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Abstract

This research intends to analyze the effects of intellectual capital, debt ratio, firm size and
firm growth on firm value in Indonesia. The research sample comprised 143 manufacturing
firms listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) from the year 2017 through year 2021.
The data analysis approaches used are descriptive statistical analysis and panel data
analysis. Hypothesis test results indicate that intellectual capital and firm size have a
significant positive effect on firm value, the debt ratio has a significant negative effect on
firm value and firm growth has no significant effect on firm value.
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki pengaruh modal intelektual, rasio utang, ukuran
perusahaan dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan di Indonesia. Sampel
penelitian berupa 143 perusahaan manufaktur yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia
(BEI) dari tahun 2017 hingga tahun 2021. Pendekatan analisis data yang digunakan adalah
analisis statistik deskriptif dan analisis data panel. Hasil pengujian hipotesis membuktikan
bahwa modal intelektual dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap
nilai perusahaan, rasio utang berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan dan
pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Modal Intelektual, Rasio Utang, Ukuran Perusahaan,
dan Pertumbuhan Perusahaan
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Pendahuluan

Perusahaan menggunakan berbagai strategi
dalam melakukan kegiatan bisnis untuk
mencapai suatu tujuan tertentu (Yulandari
& Gunawan, 2019). Tujuan perusahaan
adalah memaksimalkan tingkat
kesejahteraan perusahaan untuk
mengoptimalkan nilai perusahaan (Shuaibu
et al., 2019). Nilai perusahaan merupakan
tolak  ukur  kesuksesan = manajemen
perusahaan dalam prospek operasi masa
depan untuk menghasilkan kepercayaan
bagi pemegang sahamnya (Utami, 2018).
Nilai perusahaan juga diinterpretasikan
sebagai tanggapan para investor mengenai
tingkat kesuksesan perusahaan. Nilai
perusahaan dicerminkan oleh harga saham
perusahaan (Putri & Miftah, 2021). Harga
saham mencerminkan impresi investor
tentang kapabilitas perusahaan dalam
memperoleh dan meningkatkan labanya di
masa depan (Jihadi et al., 2021). Harga
saham suatu perusahaan akan naik jika
perusahaan memiliki peluang masa depan
yang baik. Sebaliknya jika peluang masa
depan perusahaan tidak terlalu menjanjikan
maka harga saham perusahaan akan turun
(Wahyudi, 2020). Faktor-faktor yang
mampu mempengaruhi nilai perusahaan
antara lain modal intelektual, rasio utang,
ukuran perusahaan dan pertumbuhan
perusahaan.

Modal intelektual adalah sebuah
sumber pengetahuan yang eksklusif dan
bernilai tinggi (Arribaat et al., 2021).
Modal intelektual —merupakan faktor
pendorong dalam keunggulan kompetitif
dan penciptaan nilai di industri 4.0. Dunia
industri 4.0 merupakan industri yang
mendorong perusahaan untuk bersaing
secara global (Khasanah & Harjito, 2020).
Hal ini menyebabkan  perusahaan
melakukan pergeseran paradigma bisnis
yang berbasis tenaga kerja ke bisnis yang
berbasis pada teknologi, sains dan
pengetahuan (Silviani & Noekent, 2020).
Paradigma bisnis yang berubah disebabkan
oleh penggunaan sumber daya fisik yang
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dinilai  tidak lagi memadai karena
karakteristiknya yang mudah ditiru dan
kurang inovatif (Lestari & Suryani, 2020).
Modal intelektual —merupakan  suatu
pendekatan yang dipergunakan untuk
menilai aset tidak berwujud dalam menilai
kinerja perusahaan (Nikmah & Apriyanti,
2016). Oleh sebab itu, dalam ekonomi yang
berbasis teknologi, sains dan pengetahuan,
perusahaan lebih mengandalkan modal
intelektual daripada sumber daya fisik dan
keuangan (Hejazi et al., 2016). Penelitian
Kasoga (2020) dan Wahono dan Sari (2021)
telah  berhasil menemukan hubungan
signifikan positif antara modal intelektual
dan nilai perusahaan. Penelitian dengan
hasil yang kontradiktif juga ditemukan pada
penelitian Khasanah dan Harjito (2020)
yang memaparkan hasil signifikan negatif
dan penelitian Sundari dan Setiany (2021)
yang  menyatakan  hubungan  tidak
signifikan.

Perusahaan dalam melakukan
kegiatan  operasionalnya membutuhkan
dana yang cukup agar dapat bersaing dan
mempertahankan  kelangsungan  hidup.
Dana perusahaan berasal dari ekuitas, utang
dan pendapatan tetapi pendapatan tidak
selalu cukup bagi perusahaan untuk
menjalankan kegiatannya sehingga sumber
dana utama yang tersedia untuk perusahaan
adalah ekuitas dan utang (Akingunola et al.,
2017). Rasio utang merupakan salah satu
faktor yang mampu mempengaruhi nilai
perusahaan. Rasio utang mengukur jumlah

dana vyang berasal dari utang yang
dimanfaatkan  untuk  memodali  aset
perusahaan (Yusmaniarti et al., 2019).

Rasio utang merupakan suatu risiko bawaan
perusahaan yang memberikan gambaran
terhadap  struktur modal perusahaan
(Wahyudi, 2020). Perusahaan dengan rasio
utang yang tinggi dianggap tidak baik
karena dapat mengurangi laba (Margono &
Gantino, 2021). Penelitian Danso et al.
(2020) dan Ayange et al. (2021) telah
berhasil membuktikan bahwa rasio utang
dan nilai perusahaan memiliki dampak yang
signifikan negatif. Penelitian dengan hasil
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yang bertolak belakang juga didapati dalam
penelitian ~ Al-Slehat (2020)  yang
menyatakan bahwa rasio utang tidak
memiliki dampak yang signifikan terhadap
nilai perusahaan dan penelitian Radja dan
Artini (2020) menunjukkan bahwa terdapat
hubungan signifikan positif antara rasio
utang dengan nilai perusahaan.

Faktor ukuran perusahaan juga
dipandang mampu mempengaruhi nilai
perusahaan. Hal ini dikarenakan ukuran
suatu perusahaan mampu mempengaruhi
kapabilitas perusahaan dalam
mendatangkan laba dan kinerja yang tinggi
(Surjandari & Minanari, 2019). Ukuran
suatu perusahaan juga dianggap dapat
mempengaruhi perolehan sumber
pendanaan perusahaan (Prima et al., 2018).
Penelitian Harahap et al. (2019) dan
Krisyadi dan Angery (2021) membuktikan
bahwa adanya hubungan signifikan positif
antara ukuran perusahaan dan nilai
perusahaan. Penelitian dengan hasil yang
kontradiktif dengan penelitian di atas
ditemukan pada penelitian lbrahim (2017)
dan Florentina dan Supriyanto (2019) yang
memperoleh hasil signifikan negatif antara
ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan.

Nilai perusahaan berpengaruh pada
pertumbuhan perusahaan karena
pertumbuhan perusahaan mencerminkan
keberhasilan operasional perusahaan dalam
mempertahankan posisi ekonominya
di dalam sektor usahanya (Sinaga et al.,
2019). Pertumbuhan perusahaan yang baik
merupakan sebuah indikasi yang baik bagi
investor karena mereka mengharapkan
tingkat pengembalian yang baik untuk
investasinya (Ulfa & Prasetyo, 2018). Hasil
penelitian Megawati dan Dermawan (2019),
dan Faisal et al. (2021) mengemukakan
bahwa tidak adanya dampak yang
signifikan antara pertumbuhan perusahaan
dan nilai perusahaan. Sebaliknya, penelitian
Emanuel dan Rasyid (2019)
mengemukakan  bahwa  pertumbuhan
perusahaan dan nilai perusahaan
berpengaruh  signifikan  negatif  dan
penelitian Florentina dan Supriyanto (2019)

menyimpulkan bahwa kinerja keuangan dan
pertumbuhan perusahaan memiliki
hubungan signifikan positif.

Kasus nilai perusahaan yang pernah
menjadi sorotan di Indonesia adalah kasus
PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) pada
akhir tahun 2020. Kasus ini merupakan
kasus kekalahan UNVR dalam sengketa
merek pasta gigi Strong yang dilayangkan
Hardwood Private Limited sejak akhir
pertengahan tahun 2020. Kekalahan atas
sengketa ini mengakibatkan UNVR harus
membayar Rp 30 miliar kepada Hardwood
Private Limited sebagai ganti rugi. Pada
saat itu, saham UNVR stagnan di posisi Rp
7.025 per lembar saham dengan Rp 7.075
sebagai level tertinggi dan Rp 7.000 sebagai
level terendah (Ramadhani, 2021). Kasus
yang serupa juga dialami oleh PT Gudang
Garam Thk (GGRM). GGRM melayangkan
gugatan atas kasus perdata hak kekayaan
intelektual kepada pemilik Gudang Baru
pada tahun 2021. GGRM akhirnya
memenangkan gugatan tersebut karena
hakim menyatakan bahwa merek dan
lukisan Gudang Garam merupakan suatu
merek terkenal sehingga pendaftaran merek
oleh Gudang Baru dibatalkan (Sidik, 2021).
Saham GGRM mendapatkan respon positif
karena kemenangan GGRM atas gugatan
tersebut. Respon positif ini ditandai dengan
melambungnya harga saham sebesar 0,72%
ke harga Rp 31.675 (Saumi, 2021).

Berdasarkan teori, kasus yang terjadi
dan hasil penelitian sebelumnya yang
bertentangan, maka penelitian ini bertujuan
untuk membuktikan hubungan antara modal
intelektual, utang, ukuran perusahaan dan
pertumbuhan perusahaan dengan nilai
perusahaan. Penelitian ini berbeda dengan
penelitian  sebelumnya. Penelitian  ini
menggabungkan faktor-faktor yang
biasanya diteliti secara terpisah dalam
penelitian sebelumnya. Penelitian ini juga
memfokuskan pada sektor manufaktur
periode 2017-2022. Hal ini dikarenakan
sektor manufaktur sebagai sektor terbesar di
Indonesia sangat bergantungan pada mesin
dibandingkan dengan aset tidak berwujud.
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Hal ini terbukti dari jumlah impor
sepanjang tahun 2021 sebesar US$ 196,20
dengan bagian impor non migas sebesar
US$ 170,67 dimana cakupan terbesar dari
impor non migas berasal dari impor
mesin/peralatan mekanis yang mencapai
15,14% dari keseluruhan total impor (Ulya,
2022). Perusahaan pada sektor manufaktur
juga tidak banyak yang melaporkan aset
tidak berwujud (Ginting & Nainggolan,
2021). Aset tidak berwujud memiliki
karakteristik yang tidak mudah ditiru oleh
pesaing (Suryani & Nadhiroh, 2020).
Karakteristik ini membuat aset tidak
berwujud penting di era digital sebagai
sarana untuk meningkatkan keunggulan
kompetitif dan daya saing perusahaan
(Lestari & Suryani, 2020). Hal ini
dibuktikan dengan valuasi Gojek pada
tahun 2019 sebesar 14 kali lebih besar dari
kapitalisasi pasar Garuda Indonesia atau
setara Rp 142 triliun karena aset tidak
berwujud  perusahaan  yang  berupa
pengetahuan, keterampilan, ide, inovasi dan
brand image (Syafina, 2019). Maka dari itu,
penelitian ini bermaksud untuk menguji
seberapa penting aset tidak berwujud untuk
meningkatkan valuasi suatu perusahaan.

Kerangka Teoritis dan Hipotesis

Keranka Teoritisa

Modal Intelektual

Modal intelektual merupakan aktiva tidak
berwujud yang mampu berdampak positif
pada kinerja perusahaan tetapi tidak tercatat
secara spesifik dalam laporan neraca
perusahaan (Ozkan et al., 2017). Modal
intelektual  berkontribusi  pada nilai
perusahaan dengan meningkatkan efisiensi
perusahaan dan efisiensi perusahaan dapat
meningkatkan nilai perusahaan
(Tangngisalu, 2021). Modal intelektual
dapat ditemukan dalam kelompok aset tidak
berwujud seperti sumber daya, kapabilitas
dan kompetensi (Shaneeb & Sumathy,
2021). Penelitian Smriti dan Das (2018)
telah berhasil membuktikan bahwa modal
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intelektual memainkan peran yang penting
dalam menciptakan nilai perusahaan di
India. Menurutnya, modal intelektual
adalah penyebab mendasar yang bertujuan
untuk meningkatkan produktivitas,
profitabilitas, pertumbuhan dan nilai pasar
perusahaan. Hasil yang serupa juga
dikemukakan oleh Ariff et al. (2016),
Sofian et al. (2020), Kasoga (2020),
Suryani dan Nadhiroh (2020), Indriastuti
dan Kartika (2021) dan Wahono dan Sari
(2021).
Hi:  Modal intelektual berpengaruh
signifikan positif terhadap nilai

perusahaan
Rasio Utang
Rasio utang merupakan salah satu rasio
penilaian  utang yang  memberikan

gambaran umum kepada investor tentang
struktur modal perusahaan dan cara
perusahaan membiayai  operasionalnya
(Nguyen & Nguyen, 2020). Rasio utang
dihasilkan dari penggunaan aset atau dana
dengan biaya tetap untuk meningkatkan
pengembalian ke pemilik perusahaan
(Nsour & Muhtadi, 2019). Perusahaan
dengan rasio utang yang tinggi dapat
mengakibatkan profitabilitas perusahaan
menurun (Dang et al., 2020). Tingginya
rasio utang dapat menyebabkan
pembayaran bunga yang mengurangi dana
yang tersedia untuk investasi perusahaan.
Dana investasi yang berkurang akan
berdampak pada kinerja perusahaan secara
negatif (Le & Phan, 2017). Rasio utang
yang tinggi juga akan meningkatkan krisis
keuangan yang berujung pada kebangkrutan
perusahaan (Suryani & Nadhiroh, 2020).
Penelitian Le dan Phan (2017) telah
berhasil membuktikan bahwa rasio utang
dan nilai perusahaan berpengaruh signifikan
negatif. Le dan Phan (2017) menyatakan
bahwa pembayaran bunga atas utang akan
mengurangi dana vyang tersedia untuk
operasional perusahaan sehingga mampu
mempengaruhi Kinerja perusahaan secara
negatif. Hasil yang serupa juga diperoleh
dalam penelitian Hung et al. (2018), Danso
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et al. (2020), Ali et al. (2020), Kristi dan
Yanto (2020) dan Ayange et al. (2021).

Ha: Rasio utang berpengaruh
signifikan negatif terhadap nilai
perusahaan.

Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan dianggap sebagai salah
satu hal mendasar yang membatasi
perusahaan kecil maupun besar dalam
pengambilan keputusan (Al-Slehat, 2020).
Perusahaan yang lebih besar dipandang
lebih  mudah untuk  mengumpulkan
pendanaan secara internal maupun eksternal
(Sasongko et al., 2019). Selain itu,
perusahaan yang berukuran besar memiliki
peluang untuk bangkrut yang rendah
(Megawati & Dermawan, 2019). Penelitian
Hung et al. (2018) memaparkan bahwa
ukuran perusahaan dan nilai perusahaan
berhubungan signifikan positif. Hasil yang
serupa juga diperoleh Harahap et al. (2019),
Ali et al. (2020), Sudiyatno et al. (2020)
dan Krisyadi dan Angery (2021). Menurut
Harahap et al. (2019), perusahaan yang
berukuran besar mampu memberikan sinyal
positif kepada investor karena perusahaan
berukuran besar mampu mengakses pasar
modal dengan lebih mudah dan memiliki
kemampuan untuk mendapatkan dana yang
lebih banyak.
Hs: Ukuran perusahaan
berpengaruh signifikan positif
terhadap nilai perusahaan.

Pertumbuhan Perusahaan

Perusahaan dapat dikatakan mengalami
pertumbuhan jika terdapat peningkatan
aktivitas yang konsisten selama operasi.
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan
yang tinggi bakal mendapatkan tanggapan
positif dari investor (Febriyanto, 2018). Hal
ini dikarenakan semakin meningkatnya
kapabilitas perusahaan dalam menghasilkan

keuntungan, semakin  besar tingkat
pengembalian investasi yang dinantikan
investor (Endri & Fathony, 2020).

Tanggapan positif dari investor mampu
meningkatkan nilai perusahaan dan harga

saham (Ulfa & Prasetyo, 2018). Hasil
penelitian Ulfa dan Prasetyo (2018), Hung
et al. (2018), Megawati dan Dermawan
(2019), Endri dan Fathony (2020), Anita
dan Anggreni (2021) dan Faisal et al.
(2021) mengemukakan bahwa pertumbuhan
perusahaan dan nilai perusahaan memiliki
pengaruh tidak signifikan. Ulfa dan
Prasetyo (2018) berpendapat bahwa calon
investor memandang bahwa informasi ini
tidak penting dalam melakukan keputusan
investasi sebab pendapatan itu sendiri tidak
mencerminkan hasil bersih perusahaan.
Ha: Pertumbuhan perusahaan
berpengaruh signifikan positif
terhadap nilai perusahaan.

Metode Penelitian

Objek Penelitian

Penelitian ini berupa jenis penelitian
kuantitatif yang menggunakan metode
regresi data panel. Data sekunder yang
digunakan  sebagai objek  penelitian
merupakan data yang diperoleh dari laporan
keuangan perusahaan manufaktur yang
tercatat di BEI periode 2017-2021 yang
telah  memenuhi persyaratan purposive
sampling.
Tabel 1
Jumlah Perusahaan yang Merupakan
Sampel Penelitian

Juml
Keterangan ah
Perusahaan yang bergerak di 199
sektor manufaktur
Perusahaan yang tidak memenuhi (56)

kriteria

Perusahaan  yang  memenuhi 143
kriteria

Data observasi selama 4 tahun 715
dari 2017-2021

Jumlah data outlier (92)
Jumlah data yang diuji 623

Sumber: Data sekunder diolah (2022)
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Model Penelitian

Tobin’'s Q = a+ B1x VAIC + B2 *
LEV + B3 * SIZE + B4 * GROWTH + ¢

Keterangan:

Tobin’s Q: Nilai Tobin’s Q melebihi angka
satu, maka membuktikan bahwa perusahaan
dikelola dengan baik dan jika Tobin's Q
tidak melebihi angka satu, maka nilai
tambahan perusahaan telah hilang (Nsour &
Muhtadi, 2019).

VAIC: Penjumlahan dari komponen capital
employed, human capital dan structural
capital. Jika perusahaan berhasil mengelola
modal intelektualnya dengan baik, maka
nilai tambah akan meningkat dan
meningkatkan nilai perusahaan.

LEV: Rendahnya rasio utang
mencerminkan sedikit risiko keuangan yang
dihadapi perusahaan dan tingginya rasio
utang mencerminkan struktur pendanaan
yang lebih berisiko dan memiliki peluang
kebangkrutan yang lebih tinggi.

SIZE: Perusahaan yang berukuran besar
mampu  berdampak signifikan  positif
terhadap  nilai  perusahaan  karena
perusahaan besar dipandang lebih unggul
daripada perusahaan yang berukuran kecil.
GROWTH: Pertumbuhan perusahaan yang
meningkat mampu menciptakan
keuntungan yang lebih besar.

Hasil Penelitian dan Pembahasan
Hasil dari uji statistik deskriptif untuk

variabel  penelitian  ditunjukkan  pada
Tabel 2.
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Tabel 2
Hasil Uji Statistik Deskriptif
. . Stand

Variabel Min Max Mean e
Tobin’sQ | -1.1375 | 4.4864 | 1.1854 | 0.9822
VAIC -31.4554 | 20.1922 | 2.7462 | 3.3945
LEV 0.0035 | 5.1677 | 0.5308 | 0.5220
SIZE

(dalam 89 | 367.311 | 12.161 | 36.940
miliar

Rupiah)

GROWTH | -0.9625 | 8.3710 | 0.0860 | 0.5166

Sumber: Data sekunder diolah (2022)

Tabel 2 menunjukkan bahwa nilai terendah
dan nilai tertinggi dari variabel nilai
perusahaan adalah -1.1375 dan 4.4864.
Rata-rata dan standar deviasi dari variabel
nilai perusahaan adalah sebesar 1.1854
0.9822. Standar deviasi nilai perusahaan
bervariasi tinggi karena hasil pembagian
nilai standar deviasi dengan rata-rata
mendapatkan hasil 82.86%.

Variabel modal intelektual memiliki
nilai minimum dan maksimum sebesar -
314554 dan 20.1922. Rata-rata dari
variabel modal intelektual adalah 2.7462.
Sementara itu, nilai standar deviasi dari
variabel modal intelektual adalah 3.3945
menunjukkan  bahwa data penelitian
memiliki variasi yang tinggi.

Variabel rasio utang menghasilkan
angka rata-rata 0.5308. Berdasarkan angka
ini, dapat disimpulkan bahwa 53% dari
keseluruhan aset perusahaan diperoleh dari
utang. Nilai standar deviasi adalah 0.5220,
maka dapat disimpulkan bahwa rasio utang
memiliki variasi data yang tinggi. Nilai
rasio utang tertinggi adalah sebesar 5.1677
dan nilai terendah dari variabel ini adalah
0.0035.

Variabel ukuran
menghasilkan rata-rata sebesar
12.161.000.000.000 dan standar deviasi
sebesar 36.940.000.000.000. Dari angka
tersebut, dapat disimpulkan bahwa ukuran
perusahaan memiliki variasi data yang

perusahaan
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tinggi. Nilai aset tertinggi adalah
367.311.000.000.000 dan nilai aset terendah
adalah 89.000.000.000.

Nilai  terendah  pada variabel
pertumbuhan perusahaan adalah -0.9625
dan nilai tertinggi adalah 8.3710. Dengan
nilai standar deviasi dan rata-rata sebesar
0.5166 dan 0.0860, variabel pertumbuhan
perusahaan dapat diklasifikasikan sebagai
data yang memiliki variasi tinggi.

Setelah pengujian deskriptif statistik,
uji regresi data panel dilakukan dengan
menentukan model terbaik antara model
Pooled Least Square (PLS), Fixed Effect
Model (FEM) dan Random Effect Model
(REM). Model terbaik ditentukan dengan
melaksanakan uji chow. Uji chow adalah
kriteria pengujian yang membantu dalam
pemilihan antara model PLS dengan model
FEM sebagai model terbaik. Model PLS
didefinisikan sebagai model terbaik jika
nilai probabilitasnya sama dengan ataupun
lebih dari 0,05. Sebaliknya, jika lebih kecil
dari 0,05, maka uji hausman harus
dilanjutkan  untuk menentukan  model
terbaik antara model FEM dengan model
REM. Apabila nilai probabilitas uji
hausman melebihi angka 0,05, maka model
yang akan ditetapkan adalah model REM.
Sebaliknya jika tidak melebihi 0,05 maka
model terbaik untuk penelitian ini adalah
model FEM.

Tabel 3
Hasil Uji Chow
Variabel Dependen  Prob.

Kesimpulan

Tobin’s Q 0,0000 Fixed Effect Model

Sumber: Data sekunder diolah (2022)

Tabel 4
Hasil Uji Hausman
Variabel Dependen  Prob. Kesimpulan

Tobin’s Q 0,0030 Fixed Effect Model

Sumber: Data sekunder diolah (2022)

Tabel 3 memaparkan hasil uji chow dengan
nilai probabilitas sebesar 0,0000. Hasil ini
membuktikan bahwa PLS bukanlah model
terbaik untuk penelitian ini. Oleh sebab itu,
pengujian hausman harus dilaksanakan
untuk menentukan model terbaik antara
model FEM dan REM. Tabel 4
memaparkan hasil uji hausman dengan nilai
probabilitas sebesar 0,0030. Kesimpulan
yang dapat diambil berdasarkan hasil uji ini
adalah model FEM merupakan model
terbaik untuk penelitian ini.

Pengujian  hipotesis  merupakan
tahapan uji yang bertujuan untuk mengukur
signifikansi  pengaruh  suatu variabel
independen pada variabel dependen.
Pengaruh yang dimaksud dapat dibuktikan
dengan melaksanakan uji F, uji t, dan uji
koefisien determinasi.

Tabel 5
Hasil uji F
Variabel Dependen  Prob(F-statistic) ~ Kesimpulan
Tobin’s Q 0,0000 Signifikan

Sumber: Data sekunder diolah (2022)

Tabel 5 menunjukkan hasil uji F dengan
nilai probabilitas F-statistic sebesar 0,0000.
Berdasarkan nilai ini, kesimpulan yang
dapat ditarik adalah variabel independen
mampu secara bersamaan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Tabel 6
Hasil uji t
Variabel Koefisien Sig. Hipotesis

C -7,1208  0,0361

VAIC 0,0345 0,0000 Terbukti

LEV -0,7498 0,0000 Terbukti

SIZE 0,3008 0,0110 Terbukti
GROWTH 0,0037 0,9305 Tidak Terbukti

Sumber: Data sekunder diolah (2022)
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Hasil uji t pada Tabel 6 memaparkan bahwa
modal intelektual berpengaruh signifikan
positif terhadap nilai perusahaan dengan
nilai koefisien sebesar 0.0345 dan nilai
probabilitas sebesar 0,0000. Hasil pengujian
ini  menunjukkan bahwa H1 terbukti.
Hubungan positif ini menunjukkan bahwa
modal intelektual memainkan peran yang
penting dalam  meningkatkan  nilai
perusahaan. Hal ini memperlihatkan bahwa
perusahaan manufaktur di Indonesia dapat
menggunakan modal intelektual secara
optimal. Optimalisasi penggunaan modal
intelektual ~ dapat  menciptakan nilai
tambahan yang meningkatkan daya saing
perusahaan. Daya saing yang meningkat
dapat meningkatkan penjualan perusahaan
sehingga laba bersih juga ikut meningkat.
Hal ini dapat menarik perhatian para
investor karena meningkatnya laba bersih
merupakan suatu sinyal positif bagi investor
untuk  menginvestasikan  saham  di
perusahaan (Nikmah & Apriyanti, 2016).
Penelitian dengan hasil yang selaras
terdapat pada penelitian Ariff et al. (2016),
Sofian et al. (2020), Kasoga (2020),
Suryani dan Nadhiroh (2020), Indriastuti
dan Kartika (2021) dan Wahono dan Sari
(2021).

Berdasarkan ~ Tabel 6, dapat
di konklusi bahwa rasio utang dan nilai
perusahaan berpengaruh signifikan negatif
dengan nilai probabilitas sebesar 0.0000
dan nilai koefisien -0.7498 yang berarti H2
terbukti. Hubungan negatif ini menyatakan
bahwa ketika rasio utang meningkat, nilai

perusahaan akan menurun. Hal ini
dikarenakan pembayaran bunga akan
mengurangi dana yang tersedia untuk

operasional perusahaan. Kurangnya dana
operasional akan mempengaruhi Kinerja
perusahaan secara negatif (Le & Phan,
2017). Rasio utang yang tinggi juga
merupakan indikasi  besarnya  risiko
likuiditas yang dihadapi perusahaan
sehingga dipandang sebagai sinyal negatif
oleh investor yang mengakibatkan nilai
perusahaan menurun (Kristi & Yanto,
2020). Hasil dari penelitian ini sepadan
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dengan penelitian Le dan Phan (2017),
Ahmed et al. (2018), Hung et al. (2018),
Danso et al. (2020), Ali et al. (2020), Kristi
dan Yanto (2020) dan Ayange et al. (2021).

Hasil pengujian hipotesis  dari
variabel ukuran perusahaan menghasilkan
nilai probabilitas sebesar 0.0110 dan nilai
koefisien sebesar 0.3008. Nilai ini
membuktikan bahwa H3 terbukti karena
ukuran perusahaan dan nilai perusahaan
berpengaruh signifikan positif. Perusahaan
yang berukuran lebih besar diyakini
memiliki posisi keuangan yang lebih stabil,
sehingga memudahkan perusahaan untuk
memfasilitasi  pembiayaan  operasional
perusahaan dan meningkatkan keuntungan
perusahaan (Nursetya & Hidayati, 2021).
Perusahaan yang berukuran besar juga
mengindikasikan bahwa perusahaan
cenderung mendapatkan tanggapan positif
dari investor karena dinilai memiliki
prospek yang lebih menjanjikan. Tanggapan
positif yang diterima perusahaan akan
meningkatkan harga sahamnya (Radja &
Artini, 2020). Hasil penelitian yang sama
juga diperoleh oleh Hung et al. (2018), Ali
et al. (2020), Sudiyatno et al. (2020),
Komara et al. (2020), Krisyadi dan Angery
(2021), Dewi dan Wijaya (2021) dan
Nursetya dan Hidayati (2021).

Analisis dari pengujian hipotesis
pada Tabel 6 memaparkan hasil nilai
probabilitas dan nilai koefisien sebesar
0.9305 dan 0.0037. Hasil ini menandakan
bahwa penelitian ini gagal dalam
menemukan pengaruh yang signifikan
antara pertumbuhan perusahaan dengan
nilai perusahaan sehingga H4 ditolak.

Berdasarkan hasil pengujian ini, dapat
disimpulkan bahwa meskipun
meningkatnya pendapatan dapat
meningkatkan nilai perusahaan,

pertumbuhan pendapatan bukanlah penentu
yang baik dalam meninjau nilai perusahaan.
Hal ini bisa terjadi karena pertumbuhan
pendapatan bukanlah salah satu pedoman

yang dipertimbangkan investor Kketika
berinvestasi. Investor tidak
mempertimbangkan pertumbuhan
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pendapatan karena pendapatan tidak
mencerminkan hasil bersih perusahaan
sebab pendapatan masih harus dikurangi
dengan  biaya operasional sehingga
pendapatan tidak dapat mencerminkan
efektivitas perusahaan. Hasil ini sejalan
dengan penelitian Ulfa dan Prasetyo (2018),
Hung et al. (2018), Megawati dan
Dermawan (2019), Endri dan Fathony
(2020), Anita dan Anggreni (2021) dan
Faisal et al. (2021).

Berdasarkan hasil pengujian ini,
diperoleh persamaan regresi panel yang
dapat dirumuskan sebagai berikut:

Tobin’s Q

= —7.1208

+ 0.0345VAIC - 0.7498 LEV

+ 0.3008 SIZE + 0.0037 GROWTH
+ €

Tabel 7
Hasil Uji Koefisien Determinasi

Variabel Dependen Adjusted R Square

Nilai Perusahaan 0,7720

Sumber: Data sekunder diolah (2022)

Tabel 7 memaparkan hasil uji koefisien
determinasi dengan nilai adjusted R square
sebesar 0,7720. Kesimpulan yang dapat
diambil dari nilai tersebut adalah variabel
independen dalam penelitian ini mampu
mewakili nilai perusahaan sebesar 77% dan
sisa 23% dapat diwakili dengan variabel
lain yang tidak digunakan dalam penelitian
ini. Contoh variabel lainnya adalah kualitas
perusahaan (Aggarwal & Padhan, 2017),
tata kelola perusahaan (Indriastuti &
Kartika, 2021) dan kebijakan dividen
(Febriyanto, 2018).

Simpulan dan Saran

Simpulan
Berdasarkan hasil pengujian dan
pembahasan penelitian, dapat

di konklusikan bahwa modal intelektual

berpengaruh signifikan positif terhadap
nilai perusahaan. Rasio utang berpengaruh
signifikan negatif terhadap nilai perusahaan.
Hubungan negatif ini menyatakan bahwa
ketika rasio utang meningkat, nilai
perusahaan menurun. Ukuran perusahaan
berpengaruh signifikan positif terhadap
nilai perusahaan. hal ini dikarenakan
perusahaan yang berukuran lebih besar
diyakini memiliki posisi keuangan yang
lebih stabil. Pertumbuhan perusahaan tidak

berpengaruh  signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini terjadi karena
pendapatan tidak mencerminkan
keuntungan bersih  perusahaan sebab

pendapatan masih harus dikurangi dengan
biaya operasional sehingga pendapatan
tidak dapat mencerminkan efektivitas
perusahaan.

Saran

Berikut adalah saran yang dapat diberikan:

1. Bagi peneliti lain yang berkeinginan
untuk melaksanakan penelitian yang
serupa, peneliti dapat membedakan
penelitiannya  dengan  memperluas
objek penelitian ke negara lain atau
membandingkan bidang yang berbeda.
Peneliti lain juga dapat merubah
metode pengukuran variabel yang
digunakan dalam penelitian ini dengan
menggunakan metode  pengukuran
yang berbeda. Salah satunya adalah
dengan menggunakan metode
pengukuran ROA atau ROE dalam
mengukur nilai perusahaan.

2. Bagi investor yang bermaksud untuk
menginvestasikan modalnya ke dalam
perusahaan yang bergerak dibidang
manufaktur, investor mampu
membedakan perusahaan dengan nilai
perusahaan yang tinggi atau rendah dan
memiliki peluang masa depan yang
baik atau buruk.

3. Bagi perusahaan
meningkatkan nilai

yang ingin
perusahaannya,
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perusahaan  mampu  menggunakan
penelitian ini untuk menginformasikan
faktor-faktor apa saja yang harus
dipertimbangkan untuk meningkatkan
nilai  perusahaan. Nilai  suatu
perusahaan dapat ditingkatkan dengan
mengoptimalkan  modal intelektual
perusahaan, mengurangi peran utang
dalam struktur modal perusahaan dan
memperbesar ukuran perusahaan.
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