermin pada bagian aset dari neraca, termasuk aktiva
lancar dan aktiva tetap [21]. Hal ini menunjukkan bahwa jika investasi perusahaan berhasil, hal ini akan berdampak
positif pada performa perusahaan. Investor akan merespons positif dengan membeli saham perusahaan tersebut,
menyebabkan kenaikan harga sallﬂ'n. Sebab, ketika perusahaan mampu memaksimalkan potensi melalui investasi
untuk menghasilkan keuntungan, maka nilai perusahaan dapat meningkat. Sesuai dengan asumsi teori sinyal yang
menjelaskan jika pengeluaran investasi akan memberikan sinyal yang positif untuk pertumbuhan suatu perusahaan
di masa yang akan datang, sechingga meningkatnya harga saham dapat digunakan sebagai indikator dalam mengukur
nilai perusahaan [23]. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh peneliti sebelumnya [19]
[20] [21] dan [47]
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 9, dapat diketahui bahwa hasil uji hipotesis untuk mengetahui pengaruh kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan mempunyai nilai koefisien regresi negatif sebesar -Om dengan nilai signifikansi
0,653 lebih besar dari alpha yaitu 005 sehingga menunjukkan bahwa hipotesis ketiga dalam penelitian ini ditolak.
Dari hasil tersebut dapat disimman bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini
terjadi karena nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh tinggi rendahnya pembagian dividepada investor. Karena
pemegang saham umumnya lebih fokus pada hasil investasi, tanpa memperhatikan apakah dana tersebut berasal dari
keuntungan modal atau pendapatan dividen. Yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah kemampuan perusahaan

12




dalam meraih laba. Oleh karena itu, keputusan perusahaan apakah akan membagikan dividen atau menahan laba
tidak memiliki dampak pada nilai perusahaan [48]. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
auclili terdahulu [21] [32] [28] dan [33].
Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan dengan Kepemilikan Mana jerial Sebagai Variabel
Moderasi

Berdasarkan uji MRA pada tabel 10, untuk mengetahui pengaruh intellectual capital terhadap nilai
perusahaan dengan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi mempunyai nilai koefisien regresi negatif
sebesar -0,241 dengan nilai signifikansi 0,035 lebih kecil dari alpha yaitu 005 saiugga menunjukkan bahwa
hipotesis keempat dalam penelitian ini diterima. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial
mampu memoderasi (memperlemah) hubungan antara intellectual capitm:[hildilp nilai perusahaan. Hal ini terjadi
karena disebabkan adanya kecenderungan pihak-pihak yang mempunyai hubungan khusus tersebut dalam mengelola
dan memanfaatkan kekuasaannya sebagal pemegang saham untuk menentukan dan mengendalikan kebijakan
pengelolaan modal lcklual yang didasarkan pada keuntungan atau keuntungan pribadi. Ini mengarah terhadap
manajemen kinerja dalam pengelolaan modal intelektual menjadi tidak efisien sehingga menurunkan keunggulan
kompetitif dan pada akhirnya ikut menurunkan nilai perusahaan. Penempatan posisi oleh individu dengan hubungan
istimewa mempengaruhi respon pasar dengan meningkatkan proporsi kepemilikan manajerial. Akibatnya,
pengelolaan modal intelektual cenderung lebih berorientasi pada kepentingan manajemen, mengabaikan kepentingan
pihak luar. Pasar diasumsikan bahwa proporsi kepemilikan manajerial akan mendorong tindakan oportunistik dalam
penggunaan sumber daya intelektual perusahaan, mengakibatkan penurunan nilai pasar. Oleh karena itu, penelitian
menunjukkan bahwa perusahaan yang go public di Indonesia dengan peningkatan kepemilikan manajerial dapat
menghadapi dampak negatif terhadap nilai pemegang saham. Hal ini disebabkan oleh kemungkinan tindakan
oportunistik oleh pihak-pihak dengan hubungan istimewa, yang berdampak pada respon pasar negatif sehingga
menurunkan nilai pasar perusahaan. Hal ini juga tidak sejalan dengan teori stewardship yang berpendapat bahwa
peningkatan kepemilikan manajerial akan mendukung pemanfaatan aset perusahaan dengan lebih efisien. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh peneliti sebelumnya [35].
Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan dengan Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel
Moderasi

Berdasarkan uji MRA pada tabel 10, untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi terhadap nilai
perusahaan dengan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi mea)unyui nilai koefisien regresi positif
sebesar 0,641 dengan nilai signifikansi 0,000 lcbaccil dari alpha yaitu 0,05 sehin gga menunjukkan bahwa hipote sis
kelima dalam penelitian ini diterima. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial mampu
memoderasi (memperkuat) hubungan keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Hal ini terjadi karena dari
besarnya rata-rata kepemilikan manajerial yang ada dapat memberikan suatu gambaran jika pihak manajemen
(direksi) ikut mempunyai saham perusahaan, maka manajemen akan mempunyai peran ganda yakni sebagai agen
(pengelola) sekaligus prinsipal (pemilik). Yang mana dari kedua pihak tersebut mengharapkan supaya nilai
perusahaan bisa optimal, dengan manajemen (direksi) ikut memiliki saham perusahaan, maka dapat memberikan
keputusan yang akan menghasilkan laba bagi perusahaan. Seperti halnya dalam memberikan keputusan peluang
investasi mana }’il mampu memberikan hasil atau pendapatan bagi perusahaan sechingga dapat meningkatkan nilai
perusahaan [20]. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin besar kepemilikan saham oleh manajemen,
manajemen cenderung membugSkeputusan yang dapat meningkatkan keuntungan bagi pemegang saham. Hal ini
terjadi karena manajer sendiri juga menjadi pemegang saham. Temuan ini sesuai dengan konsep yang dijelaskan
dalam teori agensi. Manajer memiliki kemampuan untuk menggunakan peluang investasi sebagai sinyal positif
tentang pertumbuhan perusahaan di masa depan, sejalan dengan apa yang disebut sebagai teori sinyal (Signalling
Theory). Keputusan investasi yang diambil oleh manajer perusahaan dapat menghasilkan keuntungan bagi pemegang
saham, yang pada gilirannya meningkatkan nilai perusahaan. Oleh kill'al itu, kepemilikan manajerial dapat
memoderasi pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut Snlill] dengan penelitian yang
dilakukan oleh [20] dan [39] yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial dapat memoderasi hubungan antara
keputusan investasi terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan dengan Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel
Moderasi

Berdasarkan uji MRA pada tabel 10, untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan dengan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi mempunyai nilai koefisien regresi negatif
sebesar -0,069 dengan nilai signifikansi 0,659 lebih besar dari alpha yaitu 005 sehiuggﬁmenunjukkan bahwa
hipotesis kelima dalam penelitian ini ditolak. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial
tidak mampu memperkuat ataupun memperlemah hubungan antara kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
Keberadaan kepemilikan manajerial dinilai tidak dapat meyakinkan investor melalui kepemilikan saham manajemen
dan juga tidak dapat berfungsi sebagai perantara antara manajer dan investor. Dalam k()nacs ini, kepemilikan saham
oleh manajemen tidak memiliki kemampuan untuk memoderasi kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan.
Besarnya kepemilikan saham oleh manajemen suatu perusahaan tidak berdampak pada ketertarikan investor untuk
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membeli saham perusahaan. Kepemilikan rraajerial kemungkinan tidak dimanfaatkan oleh manajemen untuk
keuntungan pribadi, karena mereka percaya bahwa laba perusahaan akan lebih efektif jika dialokasikan untuk
mendukung operasional perusahaan. Laba yang diinvestasikan kembali dalam operasional perusahaan, bukan
dibagikan sebagai dividen, mungkin tidak menarik minat investor untuk membeli saham perusahaan, sehingga tidak
berdampak pada nilai perusahaan. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh peneliti
terdahulu [37] dan [49].

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dijelaskan maka kesimpulan dalam penelitian ini yaitu imeﬂrma!
capital berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Dapat disimpulkan Investor cenderl.a melihat
salah satu dari tiga komponen intellectual capital sebagai pertimbangan dalam menilai nilai perusahaan. Keputusan
investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa jika suatu perusahaan berhasil
berinvestasi dengan baik, itu akan mencerminkan kinerja perusahaan yang positif. Investor kemungkinan akan
merespons dengan positif, membeli saham perusahaan, dan mengakibatkan kenaikan harga saham. Ini karena ketika
perusahaan berhasil memanfaatkan investasi untuk mengoptimalkan laba, nilai perusahaan pun bisa meningkat.
Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dapat disimim bahwa para pemegang saham
lebih fokus pada pengembalian invcmi daripada asal-usul dana, apakah itu berasal dari keuntungan modal atau
pendapatan dividen. Oleh karena itu, keputusan pmiahaan untuk membagikan dividen atau menyimpannya sebagai
laba ditahan tidak berdampak pada penilaian nilai perusahaan. Kepemilikan Manajerial mampu memoderasi
intellectual capital terhadap nilai perusahaan. Dapat disin‘mkan bahwa kepemilikan manajerial cenderung
dimanfaatkan oleh pihak-pihak dengan hubungan khusus untuk menentukan dan mengendalikan kebijakan
pengelolaan modal intelektual, dengan fokus pada keuntungan atau keuntungan pribadi. Hal ini dapat mengakibatkan
manajemen kinerja dalam pﬁel()lu;m modal intelektual menjadi kurang efisien, yang pada akhirnya mengurangi
keunggulan kompetitif dan nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial mampu memoderasi keputusan investasi
terhadap nilai perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa adanya peran ganda dalam kepemilikan manajerial yaitu
sebagai agen (pengelola) sekaligus prinsipal (pemilik) dapat memberikan keputusan peluang investasi mana yang
lmpu memberikan hasil atau pendapatan bagi perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Kepemilikan Manajerial tidak mampu memoderasi kebiﬂzln dividen terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian,
besar atau kecilnya kepemilikan saham oleh manajemen suatu perusahaan tidak mempengaruhi minat investor untuk
membeli saham perusahaan tersebut. Manajemen mungkin tidak memanfaatkan kepemilikan saham untuk
keuntungan pribadi, kalrennwy;lkini bahwa mengalokasikan laba perusahaan untuk mendukung operasionalnya
akan lebih efisien. Adapun pengembangan penelitian selanjutnya diharapkan supaya memperluas sampel penelitian
dengan menggunakan perusahaan manufaktur selain sektor makanan dan minuman. Menambahkan periode
penelitian dan menggunakan tahun penelitian terbaru supaya hasil penelitiannya lebih akurat. Serta dengan
menambah variabel independen lain yang mungkin bisa mempengaruhi nilai perusahaan seperti profitabilitas,
struktur modal, leverage, dan lain-lain.
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