
Page | 1 

 

Copyright © Universitas Muhammadiyah Sidoarjo. This is an open-access article distributed under the terms of the Creative Commons Attribution License 

(CC BY). The use, distribution or reproduction in other forums is permitted, provided the original author(s) and the copyright owner(s) are credited and that 

the original publication in this journal is cited, in accordance with accepted academic practice. No use, distribution or reproduction is permitted which does not 

comply with these terms. 

 

The role of Intellectual Capital and Dividend Policy on Firm 

Value with Profitability as a Moderating variable in the Food 

and Beverage sector on the IDX 

[Peran Intellectual Capital dan Kebijakan Dividen terhadap 

Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai variabel 

Moderating pada sektor Makanan dan Minuman yang 

terdaftar di BEI] 
 

Rista Destriana1), Hadiah Fitriyah*,2) 

1)Program Studi Akuntansi, Universitas Muhammadiyah Sidoarjo, Indonesia 
2)Program Studi Akuntansi, Universitas Muhammadiyah Sidoarjo, Indonesia 
*Email: hadiah@umsida.ac.id 

 

Abstract. This research aimed to examine the effect of intellectual capital and dividend policy on company value with 

profitability as a moderating variable in Food and Beverage sector companies listed on the IDX for the 2017-2021 

period. This type of research is quantitative research with the research data used is secondary data in the form of 

financial reports. The sampling technique used the purposive sampling method and the samples obtained in this study 

were 11 companies listed on the IDX for the 2017-2018 period. data is processed using the Statistical Package for 

Social Sciences (SPSS) application. The results of the study show that: (1) intellectual capital has a positive and 

significant effect on firm value. (2) Dividend Policy has a positive and significant effect on Firm Value. (3) Profitability 

is able to moderate the effect of intellectual capital on firm value. (4) Profitability is not able to moderate the effect 

of dividend policy on firm value. 
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh intellectual capital dan kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan dengan profitabilitas sebagai variavel moderating pada perusahaan sektor Makanan dan Minuman yang 

terdaftar di BEI periode 2017-2021. Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan data penelitian yang 

digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan. Teknik pengambilan sampel menggunkan metode 

purposive sampling dan diperoleh sampel pada penelitian ini adalah 11 perusahaan yang terdaftar di BEI periode 

2017-2021 . data diolah menggunakan aplikasi Statistical Package for Social Sciences (SPSS). Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa:(1) intellectual capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. (2) 

Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. (3) Profitabilitas mampu memoderasi intellectual 

capital terhadap nilai perusahaan. (4) Profitabilitas tidak mampu memoderasi kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan. 

Kata Kunci - Intellectual capital, Kebijakan Dividen, Nilai Perusahaan, Profitabilitas

I. PENDAHULUAN  

Perkembangan teknologi yang semakin maju memberikan dampak besar bagi dunia bisnis. Dengan kemajuan 

teknologi ini, perusahaan perlu memperbarui data informasi agar perusahaan dapat bersaing ketat dalam bidang 

teknologi maupun aspek kinerja perusahaan. Tujuannya agar investor mendapatkan informasi umum tentang 

perusahaan. Fenomena globalisasi yang dimulai pada awal abad ke-20 menyebabkan pertumbuhan ekonomi dunia 

yang pesat. Perkembangan ilmu pengetahuan dan kompleksitas teknologi informasi dapat melahirkan inovasi bisnis 

terkini. Revolusi industri 4.0 tidak dapat dihindari lagi, begitu pula dengan perubahan dan kemajuan ekonomi global 

serta terbukanya masyarakat modern dengan teknologi informasi dan ilmu pengetahuan. Hal ini mendorong 

perusahaan untuk lebih fokus pada kekayaan intelektual sebagai jenis aset tidak berwujud, sumber kinerja keuangan 

baru, dan keunggulan kompetitif yang patut dibanggakan oleh perusahaan. Strategi bisnis perusahaan bergerak dari 

ekonomi fisik ke ekonomi berbasis informasi, sehingga perusahaan berfokus pada penguatan informasi melalui 

pengelolaan informasi. Perusahaan yang mengikuti perkembangan Industri 4.0 menggunakan rantai pasokan dan 

jaringan yang lebih sistematis dalam dunia bisnis. Kehadiran revolusi 4.0 memberi harapan baru bagi perusahaan, 

khususnya produsen bernilai tinggi. Teknologi saat ini menawarkan perusahaan peluang bagus untuk mengurangi 

potensi biaya yang tidak pasti dan meningkatkan produktivitas dan nilai pemegang saham. [1], [2], dan [3]. 
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Nilai perusahaan merupakan salah satu faktor yang harus diketahui oleh investor sebagai hal yang penting 

dalam pengambilan keputusan investasi Karena Nilai Perusahaan dapat diartikan sebagai cerminan dari nilai aset yang 

dimiliki perusahaan, seperti surat berharga. Saham merupakan salah satu surat berharga yang dikeluarkan oleh 

perusahaan yang pasang surutnya sangat dipengaruhi oleh kondisi emiten. Tujuan utama suatu perusahaan secara 

jangka panjang yaitu memaksimalkan nilai perusahaan. Ekuitas adalah nilai eceran perusahaan atau persepsi investor 

atas keberhasilan perusahaan. Nilai suatu perusahaan dapat dilihat dari harga saham yang diperdagangkan di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). Semakin tinggi harga saham menandakan jika nilai suatu perusahaan semakin baik. Nilai 

perusahaan yang tinggi merupakan indikasi keberhasilan perusahaan dalam pengelolaan investasi dan pelaksanaan 

operasi keuangan perusahaan. [2], [4] dan [5]. 

Perusahaan makanan dan minuman merupakan salah satu sektor manufaktur andalan dalam memberikan 

kontribusi besar pada pertumbuhan ekonomi nasional. Pada tahun 2020 perusahaan makanan & minuman mengalami 

penurunan akibat terjadinya covid-19. Kondisi ini membuat sulit perusahaan makanan & minuman dalam memasarkan 

produknya. Menurut pernyataan salahsatu pegawai Moka Komputer Dari 17 kota yang disurvei, 13 usaha makanan 

dan minuman mengalami penurunan kritis pascapandemi. Hasil ini menunjukkan bahwa industri makanan dan 

minuman juga terpengaruh Covid-19. Akibatnya, dalam situasi ini, perusahaan harus menyelidiki, menyiapkan sistem 

yang tepat, dan strategi yang tepat untuk segera menghentikan penurunan penjualan ini dan menyelamatkan 

perusahaan dari kebangkrutan. Seiring dengan berjalanya waktu setelah terjadinya pandemi covid-19 perusahaan 

makanan & minuman mulai mengalami kenaikan. Pada tahun 2022 perusahaan makanan dan minuman berkontirbusi 

dalam kemajuan industri manufaktur sehingga mengalami peningkatan. Kementerian Perindustrian (Kemenperin) 

menyebut industri makanan dan minuman tumbuh 3,75 persen pada kuartal I 2022, lebih tinggi dibandingkan 

pertumbuhan 2021 yang hanya 2,45 persen. Menurut seorang sumber, realisasi investasi industri makanan dan 

minuman pada triwulan I tahun 2022 sebesar Rp. 19,17 triliun, terdiri dari penanaman modal dalam negeri (PMDM) 

sebesar Rp. 9,34 triliun dan juga US$ 684,98 juta untuk Penanaman Modal Asing (PMA). Untuk mengurangi dampak 

pandemi Covid-19, pemerintah meluncurkan Program Stimulus Ekonomi Nasional (PEN) yang bertujuan untuk 

melindungi, memelihara, dan meningkatkan kemampuan keuangan para pengusaha untuk menjalankan usahanya 

selama pandemi Covid-19. Hal ini seharusnya dapat meningkatkan kinerja industri makanan dan minuman yang 

tumbuh sekitar 7-9% sebelum pandemic [6]. 

Agar mampu mengetahui tumbuh laporan keuangan yang dihasilkan, manajemen perusahan perlu 

menggunakan signaling theory, Signaling theory diambil manajemen dari sebuah tindakan perusahaan yang digunakan 

untuk memberikan arahan bagi para investor untuk melihat prospek perusahaan yang lebih baik serta memberikan 

sinyal atau arahan kepada pasar untuk menjelaskan bahwa pasar mampu bereaksi terhadap sinyal-sinyal ini dan 

memengaruhi nilai perusahaan [7]. 

Pengaruh nilai perusahaan diduga memiliki beberapa faktor, Faktor pertama yaitu intellectual capital. Untuk 

meningkatkan nilai perusahaan, perusahaan harus memperhatikan manajemen aset. Sumber daya terpenting 

perusahaan tidak hanya mencakup sumber daya fisik, tetapi juga sumber daya yang berharga, unik, dan unggul yang 

tidak dapat dengan mudah diganti atau ditiru. Sumber daya tidak berwujud ini adalah aset intelektual yang harus 

dikelola perusahaan secara efektif jika ingin mencari keunggulan kompetitif. Intellectual Capital berguna bagi 

perusahaan untuk meningkatkan daya saing dan kesejahteraan pemegang saham. Investor terutama menggunakan 

informasi modal saat membuat keputusan investasi, karena modal informasi memainkan peran penting dalam 

menumbuhkan bisnis berbasis pengetahuan. Dikatakan bahwa pekerja yang kompeten, fleksibel, dan terlatih harus 

memberi perusahaan keunggulan kompetitif. Perusahaan dengan modal intelektual yang tinggi mampu 

mengembangkan inovasi baru dan strategi yang tepat untuk memaksimalkan pengelolaan sumber daya. Karena modal 

intelektual yang dikelola secara optimal membantu perusahaan meningkatkan nilainya. [2], [7].  Penelitian terdahulu 

menurut [7] menunjukkan bahwa Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh [8] yang menunjukkan hasil bahwa Intellectual Capital tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

Faktor kedua yang mungkin memiliki pengaruh terhadap nilai perusahan yaitu Kebijakan Dividen. Kebijakan 

Dividen adalah sebuah strategi yang berhubungan dengan hasil laba yang sudah diperoleh perusahaan, dimana laba 

tersebut nantinya akan dibagikan kepada investor secara penuh ataupun sebagian dalam bentuk laba ditahan yang 

berguna untuk pembiayaan segala investasi di masa depan. Kebijakan dividen sering dipandang sebagai bagian dari 

keputusan pembelanjaan, terutama pembelanjaan internal. Hal ini dikarenakan besarnya dividen yang dibayarkan 

perusahaan mempengaruhi sumber pendanaan internal perusahaan atau sering juga disebut laba ditahan. Ketika 

perusahaan menghasilkan keuntungan besar, ada juga peluang besar untuk membayar dividen. Ketika hutang dividen 

tinggi, harga saham cenderung tinggi dan begitu juga dengan nilai perusahaan. Dan sebaliknya, ketika dividen rendah 

maka harga saham perusahaan juga rendah. Kebijakan dividen menentukan berapa banyak keuntungan yang diterima 

pemegang saham. Keuntungan yang diterima pemegang saham ini menentukan kesejahteraan pemegang saham yang 

merupakan tujuan utama perusahaan. Jika perusahaan menaikkan pembayaran dividen, maka investor dapat 

mengartikan hal tersebut sebagai sinyal bahwa hasil perusahaan akan membaik di masa yang akan datang, sehingga 
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kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan. [9], [10], [11]. Berdasarkan penelitian [12] menyebutkan bahwa 

Kebijakan Dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan [11] 

menunjukkan hasil bahwa Kebijakan Dividen tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

Dilihat dari penelitian sebelumnya perlu dilakukan adanya penelitian lanjutan yang berguna untuk 

mengetahui hasil temuan baru yang mungkin jika diterapkan pada kondisi lingkungan dan waktu yang berbeda, karena 

dalam ketidakonsistenan hasil penelitian terdahulu maka peneliti berpikir bahwa ada variabel yang memperkuat atau 

memperlemah suatu hubungan yakni dengan menggunakan variabel moderasi untuk memperkuat ataupun 

memperlemah variabel dependen dan independen. Penelitian ini menggunakan profitabilitas sebagai variabel 

moderasi. Profitabilitas adalah rasio yang memperlihatkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba pada 

tingkat penjualan, asset, dan modal saham, karena profitabilitas dapat menjadi faktor yang menarik bagi para 

pemegang saham untuk berinvestasi. Karena diyakini bahwa laba yang tinggi dapat meningkatkan kesejahteraan 

pemegang saham. Maka salah satu metrik untuk menilai prospek masa depan perusahaan adalah dengan melihat hasil 

perusahaan. Konsep orientasi laba menunjukkan bahwa baik buruknya suatu perusahaan tergantung pada laba yang 

dihasilkannya dan tujuan investor berinvestasi pada saham perusahaan adalah untuk mendapatkan return yang baik. 

Semakin tinggi kemampuan untuk menghasilkan laba, semakin tinggi pengembalian yang diharapkan investor, yang 

meningkatkan nilai perusahaan. Pentingnya profitabilitas menjadi jelas ketika mempertimbangkan ketidakmampuan 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan yang maksimal untuk mendukung kegiatan operasional [13] [14] . Oleh 

lantaran itu, Profitabilitas berpotensi memoderasi intellectual capital dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh [7] memberikan hasil penelitianya menyebutkan bahwa profitabilitas mampu 

memoderasi intellectual capital terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan [8] 

menunjukkan bahwa profitabilitas tidak dapat memoderasi intellectual capital terhadap nilai perusahaan. Pada 

penelitian [12] memberikan hasil bahwa Profitabilitas mampu memoderasi Kebijakan Dividen terhadap nilai 

perusahaan. Berbeda dengan penelitian [10] yang memberikan hasil bahwa profitabilitas tidak    mampu memoderasi 

Kebijakan Dividen terhadap nilai perusahaan. 

Peneliti mengembangkan dari penelitian [7]. Adapun unsur keterbaruan yang ada pada penelitian ini yaitu 

pada penelitian sebelumnya terletak pada variabel penelitian, teknis data. Pada penelitian ini peneliti menambahkan 

variabel independen yaitu Kebijakan Dividen karena variabel tersebut diduga mampu mempengaruhi nilai perusahaan 

sehingga menjadi pertimbangan investor dalam membeli saham. 

Tujuan penelitian ini adalah agar peneliti mampu memperoleh pengetahuan-pengetahuan sebagai dasar 

pengujian yang berkenaan dengan kebenaran dari sebuah pengetahuan atas sumber yang sudah ada. Sehingga 

penelitian ini memiliki tujuan untuk melihat apakah profitabilitas mampu memoderasi hubungan antara intellectual 

capital dan Kebijakan Dividen terhadap nilai perusahaan, untuk mengetahui pengaruh dari beberapa faktor apakah 

intellectual capital memiliki dampak positif terhadap nilai perusahaan, dan mampu mengetahui apakah Kebijakan 

Dividen tersebut memiliki dampak positif terhadap nilai perusahaan, Peneliti memiliki harapan bahwa hasil dari 

penelitian ini nantinya dapat bermanfaat sebagai acuan peneliti lainnya dalam memperbanyak pengetahuan mengenai 

variabel dan objek yang sejenis. 

II. METODE 

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Metode ini disebut metode kuantitatif karena data penelitian 

bersifat numerik dan dianalisis menggunakan statistic [7]. Dengan menggunakan teknik pengumpulan data sekunder 

yang berupa laporan tahunan (annual report) pada perusahaan sektor makanan dan minuman. Sumber data berasal dari 

website resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) ataupun melalui website dari masing-masing suatu perusahaan. 

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah SPSS (Statistical Package For Social Sciences) Penelitian 

ini diuji dengan menggunakan beberapa uji statistik yaitu analisis uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda, 

dan pengujian hipotesis. Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) di 

sektor makanan dan minuman periode tahun 2017 hingga 2021 sebanyak 43 perusahaan. Penentuan sampel pada 

penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling. Teknik purposive sampling merupakan penentuan sampel 

berdasarkan kriteria tertentu. Kriteria sampel pada penelitian ini yaitu: 

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel 
Kriteria Jumlah 

Populasi Perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode tahun 2017-2021 

Kriteria Sampel : 

43 

1. Perusahaan makanan dan minuman yang menerbitkan laporan keuangan secara berurut-ururt 

selama periode tahun 2017 – 2021 

(14) 
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2. Perusahaan makanan dan minuman yang menghasilkan laba secara berurut-urut selama periode 

2017 – 2021 

3. Perusahaan yang membagikan dividen secara berurt-turut selama periode tahun 2017-2021 

(8) 

 

(10) 

Total sampel 11 

Periode penelitian 5 

Data penelitian 5 

 

Definisi Operasional Variabel 

Variabel Penelitian 

Variabel dependen pada penelitian ini adalah Nilai Perusahaan. Variabel independen pada penelitian ini 

menggunakan Intellectual Capital, dan Kebijakan Dividen Sedangkan untuk variabel Moderasi yang nantinya akan 

memperkuat dan memperlemah penelitian ini yaitu Profitabilitas. 

 

Intellectual Capital (X1) 

Modal Intelektual atau Metode VAIC (Value Added Intellectual Coefficient) dipakai buat mengukur kinerja 

modal intelektual. Model dimulai dengan dengan kemampuan perusahaan untuk menciptakan nilai yang dipengaruhi 

oleh tiga faktor penting yaitu Value Added Of Capital Employee, Value Added Of Human Capital dan Structural 

Capital Value Added. Adapun rumus Intellectual Capital yang dapat ditulis sebagai berikut [7], [15] : 

 

VAIC™ = VACA + VAHU + STVA 

Keterangan : 

 

Menghitung nilai Value added (VA) 

VA =Output -Input 

Keterangan: 

VA : Value Added  

Output : Total penjualan (sales) dan pendapatan lain  

Input : Beban dan biaya - biaya (selain beban karyawan)  

 

Menghitung nilai Value Added Capital Employed (VACA)  

VACA =VA/CE 

Keterangan:  

VACA : Rasio dari VA terhadap CE  

VA : Value Added  

CE : dana yang tersedia (ekuitas, laba bersih)  

 

Menghitung nilai Value Added Human Capital (VAHU)  

VAHU =VA/HC 

Keterangan:  

VAHU : Rasio dari VA terhadap HC  

VA : Value Added  

HC : Beban Karyawan  

 

Menghitung nilai Structural Capital Value Added (STVA)  

STVA =SC/VA 

Keterangan:  

STVA : Rasio SC terhadap VA  

SC  : VA - HC  

VA : Value Added  

 

Menghitung nilai VAIC™  

VAIC™ =VACA +VAHU +STVA 

Keterangan :  

VAIC : Value Added Intellectual Coefficient  

VACA : Value Added Capital Employed  

VAHU : Value Added Human Capital  

STVA   : Structural Capital Value Added 
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Kebijakan Dividen (X2) 

Kebijakan dividen berhubungan dengan laba yang telah diperoleh perusahaan yang akan dibagikan baik 

secara penuh atau sebagian kepada para pemegang saham sebagai dividen atau laba ditahan, Besar kecilnya dividen 

yang akan dibagikan kepada pemegang saham tergantung dari kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan 

laba dan kebijakan dividen perusahaan. Kebijakan Dividen diukur menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR), DPR 

yaitu bagian dividen yang dibagikan kepada pemegang saham dari laba bersih setelah pajak. Adapun rumus Kebijakan 

Dividen dikenal dengan Dividend Payout Ratio, yang dapat ditulis sebagai berikut [11], [16], dan [17] : 

 

DPR = 
Dividen Per Lembar Saham

Laba Per Lembar Sahan
 

 

Nilai Perusahaan (Y) 

Nilai tetap diukur dengan return saham karena tujuan berinvestasi adalah untuk mendapatkan keuntungan 

atau return yang tinggi pada tingkat resiko tertentu. Nilai perusahaan juga tercermin dalam analisis laporan keuangan 

tahunan berupa rasio keuangan dan perubahan harga saham. Dalam penelitian ini, nilai perusahaan dapat diukur 

dengan menggunakan Price Book Value. Menurut. Price Book Value (PBV) bisa dihitung dengan menggunakan 

rumus sebagai berikut [7], [18], dan [19]: 

 

PBV =  
Harga  Per lembar Saham 

Nilai Buku Per lembar Saham
 

 

Profitabilitas (Z) 

Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba atau keuntungan bersih dari 

aktivitas yang dilakukan dalam periode akuntansi. Besar kecilnya profitabilitas yang dicapai oleh perusahaan dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan, mengingat profitabilitas sebagai ukuran perusahaan dan karenanya tercermin dari 

laba yang dihasilkan oleh perusahaan. Profitabilitas bisa menjadi aspek penting bagi investor dalam keputusan 

investasi mereka. Return on asset (ROA) dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut [13], [20], [21]: 

 

ROA =  
 Laba bersih setelah pajak

Total aset
 

 

III. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Dengan menggunakan uji satu sampel Kolmogorov-Smirnov, diperoleh hasil uji normalitas Persamaan 1 

model sebagai berikut: 

Tabel 2. Uji Normalitas 

 
Sumber : Data diolah dengan SPSS 26 

 

Nilai asymp diperoleh dari hasil uji normalitas yang dilakukan dengan data model persamaan 1. Sig(2-tailed) 

lebih besar dari 0,05 yaitu sama dengan 0,200 yang berarti data dalam penelitian ini memenuhi syarat validitas. untuk 

normalitas, atau bahwa data dalam penelitian ini terdistribusi secara normal. 
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Gambar 1. Hasil Uji Normalitas 

 
Sumber : Data diolah dengan SPSS 26 

 

Berdasarkan gambaran analisis data di atas terlihat bahwa sebaran data yang disajikan berupa titik-titik 

tersebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, sehingga dapat dikatakan bahwa data yang 

digunakan peneliti dalam tesis berdistribusi normal. 

 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 3. Uji Multikolinearitas 

 
Sumber : Data diolah dengan SPSS 26 

 

Berdasarkan tabel diatas hasil uji multikolinearitas diatas menyatakan bahwa nilai tolerance masing-masing 

variabel independen lebih dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10. Maka dapat disimpulkan bahwa hasil uji 

multikolinearitas dalam penelitian ini tidak terjadi multikolinearitas. 

 

Uji Heteroskedasitas 

Gambar 2. Uji Heteroskedasitas 

 
Sumber : Data diolah dengan SPSS 26 

 

Berdasarkan uji sebar, uji statistik menunjukkan citra sebagai titik-titik yang tersebar secara acak baik di atas 

maupun di bawah 0 (nol) pada sumbu y dan tidak cenderung membentuk pola tertentu. Scatter plot yang disajikan 

pada gambar menunjukkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi penelitian ini. 

 

Uji Autokorelasi 

Tabel 4. Uji Autokorelasi 

 
Sumber : Data diolah dengan SPSS 26 
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Berdasarkan hasil uji autokorelasi dapat diketahui nilai Durbin-Watson sebesar 0,371. Menurut kriteria angka 

D-W antara -2 dan +2 yang berarti tidak ada autokorelasi. 

 

Pengujian Hipotesis (Uji t) 

Tabel 5. Hasil Uji T 

 
Sumber : Data diolah dengan SPSS 26 

 

Berdasarkan penelitian pengujian hipotesis pada Tabel 5, ditarik kesimpulan sebagai berikut: (1)Pengujian 

pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan memberikan nilai koefisien 0,288, nilai 3,606 dan nilai sig 

0,001, yang kurang dari 0,05 karena sig < lt; nilai signifikan 0,05 = 0,001 <; 0,05 yaitu variabel modal intelektual 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. (2) Meneliti dampak kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

menghasilkan nilai koefisien 0,133, t-number 2,677, dan nilai sig 0,010, yang lebih kecil dari 0,05 karena sig < lt; nilai 

signifikan 0,05 = 0,010 <; 0,05, yaitu variabel kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.   

 

Pengujian MRA 

Tabel 6. Hasil Uji MRA 

 
Sumber : Data diolah dengan SPSS 26 

 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada Tabel 6, ditarik kesimpulan: (1) Pengujian pengaruh modal 

intelektual terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai moderator memberikan nilai beta sebesar -1,380, 

nilai t sebesar -2,260, dan nilai sig sebesar 0,029 yang lebih kecil dari 0,05 karena tanda < lt ; nilai signifikan 0,05 = 

0,029 <; 0,05 yang berarti profitabilitas dapat memoderasi pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan. (2) 

Pengujian pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai moderator memberikan 

nilai beta sebesar 0,235, nilai t sebesar 1,578, dan nilai sig sebesar 0,122 yang lebih besar dari 0,05 karena sig < lt ; 

nilai signifikan 0,05 = 0,122 <; 0,05 artinya profitabilitas tidak dapat memitigasi pengaruh kebijakan dividen terhadap 

nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil analisis menunjukkan bahwa Intellectual Capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan makanan dan. 

minuman, hal ini dibuktikan oleh hasil nilai t hitung (3,606) dan nilai signifikannya (0,001) sehingga hipotesis pertama 

diterima. Variabel Intellectual Capital yang diproksikan dengan VAIC berpengaruh positif terhadap Return on Asset 

(ROA). Sehingga dapat diartikan bahwa semakin tinggi nilai Intellectual Capital (VAIC) akan meningkatkan nilai 

Return On Asset (ROA) pada perusahaan makanan dan minuman. Hal ini sesuai dengan pandangan teori RBV 

(Resource Based View) perusahaan mendominasi dalam kompetisi dan menang hasil keuangan yang baik dengan 

memiliki, mengelola dan menggunakan aset strategis penting (asset tidak berwujud) yang susah ditiru oleh perusahaan 

lain. Dalam penelitian ini dapat membuktikan bahwa intellectual capital yang diciptakan dan dikelola dengan baik 

berhasil meningkatkan nilai perusahaan, Semakin baik intellectual capital maka hal tersebut akan meningkatkan 

kinerja keuangan perusahaan. Sehingga, pada laporan keuangan perusahaan akan meningkatkan kepercayaan kepada 

para pemangku kepentingan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh: [19], [22], [23] dan 

[24] yang menyatakan jika Intellectual Capital berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan  

 Hasil analisis menunjukkan bahwa Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan, yaitu dengan 

t hitung (2,677) dan nilai signifikannya (0.010) yang berarti bahwa variabel DPR berpengaruh secara signifikan 

terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis kedua diterima. Artinya, jika dividen yang dibayarkan kepada pemegang 

saham cukup besar, maka akan mengakibatkan kenaikan harga saham. Karena nilai perusahaan yang tinggi dapat 

membawa kekayaan bagi pemegang saham, jika perusahaan tersebut menguntungkan, keuntungan yang dihasilkan 

dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen. Karena menurut [25] menunjukkan bahwa investor lebih 

menyukai pendapatan dalam bentuk dividen daripada capital gain. Oleh karena itu, investor tidak mengharapkan 

pengembalian yang tidak pasti, tetapi lebih memilih hasil saat ini, yang lebih aman meskipun nilai nominalnya lebih 

rendah. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh :  [25], [26], [27], [28], dan [29] yang 

menyatakan jika Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai variabel Moderasi 

 Berdasarkan hasil penelitian ini disimpulkan bahwa profitabilitas dapat memoderasi hubungan antara modal 

intelektual dan nilai perusahaan. Hasil ini dibuktikan dengan interaksi ROA*VAIC dengan nilai t (-2,260) dan nilai 

signifikansinya (0,029), dan hipotesis ketiga diterima. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa return on investment 

(ROA) mampu memoderasi hubungan antara modal intelektual dan nilai perusahaan. Itu berarti profitabilitas memiliki 

peranan penting dalam meningkatkan hubungan antara intellectual capital dan nilai perusahaan di perusahaan 

makanan dan minuman. Dalam hal ini Return On Asset merupakan salah satu komponen yang mengukur profitabilitas 

perusahaan. Efisiensi perusahaan dalam pengelolaan intellectual capital mampu mendorong dan dapat meningkatkan 

nilai perusahaan yang tentunya didukung dari profitabilitas perusahaan. Karena perusahaan dengan modal intelektual 

yang tinggi mencerminkan bahwa perusahaan tersebut mampu menciptakan nilai bagi perusahaan yang dengannya 

mereka dapat bertahan dalam persaingan pasar yang ketat. Ketika perusahaan modal intelektual menghasilkan 

keuntungan besar, itu akan menarik lebih banyak investor untuk berinvestasi. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh: [2], [7], [13], dan [30] yang menunjukkan hasil bahwa profitabilitas mampu 

memoderasi pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai variabel Moderasi 

 Berdasarkan hasil penelitian ini diperoleh temuan bahwa profitabilitas tidak mampu memoderasi hubungan 

antara kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. hasil ini dibuktikan dengan nilai t (1,578) dan nilai signifikanya 

(0,122) dan hipotesis ke empat ditolak. Maka disimpulkan bahwa variabel kebijakan dividen tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi pada perusahaan makanan dan 

minuman. Dalam hal ini Return On Asset tidak menjadi salah satu komponen yang begitu penting dalam meningkatkan 

nilai perusahaan. Kelompok pemegang saham yang membutuhkan pendapatan saat ini lebih memilih dividend payout 

ratio (DPR) yang tinggi. Sebaliknya, sekelompok pemegang saham yang tidak terlalu membutuhkan uang saat ini 

menginginkan perusahaan mempertahankan sebagian besar laba bersih perusahaan. Kebijakan dividen bukan faktor 

utama bagi investor untuk menilai suatu perusahaan. Semakin tinggi dividen yang dibagikan belum tentu 

menyebabkan meningkatnya nilai perusahaan, karena kebijakan dividen belum menjamin membuat kemakmuran bagi 

para pemegang saham. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [10], [31], menunjukkan bahwa 

profitabilitas tidak mampu memoderasi dampak pengaruh kebijakan dividen pada nilai perusahaan. 

IV. SIMPULAN 

Berdasarkan hasil pengujian dari penelitian ini dapat ditarik kesimpulan bahwa Intellectual Capital 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Kebijakan Dividen berpengaruh positif nilai perusahaan. Profitabilitas 

dapat memoderasi pengaruh Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas tidak mampu memoderasi 

pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 

Keterbatasan pada penelitian ini adalah penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan Makanan dan 

Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2017-2021, penelitian ini dilakukan pada masa 

pandemic covid-19, dan penentuan pengambilan variabel sangat terbatas hanya 2 variabel independen saja yakni 

intellectual capital dan kebijakan dividen. Dari penelitian dan pembahasan sebelumnya, peneliti dapat memberikan 

saran yaitu bagi penelitian selanjutnya sebaiknya memperluas sampel untuk diteliti atau menggunakan objek lain dari 

sektor perusahaan Makanan dan Minuman di Indonesia, untuk penelitian selanjutnya sebaiknya peneliti mengganti 

atau menambah variabel independen yang lain dari peneliti saat ini guna menambah wawasan di periode yang akan 

datang, untuk penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan atau menambahkan proksi lain selain yang 

digunakan oleh penelitian saat ini. 
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