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galal sgiu isu yang penting bagi manajemen perusahaan adalah mengidentifikasi pemicu nilai
e@sﬁh n. Modal intelektual menjadi salah satu hal yang menjadi pembahasan penting untuk meningkatkan
gug. Sehuah Perusahaan disamping selain kinerja keuangan dan investasi pada riset dan pengembangan.
Reﬁeﬁﬁllﬂgan gperusahaan baik institusional maupun manajerial melalui fungsi pengawasannya dapat
ﬁqesn"germat gengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan oleh karena itu tujuan penelitian ini
adglap untulg-mengup pengaruh modal intelektual, kinerja keuangan serta investasi pada riset dan
peﬁj’g@mbang@ terhadap nilai perusahaan. Selain itu penelitian ini juga menguji apakah kepemilikan
perusahan bafk institusional maupun manajerial dapat memperkuat pengaruh modal intelektual terhadap nilai
peﬂbs@haan Eenelltlan ini menggunakan 16 sampel perusahaan untuk periode 2008-2012. Pengujian
hl[.'ﬂi)f%ls pene;man digunakan uji regresi linear berganda dengan model interaksi untuk variabel pemoderasi.
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Ka@%unu ,:nllal perusahaan, modal intelektual, kinerja keuangan, riset dan pengembangan, stuktur
keéerﬁlllkan perusahaan
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3 éne of the issues that are important to the company's management is to identify the trigger value of the

compgny Intellectual capital becomes one of the things that become important discussion to increase the
vaéreBOf a company in addition to other than financial performance and investment in research and
de%el@pmen wnership of the company both institutional and managerial through its oversight function to
stren@hen ti®, influence of intellectual capital on corporate value is therefore the purpose of this study was
to %xémne & effect of intellectual capital, financial performance as well as investments in research and
de@l@pmen 0 corporate value. In addition, this study also tested whether the ownership of both
m%&t&tlonal @nd managerial company can strengthen the effect of intellectual capital on firm value. This
stlﬁyﬁuses a=sample of 16 companies for the period 2008-2012. Testing the hypothesis of the study used
mﬂtlple Imeﬂ'_ regression model for the interaction of moderating variables.

Keywords ::Irm value, intellectual capital, financial performance, research and development, company
ownership st&lcture.
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i%ndahuluan

Banyak orang berpendapat bahwa tujuan utama dari sebuah perusahaan adalah
memaksimalkan keuntungan untuk pemegang saham atau meciptakan kesejahterahan bagi para
pemang epentingan dalam perusahaan tersebut khususnya kepada para pemegang saham. Tanggung
jawab utafha para manajer adalah kepada pemegang saham, karena pelanggan, para regulator atau serikat

©pltuh tldak dapat secara langsung memberhentikan manajer perusahaan, namun para pemengang saham
Udgpat megﬂberhentlkan manajer dengan Kinerja yang buruk. Pada pemengang saham dapat berperan
cos@)agal Kontrol atas pengelolaan perusahaan oleh eksekutif yang diyakini hanya mementingkan
gk!un_tyngah pribadinya. 80% dari perusahaan yang ditekan oleh para pemegang saham bekerja sangat
%bglkgdarl Segi keuangan, operasi dan lain-lain. Efisiensi dan efektivitas diciptakan oleh para pemegang
Ss&ham se@gal hasil pengawasan terhadap kinerja manajemen. (Keller fay group research, 2014)
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g & © Zalah satu isu yang penting bagi manajemen perusahaan adalah mengidentifikasi pemicu nilai
gp%’rusahaaﬁ Banyak perusahaan menyadari bahwa komponen-komponen modalnya merupakan sumber

a:c,yani menciptakan nilai bagi para investor. Penggunaan sumber daya secara efisien akan memberi
tAbuskpositif terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan itu sendiri pada umumnya tercermin dalam
r gsah'am perusahaan tersebut. (Shakina and Barajas, 2013)
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a\lllal ekuitas pemegang saham yang tercantum pada laporan keuangan adalah nilai buku aset
dikufangickewajiban perusahan. Nilai ekuitas tersebut tidak selalu merefleksikan nilai pasar suatu
ap@ruﬁahaan Selama dua dekade terakhir, dimulai penelitian tentang perbedaan dari nilai buku
;‘_p@rusaham dan nilai pasar perusahaan. Pada sistem ekonomi sekarang ini, penciptaan nilai perusahaan
n’n‘éndasar‘.’-ian pada transformasi dari kepemilikan aset berwujud menjadi kepemilikan aset tidak
ubngUJud§Cheng et al, 2008). Banyak peneliti berargumen bahwa modal intelektual (intellectual capital)
psecara praktlk menjadi satu keunggulan kompetitif bagi perusahaan dalam sistem ekonomi baru.
ﬂngentara itu, konsep laba ekonomik dan laba residual didasarkan pada fakta bahwa hanya keunggulan
Sk mpetltg‘bagl suatu perusahaan yang dapat menciptakan nilai tambah (Bontis, 2003; Shakina & Barajas
2013). =
ZPerusahaan -perusahaan modern mulai memperhatikan bisnis berdasarkan pengetahuan
owledge based business), bertumpu kepada sumber daya yang berpengetahuan tinggi dan sumber
I‘%ya maflusia yang akan menciptakan nilai tambah dan kemampuan bersaing bagi perusahaan.
mamp&m bersaing dari perusahaan tidak hanya dinilai dari kepemilikan asset berwujud saja, tetapi
ilai juga dari aset tidak berwujud. (Chang dan Hsiech, 2011)
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=entingnya modal intelektul mendasasarkan pada peran berbagai komponen dalam
n%nmglﬁkan keunggulan kompetitif perusahaan. Keahlian dan kemampuan sumber daya manusia,
Spehgetaliian dan komitmen organisasional, kepedulian akan reputasi merk bagi kualitas pelayanan

—

gkemudlagjuga sistem informasi dan jaringan pengembangan internal telah diakui dengan peningkatan
jyé‘ng sangat signifikan sebagai dasar bagi kinerja bisnis yang lebih unggul. Dimulai pada tahun 1990-an,
Sp gsar mB@al telah mengakui perusahan-perusahaan yang memiliki modal intelektual yang besar dan
n’merefle kannya dalam nilai saham perusahaan. Konsekuensinya, perbedaan antara nilai pasar dan nilai
obuku pefisahaan seperti Microsoft, Intel, dan Coca-cola tersebut semakin meningkat dengan cepat.
DPeIapor keuangan tidak memungkinkan perusahaan untuk memasukan penilaian modal intelektual
dalam palaporan keuangannya. Ini merupakan alasan mengapa modal intelektual diidentifikasi sebagi
nilai tersznbunyi (hidden value) dari aset perusahaan. (Fincham dan Roslender, 2003)
=
a'Kinerja keuangan dari perusahaan juga merupakan faktor penting lainya yang dapat

Auad
3

mempen@aruhi nilai perusahaan. Keuntungan dari perusahaan serta besaran dari struktur modal
perusaha@n juga menjadi perhatian yang penting dalam peningkatan nilai perusahaan. Pada umumnya
perusah akan sangat sensitif dalam menentukan pendanaan dari hutang atau tidak, karena akan

merubalpstruktur modal perusahaan dan efeknya dapat mempengaruhi kesejahterahan pemegang saham
(Fengju Qx'!al 2013).

Elnvesta5| yang dilakukan perusahaan pada research and development (R&D) perusahaan juga
menjadlﬁtu hal yang dapat mempengaruhi nilai sebuah perusahan. Riset dan pengembangan menjadi
hal yangnendasar bagi perusahaan yang menerapkan knowledge based business untuk menciptakan
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i%ngetahuan baru serta meningkatkan nilai pasar perusahaan. Perusahaan dapat menggunakan teknologi
terbaru dalam proses memaksimalkan pendapatan dan keuntungan perusahaan. Dengan melakukan
investasi pada resit dan pengembangan akan membantu perusahaan untuk mengembangkan pengetahuan,

T mencipt sumber daya bernilai tinggi yang akan meningkatkan pada nilai pasar perusahaan (Chang,
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2012),

)

“Struktur kepemilikan perusahaan merupakan salah satu faktor yang dapat mengoptimalkan
ai perusahaan (Miguel et al, 2003). Perusahaan dengan kepemilikan institusi yang besar cenderung
miliki Pilai pasar yang lebih tinggi. Institusi sebagai pemilik saham mayoritas memiliki kemampuan
uﬁtu{g meﬂmnltor manajemen dalam pengelolaan perusahaan. Dengan kekuatan kepemilikan sahamnya,
inveStor iMstitusional dapat memaksa manager membuat laporan yang berkualitas tinggi sehingga dapat
n%ﬁgkaﬁ(an nilai pasar perusahaan. Hasil penelitian dari Mokthari dan Makerani, 2013 menyimpulkan
hwiia semakin besar kepemilikan institusional perusahaan akan semakin efisien pemanfaatan aktiva
%ha@ dan juga dapat menjadi kontrol bagi manajemen agar tidak terjadi pemborosan.
=}

o

ugelq

n

nbuad e
ﬁ

uedn

3 Yniun eAuey
mﬁéﬁagaﬁﬁ

a'eorl akuntansi positif berupaya menjelaskan sebuah proses, yang menggunakan kemampuan,
p§m81an§h dan pengetahuan akuntansi serta penggunaan kebijakan akuntansi yang paling sesuai untuk
m'enﬁlad i kondisi tertentu dimasa mendatang. Teori akuntansi positif pada prinsipnya beranggapan
bahvia tugslan dari teori akuntansi adalah untuk menjelaskan dan memprediksi praktik-praktik akuntansi.
T‘éoq ke@enan berusaha untuk menjawab masalah keagenan yang terjadi jika pihak-pihak yang saling
bekefa sama memiliki tujuan dan pembagian kerja yang berbeda. Secara khusus teori keagenan
gn%nﬁlahas tentang adanya hubungan keagenan, dimana suatu pihak tertentu (principal) mendelegasikan
;‘_p@keqaamkepada pihak lain (agent) yang melakukan perkerjaan. Teori keagenan ditekankan untuk
“’n%ngatasﬁdua permasalahan yang dapat terjadi dalam hubungan keagenan (Eisenhardt, 1989). Pertama
uaéalah m@alah keagenan yang timbul pada saat (a) keinginan-keinginan atau tujuan-tujuan dari prinsipal
Dda,n agenderlawanan dan (b) merupakan suatu hal yang sulit atau mahal bagi prinsipal untuk melakukan
ﬂ\Lgnflkaa entang apa yang benar-benar dilakukan oleh agen. Permasalahannya adalah bahwa prinsipal
Stitlak da@[ memverifikasi apakah agen telah melakukan sesuatu secara tepat. Kedua adalah masalah
Up mbagia® resiko yang timbul pada saat prinsipal dan agen memiliki sikap yang berbeda terhadap resiko.

ngan cEmlklan prinsipal dan agen mungkin memiliki preferensi tindakan yang berbeda dikarenakan
a&anya perbedaan preferensi resiko.
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~

ipotesis

: Mo.d.al intelektual berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

abilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

: Le\g;age berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

: Ris€f dan pengembangan berpengaruh positif dengan nilai perusahaan

. Strektur kepemilikan manajerial dapat memperkuat hubungan antara modal intelektual dengan nilai
pef@@ahaan

. Stri@tur kepemilikan institusional dapat memperkuat hubungan antara modal intelektual dengan
nilg-perusahaan
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Berdasa%n pada pokok-pokok pikiran yang dipaparkan diatas yang dituangkan dalam hipotesis-
hipotesis=enelitian, maka model empiris penelitian ini disampaikan pada gambar berikut ini:
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Struktur kepemilikan

- Kepemilikan manajerial
- Kepemilikan institusional
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%g nobjek dalam penelitian ini difokuskan pada modal intelektual yang ada dalam laporan
%k%uangaréperusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2008 hingga tahun
©2612. Sekgin itu juga diamati tentang profitabilitas, leverage, pengeluaran riset dan pengembangan serta

E‘;’U

nu

stpuktur I@pemlllkan perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel penelitian.

o = S
03;_ 5 SPata dalam penelitian ini sepenuhnya adalah data sekunder. Teknik pengumpulan data yang
gdgakukan-fadalah teknik observasi, yaitu dengan cara melakukan pengamatan terhadap data sekunder.
§ rata sekunder yang digunakan adalah :
3 ; 1. Laporan tahunan perusahaan periode 2008 hingga 2012 yang tersedia di pusat data pasar
o3 == Modal (PDPM) Kwik Kian Gie.
'g ~,<D,, a Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2008 hingga 2012 untuk mengetahui
2 g £¥, persentase kepemilikan saham institusional, persentase kepemilikan saham manajerial,
S5 & Leverage, rasio profitabilitas.
55 &
Q
> Hasil dd®Pembahasan
Lt @
SAY Uji aesamaan Koefisien
2 Q.

() (Tabel 1)

=Uji kesamaan koefisien dilakukan menggunakan variabel dummy, dalam hasil pengujian
kesesuaigfi koefisien regresi dalam lampiran (tabel nomor 2) dan dapat dilihat bahwa nilai p-value
dummy @uk kedua persamaan tersebut adalah lebih kecil dari nilai o = 0.05, berarti data untuk kedua
persamagh ini signifikan dan terdapat perbedaan koefisien regresi dengan variabel lain dalam persamaan
regresi.

)

-
B. Anajsis Deskriptif

Analisis yang berikutnya dilakukan adalah menganalisa data dengan menggunakan statistika
deskriptiErBerikut ini merupakan output SPSS yang terkait dengan statistik deskriptif :

(Tabel 2)
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i% Hasil analisis deskriptif pada menunjukkan bahwa jumlah observasi penelitian ini ada 80.
Berdasarkan table di atas dapat di VAIC™ memiliki rata-rata 4,2046 dengan standar deviasi sebesar
3,47239. Nilai VAIC™ tertinggi adalah 17,26 diperoleh PT. Indocement Tunggal Prakasa Thk dan yang
terendah agdalah Indofarma Thk sebesar 1,38.

ariabel ROA memiliki rata-rata 0,1254 dengan standar deviasi sebesar 0,09335. Nilai ROA
teTtinggi dlalah 0,57 diperoleh PT Mustika Ratu Tbk. dan yang terendah adalah Indofarma Thk sebesar

UO 0. Vaffabel LEV memiliki rata-rata 0,3211 dengan standar deviasi sebesar 0,17844. Nilai LEV
rDte}.?rtlnggl-adalah 0,74 diperoleh PT Charoen Pokphand Indonesia Thk dan yang terendah adalah 0,06
eroleh&indocement Tunggal Prakasa Thk.

T 3\/arlabel logRnND memiliki rata-rata 9,4574 dengan standar deviasi sebesar 1,21456. Nilai RnD
tidggi aflalah 12,47 diperoleh PT Kalbe Farma. dan yang terendah adalah Beton Jaya Manunggal Tbk
e@r 6o78. Variabel logNP memiliki rata-rata 0,7635 dengan standar deviasi sebesar 0,72198. Nilai
NP tertinggi adalah 2,56 diperoleh Charoen Pokphand Indonesia Thk dan yang terendah adalah -0,30
eF8lehZ.ion Metal Works Thk.

3' ‘sVariabel moderasi kepemilikan manajerial memiliki rata-rata 6,9855 dengan standar deviasi
esar 1&,54917 Nilai kepemilikan manajerial tertinggi adalah 60,16 diperoleh Beton Jaya Manunggal
T kSdanZyang terendah adalah Kimia Farma Tbk sebesar 0,00. Variabel moderasi kepemilikan
tlﬁsmg;al memiliki rata-rata 285,7377 dengan standar deviasi sebesar 245,57562. Nilai kepemilikan
tL‘j.§I0nQ| tertinggi adalah 1275,01 diperoleh Astra Auto Part Thk dan yang terendah adalah -0,00
e‘fblehaseton Jaya Manunggal Tbk.
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1? MODEL 1
a. Uji Asumsi Klasik, Uji F,dan Uji T

buepun

(1) Uji Normalitas

Mizewiojul

(Tabel 3)

‘”Analms normalitas dapat dilihat dari lampiran table One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
gngan t@sar nilai P-value yang tercantum dalam Asymp.Sig.(2tailed) sebesar 0,236. Nilai sig (p)
flainya |Eb|h besar sama dengan dari 0.05 yang artinya data berdistribusi secara normal.

-5 O
u=upe

Y m-

= 5 (2) Uji Multikolinearitas

3 Q

x~ (L)

S = (Tabel 4)

= Dilihat dari lampiran table coefficient correlation tingkat korelasi tidak lebih dari 95% yang
gag nya tidak terjadi multikolineritas. Selain itu hasil perhitungan nilai Variance Inflation Factor(VIF)
Sju@ga memenjukkan hal yang sama tidak ada satu variable independen yang memiliki nilai VIF lebih dari
glgjuga sil Tolerance yang tidak ada nilai yang lebih kecil dari 0.1. Oleh karena itu dapat disimpulkan
tidak adﬁhultlkolmerltas antar variable independen dalam model regresi.
c x
0w o =
S 2 (3) Uji Heteroskedastisitas
g S w
g = 24 (Tabel 5)
g o’ Dilihat dari lampiran scaterplot hasil uji menunjukan data yang tersebar tidak membentuk
3

pola termtu yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y maka
mengln(ﬁamkan tidak terjadi heterokedastisitas. Oleh karena itu dapat disimpulkan tidak ada
multikolfheritas antar variable independen dalam model regresi.

Juj

© (4) Uji Autokorelasi

q

a (Tabel 6)

e Jji Autokorelasi merupakan pengujian asumsi dalam regresi dimana variabel dependen tidak
berkorelgsi dengan dirinya sendiri. Maksud korelasi dengan diri sendiri adalah bahwa nilai dari variabel
dependef tidak berhubungan dengan nilai variabel itu sendiri, baik nilai variabel sebelumnya atau nilai
periode &Sudahnya Dasar pengambilan keputusan adalah :

=. Jika hasil uji Run Test menunjukkan nilai signifikan lebih kecil dari 0,05 maka dapat
disimpugn bahwa residual tidak random atau terjadi autokorelasi antar nilai residual.

o
=
2]
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i% -. Jika hasil uji Run Test menunjukkan nilai signifikan lebih besar dari 0,05 dapat disimpulkan

bahwa residual random atau tidak terjadi autokorelasi antar nilai residual.
Dilihat dari lampiran table run test, asymp sig (2 tailed) sebesar 0,90 yang lebih besar dari
probabil'@0.0S yang artinya tidak terjadi autokolerasi.

- T T

> O v (5) Uji F
U o 0
L] =] (Tabel 7)
Qg aDari lampiran uji ANOVA atau F test didapat sebesar 19.390 dengan probabilitas 0.000.
gkﬁre@ p@babilitas <0.05 maka model regresi dapat digunakan untuk memprediksi nilai perusahaan atau
Sdapat dikatakan bahwa modal intelektual, profitabilitas, leverage dan riset dan pengembangan secara
3b§rsé?na—s:ama berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

A

& (6) Ujit

?Dari table coefficient pada uji T dapat diperoleh hasil sebagai berikut, hasil tersebut dibagi 2

r hgujian satu arah, hasil penelitian sebagai berikut:

(a) Nilai probabilitas variabel VAIC™ menunjukkan angka 0.0125 < 0.05, maka HO
diterima. Hal ini menunjukkan bahwa variabel modal intelektual berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

(b) Nilai probabilitas variabel ROA menunjukkan angka 0.00 < 0.05 sehingga HO diterima.
Hal ini menunjukkan bahwa variabel ROA berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

(c) Nilai probabilitas variabel LEV menunjukkan angka 0.476 > 0.05 sehingga HO ditolak
menunjukkan bahwa variabel leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

(d) Nilai probabilitas variabel RnD menunjukan angka 0.00 < 0.05 sehingga HO diterima.
Hal ini menunjukkan bahwa variabel riset dan pengembangan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.
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o (7) Koefisien Determinasi

8 Q

= STerlihat dari lampiran table model summary pada uji t diperoleh nilai R-Square( R?) sebesar
~0:508 at@ 50,8% berarti variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variable modal intelektual,
3pi_5pfitabil‘i'ras, leverage dan riset dan pengembangan sedangkan sisanya 49,2% dijelaskan oleh sebab-
Ysgpab lain diluar model.
5 S
3.3
e MODEL 2
°'5 o a UjiInteraksi
22 &
T = =3
G 3 ] (Tabel 8)
2o () UjiF
> 5 Dari lampiran uji ANOVA atau F test didapat sebesar 15.084 dengan probabilitas 0.00. karena
Q

3
e E)babilgls <0.05 maka model regresi dapat digunakan untuk memprediksi nilai perusahaan atau dapat
o dikatakagj'bahwa, variabel moderating kepemilikan managerial dan variabel moderating kepemilikan
“institusiggal secara bersama-sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

S () ujit
=Angka Dari table coefficient pada uji t dapat diperoleh hasil pengujian terkait hasil penelitian
sebagai E"rikut(hasil dibagi 2 karena pengujian satu arah):

(@) Nilai probabilitas variabel VAIC™ menunjukkan angka 0.0025 < 0.05, maka HO
diterima. Hal ini menunjukkan bahwa variabel modal intelektual berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

(b) Nilai probabilitas variabel moderating VAIC™ dengan KI menunjukkan angka 0.013 <
0.05 sehingga HO diterima. Hal ini menunjukkan bahwa variabel moderating KI dengan
angka koefisien sebesar -0,10 menunjukkan bahwa variabel berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan.
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(c) Nilai probabilitas variabel moderating VAIC™ dengan KM menunjukkan angka 0.0185
< 0.05 sehingga HO diterima dengan angka koefisien sebesar -0,002 menunjukkan
bahwa variabel berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

@(3) Analisis Verifikatif

=

Berdasarkan hasil analisis di atas maka dapat disimpulkan sementara bahwa struktur

emllllﬁn perusahaan(yang didalamnya terdapat kepemilikan institusional dan managerial) sebagai
riabel -cmoderatlng untuk kepemilikan institusional dan kepemilikan managerial berpengaruh
atlf(ngmperlemah) hubungan antara modal intelektual dengan nilai perusahaan.

Pembahasan

aHasil penelitian yang didapat yaitu ;

@
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Berdasarkan uji yang dilakukan pada variabel modal intelektual (MI) terhadap nilai
perusahaan didapat hasil bahwa modal intelektual berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan di tingkat kepercayaan 95%. Hasil ini menunjukan bahwa perusahaan
manufaktur yang memiliki staf dengan modal intelektual tinggi akan meningkatkan nilai
perusahaan tersebut, bisa dengan pengefektifan waktu kerja, pengurangan biaya pemasaran
yang dapat dilakukan karena manajemen memiliki kemampuan(modal intelektual) dalam hal
tersebut lebih mendalam sehingga dapat memaksimalkan keuntungan perusahaan yang akan
mempengaruhi nilai perusahaan.

Berdasarkan uji yang dilakukan pada variabel profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan
didapat hasil bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini bisa
disebabkan karena profitabilitas yang tinggi dapat menghasilkan return yang besar bagi
investor. Profitabilitas merupakan gambaran dari kinerja suatu perusahaan, profit yang tinggi
akan memberikan indikasi prospek perusahaan baik yang akan menarik investor atas
permintaan saham perusahaan. Hal ini menunjukan prospek baik yang dimiliki oleh
perusahaan akan direspon positif oleh para investor yang dapat tercermin dalam peningkatan
nilai saham.

Berdasarkan uji yang dilakukan pada variabel leverage (LEV) terhadap nilai perusahaan
didapat hasil bahwa leverage tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan hasil penelitian ini, leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, hal
ini bisa disebabkan karena struktur modal dan hutang dilihat dapat mengganggu jika salah
dalam pengolaan keuangan salah. Struktur modal perusahaan tidak dianggap sebagai salah
satu indikator peningkatan nilai perusahaan,

Berdasarkan uji yang dilakukan pada variabel investasi pada riset dan pengembangan (Rnd)
terhadap nilai perusahaan didapat hasil bahwa investasi pada riset dan pengembangan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Semakin banyak biaya riset dan
pengembangan diinvestasikan oleh perusahaan akan dilihat investor adanya pengembangan
dari perusahaan untuk para staf nya, baik dalam pendidikan atau penciptaan produk baru
yang nantinya bisa mendorong penciptaan keuantungan. Hal ini mengundang para investor
untuk berinvestasi ke perusahaan tesebut yang dapat meningkatkan nilai saham perusahaan.
Berdasarkan uji terhadap variabel pemoderasi kepemilikan manajerial menunjukan bahwa
kepemilikan manajerial memperlemah pengaruh modal intelektual terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini berlawanan dengan hipotesis penelitian. Hal ini dapat
disebabkan kepemilikan manajerial dianggap bias seperti dalam pemberian informasi yang
diterima oleh investor(shareholder) dengan manajemen serta ada sikap oportunistik dari
manajer untuk kepentingan pribadinya.

Berdasarkan uji terhadap variabel pemoderasi kepemilikan institusional menunjukan bahwa
kepemilikan institusional memperlemah pengarun modal intelektual terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini berlawanan dengan hipotesis penelitian. Hal ini dapat
disebabkan karena kepemilikan yang besar dari institusi membuat adanya keputusan sepihak
dari pemilik saham tersebut. Pemegang saham akan berorientasi pada return dari investasi
yang dilakukan tanpa melihat sisi pengembangan modal intelektual manajemen perusahaan
dengan mengalihkan beberapa biaya ke biaya yang membangun modal intelektual.
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@simpulan

Berdasarkan hasil penelitian ini, maka kesimpulan yang dapat dibuat adalah, pertama modal
intelektual. berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, kedua profitabilitas berpengaruh positif
terhadap\inilai perusahaan, ketiga leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, keempat
investasi Pada riset dan pengembangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, kelima struktur

~kepemilikan manajerial memperlemah hubungan modal intelektual terhadap nilai perusahaan, keenam

a?kﬁpemili@n institusional memperlemah hubugan modal intelektual terhadap nilai perusahaan.

a3 8

= 3 3

© -

s 2

SO = e . . .

§ 5 © Berdasarkan penelitian ini saran yang dapat diajukan adalah, pertama investor berani untuk
ﬂc’bléri@estéi ke perusahaan yang memulai atau sudah menginvestasikan dananya ke riset dan
apgn b&hgan karena bisa menghasilkan nilai lebih bagi perusahaan. Kedua untuk perusahaan, manajer

n

xbigsagnengalihkan bisnisnya ke knowledge based business dan menginvestasikan dan untuk riset dan
%‘p@q@_mab_@ngan perusahaan.
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3. 3 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
5 —
oS a Unstandardized
g o - .
= 5 = Residual
—
NS 2 -~ 80
=)
Nogmal Pararfgters®® Mean .0000000
T o :
§ 3 S Std. Deviation 50621781
Most Extrem%ifferences Absolute 116
= Positive 116
g.. Negative -.078
Kolmogorov-gﬂrnov z 1.033
Asymp. Sig. (2tailed) .236

-
a. Test distrib®ion is Normal.

b. Calculated J®m data.
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SCHOOL OF BUSINESS b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IBIKKG.
2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin IBIKKG.
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SCHOOL OF BUSINESS b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IBIKKG.

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin IBIKKG.



SSINISNE 40 TOOHDS

‘OWYIg] wizi eduey

undede ynjuaq wejep 1ul sijny eAsey ynan)as neje ueibegas yeAuequiadwaw uep ueywnwnbusw bueseyq 'z
‘OWMIg| Jelem Bueh uebunuadey ueyibniaw yepny uediinbuad 'q

&

Coefficients?

it V[ ] DIIMD]

Standardized
@ Unstandardized Coefficients Coefficients
Mode£ E B Std. Error Beta t Sig.
= A
Eg (COn_gant) -1.696 A74 -3.579 .001
ag ., 8
: S VAICB .043 .019 .205 2.287 .025
o 3 T =
o @ =
>3 %OA;\- 3.379 762 437 4.437 .000;
2 =92 @
"2 ° BEV T .022 .363 .005 .060 .952
o 0 A
c & o A
=] EOGRND 195 .051 .327 3.825 .000;
S x0 o =1
Q. Depengent Variable: logNP
3 2Q &
5 p @ c
wsc S &
c = g g_ w
E’Tébgl 8)UM F, T, Koef determinasi moderating
529
2o5¢& @
n O®© x S o
2282 5 Model Summary®
b o o Q5 5
%’,_ E_’ =y Adjusted R Std. Error of the
= -
Magle!”. B R Square Square Estimate
B
12 g"_)' 5:74451 .554 517 .50185
=0
a.ﬁr%dictors: @onstant), KiVAIC, LOGRND, LEV, ROA, KMVAIC,
VAICD =
2 8 2
b. Bependent ¥ariable: logNP
o C
2 3 Q
85 2
S a ANOVAP
= 5 )
Méieg Sum of Squares df Mean Square F Sig.
5 —
1oy Regassion 22.794 6 3.799 15.084 .0002
D
22 =
T 2 Resighal 18.385 73 252
¢y £
2 o Totg, 41.179 79
- - 2 :
a._gregictors:gionstant), KiVAIC, LOGRND, LEV, ROA, KMVAIC, VAIC
e —
b. @ependenﬂariable: logNP
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