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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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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 l'l'l':lul] aspek kinerja perusahaan. Tujuannya agar investor mendapatkan informasi umum tentang
perusahaan([1]. Fenomena Eaaalisasi 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. Haani 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
cekonomi fisik ke ekonomi berbasis informasi, sehingga perusahaan berfokus pada penguatan informasi melalui
pengelolaan informasi [2]. 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 [3].

Nilai perusahaan merupakan salah satu faktor yang harus diketahui oleh investor sebagai hal yang penting
dalam pengambilan keputusan investasi [2]. 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 [4] . 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 [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 1 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. 934 triliun dan juga US$ 68498 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-19-19.Hal ini seharusnya dapat meningkatkan kinerja industri makanan dan
minuman yang tumbuh sekitar 7-9% sebelum pandemi. [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 intelektuyimg harus
dikelola perusahaan secara efektf jika ingin mencari keunggulan kompetitif [2]. Modal intelektual 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 bisnis
berbasis informasi yang berkembang. [7]. [2] Pekerja yang kompeten, n{sibel, 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. Modal intelektual yang demlil
secara optimal membantu perusahaan meningkatkan nilainya. 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 [9]. 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 [10]. 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 kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan [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 [13], karena profitabilitas dapat menjadi faktor yang menarik bagi para
pemegang saham untuk berinvestasi. Karena diyakini bahwa laba yang tinggi dapat lﬂ]ingkiltkam 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 [14] . Oleh




lantaran itu, Profitabilitas berpotensi memoderasi dampak intellectual capital dan kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh [7] memberikan hasil penelitianya menyebutkan bahwa profitabilitas
mampu memoderasi pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian yang
dilakukan [8] menunjukkan bahwa profitabilitas tidak dapat memoderasi pengaruh intellectual capital terhadap nilai
perusahaan. Pada penelitian [12] memberikan hasil bahwa Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh Kebijakan
Dividen terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian [10] yang memberikan hasil bahwa profitabilitas tidak
mampu memoderasi pengaruh 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 pertimban gan 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.

Berdasarkan penjelasan dan hubungan yang berbeda antara variabel dan untuk tujuan yang telah diuraikan
di atas, desain penelitian ini dapat diuraikan dalam kerangka konseptual sebagai berikut:

Gambar 1: Kerangka Konseptual
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Hi:Pengaruh modal intelektual pada nilai perusahaan

Ha:Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan

Hs:Pengaruh Modal Intelektual terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Pemoderasi
Ha : Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Pemoderasi

METODE PENELITIAN

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) elleluplamelellui website darl 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 43
Indonesia (BEI) selama periode tahun 2017-2021
Kriteria Sampel: (14)
1. Perusahaan makanan dan minuman yang menerbitkan laporan keuangan secara
berturut-turut selama periode tahun 2017-2021
2. Perusahaan makanan dan minuman yang menghasilkan laba secara urutselama (8)
periode tahun 2017-2021
3. Perusahaan yang membagikan dividen secara berturut-turut selama periode (10)
tahun 2017-2021

Total sampel 11
Periode penelitian 5
Data penelitian 55

Definisi Operasional Variabel
Variabel Penelitian

Variabel dependen pada penelitian ini adalah Nilai Perusahaan. Variabel independen pada penelitian ini
menggunakan [nrellectual 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 a:ngukur 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 [7]. Adapun rumus Intellectual Capital yang dapat ditulis sebagai berikut [15] :

VAIC™ = VACA + VAHU + STVA

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 [11]. Kebijakan Dividen diukur menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR),
DPR yaitu bagian dividen yang dibagikan kepada pemegang saham dari laba bersih setelah pajak. [16]. Adapun mumus
Kebijakan Dividen dikenal dengan Dividend Payout Ratio, yang dapat ditulis sebagai berikut [17] :

Dividen Per Lembar Saham
LabaPer Lembar Sahan

DPR =

Nilai Perusahaan (Y)

Nilai tetap diukur dengan return saham karena tujuan berinvestasi adalah untuk mendapatkan keuntungan
atau return yang tinggi pada tingkat resiko tertentu [18]. 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 [7]. Price Book Value (PBV) bisa dihitung dengan
menggunakan rumus sebagai berikut [19] :

Harga Per lembar Saham
PBV

= 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 [20]. Profitabilitas bisa menjadi aspek penting bagi investor dalam keputusan
investasi mereka [13]. Return on asset (ROA) dapat dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut [21]:

Laba bersih setelah pajak

ROA =
Total aset




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
Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

PEV 1c DPR ROA
N 49 49 49 49
Normal Parameters™® Mean 7254 11236 -1.0984 -2.5306
Std. Deviation 1.06260 45040 97558 77097
Most Extreme Differences Absolute 119 (13=]:] o091 072
Positive 104 .0as 091 .0a7
MNegative -119 -.073 -.086 -072
Test Stansuc 19 098 091 072
Asymp. Sig. (2-tailed) o081° 200°4 .200°9 2004

a. Test distribution is Mormal.
b. Calculated from data.
€. Lilliefors Significance Cormection.

d, This is 3 lowsr bound of the true significance

Sumber : Data diolah dengan SPSS 26
1
Nilai asimtot diperoleh dari hasil uji normalitas yang dilakukan dengan data model persamaan 1 .gg(Z-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.
mbar 2
i Normalitas

Mermal P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Varlable: PEV

"

Expected Cum Prob

Observed Cum Prob

Sumber : [na diolah dengan SPSS 26
Bcrdiliilrlal 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
Hasil Uji Multikolinearitas

Unstandardized Coefficients Collinaarity Statistics

adel B Std. Emor t Sig Tolerance MIF
(Constant) 6.117 1.369 4.470 000
[+ -1.232 545 -522 -1.260 .029 182 5.209
DFR 184 17 169 1.578 A22 895 1117
ROA 1.504 34 1.091 4835 000 185 5410

a. Dependent Variable: PBV

Sumber: Data diolah dengan SPSS 26
Berdasarkan tabel diatas hasil uji multikolinearitas diatas menyatakan bahwa nilai tolerance masin sing
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 3
Uji Heteroskedasitas

Scattarplot
Dependent Variable: PBY
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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
Model Summaryh
Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 734° 539 508 74510 n

a. Predictors: (Constant), DPR_ROA, IC, ROA
b. Dependent Variable: PBYV

Sumber: Data diolah dengan SPSS 26
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
Coefficients’

Standardized
Unstandardized Coefficients Coeflicients

Model B Std. Error Beta 1 Sig

1 (Constant) -.050 .385 -129 .898
IC 1.037 288 440 3606 001
DFR 356 133 326 2677 010

a. Dependent Variable: PBY

Sumber: Data diolah dengan SPSS 26
Berdasarkan penelitian pengujian hipotesis pada Tabel 5, ditarik kesimpulan sebagai berikut: [I)Pcuguji 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 < It; nilai signifikan 0,05 = 0001 <; 005 yaitu variabel modal intelektual berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. (2) Meneliti dilmpilebijilkill] dividen terhadap nilai perusahaan menghasilkan nilai
koefisien 0,133, t-number 2,677, dan nilai sig 0,010, yang lebih kecil dari 005 karena sig < It; nilai signifikan 0,05 =
0,010 <; 0,05, yaitu variabel kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.




Pengujian MRA
Tabel 6
Hasil MRA
Coefficients”

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Maodel B Std. Error Beta 1 Sig

1 (Constant) 6117 1.369 4.470 000
ROA 2.552 .BBg 1.851 2870 0o
IC_ROA -1.232 .545 -1.380 -2.260 029
DPR_ROA 184 A7 235 1.578 122

a. Dependent Variable: PBV

Sumber: Data diolah dengan SPSS 26

1

gcrdasarkan hasil pengujian hipotesis pada Tabel 6, ditarik kesimpulan: (1) Pengujian pengaruh modal intelektual
terhadap nilai perusahaan dengan pitabilitas 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 < It ; nilai signifikan 005 = 0,029 <; 0,05
yang berarti profitabilitas (.nill memoderasi pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan. (2) Pengujian
pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaa 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 < It ; nilai
signifikan 0,05 =0,122 <; 005 artinya profitabilitas tidak dapat memitigasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan.

PEMBAHASAN
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 Intellecrual Capiral (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 menggunak an 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.

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 sehinggahipotesis 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 me moderasi 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 intellecrual capital mampu mendorong dan dapat meningk atkan




nilai 'uSElhEl‘:ll‘] 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 invesl()r]tuk 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 dibagik an belum tentu
menyebabkan meningkatnya nilai perusahaan, karena kebijakan dividen belum menjamin membuat kemakmuran
pemegang saham meningkat. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [10], [31], menunjukkan
bahwa profitabilitas tidak mampu memoderasi dampak pengaruh kebijakan dividen pada nilai perusahaan.
KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian dari penelitian ini dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:(1) Modal intelektual
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, semakin tinggi m()danntelektuell maka semakin tinggi
nilai perusahaan (2) Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. (3) Profitabilitas
dapat memoderasi pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan, sehingga setiap profitabilitas akan
memperkuat pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan. (4) Profitabilitas tidak dapat mengurangi pengaruh
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, sehingga profitabilitas memperlemah pengaruh kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan. Saran untuk peneliti selzmjutngeldellzlh sebagai berikut: Lebih baik memperluas ujian atau
menggunakan sektor lain. Peneliti masa depan sebaiknya mengganti atau menambahkan variabel independen lain dari
peneliti saat ini sehingga mereka bisa mendapatkan lebih banyak informasi di masa depan.
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