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ABSTRAK

PENGARUH INTELIgECTUAL CAPITAL, GROWTH OPPORTUNITY
DAN LEVERAGE PADA NILAI PERUSAHAAN DENGAN KINERJA
KEUANGAN SEBAGAI VARIABEL MODERASI DI PERUSAHAAN

MANUFAKTUR PADA INDONESIA STOCK EXCHANGE TAHUN 2020

Irma Indira

Tujuan dari penelitian ini yaitu untuk melakukan pengujian dan
analisis secara g#piris pengaruh intellectual capital, growth opportunity,
leverage, pada nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel
moderasi di perusahaan janufaktur yang terdapat pada Indonesia Stock
Exchange tahun 2020. Penelitian ini dilakukan dengan observasi pada
perusahaan manufaktur di Indonesia Stock Exchange. Teknik pengambilan
Efinpel dengan menggunakan purposive sampling. Pengujian hipotesis dengan
menggunakan alat bantu aplikasi SPSS 24 Hasil fflflda penelitian membuktikan
jika variabel VAIC™, PER berpengaruh pada nilai perusahaan sedangkan
variabel DER tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Hasil uji moderating
kinerja keuangan tidak mampu memoderasi variabel VAIC™ dan DER pada
nilai perusahaan sedangkan kinerja keuangan mampu memoderasi variabel
PER terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: VAIC™, PER, DER, ROA, PBV




ABSTRACT

6]
THE EFFECT OF INTELLECTUAL CAPITAL, GROWTH
OPPORTUNITY AND LEVERAGE ON COMPANY VALUE WITH
) FINANCIAL PERFORMANCE AS MODERATING VARIABLES IN
MANUFACTURING COMPANIES IN INDONESIA STOCK EXCHANGE
IN 2020.

Irma Indira

The purpose of this study is to test and analyze empirically the
influence of intellectual capital, growth opportunity, leverage on firm value
with financial performance as a moderating variable in manufacturing
companies listed on the In§Finesia Stock Exchange in 2020. This research was
conducted by observing manufacturing companies on the Indonesia Stock
Exchange. The sampling technique usedf§as purposive sampling. Hypothesis
testing using SPSS 24 application tools.The results of the study prove that the
VAIC™, PER variables have an impact on firm e while the DER
variable do not. The results of the moderating test of financial performance
were not able to moderate the VAIC™ and DER variables on firm value while
financial performance was able to moderate the PER variable on firm value.

Keywords: VAIC™, PER, DER, ROA, PBV.

iii




BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pandemi Covid 19 yang terjadi menjadi suatu permasalahan yang dihadapi
perusahaan di dunia termasuk perusahaan di dalam negeri, Indonesia. Adanya
pandemi Covid 19 yang sedang terjadi mau tidak mau memberi pengaruh yang cukup
signifikan terhadap beberapa sektor usaha, salah satu sektor yang berpengaruh sangat
signifikan karena adanya pandemi Covid 19 adalah sektor manufaktur. Adanya hal ini
mempengaruhi tujuan penting yang ingin dicapai dari pendirian perusahaan dalam
memaksimalkan perolehan laba agar perusahaan mampu mempertahankan

kelangsungan hidup (sustainable).

Sektor manufaktur berpengaruh sangat signifikan, hal ini terjadi dikarenakan
banyaknya bri]( yang menghentikan operasionalnya. Menurunnya penjualan
produk serta kegiatan operasional di berbagai sektor manufaktur karena tidak
berjalannya operasional pabrik dikarenakan pembatasan sosial berskala besar yang
ditetapkan pemerintah Indonesia, (Sidik, 2020). Terjadinya ini dapat juga dilihat
dari turunnya Purchasing Managers’ Index manufaktur di Indonesia 2020 mengalami
penurunan yakni 3,6 poin dari 508 dibulan Agustus menjadi 47,2 di bulan

September. Melemahnya indeks tersebut merupakan yang pertama dimulai bulan

April, pada saat pandemi global memuncak, hal ini menandakan penurunan pada




kesehatan sektor dan menggambarkan kemerosotan yang dicapai PMI pada bulan-

bulan terakhir.

Banyaknya perubahan yang terjadi pada bisnis memberikan efek yang
memberikan pengaruh pada pertumbuhan perusahaan, berawal dari tangible asset
menjadi intangible asset hal ini berdasarkan pada knowledge yang dimasa depan akan
menjadi bagian penting terhadap penciptaan penilaian perusahaan. Menurut Soetedjo
dan Mursida (2014) fokus pada bisnis tidak lagi bertumpu pada tangible asset namun
sudah beralih ke intangible asset. Pola industri yang mengalami perubahan
menghadirkan suatu cara pandang yang menganggap bahwa ada baiknya para
pebisnis tidak melakukan investasinya terhadap aktiva tetap namun juga terhadap aset
nonfisik, kemampuan personel mampu dikategorikan sebagai kelebihan terhadap

lingkungan perusahaan, Wany (2010).
(o]

Rata-rata tingkat modal intellectual di Indonesia tergolong masih rendah yakni
sebesar 47,1% (Naimah dan Mukti, 2019). Dalam hal ini di ungkapan modal
intellectual merupakan bagian-bagian yang meliputi relational capital, structural
capital serta human capital yang mana di laporan keuangan secara tradisonal belum
ada. Para pebisnis sadar jika pengungkapan modal intelektual memberikan tanggapan

baik kepada investor yang mana mampu membuat harga saham meningkat.

Perusahaan yang mempunyai dugaan akan menghadapi peningkatan yang tinggi

terhadap masa depan akan menggunakan pilihan terhadap saham untuk mendanai




oprasional perusahaan. Perusahaan yang mempunyai kesempatan berkembang yang
kecil akan lebih besar memanfaatkan kewajiban jangka panjang. Tingkat
pertumbuhan pada tiap perusahaan berbeda, adanya hal ini dikarenakan adanya
ketidaksamaan ketentuan pembayaran yang digunakan manajer keuangan. Pandemi
Covid 19 menyebabkan semua sektor mengalami kontraksi dan menyebabkan
pertumbuhan negatif serta investasi yang diharapkan dapat dijadikan sumber

pertumbuhan ekonomi mengalami hal serupa, (Nursyamsi dan Zuraya, 2021).

Pandemi Covid 19 juga menjadi penyebab anjloknya indeks saham pada awal
tahun 2020 pada perusahaan sektor manufaktur. Suryahadi dan Winarto (2019)
menyatakan bahwa sektor manufaktur belum bisa memperlihatkan performa yang
stabil. Indeks yang di dalamnya adalah perusahaan manufaktur telah terkoreksi
dengan persentasi sebesar 9,33% secara ytd. Pergerakan yang kurang prima
diperlihatkan beberapa saham penghuni indeks. Saham terbesar rokok yang memiliki
kode HMSP dan GGRM tengah mengalami penurunan sebesar 43,40% dan 36,50%
dimulai dari awal tahun serta saham dari perusahaan Sri Rejeki Isman Tbk (SRIL)

juga melemah dari awal tahun dengan persentase sebesar 27,37%.

Analis NH Korindo menimbang bahwa menurunya performa indeks industri
manufaktur dikarenakan turunnya pesanan terhadap barang produksi di dalam negri,
selain turunnya permintaan, pemasaran keluar negeri pada semester 1- 2019 juga
fluktuatif. Bahkan ketika memasuki semester 2-2019 performa ekspor mengalami

penurunan yang signifikan di tahun 2019 pada bulan Oktober. Data dari BPS




mencatat bahwa tahun 2019 di bulan Oktober secara month-on- month ekspor
mencapai kenaikan dengan persentase sebesar 592 atau senilai US $14,93 miliar,
namun perolehan ini mengalami kemerosotan sebesar 6,13% jika disetarakan
terhadap realisasi pemasaran keluar negeri pada tahun 2018 di bulan Oktober dengan
capaian sebesar US$ 15,8 miliar. Terutama GGRM serta HMSP selain dikarenakan
sentiment terhadap naiknya cukai rokok pada tahun depan, penyesuaian terhadap

bobot IHSG menyebabkan turunnya harga dua saham perusahaan tersebut.

Banyaknya peristiwa yang terjadi ditengah kondisi perekonomian di tengah
pandemi Covid 19 menjadikan investor kehilangan harapan pada perusahaan. Adanya
hal ini menjadikan investor butuh melaksanakan kajian secara teknikal yang mana
merupakan kajian pergeseran harga aset pada pasar keuangan yang memakai statistik
diantaranya rumus statistik maupun grafik dan rumus secara matematis dengan
analisis data menggunakan analisis fundamental pada laporan keuangan di
perusahaan. Tujuan dari hal ini agar investor mampu menimbang keadaan pasar
yang didasarkan pada histori harga di masa dahulu, sekaligus menyampaikan prediksi

terhadap pergeseran pasar dimasa mendatang.

Perusahaan manufaktur dipilih pada penelitian ini disebabkan sektor manufaktur
dalam bidang ini banyak diminati oleh investor serta perusahaan sektor manufaktur
memberikan peran yang cukup besar terhadap struktur PDB, (Kemenprin, 2020).
Selain mampu memberikan peran yang cukup pada PDB perusahaan sektor ini dipilih

dibandingkan dengan sektor lainnya dikarenakan sektor manufaktur yang




berkembang pesat akan mendorong dua hal ke suatu negara. Pertama pertumbuhan
ekonomi yang lebih merata dan stabil, kedua akan menjadikan penyerapan tenaga
kerja yang lebih besar selain itu industri manufaktur mampu memberikan nilai

tambah tinggi dibandingkan sektor lain dikarenakan melewati proses olah dari bahan

yang belum terolah menjadi semi jadi maupun barang yang sudah jadi, (Adi, 2018) .

Yunianto dan Fajrian (2020) mengungkapkan bahwa sektor manufaktur pada
tahun 2019 mengalami peningkatan dengan persentase sebesar 4,68% atau lebih
lemah jika dibandingkan dengan peningkatan pada tahun 2018 dengan persentase
sebesar 5,02%. Sektor industri manufaktur tetap memberikan kontribusi terbesar
terhadap perekonomian dalam negeri dengan penyokong tertinggi PDB pada tahun
2019 karena besarnya kontribusi yang diberikan. Pemerintah berkehendak melindungi
kegiatan sektor manufaktur di tengah wabah pandemi hal ini dikarenakan sektor ini
merupakan sektor penting, terbukti sektor ini menjadi pemrakarsa meski pandemi
Covid 19 menyebabkan melemahnya seluruh sektor namun industri manufaktur tetap
memiliki peran yang sangat tinggi untuk perekonomian di Indonesia. Kemenperin
(2020) menjelaskan bahwa kontribusi tertinggi terhadap struktur PDB Indonesia
selama triwulan ke II pada tahun 2020 adalah sektor industri dengan capaian sebesar

19,87%.

Kondisi yang terjadi saat ini berbeda dengan sebelum terjadinya pandemi Covid
19, dimana investor bersaing menginvestasikan dana untuk mendapatkan

pengembalian yang besar dengan berbagai resiko investasi tertentu. Persaingan yang




kompetitif mendorong perusahaan untuk meningkatkan kinerja keuangan agar tujuan
perusahaan tercapai dengan cara menjadikan nilai perusahaan meningkat. nilai
perusahaan yang meningkat menunjukkan kinerja perusahaan mengalami
peningkatan, hal ini juga dapat meningkatkan persepsi investor pada perusahaan.
dalam menghitung nilai perusahaan, indikator yang dapat dimanfaatkan ialah price
book to value, dipilihnya rasio ini karena memberi gambaran kemampuan pergerakan
harga saham dimana dari gambaran tersebut ‘S.iz'ce to book value memberikan

pengaruh terhadap harga saham. Tingginya price to book value, menjadikan pasar

percaya akan peluang perusahaan kedepan (Febriana et al., 2016).

Ada beberapa variabel yang bisa menjadi pengaruh nilai perusahaan. Intellectual
Capital merupakan variabel pertama yang berpengaruh pada nilai perusahaan pada
penelitian ini. [Intellectual capital adalah cara untuk mendapatkan keutamaan yang
bersaing serta menjadi bagian penting dalam kesejahteraan, perkembangan dan
pertumbuhan perusahaan pada masa ekonomi yang baru yang berdasarkan knowledge
(Baroroh, 2013). Nilai perusahaan akan tinggi apabila intellectual capital juga tinggi,
eHecma{ capital pada penelitian ini menggunakan value added intellectual
coefficient (VAIC), indikator value added intellectual coefficient dipilih pada
penelitian ini karena lebih tepat dalam menghitung efisiensi dan pengelolaan
intellectual capital. Penelitian sebelumnya dibuat oleh Lestari dan Satyawan (2019)
l-lariyatiair (2019), Hejazi et al (2016) yang dalam penelitiannya menunjukkan jika

terdapat pengaruh intellectual capital pada nilai perusahaan. Berbeda terhadap




penelitian oleh Hendriani (2019) dimana pada penelitiannya menunjukkan jika tidak
terdapat pengaruh intellectual capital pada nilai perusahaan.

Variabel kedua yang mempengaruhi nilai perusahaan pada penelitian ini adalah
growth opportunity. Growth opportunity adalah rasio yang menghitung prospek
investasi perusahaan yang bisa meningkatkan nilai perusahaan dimasa mendatang
(Hermuningsih, 2013). Rasio growth opportunity da penelitian ini menggunakan
price earning ratio (PER), indikator price earning ratio dipilih karena memudahkan
serta mendukung investor maupun analis untuk melakukan penilaian saham, selain itu
memudahkan karena adanya standar yang membantu investor dalam melaksanakan
perbandingan nilai pada perusahaan lainnya di industri yang sama. Tingginya growth
opportunity menunjukkan perusahaan mempunyai proyek investasi dengan NPV
positif yang banyak. Penelitian sebelumnya dibuat oleh Indasari dan Yadnyana
(2018), Sari dan Priyadi (2016)Gayatri dan Mustanda (2014) yang dalam
penelitiannya menunjukkan jika terdapat pengaruh growth opportunity pada nilai
perusahaan. Berbeda terhadap penelitian oleh Harahap (2019) dimana pada

penelitiannya menunjukkan jika tidak terdapat pengaruh growth opportunity pada

nilai perusahaan.

Variabel ketiga yang mempunyai pengaruh pada nilai perusahaan di penelitian ini

adalah leverage. Leverage pada penelitian ini adalah rasio yang menghitung seberapa

tinggi hutang membiayai aktivitas perusahaan (Kasmir, 2019). Rasio leverage pada

penelitian ini menggunakan debt to equity ratio (DER), dipilihnya indikator debt to




equity ratio karena mencerminkan sumber modal perusahaan. leverage yang
meningkat menunjukkan nilai perusahaan yang diperoleh juga semakin besar.
Penelitian sebelumnya dibuat oleh Nikmah et al (2020), Kayobi dan Anggraeni
(2015) dalam penelitiannya menunjukkan jika leverage rniliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan. Berbeda terhadap penelitian oleh Salim dan Wahyuni (2020)

dimana pada penelitiannya menunjukkan jika leverage tidak memiliki pengaruh pada

nilai perusahaan.

Peneliti menguji apakah terdapat pengaruh intellectual capital, growth
opportunity dan leverage pada lai perusahaan dimana kinerja keuangan sebagai
variabel moderasi di perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Indonesia Stock
Exchange. dapat beberapa penelitian terdahulu yang melakukan penelitian
berkaitan dengan intellectual capital, growth opportunity dan leverage pada nilai
perusahaan (diantaranya: Adunegba & Kesniro, 2016; Almira & Wiagustini, 2020;
Astuti & Yadnya, 2019; Awulle et al., 2018; Dang et al., 2019; Estate & Ananda,
2016; Fajaria, 2018; Prasetyorini, 2013; Hariyati & Tjahjadi ,2019; Hejazi et al.,
2016; Kuspinta, 2018) serta antara kinerja perusahaan pada nilai perusahaan (Firda &
Efriadi, 2020; Hirdinis, 2019; Kartikasari et al., 2019;Khotimah, 2020; Lengga et al.,
2020; Lestari & Satyawan, 2019). Sehingga peneliti berasumsi untuk menggunakan
variabel moderasi yaitu kinerja keuangan. Sedikitnya penelitian tentang erja
keuangan sebagai variabel moderasi, korelasi diantara intellectual capital, growth

opportunity dan leverage pada nilai perusahaan, menjadikan kinerja keuangan




sebagai variabel moderasi dinilai dapat memoderasi keterkaitan intellectual capital,
growth opportunity dan leverage pada nilai perusahaan. pada penelitian ini kinerja
keuangan menggunakan indikator return on assets (ROA) , pemilihan return on
assets dikarenakan rasio ini mampu menghitung kapabilitas perusahaan secara

menyeluruh untuk memperoleh laba dengan menjumlahkan semua aktiva yang ada

pada perusahaan.

Penelitian ini pasti mempunyai perbedaan dengan penelitian terdahulu. Penelitian
sebelumnya berada pada saat sebelum wabah pandemi Covid 19 dengan batasan
hanya pada satu kategori jenis industri manufaktur, sedangkan penelitian ini
berlangsung saat terjadinya pandemi Covid 19 dengan seluruh industri manufaktur di

Indonesia Stock Exchange.




10

1.2 Rumusan Masalah

Berlandaskan latar belakang, rumusan permasalahan pada penelitian ini yaitu:

. Apakah terdapat pengaruh intellectual capital, growth opportunity, leverage

pada nilai perusahaan?

Apakah kinerja keuangan dapat memoderasi hubungan antara intellectual
capital, growth opportunity, leverage pada nilai perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian

Berlandaskan rumusan masalah diatas, tujuan penelitian yang ingin dicapai yaitu:

1.

Untuk melakukan pengujian dan analisis secara empiris pengaruh intellectual

capital, growth opportunity, leverage pada nilai perusahaan di perusahaan

manufaktur yang terdaftar pada Indonesia Stock Exchange tahun 2020.

Untuk melakukan pengujian dan analisis secara empiris pengaruh intellectual
capital, growth opportunity, leverage pada nilai perusahaan yang dimoderasi

dengan kinerja keuangan di perusahaan manufaktur yang terdapat pada

Indonesia Stock Exchange tahun 2020.
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1.4 Manfaat Penelitian

Harapan pada penelitian ini dapat memberi kontribusi serta kegunaan dalam

bentuk:

1. Manfaat Teoritis
Hasil pada penelitian, diharap mampu memperbanyak ide maupun
teori yang menjadikan pendorong kemajuan pengetahuan ilmu pada sektor
akuntansi serta investasi terlebih pada pengaruh intellectual capital, growth
opportunity, leverage pada nilai perusahaan yang dimoderasi dengan kinerja
keuangan dan penelitian ini diharapkan mampu dijadikan acuan terhadap
penelitian yang sejenis dimasa mendatang.
2. Manfaat Praktis
a. Kepada Investor
Mampu memberikan masukan dan pertimbangan mengenai prospek
perusahaan sehingga dapat membantu dalam membuat keputusan
investasi.
b. Kepada Perusahaan
Diharapkan pada penelitian ini mampu memberi informasi serta masukan
pada perusahaan untuk memahami pemanfaatan intellectual capital,
growth opportunity, leverage serta kinerja keuangan untuk mencapai
efesiensi oprasional pada perusahaan sehingga dapat memberi kontribusi

untuk meningkatkan nilai di perusahaan.




BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Penelitian Terdahulu

Ditemukan sejumlah penelitian yang sudah dilaksanakan dan relevan

diantaranya:

1.

Penelitian oleh Yustyarani dan Yuliana (2020) dengan judul penelitian
Influence Of Intellectual Capital, Income Diversification On Firm Value
Of Companies With Profitability Mediation: Indonesian Banking .

Dari penelitian menunjukkan perolehan penelitian jika modal
intelektual memiliki pengaruh positif pada nilai suatu perusahaan,
profitability, diversifikasi laba memiliki pengaruh negatif pada
profitabilitas namun tidak berpengaruh pada nilai perusahaan, profitability
berpengaruh hadap nilai suatu perusahaan, modal intektual memiliki
pengaruh tidak langsung terhadap nilai suatu perusahaan melalui
profitabilitas dengan menggunakan mediasi parsial dan mediasi tidak

terdukung oleh pengaruh tak langsung diversifikasi penghasilan pada nilai

perusahaan.
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2. Penelitian oleh Markonah e al (2020) dengan penelitian berjudul Effect

Of Profitability, Leverage And Liquidity To The Firm Value.

Dari penelitian ini menunjukkan hasil bahwa ROA,DER, cukup
menjelaskan pengaruh terhadap PBV, variabel ROA dan DER mempunyai
pengaruh signifikan pada PBV namun CR tidak mempunyai pengaruh
signifikan pada PBV.

3. Penelitian oleh gang et al (2019) berjudul Study The Impact Of Growth,
Firm Size, Capital Structure, And Profitability On Enterprise Value:
Evidence Og Enterprises In Vietnam.

Berdasarkan penelitian menunjukkan hasil penelitian jika firm size dan
profitability berkorelasi positif dengan nilai perusahaan, capital structure
berpengaruh negatif pada nilai perusahaan serta disisi lain growth tidak
berpengaruh terhadap nilai suatu perusahaan tetapi saat dilakukan
pengukuran nilai perusahaan dibawah EV atau hasil statistik Tobins’Q
tidak koefesien sepenuhnya. Hasil penelitian memperlihatkan jika
perhitungan EV terhadap nilai perusahaan akan lebih sesuai.

4. Penelitian oleh Hirdinis (2019) dengan judul penelitian apz'rai Structure
And Firm Size On Firm Value Moderated By Profitability.

Dari penelitian memperlihatkan hasil jika regresi pertama terhadap

penelitian menunjukkan jika capital structure tidak berpengaruh pada

profitabilitas perusahaan. capital structure berpengaruh positif pada nilai
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suatu perusahaan serta firm size berpengaruh positif pada nilai perusahaan.
Analisis yang kedua menunjukkan hasil jika profitabilitas tidak ada
pengaruh pada nilai suatu perusahaan serta dari analisis pada diagram jalur
bisa disimpulkan jika profitabilitas tidak dapat memoderating pengaruh
diantara capital structure pada nilai suatu perusahaan.

. Penelitian oleh Fajaria dan Isnalita (2018) dengan judul penelitian ke
Effect Of Profitability,Liquidity, Leverage And Firm Growth Of Firm
Value With Its Devident Policy As A Moderating Variable.

Dari penelitian memperlihatkan hasil jika kebijakan deviden pat
memperkuat pengaruh positif dari likuiditas pada nilai suatu perusahaan
dan memperlemah pengaruh negatif /everage serta pengaruh positif
profitabilitas pada nilai suatu perusahaan. Tetapi kebijakan deviden dapat
memperkuat pengaruh positif pada pertumbuhan nilai suatu perusahaan,
dapat terjadinya hal ini dikarenakan tidak seluruh pemodal mengamati
laporan terhadap pertumbuhan perusahaan dikarenakan perlu dilakukan
analisis laporan keuangan.

. Penelitian oleh Utami (2018) dengan judul penelitian The Intellectual
Capital Components On Firm Value: Evidence From LQ-45 Index
Companies.

Pada penelitian memperlihatkan perolehan penelitian jika komponen

VACA berpengaruh pada nilai perusahaan dan dapat diartikan bahwa
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adanya informasi terhadap efisiensi pemakaian modal yang dipergunakan
di tangkap oleh investor sehingga bisa berpengaruh pada nilai perusahaan,
komponen VAHU mempunyai pengaruh pada nilai perusahaan, suatu
perusahaan mempunyai pekerja terbaik merupakan nilai tambah bagi
perusahaan, komponen STVA tidak mempengaruhi pada nilai perusahaan,
hal ini memperlihatkan jika adanya budaya organisasi, oprasional
perusahaan, segala bentuk kekayaan intelektual maupun filosofi
manajemen yang dimiliki perusahaan tidak menunjukkan keefisienan serta
ekonomis dalam penciptaan nilai tambah bagi suatu perusahaan.

. Penelitian oleh Kartikasari et al (2019) dengan judul penelitian GCG,
Devidend, Leverage, and Firm Value.

Pada penelitian ini memperlihatkan hasil penelitian jika GCG,
deviden, leverage dan kinerja keuangan memilikir pengaruh terhadap firm
value dan GCG, deviden, leverage dimoderasi dengan kinerja keuangan
berpengaruh pada nilai perusahaan .
. Penelitian oleh Osazuwa dan Ahmad (2016) dengan judul penelitian he
Moderating Effect Of Profitability And Leverage On The Relationship
Between Eco-Efficiency And Firm Value In Publicly Traded Malaysian
Firms.

Pada penelitian menunjukkan hasil temuan bahwa adanya hubungan

afirmatif yang kuat diantara eko efisiensi dengan nilai suatu perusahaan
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serta adanya moderasi yang positif antara profitabilitas dengan hubungan
eko-efisiensi serta nilai suatu perusahaan, leverage tidak memainkan peran
modifikasi secara signifikan. Penelitian ini menegaskan hasil dari pasar
berkembang bahwa terdapat hubungan positif antara kedua variabel
meskipun terdapat struktur peraturan yang berbeda yang memisahkan
pasar karena pengungkapan lingkungan sebagian besar masih bersifat
sukarela di sebagian besar negara berkembang seperti Malaysia.

. Penelitian oleh iresh dan Velnampy (2014) dengan judul penelitian Firm
Size And Profitability: A Study Of Listed Manufacturing Firms In Sri
Lanka.

Pada penelitian ini memperlihatkan hasil penelitian jika ada hubungan
positif yang lemah diantara ukuran indikator serta profitabilitas terhadap
industri manufaktur yang terdapat pada Sri Lanka, ini dikarenakan
pembagian pemegang dari manajemen pada perusahaan modern yang
memindahkan pusat manajer dari pemaksimalan laba ke pemaksimalan
utilitas menejerial. Pada penelitian ini ditemukan bahwa nilai r memiliki
nilai negatif untuk hubungan perputaran aset dan ukuran kinerja laba

bersih dan pengembalian aset yang terdiri dari nilai r.
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10. Penelitian oleh Mondal dan Ghosh (2012) dengan judul penelitian

Intellectual Capital And Financial Performance Of Indian Banks.

Pada penelitian ini memperlihatkan hasil penelitian jika IC merupakan
determinan penting dari profitabilitas dan produktivitas bank dan ketika
IC dilasifikasikan menjadi komponen utama maka efisiensi HC berperan
besar dalam meningkatkan return bank, hal ini memperlihatkan jika

peningkatan investasi HC menjadikan kinerja keuangan bank meningkat.

2.2 Landasan Teori

2.2.1 Signalling Theory

a. Pengertian Signalling Theory

Signalling theory adalah tindakan manajemen suatu perusahaan dalam
memberi arahan pada investor mengenai bagaimana manajemen menilai
peluang perusahaan. signalling theory menjelaskan alasan perusahaan
memiliki penekanan pada perlunya ormasi yang dikeluarkan perusahaan
pada putusan investasi pihak di luar perusahaan (Novalia dan Nindito, 2016).
Williams (2000) berpendapat jika signaling theory merupakan upaya
perusahaan dalam memperlihatkan sinyal yang bisa berbentuk informasi
positif terhadap penanam saham yang potensial terhadap pengungkapan pada

laporan keuangan. Adanya sinyal yang baik dari perseroan diharapkan

memperoleh reaksi yang baik terhadap pasar. Hal ini mampu memberi sebuah
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laba yang bersaing pada sebuah perseroan dan mampu memberi nilai yang

sangat tinggi pada perseroan tersebut.

Signalling theory menjelaskan akan utamanya informasi yang disampaikan
oleh perseroan pada keputusan investasi, informasi adalah bagian yang utama
bagi investor serta pebisnis dikarenakan informasi memberikan penjelasan
tentang catatan serta gambaran di masa lampau, masa kini maupun dimasa
mendatang bagi perseroan serta pasar modal. Kelengkapan informasi ,
signifikan, seksama serta tepat pada waktunya jika diperlukan oleh pemodal
pada bursa untuk melakukan anlisisis sebelum diambilnya keputusan dalam
berinvestasi. Informasi yang diterbitkan digunakan sebagai suatu informasi
untuk memberi sinyal untuk investor dalam keputusan pengambilan investasi.
Apabila informasi bernilai benar, diharapkan pasar memberi respon saat
laporan akan diterima pasar. Informasi yang diumumkan dan investor sudah
mendapatkan informasi itu, maka investor lebih dulu menginterprestasikan
serta melakukan analisa informasi untuk sinyal positif maupun sinyal negatif.
Apabila informasi yang dipublikasikan sebagai sinyal positif untuk investor
maka perubahan volume akan terjadi dalam penjualan saham, (Jogiyanto,

2013).

Menurut Fahmi, (2014) signalling theory merupakan uraian yang
menjelaskan akan tinggi rendahnya harga dipasar, misalnya harga obligasi,

saham dan lain-lain, hal ini akan menjadi pengaruh terhadap pengambilan
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keputusan penanam saham. Pengumuman yang disampaikan oleh perseroan
memungkinkan signal positif bagi pihak eksternal perseroan terutama untuk
penanam saham ialah laporan tahunan. Pengumuman yang dilaporkan pada
laporan tahunan bisa seperti pelaporan akuntansi yakni laporan yang
berhubungan terhadap pemberitahuan keuangan serta non akuntansi yang
merupakan laporan yang tidak ada hubungannya terhadap laporan keuangan.
Saat laporan keuangan terdapat informasi signifikan serta menjelaskan

informasi yang fundamental untuk dapat diketahui pihak pengguna laporan.

Stakeholder Theory
a. Pengertian Stakeholder Theory

Stakeholder merupakan individu atau organisasi yang bisa dipengaruhi
maupun mempengaruhi misi organisasi seperti investor, konsumen, penyalur,
pemerintah, kreditur serta masyarakat umum, (Freeman, 2005). Fokus
perseroan tidak hanya terhadap kepentingan bisnis penanam saham namun
juga terhadap kepentingan yang menjadi pengaruh pemerintah maupun
masyarakat. Perseroan diharuskan melindungi kekerabatan dengan
stakeholders seperti memberikan akomodasi harapan serta keperluan terutama
stakeholders yang mempunyai kekuatan pada kesiapan sumber daya yang
dimanfaatkan untuk kegiatan oprasional perseroan, misalnya pasar pada
produk perseroan, tenaga kerja dan lain sebagainya. Manfaat utama dari

penjelasan stakeholders merupakan untuk menolong manajer korporasi
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memahami lingkungan stakeholders serta melaksanakan management dengan

efisen pada hubungan dilingkungan perseroan mereka, (L0i,2019).

Untuk bisa menghasilkan nilai tambah bagi stakeholders, perseroan

harus meningkatkan sumber daya perseroan dan informasi strategis perseroan
perlu disampaikan termasuk pengumuman yang berhubungan didalamnya.
Intellectual capital merupakan suatu hal utama dalam penyampaian pada
stakeholders. Teori stakeholder berhubungan dengan intellectual capital
yang meliputi semua wawasan SDM dan organisasi maupun kapabilitas
mereka dalam menghasilkan nilai tambah serta menciptakan keunggulan yang
mampu bersaing. Intellectual capital diidentifikasi seperti alat tak berwujud
yang menggerakkan performa perusahaan serta pembentukan ai
perusahaan, (Goh dan Lim ,2004). Harapan adanya intellectual capital

mampu mengurangi ketidaknyaman dan ketidakpastian yang dijumpai oleh

investor, hal ini mampu menambah kepercayaan investor.

Aset Tidak Berwujud
a. Pengertian Aset Tidak Berwujud

Perbedaan antara intangible asset dan intellectual capital selama ini
ada ketidak jelasan diantara intangible asset dan intellectual capital. Goodwill
merupakan rujukan terhadap intangibles asset, (ASB, 1997; IASB, 2004) serta
goodwill merupakan komponen dari intellectual capital. Sejumlah teori

pengelompokan kontemporer pada saat ini telah berupaya mengidentifikasi
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adanya ketidaksamaan secara spesifik dalam pemecahan intellectual capital
dalam golongan eksternal seperti human capital structural capital dan

custunier capital.

Penjelasan PSAK Nomer 19 (revisi tahun 2015) yang menjelaskan
atas aktiva seperti aktiva non moneter yang mampu dikenali serta tanpa
memiliki wujud yang dimiliki untuk dipergunakan dalam mendapatkan atau
memberikan barang serta pelayanan, penyewaan ke orang lain serta sebagai
manfaat administrasi ekonomi di masa depan. Terdapat contoh aset yang tidak
memiliki wujud seperti IPTEK, rancangan serta implementasi suatu sistem,
sertifikat, HAKI, pemahaman tentang pasar serta merek produk. Intellectual
capital dikategorikan aset yang tidak memiliki wujud. Bukh (2001)
menyatakan bahwa aset tidak berwujud dan modal intelektual merupakan

sama serta saling menggantikan.

Intellectual Capital
b. Pengertian Intellectual Capital

Stewart (1997) mendefinisikan sebagai informasi, kapabilitas suatu
kelompok/ organisasi dalam menghasilkan serta pengimplementasian
wawasan. Intellectual capital digunakan sebagai wawasan yang memiliki nilai
potensial. Saat wawasan tersebut ditekankan dengan kepemilikan, maka
wawasan tersebut telah ditekankan dengan kepemilikan, jadi wawasan

tersebut dapat berupa intellectual property yang mempunyai taksiran yang
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mampu dihitung berdasarkan pemakaiannya. Wawasan yang mempunyai
taksiran tertentu serta pemakaian yang spesifik terhadap tujuan tertentu
membuat modal intelektual untuk pemiliknya. Wany (2010), intellectual
capital memperlihatkan wawasan yang ditransformasikan terhadap sesuatu

yang memilki harga terhadap perseroan.

Bontis et al (2000) mengemukakan jika kebanyakan peneliti

mengidentifikasi tiga komponen penting intellectual capital diantaranya
human capital yang merupakan gabungan dari peninggalan genetic,
pendidikan, serta perilaku dalam kehidupan dan usaha, relational capital yang
merupakan wawasan yang merekat pada saluran pemasaran serta custumer
capital yang dikembangkan dan dibangun oleh perseroan dalam perjalanan
bisnisnya dan structural capital adalah pengetahuan yang diantaranya terdiri
dari struktur organisasi, strategi, database, kebiasaan, proses manual serta
segala hal yang penting untuk perseroan yang mempunyai nilai lebih tinggi

dibanding dengan nilai materialnya.

Intellectual capital mempunyai peranan utama bagi perseroan.
Pembicaraan Intellectual capital oleh pebisnis adalah sesuatu yang harus
diperhatikan supaya perseroan mampu bertahan dalam kompetisi bisnis.
Intellectual capital juga disebut intangible assets perseroan yang dianggap
sama dengan financial capital serta physical capital agar seluruh sumber

daya bisa diberdayakan sebagaimana mestinya untuk menggapai kemampuan
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bersaing pada bisnis, (Yuskar dan Dhia, 2017). Intellectual capital kerap
diartikan kemampuan wawasan dalam bentuk pelanggan, karyawan, teknologi
yang dimanfaatkan perseroan untuk proses pembentukan nilai perusahaan,

(Bukh, 2001).

Intellectual capital diukur dengar menjumlahkan tiga komponen
diantaranya %lae Added Human Capital (NAHU), Structural Capital Value
Added (STVA), serta Value Added Capital Employed (VACA). Gabungan
tiga value added kemudian dilambangkan dengan sebutan VAIC™ yang

dijabarkan Pulic (2000).

VACA adalah suatu indikator yang berasal dari intellectual capital
(VAIC™) serta berkedudukan dalam proksi yang dimanfaatkan untuk
menghitung tingkat efisiensi pengelolaan aktiva fisik yang dimiliki institusi
untuk memberi nilai tambah perusahaan. VAHU merupakan indikator
intellectual capital (VAIC™) yang berkedudukan sebagai proksi dalam
menghitung tingkat efisiensi pengurusan pengetahuan, keterampilan,
kemampuan yang merekat pada karyawan yang organisasi miliki dalam
pemberian nilai tambah untuk perseroan seadangkan STV A yaitu indikator
intellectual capital (VAIC™) dan berkedudukan sebagai proksi yang
dimanfaatkan dalam menghitung tingkat efisien menejemen teknologi serta
informasi yang tidak berasal dari karyawan diantaranya seperti startegi,

database, alur organisasi, rutinitas yang berperan untuk memenuhi rutinitas
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perusahaan serta strukturnya dalam mendukung upaya karyawan dalam

mendapatkan keoptimalan dalam bisnis.
Langkah-langkah untuk melakukan perhitungan VAIC™ yaitu:

1. Value Added (VA)
perumusan serta tahapan pengukuran VAIC™ dilakukan
dengan perhitungan VA. VA merupakan selisih perhitungan

diantara output serta input.

[ VA= OUT- IN ]

Dimana:

VA Value Added

OUT :jumlah penjualan serta perolehan lain

IN : biaya serta biaya lain, kecuali beban karyawan

Value Added juga bisa memakai rumus berikut ini:

VA= OP+EC+D+A

VA Value Added

OP : Laba Operasi

EC : Beban karyawan
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D : Depresiasi

A : Amortisasi

Penjualan merupakan aktivitas yang dilaksanakan oleh
perseroan terhadap usaha pokoknya, dimana penjualan
memasarkan suatu barang dengan keinginan terjadinya pelimpahan
total vang yang digunakan sebagai pengukuran harga konsumen
sedangkan beban penjualan merupakan pembiayaan yang butuhkan
untuk aktivitas penjualan oleh perseroan.

Pendapatan merupakan aliran pendapatan kas yang didapatkan
dari pembeli menjadi hasil penjualan ataupun pemberian jasa.
Penghasilan lain merupakan penghasilan bukan operasi yang
diperoleh perseroan yang tidak memiliki hubungan terhadap usaha
utama yang dilangsungkan oleh perseroan pada aktivitasnya
sedangkan pembiayaan yang kegiatan pokoknya tidak memiliki
hubungan terhadap kegiatan perusahaan disebut dengan biaya
lainnya.

Value Added Capital Employed (VACA)
Langkah kedua yakni melaksanakan perhitungan Iue added

capital employed. Value Added Capital yaitu indikator VA yang

dibuat terhadap hasil pengerjaan modal fisik. Rasio ini
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memperlihatkan partisipasi yang diciptakan tiap unit CE pada nilai

tambah sebuah organisasi.

[ VACA = £ ]
CE

Dimana:

VACA : Value Added Capital Employed

VA : Value Added

CE : Ekuitas dan pendapatan bersih

Ekuitas merupakan hak kepemilikan pada modal perusahaan
yang tesisa sesudah dikurangi hutang. Pada suatu perusahaan
ekuitas merupakan kewenangan dari pemilik.

3. Value Added Human Capital (VAHU)

Langkah ketiga yakni melakukan perhitungan VAHU.VAHU
memperlihatkan banyaknya VA bisa didapatkan dari anggaran
yang dibelanjakan terhadap karyawan. Perhitungan ini
memperlihatkan keikutsertaan yang diciptakan tiap rupiah yang

tertanam dari modal kemampuan (HC) pada nilai tambah suatu

organisasi.
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Dimana:

VAHU : Value Added Human Capital

VA  : Value Added

HC  : Human Capital/ Jumlah gaji

Gaji karyawan yaitu biaya yang dibebankan terhadap
pemakaian karyawan. Yang termasuk biaya karyawan meliputi
pelatihan, bonus, gaji serta biaya yang berhubungan terhadap
karyawan.

4. Structural Capital Value Added (STVA)

Langkah ke empat yakni melakukan perhitungan STVA.
Dimana menghitung total modal struktural yang diperlukan dalam
mendapatkan 1 rupiah yang berasal dari value added serta
merupakan petunjuk tentang kesuksesan modal struktural dalam

pembuatan nilai bagi suatu perusahaan.
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Dimana:
STVA : Structural Capital Value Added
SC : Structural Capital (Value Added —Human Capital)

VA : Value Added

5. Perhitungan VAIC™ (Value Added Intellectual Coefficient)
VAIC™ digunakan sebagai indikator dalam melakukan

pengukuran kapabilitas intelektual perusahaan.

[ VAIC™= VACA+VAHU+STVA ]

Dimana:

VAIC : Value Added Intellectual Coefficient

VACA : Value Added Capital Employed

VAHU : Value Added Human Capital

STVA : Structural Capital Value Added

2.1.4 Growth Opportunity
a. Pengertian Growth Opportunity
Growth opportunity merupakan kesempatan bertumbuh suatu

perseroan dimasa mendatang. Besaran ini menghitung keuntungan saham per
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lembar pada perseroan yang mampu ditingkatkan /everage. Perseroan yang
mempunyai tingkat pertumbuhan yang cepat berulangkali diharuskan
menaikkan aktiva tetapnya, dengan begitu perseroan dengan tahap
pertumbuhan yang cukup tinggi, mayoritas membutuhkan pendanaan dimasa
mendatang serta dapat menahan laba. Mai (2006) dalam Hermuningsih

(2013).

Perseroan yang berada pada tahap pertumbuhan cukup besar akan
berusaha mengembangkan aktiva tetapnya jadi memerlukan pendanaan yang
lebih banyak dimasa mendatang, namun tetap mampu menjaga tingkat
labanya. Adanya hal ini menyebabkan laba ditahan meningkat serta perseroan
cenderung mengalami banyak utang dalam menjaga rasio hutangnya (Meutia,
(2016). Growth opportunity pada perusahaan berpengaruh pada total dana
yang diperlukan untuk melaksanaan investasi dan lainnya, manajemen pada
perusahaan akan berupaya memaksimalkan perkembangan perusahaannya.
Setiap keuntungan yang diperoleh perusahaan bisa bernilai positif

dipandangan para investor.

Growth opportunity yang dimiliki perseroan sangatlah penting, hal ini
dikarenakan perusahaan yang bertumbuh merupakan indikator kesuksesan
perseroan. Pertumbuhan pada perseroan mampu mengembangkan ukuran dan
aktivitas perseroan dalam jangka waktu yang lama. Pengembangan ukuran

dan aktivitas perseroan dalam jangka waktu yang lama mampu meningkatkan
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penjualan, hal ini menyebabkan laba yang besar yang diperoleh perseroan.

Laba besar yang diperoleh perseroan menjadikan perseroan dapat bersaing

dengan perseroan yang lainnya dalam industri. Perseroan juga mempunyai

kesempatan yang cukup besar untuk memperoleh keberhasilan pasar serta

dapat memperoleh market leader di dalam industri bisnis.

b. Pengukuran Growth Opportunity

Hermuningsih (2013) menjelaskan pengukuran growth opportunity dapat

diukur dengan menggunakan beberapa rasio yang terdiri dari:

1.

Investment to Sales (INVOS)

Rasio ini yaitu rasio yang menggunakan penanaman modal
yang sesungguhnya sebagai pengukuran nilai buku gros property,
plant  serta equipment. Adanya ini bisa diketahui dengan
mengkalkulasi penanaman yang dibagi pada penjualan bersih,
perhitungan menurut penanaman modal menjelaskan jika suatu
aktivitas penanaman modal yang besar berhubungan secara positif
terhadap nilai IOS perseroan. Suatu perseroan yang mempunyai [0S
besar diharuskan mempunyai tingkat penanaman modal yang tinggi
juga pada bentuk modal yang diposisikan atau di investasikan pada
periode yang cukup lama di perseroan, (Hidayah,2015)

Perumusannya INVOS yaitu:

Investment

INVOS = Sales
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2. Investment to Earning (I10E)

Rasio ini merupakan rasio yang menggunakan investasi modal
sebagai pengukuran nilai buku, perhitungan pada rasio ini yaitu
dengan menghitung investasi yang dibagi dengan laba. Pada
pengukuran rasio ini adanya tingkatan aktivitas yang tinggi
berhubungan secara positif terhadap nilai IOS pada suatu perseroan,
(Hermuningsih, 2013)

Perumusan IOE yaitu:
Investment
I0FE = ———7—
Earning

3. Market to Book Total Assets (MBTA)

Market to Book Total Assets yakni rasio yang dimanfaatkan
untuk menghitung adanya peluang pada pertumbuhan suatu perseroan
didasarkan melimpahnya aset yang dimanfaatkan untuk aktivitas
usaha. Para investor menjadikan rasio ini untuk bahan peninjauan
terhadap estimasi kondisi suatu perseroan, indikasi terhadap perseroan
yang mengalami pertumbuhan yaitu suatu laporan yang bisa
dimanfaatkan investor dalam mendapatkan abnormal pengembalian ,
tingginya market to book total assets menunjukkan aset yang

digunakan semakin besar dalam usaha, hal ini memperlihatkan
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semakin besar peluang perusahaan tersebut dalam bertumbuh dan
menyebabkan harga saham menjadi meningkat, meningkatnya return
saham pada akhirnya menjadikan meningkatnya abnormal return yang
didapatkan. Pemegang saham mampu melihat besarnya aliran modal
tambahan pada perusahaan dengan pembanding diantara nilai buku
hutang yang dijumlah pada lembar suatu saham beredar dan dikalikan
dengan  penutupan  harga  saham  pada  total  aktiva,
(Hermuningsih,2013).

Perumusan Market to Book Total Assets yaitu:

Nilai Buku Hutang 4+ (Lembar Saham Beredar x Harga Saham)

MBTA = Total Aktiva

4. Price Earning Ratio (PE)

Herlianto (2013) mendefinisikan bahwa Price earning ratio
(PE) yaitu rasio harga pendapatan yang mencerminkan antusias pasar
pada kapabilitas perusahaan dalam memperoleh pendapatan
sedangkan Hermuningsih (2013) menjelaskan bahwa Price Earning
Ratio yaitu rasio yang dimanfaatkan dalam menghitung peluang
pertumbuhan dimasa mendatang, perhitungan rasio ini yakni dengan
menghitung harga penutupan saham yang dibagi pada laba per lembar
saham. Perseroan yang memiliki kesempatan pertumbuhan yang besar
biasanya memiliki PE juga besar, hal ini menggambarkan jika pasar

berharap tumbuhnya keuntungan dimasa mendatang. Nilai PE tidak
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tetap akan tetapi berganti menyertai aktivitas saham dan karena itu
biasanya analis saham melakukan peninjauan pembelian dan penjualan
saham karena nilai PE sudah terlalu kecil atau besar. Perhitungan PE
yakni dengan membandingkan diantara harga saham pada earning
perseroan, penanam modal akan melakukan perhitungan seberapa
banyaknya nilai earning yang digambarkan pada harga saham,
Tendelilin (2010).

Perumusan PE yaitu:

Close Price
PE

- Earning Per Share

. Market to Books Total Equity (MBTE)

MBTE yaitu proksi yang didasarkan pada harga, pengukuran
ini menggambarkan modal pada perusahaan. rasio ini mampu
didapatkan dengan mengalikan total saham yang beredar bersama
harga saham akhir pada jumlah ekuitas. Bagi penanam modal yang
akan melaksanakan pembelian saham pada perseroan, penilaian pada
kapabilitas perusahaan untuk memperoleh serta pengelolaan biaya
merupakan sesuatu yang penting. Jika suatu perusahaan mampu
memanfaatkan modal untuk melakukan usaha, maka akan besar
kesempatan perseroan itu untuk bertumbuh dan harga saham perseroan
itu akan meningkat hal ini menjadikan meningkatnya pula abnormal

return yang akan didapatkan, (Hermuningsih, 2013)
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Perumusan Market to Books Total Equity yaitu:

Lembar Saham Beredar x Harga Saham
MBTE = :
Total Ekuitas

2.1.5 Leverage

a. Pengertian Leverage

Leverage merupakan penggunaan hutang yang dilakukan suatu
perusahaan guna pendanaan oprasional perusahaan. pengelolaan [leverage
sangatlah diperlukan, hal ini dikarenakan penggunaan leverage yang tinggi
mampu meningkatkan nilai suatu perusahaan yang disebabkan terdapatnya
pengamanan pajak, (Lengga et al., 2020). Dengan kata lain dalam melakukan
pembiayaan kegiatan suatu usaha perusahaan memerlukan menggunakan
besarnya jumlah hutang untuk memandang sejauh apa perusahaan dalam
pembiayaan oleh utang beserta kapabilitas perusahaan yang dicerminkan

modal.

Kasmir (2019) leverage adalah pergukuran rasio yang dimanfaatkan
dalam menghitung sejauh apa kegiatan perseroan yang dibiayai oleh hutang.
Sedangkan menurut Fahmi (2015) leverage ialah seberapa banyak perseroan
yang didanai oleh utang, pemakaian utang yang sangat besar menyebabkan
resiko terhadap perusahaan hal ini dikarenakan perusahaan masuk pada

kategori hutang yang ekstrim yang menyebabkan perusahaan dapat terjebak
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didalam tahap hutang yang besar serta sulit meninggalkan beban hutang

tersebut.

Pengukuran leverage membandingkan semua beban utang perusahaan
pada ekuitasnya, dapat juga dikatakan, pengukuran ini memperlihatkan
banyaknya modal perusahaan yang dapat investor miliki jika dibandingkan
terhadap modal yang dipegang pemberi hutang, apabila investor mempunyai
aset yang lebih banyak, maka perusahaan bisa disebut kurang [leverage
sedangkan apabila pemberi hutang mempunyai lebih banyak aset, maka
perusahaan yang berkaitan disebut mempunyai tingkatan [everage besar.
Rasio solvabilitas ini mampu menolong manajemen atau investor dalam
menafsirkan tentang tingkat resiko terhadap perusahaannya. Kasmir (2014)
menjelaskan bahwa perhitungan pada rasio ini merupakan dua pendekatan
seperti pengukuran rasio neraca dengan menunjukkan sejauh mana hutang

yang dipergunakan dalam pendanaan serta melalui laba rugi.

b. Pengukuran Leverage

Pada perhitungan rasio leverage ada beberapa rasio yang merupakan
indikator terhadap pengukuran leverage, Kasmir (2014) menyebutkan terdapat

beberapa rasio pengukuran untuk menghitung rasio ini, diantaranya:
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Debt to Equity Ratio (DER)

Menurut Kasmir, (2019) DER merupakan ukuran yang
dimanfaatkan dalam menganalisis laporan keuangan dan menilai
hutang dan ekuitasnya. Sujarweni (2018) menyebutkan jika DER
merupakan suatu pembanding diantara hutang terhadap ekuitas
perseroan serta bagaimana perseroan menggunakan biaya dalam
pemenuhan semua hutangnya dan dihitung melalui seluruh hutang
yang dibagi dengan ekuitas sedangkan menurut Zabri et al (2016)
DER adalah rasio utang lain yang dibandingkan terhadap jumlah
kewajiban perseroan pada jumlah ekuitas para investor dan Kasmir
(2014) mendefinisikan DER adalah rasio keuangan yang
memperlihatkan ekuitas serta utang dalam membiayai aset
perseroan.

Perumusan DER yaitu:

DER = Total Hutang
" Total Ekuitas

Debt Ratio
Debt ratio adalah perbandingan diantara hutang jangka
panjang dan semua aset yang telah diketahui, rasio ini

memperlihatkan berapa segmen dari semua modal yang dibiayai

oleh utang (Sujarweni, 2018). Sudana (2015) debt ratio yakni porsi
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pemakaian hutang untuk pembiayaan investasi terhadap modal
yang semakin banyak yang juga menunjukkan konsekuensi
keuangan pada peningkatan perusahaan serta sebaliknya
sedangkan Kasmir (2014) mendefinisikan debt ratio adalah rasio
untuk menghitung seberapa tinggi perseroan memanfaatkan utang
dalam mendanai asetnya. Menghitung rasio debt ratio yakni
dengan membagi jumlah hutang pada semua aset yang perusahaan
miliki.

Perumusan Debt Ratio yaitu:

Total Utang

Debt Ratio =
€ atio Total Aset

3. Times Interest Earned Ratio

Times Interest Earned Ratio yaitu kapabilitas perusahaan
dalam membayar biaya bunga yang dimiliki dengan
membandingkan keuntungan sebelum bunga dan pajak pada biaya
bunga. Jika kapabilitas perusahaan dalam melunasi biaya bunga
tinggi maka hal ini memperlihatkan keadaan keuangan pada
perusahaan dalam keadaan baik serta dapat dikatakan perusahaan
mempunyai keuntungan yang tinggi, semakin tinggi beban bunga
yang perusahaan miliki membuat keuntungan yang dimiliki

perusahaan menurun, (Yunita et al, 2019)
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Kasmir (2014) mendefinisikan times interest earned ratio
sebagai pengukuran kapabilitas perseroan dalam melunasi atau
menutup kewajiban bunga dimasa mendatang. Times Interest
Earned Ratio dapat pula disebut interest coverage ratio,
perhitungan rasio yakni dengan membagikan keuntungan sebelum
pajak dengan bunga terhadap biaya bunga.

Perumusan Times Interest Earned Ratio yaitu:

. . Laba Sebelum Pajak dan Bunga
Times Interest Earned Ratio =

Beban Bunga

Nilai perusahaan
a. Pengertian Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan yaitu keadaan tertentu yang diraih perusahaan
sebagai cerminan terhadap keyakinan masyarakat. Besar kecilnya nilai
perusahaan mampu menggambarkan kesejahteraan investor, semakin besar
harga saham menyebabkan semakin besar nilai perusahaan, (Lestari dan
Satyawan, 2019). Agar tercipta pencapaian nilai suatu perusahaan biasanya
investor memberikan pengelolaannya pada para profesional, misi utama
didirikannya perusahaan adalah memaksimumkan nilai suatu perusahaan demi
mencapai misi yang dikehendaki, jika pengelolaan terhadap perusahaan
bekerja dengan mudah hal ini dapat meningkatkan nilai suatu perusahaan serta

nilai utang pada jenis obligasi tidak akan memiliki pengaruh.
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Ramadhan et al., (2018) nilai perusahaan adalah pandangan pemegang
saham pada perusahaan dan sering berkaitan terhadap harga saham namun
menurut Rodhiyah dan Sulasmiyati (2018) nilai perusahaan yaitu refleksi
penilaian yang dilakukan publik pada kinerja suatu perusahaan yang
sebenarnya mampu dihitung dengan memperhatikan harga saham pada pasar.
Penggunaan harga saham biasanya berdasarkan pada penutupan harga serta
merupakan harga yang sedang terjadi pada saham dipasar yang sedang
diperdagangkan. Besarnya nilai perusahaan bisa meningkatkan keyakinan
investor pada kinerja perusahaan dimasa mendatang, hal ini dikarenakan
pemegang saham meyakini jika semakin besar harga saham pada perusahaan
tingkat pengembalian yang dimiliki pemegang saham menjadi besar, dengan
demikian besarnya harga saham yang dimiliki perusahaan mempunyai nilai
yang positif dikarenakan dipandang bisa memakmurkan para investornya.

(Sari dan Priyadi, 2016).

b. Pengukuran Nilai Perusahaan

Menurut Bringham dan Daves (2014) pengukuran rasio nilai
perusahaan meliputi:
1]
1. Price to Book Value (PBV)
Darmaji dan Fakhrudin (2012) menjelaskan tentang seberapa

tinggi nilai buku yang dihargai pasar. Tingginya rasio ini

menunjukkan keyakinan pasar terhadap prospek perusahaan. PBV
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juga memperlihatkan sejauh mana suatu perusahaan dapat
membuat nilai perusahaan yang pasti terhadap banyaknya dana
yang diinvestasikan sedangkan nurut Tryfino (2009) PBV
merupakan suatu perbandingan pada market value dengan book
value saham. Perhitungan ini memiliki fungsi dalam menjadi
pelengkap pada penganalisisan book value. Apabila penganalisisan
book value pemegang saham mendapati kemampuan per lembar
saham terhadap nilai saham hingga rasio PBV menjadikan
pemodal mampu mendapati secara langsung rapa kali market
value pada saham dihitung berdasar book valuenya. Harga suatu
saham yang dibawah nilai bisa didefinisikan terdapat hal yang
mendasar yang janggal pada perusahaan, sebaliknya tingginya
PBV  menunjukkan kepercayaan pasar pada kesempatan
perusahaan, tingginya PBV mampu menggambarkan kesejahteraan
pemegang saham dan dapat dikatakan dalam pencapaian visi tiap
perusahaan dalam mengembangkan harga saham dikarenakan
harga saham memiliki nilai naik yang mampu meningkatkan PBV,
(Brigham dan Gapenski, 2006).
Perumusan PBV yaitu:

Harga Perlembar Saham

PBV =

Nilai Buku Perlembar Saham
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2. Price Earning Ratio (PER)

Tandelilin (2010) PER yaitu harga saham yang dibandingkan
dengan earning per share pada saham. Tingginya nilai PER
menjadikan kemungkinan perseroan untuk bertumbuh sehingga
mampu membuat nilai perusahaan menjadi meningkat. Bagi para
pemegang saham meningkatnya PER maka perkembangan
keuntungan yang diinginkan juga akan mengalami peningkatan,
(Fahmi, 2015). PER menggambarkan laba pada perseroan atau
emiten pada harga saham yang memperlihatkan seberapa besar
rupiah yang disetorkan pada pemegang saham dalam mendapatkan
satu rupiah laba perusahaan.

Permusan PER yaitu:

Harga Pasar Per]emm Saham

PER =
Laba Perlembar Saham

3. Tobin's Q

Tobin's Q yaitu suatu pilihan untuk mengukur nilai suatu
perseroan. Prof. James Tobin ( Weston dan Copeland, 2010)
merupakan seseorang yang mengembangkan Toebin's Q. Rasio ini

merupakan suatu konsepsi yang sangat utama, ini disebabkan estimasi

yang memperlihatkan pasar keuangan pada masa ini mengenai nilai




39

perolehan atas pengembalian terhadap tiap dollar incremental
investmen. Menurut Dzahabiyya et al (2020) tobin’s g yaitu sebuah
rasio yang dari pengukuran nilai suatu perusahaan, tobin’s ¢ diartikan
sebagai suatu proxy rasio yang mendeskripsikan nilai perusahaan
dalam bentuk nilai tangible asset dan intangible asset, tobin’s g juga

mampu mencerminkan keefektifan serta keefesienan perusahaan untuk

memanfaatkan semua sumber daya yang perusahaan miliki.

Menurut Peters dan Taylor (2017) fobin’s ¢ dijelaskan sebagai
rasio pada nilai pasar pada penggantian pembiayaan serta pengukuran
semua kesempatan investasi pada perusahaan sedangkan nurut
Nagsyabandi (2015) fobin’s g yaitu rasio pada nilai suatu perusahaan
terhadap nilai asetnya. Apabila angka yang didapatkan lebih tinggi
dari sebelumnya hal ini kemungkinan perusahaan melakukan

pengalolaan asetnya lebih tinggi serta mampu meningkatkan

keuntungan perusahaan.

Perumusan Tobin’s Q yaitu:

Tobin' (EMV + D)
obin'sQ = FEy D)
Dimana:

Q : Nilai Perusahaan
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EMV : Nilai Pasar Ekuitas
EBV : Nilai Buku dari total Aktiva
D : Nilai Buku dari Total Utang

EMV didapatkan dari pengkalian penutupan harga saham
penghujung tahun bersama seluruh saham yang sedang beredar di
penghujung tahun. EBV didapatkan dengan perhitungan pengurangan

jumlah aset dengan jumlah ekuitas.

2.1.7 Kinerja keuangan

a. Pengertian Kinerja Keuangan

Mahendra (2012), dalam suatu perusahaan, pemeliharaan serta
peningkatan kinerja keuangan merupakan kewajiban untuk ke eksisan saham
tersebut serta tetap diinginkan oleh penanam saham. Perhitungan kinerja
keuangan bisa dilakukan melalui laporan keuangan yang dianalisis, dasar
penganalisisan rasio keuangan adalah awal dalam penilaian serta
penganalisisan aktivitas perusahaan. nilai nyata terhadap laporan keuangan
berada pada kenyataan jika laporan keuangan mampu dimanfaatkan untuk
menolong memperkirakan penerimaan serta keuntungan dimasa mendatang,

(Mariani dan Suryani, 2018).

Perusahaan diharuskan melakukan penilaian secara periodik untuk

meningkatkan kapasitas perusahaan. Manajer diharuskan melakukan penilaian
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terhadap kinerja karyawan berdasarkan laporan keuangan yang dihasilkan
dalam beberapa periode, keberhasilan seorang manajer yakni apabila laporan
yang didapatkan sudah mencapai target atau bisa lebih sesuai dengan

perjanjian antar komponen perusahaan.

2.1.7.1 Profitabilitas

a. Pengertian Profitabilitas

Profitabilitas merupakan suatu perhitungan dalam persentase yang
dimanfaatkan dalam penilaian seberapa jauh perusahaan bisa mendapatkan
keuntungan pada periode tertentu. Kasmir (2019) menjelaskan bahwa
profitabilitas yaitu rasio dalam penilaian kapabilitas perseroan dalam
mendapatkan keuntungan, sedangkan Munawir (2014) menjelaskan bahwa
profitabilitas ialah kapabilitas tu perusahaan untuk mendapatkan laba
yang berkaitan terhadap total aktiva, penjualan serta modal. Dengan
demikian rasio profitabilitas dikatakan penting untuk investor dikarenakan

profitabilitas investor akan meninjau seberapa tinggi laba yang diperoleh

dengan bentuk deviden.

b. Pengukuran Profitabilitas
Hery (2016), rasio profitabilitas yaitu rasio yang dimanfaatkan dalam
menghitung kapabilitas perseroan untuk memperoleh keuntungan, adapun

jenis-jenis rasionya yaitu:
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Hasil Pengembalian atas Aset (ROA)

ROA adalah perhitungan pengembalian pada jumlah aset yang
digunakan pada perseroan. Rasio ini menghitung aset yang
dimiliki perseroan untuk mendapat laba, (Kasmir, 2019)
sedangkan menurut Nurhayati (2017) ROA yaitu laba pada bisnis
serta efisiensi perseroan untuk memanfaatkan jumlah modal yang
dimiliki perusahaan.

Perhitungan ROA memperlihatkan seberapa banyak manfaat
aset dalam mendapatkan laba bersih. Rasio ini dimanfaatkan dalam
perhitungan seberapa banyak total laba bersih yang diperoleh
terhadap setiap rupiah modal yang berada didalam jumlah aset,
rasio ini membagi antara keuntungan bersih dengan jumlah aset.
Semakin besar perolehan penerimaan aset menjadi semakin banyak
keuntungan yang didapatkan sebaliknya apabila semakin kecil
penerimaan aset maka laba yang didapatkan juga semakin kecil,
(Hery,2016).

Ulzanah dan Murtagi (2015) ROA menyatakan pengukuran
rasio ini menunjukkan efisiensi serta efektivitas perusahaan untuk

menggunakan asetnya dalam mendapatkan keuntungan sedangkan

menurut Munawir (2014) ROA yaitu rasio yang menghitung
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efisiensi secara keseluruhan terhadap tiap hal yang dapat menjadi
pengaruh kondisi keuangan perseroan.

Perumusan ROA yaitu:

Laba Setelah Pajak

ROA = Total asset

Peran jumlah aset pada laba bersih perusahaan dikatakan dalam
kondisi tidak baik apabila jumlah perbandingan lebih kecil
daripada rata-rata industri yang sejenis, adanya ini bisa
dikarenakan oleh kegiatan penjualan yang tidak berjalan secara
optimal, tidak produktifnya aset, tidak dimanfaatkannya aset
dengan maksimal dalam penciptaan penjualan serta tingginya
beban oprasional.

. Hasil Pengembalian atas Ekuitas (ROE)

ROE merupakan perbandingan yang mencerminkan kapabilitas
perseroan dalam memberi untuk investor biasa dengan
memperlihatkan keuntungan bersih yang telah tersaji untuk aktiva
investor yang dimanfaatkan oleh perseroan, (Almira dan
Wiagustini, 2020) sedangakan Hery (2016) mendefinisikan ROE
adalah rasio yang memperlihatkan banyaknya andil ekuitas untuk
memperoleh keuntungan bersih, dapat dikatakan bahwa rasio ini
menghitung seberapa banyak keuntungan bersih yang didapatkan

terhadap modal yang di investasikan pada jumlah ekuitas.
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Perhitungan rasio ini yakni dengan membagikan keuntungan
bersih pada ekuitas.

Semakin besar perolehan pendapatan dari ekuitas maka
menjadi besar keuntungan yang didapatkan dari modal yang
diinvestasikan dalam ekuitas namun sebaliknya apabila semakin
kecil pendapatan dari ekuitas maka semakin kecil keuntungan yang
didapatkan terhadap modal yang diinvestasikan.

Perumusan ROE yaitu

Laba Bersih
ROE = ———

"~ Total Ekuitas

. Marjin Laba Kotor (Gross Profit Margin)

Marjin laba kotor adalah rasio untuk menghitung persentase
pada keuntungan kotor terhadap penjualan bersih. Rasio ini
mengukur keuntungan kotor yang dibagi dengan penjualan bersih.
Semakin besar margin keuntungan kotor memperlihatkan semakin
besar keuntungan kotor yang didapatkan dari penjualan bersih, ini
dikarenakan besarnya nilai jual atau kecilnya harga pokok
penjualan, (Hery, 2016). Taruh (2012) rasio marjin laba kotor yang
meningkat memperlihatkan semakin banyak tingkat pengembalian

laba kotor didapatkan perseroan pada penjualan bersihnya,
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semakin tepat biaya yang perseroan keluarkan untuk mendukung
aktivitas penjualan maka penghasilan yang didapatkan semakin
besar.

Perumusan Gross Profit Margin yaitu:

c fit . Laba Kotor
ross profit margin =
P g Penjualan Bersih

. Marjin Laba Oprasional (Operating Profit Margin)

Marjin laba oprasional adalah rasio untuk menghitung
kapabilitas perseroan untuk mendapatkan laba operasi, rasio ini
menggambarkan pure profit dikarenakan keuntungan yang diukur
merupakan keuntungan yang diterima pada tiap rupiah terhadap
penjualan yang dilakukan tanpa melihat biaya pajak serta biaya
keuangan, (Alfianti, 2017) sedangkan Hery (2016) mendefinisikan
marjin laba oprasional yaitu perbandingan untuk menghitung
tingginya persentase keuntungan oprasional pada penjualan bersih.
Rasio ini menghitung keuntungan oprasional yang dibagi dengan
penjualan bersih. Besarnya marjin keuntungan oprasional
menunjukkan besarnya laba oprasional hal ini dikarenakan
besarnya laba kotor atau kecilnya beban oprasional.

Perumusan Operating Profit Margin yaitu:

Laba Oprasional
Penjualan Bersih

[ Operating profit margin =
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5. Marjin Laba Bersih (Net Profit Margin)

Marjin laba bersih yaitu rasio yang menimbang tingginya
persentase keuntungan bersih terhadap penjualan bersih, rasio ini
menghitung keuntungan bersih yang dibagi dengan penjulan
bersih. Bertambah besarnya marjin laba bersih menunjukkan
semakin besar keuntungan bersih yang didapatkan terhadap
penjualan bersih, hal ini dikarenakan besarnya keuntungan
sebelum pajak pendapatan, (Hery 2016) sedangkan Sigarlaki et al
(2014) mendefinisikan marjin laba bersih sebagai suatu indikator
yang utama untuk pencapaian visi perusahaan yang bermanfaat
dalam penyediaan informasi untuk manajemen perusahaan yang
berkaitan dengan efisiensi perseroan yang menurut pada rasio yang
mengukur keuntungan bersih pada penjualan bersih, kemampuan
oprasional pada perseroan akan terlaksana jika perseroan

memantau pembiayaan, penghasilan serta keuntungan perusahaan.

Perumusan Net Profit Margin yaitu:

Laba Bersih

Net profit margin= —————
profi gm Penjualan Bersih




2.3 Kerangka Konseptual

Gambar 2. 1

Model Kerangka Pemikiran Penelitian
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2.4 Hipotesis Penelitian
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Nilai Perusahaan
(PBV)
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Z

Kinerja Keuangan
(ROA)

2.4.1 Pengaruh Intellectual Capital Pada Nilai Perusahaan

Penggunaan intellectual capital yang efisien mampu meningkatkan

nilai perusahaan pasar. Apabila ketiga kategori intellectual capital yaitu
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custuner, human dan structural dapat dimanfaatkan secara optimal maka
akan memudahkan perusahaan tersebut dalam memenuhi kepentingan seluruh
stakeholders termasuk investor, (Nuryaman, 2015). Adanya teori stakeholders
menunjukkan jika perseroan bukanlah sebuah entitas yang beroprasi terhadap
kebutuhan individu namun diharuskan memberi kegunaan terhadap
stakeholders. Peningkatan nilai perusahaan sebanding Ilurus dengan
pemanfaatan intellectual capital, jika kinerja dan capaian intellectual capital
mencapai peningkatan maka nilai suatu perusahaan juga mencapai
peningkatan.

Lestari dan Satyawan (2019), Hariyati et al (2019) penelitian dengan
judul pengaruh intellectual capital pada nilai perusahaan dengan profitabilitas
sebagai variable moderasi, menunjukkan jika dal intelektual berpengaruh
positif terhadap nilai suatu perusahaan sektor keuangan di BEI tahun 2013-
2017. Hejazi et al (2016) menunjukkan jika modal intelektual grpengaruh
positif pada nilai sebuah perusahaan. Dalam peningkatan nilai perusahaan
diperlukan adanya suatu pemanfaatan sumber daya yang perusahaan miliki.
Dengan adanya kemampuan tersebut akan menciptakan nilai sebuah
perusahaan dengan keunggulan yang bersaing yang mana memperlihatkan
jika pandangan pasar pada perusahaan menjadi meningkat karena diyakini jika
perusahaan mempunyai keunggulan yang dapat bersaing serta bertahan pada

lingkungan bisnis.
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Dengan demikian hipotesis terkait intellectual capital pada nilai

perusahaan bisa dirumuskan berikut ini:

Hla: Intellectual capital berpengaruh pada nilai perusahaan.

2.4.2 Pengaruh Growth Opportunity Pada Nilai Perusahaan

Growth opportunity disebut juga dengan adanya peluang bertumbuh
suatu perusahaan dimasa mendatang, adanya pertumbuhan suatu perusahaan
merupakan tujuan dari pihak dalam maupun pihak luar perusahaan,
(Hermuningsih, 2013). peluang pertumbuhan dapat diukur dengan
menggunakan rasio yang mampu memberikan nilai terhadap prospek
pertumbuhan dimasa mendatang yang tergambar dari harga saham. Perseroan
yang termasuk dalam blue chip memiliki saham yang bernilai tinggi serta
mungkin memperoleh capital gain yang lebih sedikit, tetapi investor masih
memperoleh laba berupa pembagian deviden yang cukup besar, hal ini
disebabkan perseroan mempunyai kinerja yang bagus sehingga apabila harga
saham terbilang mahal namun pengembalian yang diperoleh investor sesuai

dengan pengorbanannya.

Mutia (2016), Sari & Priyadi (2016) serta Hermuningsih (2013)
menguji pengaruh growth opportunity pada nilai perusahaan dengan
kesimpulan jika pertumbuhan mempunyai pengaruh pada nilai perusahaan.

Tingginya growth opportunity akan menjadi pengaruh investor berinvestasi
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pada perusahaan dan adanya hal ini mampu menjadikan meningkatnya
permintaan akan saham serta harga saham juga mengalami peningkatan.
Meningkatnya harga saham juga menjadi pengaruh peningkatan nilai

perusahaan.

Dengan demikian hipotesis yang terkait growth opportunity pada nilai

suatu perusahaan bisa dirumuskan sebagai berikut:
(19
H1b: Growth Opportunity berpengaruh pada nilai perusahaan.
2.4.3 Pengaruh Leverage Pada Nilai Perusahaan

Penggunaan hutang oleh perusahaan membuat perusahaan memiliki
kewajiban atas biaya bunga serta biaya pokok pinjaman, pemakaian hutang
juga mempunyai resiko yang tinggi terhadap hutang yang tidak terbayar, maka
pemakaian hutang harus memperhatikan kapabilitas perusahaan untuk

mendapatkan laba, (Novary dan Lestari, 2016).

Terdapat penjelasan signaling theory tentang kedudukan struktur
modal pada perseroan yang berada dibawah optimum, yang mana tiap
peningkatan utang membuat nilai perusahaan turun. Keputusan pembiayaan
pada pemakaian hutang dapat meningkatkan nilai suatu perusahaan, apabila
pemakaian hutang terlalu besar maka nilainya akan memiliki dampak negatif

pada perusahaan. Penelitian yang dilakukan Salim dan Wayuni (2020), Dianti

et al, (2020) Nursito (2019) dan Awulle et al (2018) memberikan hasil
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penelitian jika leverage berpengaruh positif padanilai suatu perusahaan.
Besarnya leverage menjadikan nilai perusahaan meningkat. Singnalling
theory menjelaskan apabila rasio hutang meningkat mampu memberikan
sinyal yang baik terhadap investor. Dengan adanya utang mampu
memperlihatkan adanya keoptimisan dari manajemen untuk melaksanakan
investasi dengan harapan peluang perusahaan dimasa mendatang menjadi

lebih baik serta memiliki dampak dalam meningkatkan nilai perusahaan.

Dengan demikian hipotesis yang terkait [everage pada nilai

perusahaan bisa dirumuskan sebagai berikut:

Hlc: Leverage berpengaruh pada nilai perusahaan.

244 Pengaruh Kinerja Keuangan yang Memoderasi Hubungan Antara
Intellectual Capital Pada Nilai Perusahaan
Penggunaan profitability sebagai pengukuran perusahaan mampu
mengetahui penggunaan sumber daya yang dilakukan dengan ekonomis
untuk memperkecil pembiayaan dalam memperoleh keuntungan sehingga bisa

memberi pengaruh nilai perusahaan, (Simamarta dan Subowo, 2016).

Adanya teori stakeholders menjelaskan jika perusahaan bukan suatu
entitas yang beroprasi untuk kepentingannya individu namun diharuskan
memberi kegunaan bagi investor. Peningkatan nilai perusahaan sebanding

lurus dengan pemanfaatan intellectual capital, jika kinerja dan capaian
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intellectual capital yang meningkat hal ini menjadikan nilai perusahaan juga

mengalami peningkatan.

Penelitian oleh Badarudin dan Eni (2018), Lestari dan Satyawan
(2019), Muasiri dan Sulistyowati (2021) menghasilkan jika profitabilitas
mampu memperkuat modal intelektual dengan nilai suatu perusahaan.
intellectual capital memperlihatkan aset seperti ilmu pengetahuan sumber
daya manusia yang perusahaan miliki, berkualitasnya sumber daya manusia
yang yang dimiliki perusahaan akan menjadi pendorong terwujudnya kinerja
keuangan perusahaan yang tinggi sehingga mampu meningkatkan nilai

perusahaan. Demikian hipotesis intellectual capital pada nilai perusahaan

yang dimoderasi kinerja keuangan dapat dirumuskan berikut ini:

H2a: Kinerja keuangan memoderasi hubungan antara intellectual capital pada

nilai perusahaan.

24.5 Pengaruh Kinerja Keuangan yang Memoderasi Hubungan antara

Growth Opportunity Pada Nilai Perusahaan

Persentase kinerja keuangan terutama rasio pergitungan aset terhadap
laba dipengaruhi oleh pertumbuhan perusahaan melalui banyak aset yang
perusahaan miliki sehingga mempunyai pengaruh pada produktivitas serta
efisiensi perusahaan dimana hal ini mempengaruhi pengembalian aset.

Cepatnya tingkat pertumbuhan perusahaan menunjukkan kapabilitas
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perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang semakin tinggi, adanya ini
menunjukkan bahwa pengukuran pada rasio terhadap pengembalian aset juga
besar, (Sari dan Abudanti, 2014). Kapabilitas perusahaan untuk melunasi
utang yang jatuh tempo adalah suatu prestasi perusahaan, (Retnasari et al,

2021).

Penelitian oleh Sari dan Abundanti (2014), Fajaria dan Isnalita (2018),
Lestari dan Hermanto (2015) memberikan hasil jika pertumbuhan
mempengaruhi nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel
moderasi. Profitabilitas adalah keuntungan yang didapatkan dari pemakaian
aset yang perusahaan miliki, pertumbuhan perusahaan yang pesat
memperlihatkan semakin tingginya kapabilitas  perusahaan untuk
mendapatkan laba. Meningkatnya perkembangan perusahaan bisa mempunyai
dampak terhadap perkembangan profitabilitas juga nilai peusahaan. Kinerja
keuangan mempunyai keterkaitan pada nilai perusahaan, pengelolaan aset
dalam mendapatkan laba serta memiliki dampak pada nilai perusahaan. laba
yang besar memberi sinyal kemungkinan yang bagus untuk perusahaan,
sehingga mampu menjadi pemicu penanam saham untuk memperbesar

permintaan saham. Keuntungan diperoleh emiten sebagian dugunakan dalam

melunasi hutang yang akan jatuh tempo.

Dengan demikian hipotesis growth opportunity pada nilai perusahaan

yang dimoderasi kinerja keuangan dapat dirumuskan berikut ini:
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H2b: Kinerja keuangan memoderasi hubungan antara growth opportunity
pada nilai perusahaan.

24.6 Pengaruh Kinerja Keuangan yang Memoderasi Hubungan antara

Leverage Pada Nilai Perusahaan

Semakin tingginya utang yang perusahaan miliki akan menyebabkan
perusahaan jadi lebih besar dikarenakan kewajiban pembiayaan utang yang
harus dibayar. Semakin besarnya utang menjadikan proritas perusahaan dalam
memberi dividend juga dapat semakin kecil hal ini disebabkan keuntungan
perusahaan berkurang karena adanya biaya utang pada perusahaan, pada
signaling theory menjelaskan tentang perusahaan yang memberi dukungan
dalam memberi informasi berkenaan asimetri information diantara perusahaan
serta pihak luar dikarenakan perusahaan tahu banyak akan perusahaan serta
prospek mendatang daripada kreditor maupun investor, (Brigham dan

Houston, 2015).

Khotimah et al, (2020), Hendraliany (2019) dalam penelitiannya
menunjukkan jika profitabilitas mampu memoderasi pengaruh leverage pada
nilai perusahaan, meningkatnya keuntungan atau laba mampu melunasi utang
pada pihak luar, hal ini menyebabkan kebutuhan pendanaan dalam oprasional

perusahaan menjadi tidak terganggu. Dengan demikian hipotesis yang terkait
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leverage pada nilai perusahaan yang dimoderasi kinerja keuangan dapat

dirnmuskan berikut ini:

H2c: Kinerja keuangan memoderasi hubungan antara leverage pada nilai

perusahaan.
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METODE PENELITIAN

3.1 Pendekatan Penelitian yang Dilakukan
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif, dikarenakan data
didapatkan berupa angka serta pengolahannya menggunakan analisis statistik.
Berdasarkan latar belakang nelitian, penelitian ini termasuk penelitian
kausal (sebab akibat). Penelitian kausal yaitu penelitian sebab akibat terhadap
satu maupunlebih variabel independen dan dependentnya. Pada desain
kausalitas data dapat dianalisa dengan menggunakan beberapa teknik analisia

statistik inferensial, baik yang menguji keterkaitan diantara variabel ataupun

dampak variabel bebas pada variabel terikat yang diamati, (Chandrarin, 2017)

3.2 Populasi, Sampel dan Metode Pengambilan Sampel

3.2.1 Populasi

Chandrarin (2017) menjelaskan jika populasi yaitu sekumpulan
terhadap elemen yang memiliki karakreristik tersendiri yang bisa
dimanfaatkan dalam mewujudkan kesimpulan sedangkan menurut Sugiono
(2013) populasi yaitu bagian generalisasi yang terjadi berdasarkan objek yang
mempunyai keunggulan serta keunikan tersendiri yang kemudian peneliti

menetapkan mempelajari lalu kemudian menarik kesimpulan. Populasi dari

penelitian ini yaitu semua perseroan manufaktur yang yang berada di
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Indonesia Stock Exchange saat pandemi Covid 19 pada tahun 2020.
Berdasarkan info dari www.idx.co.id yang berjumlah 195, sehingga di tahun

2020 terdapat 195 populasi data.

@
3.2.2 Sampel

Sampel yaitu bagian terhadap keseluruhan serta keistimewaan dimana

dimiliki oleh populasi tersebut, (Sugiyono, 2019). Sampel pada penelitian ini

yaitu perseroan manufaktur yang melaporkan laporan keuangan pada

perseroan manufaktur di Indonesia Stock Exchange pada pandemi Covid 19

tahun 2020.
Tabel 3. 1
Tabulasi Sampel Dalam Penelitian Berdasarkan Data Indonesia Stock Exchange
Tahun 2020
.
No Kriteria Jumlah
1. Perseroan manufaktur terdaftar di Indonesia Stock 195
Exchange pada 2020
2. Perseroan manufaktur yang tidak menerbitkan laporan (78)

keuangan perusahaan pada 2020 melalui situs web

http:/www.idx.co.id (setelah batas cut off pelaporan)

3. Perseroan manufaktur yang tidak mengungkapkan (67)

informasi yang terkait variabel pada tahun 2020

Jumlah sampel akhir yang memenubhi kriteria 50
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Metode Pengambilan Sampel

Teknik pengumpulan sampel untuk menentukan sampling pada penelitian
ada beberapa teknik sampling yang akan dimanfaatkan. Teknik sampling bisa
digolongkan jadi dua diantaranya nonprobability sampling serta probability
sampling. Probability sampling yaitu suatu teknik yang mana dalam
pengumpulan sampel memberi peluang yang sama terhadap tiap bagian
populasi yang terpilih merupakan anggota sampel, (Sugiyono, 2019) serta
nonprobability  sampling merupakan teknik dimana ak memberi

kesempatan yang sama terhadap tiap anggota populasi yang terpilih menjadi

sampel, (Sugiyono, 2019).

Teknik sampling pada penelitian ini yakni purposive sampling yang
merupakan nonprobability sampling. Purposive sampling yaitu teknik
pemilihan sampel dengan peninjauan tersendiri, (Sugiyono, 2019). Teknik

pemilihan sampel dengan cara purposive sampling yakni dipilih menurut

karakteristik tertentu, diantaranya:

1. Perseroan manufaktur yang terdaftar di /ndonesia Stock Exchange pada

masa pandemi Covid 19 tahun 2020 yang datanya tersedia untuk diolah
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2. Perseroan manufaktur dimana laporan keuangannya memenuhi kriteria
yang berhubungan dengan variabel Intellectual capital, growth

opportunity, leverage, nilai perusahaan dan kinerja keuangan.

9]
3.3 Variabel Penelitian

3.3.1 Identifikasi Variabel

332

Variabel yaitu fokus yang digunakan peneliti untuk diamati. Variabel
bebas yang dimanfaatkan pada penelitian ini diantaranya, intellectual capital

(VAIC™), growth opportunity yang dihitung menggunakan price earning

ratio, leverage yang dihitung dengan debt to equity ratio. Variabel terikat

pada penelitian ini yaitu nilai perusahaan yang dihitung dengan price to book
value. Kinerja keuangan yang dihitung dengan return on assets sebagai

variabel moderasi.

Definisi Oprasional Variabel

3.3.2.1 Variabel Bebas

Variabel yang mempengaruhi juga bisa disebut variabel bebas yang
mana merupakan variabel yang menjadi alasan terjadinya dan terpengaruhnya
variabel terkait. Chandrarin (2017) menjelaskan jikavariabel bebas yaitu
variabel yang dianggap menjadi pengaruh variabel terikat. Yang menjadi

fokus variabel bebas terhadap penelitian ini yakni intellectual capital
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(VAIC™), growth opportunity yang dihitung dengan price earning ratio,

leverage yang dihitung dengan debt to equity ratio.

3.3.2.1.1 Intellectual Capital (VAIC™)

Intellectual capital yaitu suatu indikator yang mengarah pada efisiensi
jumlah perusahaan maupun kemampuan intelektualnya, sesuai dengan (Pulic,

2000). Intellectual capital diukur dengan menggunakan indikator VAIC™

Perumusan VAIC™ yaitu:

[ VAIC™= VACA+VAHU+STVA ]

Rachmawati (2017) VAIC™ yaitu kapabilitas intelektual pada perusahaan

yang diibaratkan sebagai Business Performance Indicator (BP1).

3.3.2.1.2 Growth Opportunity (PER)

Growth Opportunity merupakan prospek pertumbuhan dimasa mendatang
sesuai dengan Hermuningsih (2013), Estate dan Amanda (2016). Growth

Opportunity dihitung dengan indikator Price earning ratio (PER).

Perumusan PER yaitu:

Close Price

PER = Earning Per Share




64

Herlianto (2013) mendefinisikan bahwa Price earning ratio (PER) yaitu
antuasias pasar pada kapabilitas perusahaan dalam memperoleh pendapatan
sedangkan Hermuningsih (2013) menjelaskan jika  Price Earning Ratio
(PER) adalah rasio yang dimanfaatkan dalam menghitung peluang
pertumbuhan dimasa mendatang, perhitungan rasio ini yakni dengan
menghitung harga penutupan saham yang dibagi terhadap keuntungan per

lembar saham.

3.3.2.1.2 Leverage (DER)
Leverage dimaksudkan sebagai pemakaian utang pada struktur

modal, yang mengarah pada bagaimana suatu perusahaan mendanai aset
melalui campuran diantara modal dan utang, sesuai dengan Adenugba et
al, (2016) dan Kasmir (2019). Leverage dihitung menggunakan indikator

DER.

Perumusan DER yaitu:

Total Hutang

DER = ——
Total Ekuitas

Kasmir, (2019) DER yakni rasio yang digunakan dalam
menganalisis laporan keuangan dan menilai hutang dan ekuitasnya,
sedangkan menurut Menurut Sujarweni (2018), DER yaitu perbandingan
diantara hutang-hutang dengan ekuitas perusahaan serta bagaimana

perusahaan menggunakan biaya dalam pemenuhan semua hutangnya
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sedangkan dihitung melalui seluruh hutang yang dibagi dengan ekuitas
dan Zabri et al (2016) mendefinisikan DER sebagai rasio hutang lain yang
membandingkan total kewajiban perusahaan pada total ekuitas para

investor.
3.3.2.2 Variabel Terikat

Variabel terikat yaitu variabel yang menjadi akibat atau dipengaruhi.
Chandrarin (2017) menyatakan jika variabel terikat merupakan variabel yang
diutamakan dimana merupakan daya tarik dan fokus pada penelitian. Variabel
terikat pada nelitian ini yakni nilai perusahaan yang diproxy dengan price to

book value (PBV).

3.3.2.2.1 Nilai Perusahaan (Price to Book Value)

Nilai perusahaan yaitu apa yang dipikir pemodal tentang kinerja dimasa
yang lalu serta peluang perusahaan dimasa yang akan datang, (Weston dan

Brigham, 1993). Variabel ini diukur dengan menggunakan indikator PBV.

Perumusan Price to Book Value yaitu:

Harga Perlembar Saham
PBV

- Nilai Buku Perlembar Saham

Gitman (2012) price to book value memperlihatkan seberapa tinggi

sebuah perseroan dapat memperlihatkan seberapa besar perusahaan dapat
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mewujudkan nilai perusahaan relatif pada total modal yang di investasikan
jadi makin besar rasio PBV memperlihatkan keberhasilan perseroan

mewujudkan nilai terhadap pemegang saham.

3.3.2.3 Variabel Moderasi

Chandrarin (2017) menyatakan bahwa variabel moderasi adalah
variabel dalam suatu posisi mampu memperkuat atau memperlemah suatu
korelasi diantara variabel bebas serta variabel terikat yang telah dirumuskan

terhadap model penelitian. Variabel moderasi penelitian ini ialah kinerja

keuangan dimana pengukurannya adalah ROA.

3.3.23.1 Kinerja Keuangan (ROA)

Kinerja keuangan merupakan kegiatan perusahaan untuk mencapai
keuntungan secara efisien, (Rudhani dan Balaj, 2019. Variabel ini dihitung

dengan indikator ROA.

Perumusan ROA yaitu:

Laba Setelah Pajak

koA = Total asset

ROA merupakan perhitungan pengembalian pada jumlah aset yang
digunakan pada perusahaan. Rasio ini menghitung aset yang perseroan miliki

dalam mendapat keutungan, (Kasmir, 2019) sedangkan Nurhayati (2017)
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ROA yaitu laba pada bisnis serta kemampuan perseroan untuk memanfaatkan
jumlah aset yang dimiliki suatu perusahaan.

Ulzanah dan Murtaqi (2015) mendefinisikan ROA sebagai rasio yang
menunjukkan efisiensi serta efektivitas perusahaan untuk menggunakan

asetnya dalam mendapatkan keuntungan .

3.4 Instrumen Penelitian
Instrumen penelitian yaitu suatu alat untuk memperoleh data sebagai
kebutuhan menjawab rumusan masalah. Instrumen pada penelitian ini yaitu
dokumen laporan keuangan perseroan manufaktur pada Indonesia Stock
Exchange pada  2020. Dokumen tersebut tersedia di laman

http://www.idx.co.id dan www.finance.yahoo.com

3.5 Prosedur Pengumpulan Data

Pengumpulan data sebenarnya adalah tata cara yang sistematis serta standar
untuk mendapatkan data kauntitatif. Chandrarin (2017) data kuantitatif adalah
ragam data yang berwujud angka, diperoleh dari perhitungan atribut perhitungan
variable.

Cara perolehan data yang dilaksanakan pada penelitian ini diantarannya:
1. Dokumentasi

Dengan menggabungkan data sekunder terhadap pelaporan keuangan

oleh perseroan manufaktur pada 2020 yang telah di pilih dan menjadi sampel
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yang di terbitkan oleh Indonesia Stock Exchange di www.idx.ac.id serta data
penyokong lainnya meliputi catatan atau pengumuman lainnya yang
berhubungan terhadap penelitian.
2. Studi Pustaka
Pengumpulan data sekunder dilakukan untuk mendapatkan data
literature, seperti literature dan jurnal yang berkaitan pada penelitian, artikel
yang berasal di media internet dan media massa sebagai sumber data dan
acuan dalam penelitian sehingga diperolehnya pemahaman untuk menunjang
pembahasan.

3.5.1 Jenis data dan Sumber Data

3.5.1.1 Jenis Data

Jenis data pada penelitian ini merupakan cross-sectional. Cross-
sectional adalah berbagai data yang nilainya diperoleh saat (one shoot time)
pada batasan yang sebanding terhadap atribut perhitungan tertentu. Data
cross-sectional ditentukan berdasarkan variasi data yang diperoleh pada saat
tertentu (mengabaikan periode waktu), Chandrarin (2017). Data cross-
sectional perseroan manufaktur pada Indonesia Stock Exchange pada saat

pandemi Covid 19 tahun 2020, data yang dianalisis atas dasar cross-sectional

data sebanya 50 observasi.
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3.5.1.2 Sumber Data

352

Sumber data pada penelitian yaitu data sekunder. Chandrarin (2017),
data sekunder ialah data yang didapatkan dari suatu pihak maupun lembaga
yang telah menggunakan maupun mempublishkannya. Data sekunder dapat
berbentuk arsip atau dokumen maupun jurnal terhadap perseroan manufaktur
pada Indonesia Stock Exchange pada pandemi Covid 19 tahun 2020, yaitu
laporan keuangan serta informasi yang dihasilkan dari studi pustaka dalam

teori yang berhubungan dengan permasalahan melwati website

www.idx.ac.id.

Teknik Analisis Data

Teknik penganalisisan data memanfaatkan analisis MRA (Moderate

Regression Analysis) dalam melakukan pengujian dua hipotesis yang diajukan

pada penelitian ini. Dari hipotesis,setiap hipotesis akan dilakukan analisis dengan

memnafaatkan software SPSS 24 dalam melakukan pengujian korelasi diantara

variabel.

3.5.2.1 Uji Deskriptif Statistik

Chandrarin (2017) uji statistik deskriptif memiliki tujuan dalam pengujian
serta menjelaskan kriteria sampel yang akan di teliti. Uji startistik deskriptip
hasilnya berupa tabel yang didalamnya terdapat nama variabel yangditelitu

diantaranya terdapat standar deviasi, maksimum, mean dan minimum yang




setelahnya disertai penjelasan seperti narasi yang menginterpretasikan dari

tabel.

3.5.2.2 Uji Asumsi Klasik
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isi

Chandrarin (2017) menyebutkan jika uji asumsi klasik dilaksanakan untuk

pengujian serta pengontrolan data sekunder yang terdapat banyak biasnya. Uji

asumsi klasik dimanfaatkan dalam mengetahui bentuk yang dimanfaatkan pada

regresi yang memperlihatkan korelasi yang signifikan. Diperoleh beberapa

persyaratan uji yang harus dilaksanakan supaya pengolahan data mewujudkan apa

yang dijadikan maksud pada penelitian serta mencocokkan bentuk prediksi pada

sebuah model dalam memasukkan ke serangkaian data. Uji asumsi klasik

penelitian ini meliputi:

3.5.2.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas dimanfaatkan dalam pengujian apkah terdapat nilai

residual yang diperoleh pada regresi terdistribusi secara normal maupun

tidak. Ghozali (2016) menyebutkan jika maksud dari uji normalitas

merupakan untuk melaksanakan pengujian apakah pada bentuk regresi

variabel penggangu maupun residual mempunyai distribusi normal supaya

pengujian statistik dalam total sampel yang kecil hasil tetap valid. Model

regresi yang baik yaitu dengan mempunyai nilai residual yang memiliki

distribusi normal. Uji normalitas dikatakan normal jika:
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1. Metode grafik yang tampak menebar data di sumber diagonal
terhadap grafik normal p-plot of regression standardized residual.
Sebagai dasar pengambilan ketetapannya, apabila titik-titik tersebar di
sekitaran garis diagonal maka bentuk regresi memenuhi asumsi
normalitas.

2. Metode uji one sample kolmogrov smirnov, yakni pengujian yang
dimanfaatkan dalam mengetahui pendistribusian ta apakah

mengikuti distribusi normal. Residual normal apabila nilai sig > 0,05.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apa pada bentuk
regresi ditemukan hubungan antar variabel independen. Apabila terdapat
hubungan yang kuat maka diperoleh multikolinearitas yang diharuskan
untuk diatasi. odel regresi yang benar diaharuskan tidak terdapat
hubungan antara variabel bebas. Pendeteksian ada maupun tidaknya
multikolinearitas yakni ari variance inflation factor (VIF). Ghozali
(2016) menyatakan jika uji multikolinearitas pada penelitian ini yaitu
dengan memperhatiakn variance inflation factor (VIF) dan tolerance jika

nilai VIF < 10 dan tolerance > 0,1 maka model tidak terdapat

multikolinearitas.
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Uji Autokorelasi
Ghozali (2016) menyatakan jika uji autokorelasi dilakukan untuk

menguji bentuk regresi linier terdapat korelasi diantara kesalahan
penganggu pada periode t dengan kesalahan penganggu pada periode t.
Untuk mengetahui ada atau tidaknya gejala autokorelasi dapat melakukan
uji Durbin Watson. Dengan ketentuan:

Jika Durbin Watson berada pada batas atau uppur bound (du) dan (4-du)

yang menunjukkan koefesien autokorelasi = 0, hal ini memperlihatkan

bahwa terdapat autokorelasi positif.

Jika nilai Durbin Watson lebih kecil dari batas bawah atau lower bound
(dl) yang menunjukkan koefesien autokorelasi > 0, hal ini
(2

memperlihatkan bahwa terdapat autokorelasi positif.
Jika nilai Durbin Watson lebih tinggi daripada batas bawah atau lower
bound (4-dl) yang berarti koefesien autokorelasi < 0, hal ini
memperlihatkan bahwa terdapat autokorelasi negatif.
Jika nilai Durbin Watson erada diantara batas atas (du) maupun batas
bawah (dl) atau nilai Durbin Watson berada diantara (4-du) dan (4-dl)
maka hasil Durbin Watson tidak dapat disimpulkan.
Uji Heteroskedastisitas

Ghozali (2016) uji heteroskedastisitas merupakan uji pada model

regresi untuk mengetahui apakah terjadi ketidaksamaan variance dari

residual satu pengamatan ke pengamatan lain dengan ditunjukkan dengan
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model regresi heteroskedastisitas (variance dan residual bersifat tetap).

Dasar dalam pengambilan keputusan uji hetoreskedastisitas diantaranya:

1. Apabila terdapat la tertentu, seperti titik-titik (poin-poin) yang
membentuk suatu pola tertentu yang teratur ( bergelombang, melebur,
menyempit) maka telah terjadi heteroskedastisitas.

2. Jika tidak terdapat pola yang jelas, serta titik-titik tersebar diatas maupun
dibawah angka O pada sumbu Y maka heteroskedastisitas tidak terjadi.

Uji heteroskedastisitas juga bisa diuji dengan uji glejser yang mana uji ini
dimanfaatkan untuk mengetahui apa jenis dari residual tidak sama untuk
semua pengamatan, yang menyebabkan estimator menjadi tidak efisien dan
nilai koefesien determinasi akan menjadi sangat tinggi. Variabel tidak terjadi

heteroskedastisitas apabila variabel independen lebih dari 0,05 (Afief et al,

2020).

3.5.2.3 Analisis Regresi
3.5.2.3.1 Regresi Linear Berganda
Chandrarin (2017) analisis regresi linear berganda adalah model
statistik yang dimanfaatkan dalam menguji hubungan kausal (pengaruh dan

dampak) dengan variabel yang lebih dari satu variabel independen.

Bentuk persamaan regresi linear berganda yaitu:

Y=0+p1 X1+ BoXot B Xs+e
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Keterangan:
Y = Nilai Perusahaan
o = Konstanta

Bi- Bs = Koefesien regresi

Xi  =lIntellectual Capital diproksikan dengan VAIC™
X = Growth Opportunity diproksikan dengan PER
X3 = Leverage diprosikan dengan DER

=Error

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Chandarin (2017) uji koefesien determinasi R> merupakan besaran
yang menperlihatkan proporsi jenis variabel bebas yang dapat
menggambarkan variabel terikat. Koefesien determinasi R? adalah kuadrat
dari korelasi berganda. R*> diubah pada bentuk persentase, yang merupakan

sumbangan korelasi variabel bebas pada variabel terikat (Priyatno, 2014).
Ujit

Candrarin (2017) ai signifikansi variabel (uji t) bertujuan dalam
menguji signifikansi pengaruh pada setiap variabel bebas pada variabel terikat
yang dirumuskan pada model. Karakteristik pengujiannya dengan
memperlihatkan besaran nilai t serta signifikansi p. Apabila perolehan analisis
memperlihatkan nilai p < 0,05 maka korelasi variabel bebas terhadap satu

variabel terikat adalah signifikan secara statistik, pada level o sebesar 5%.
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Namun. Jiak perolehan analisis memperlihatkan nilai p > 0,05 maka pengaruh
variabel bebas pada variabel terikat tidak signifikan secara statistik. Selain
menggunakan uji signifikansi, pengambilan uji t berdasarkan juga dapat
dilihat berdasarkan nilai hitung dan tabel.
Sujarweni (2014) menjelaskan apabila:
1. Nilai t hitung > t tabel maka menunjukkan adanya korelasi diantara
variabel yang dihubungkan.
2. Nilai t hitung < t tabel, maka menunjukkan tidak terdapat korelasi antar
variabel yang dihubungkan.
3. Dalam menentukan t tabel maka acuan pertama yaitu menentukan jumlah

sampel. Rumus mencari t tabel = (0/2; n-k-1)

Moderated Regression Analysis (MRA)

Chandrarin (2017) menyatakan jika variabel moderasi yaitu variabel

yang dalam suatu posisi mampu memperkuat atau memperlemah korelasi
antara variabel bebas dan variabel terikat yang telah dirumuskan dalam model
penelitian. Moderated regression analysis dimaksudkan dalam menguji

pengaruh setiap variabel bebas dan variabel pemoderasi. Variabel moderasi
yang digunakan pada penelitian ini yaitu kinerja keuangan dengan proksi

return on asset (ROA). Persamaan regresi yang dimanfaatkan pada moderated

regression analysis (MRA) yakni sebagai berikut:
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| Y=0tPi X1t PoXot BaXat+ Pa (Xi*2)+ Bs (X2*Z)+ Ps (X3™Z)+e

Keterangan:
Y = Nilai Perusahaan
o = Konstanta

Bi- Bs = Koefesien regresi

Xi  =lIntellectual Capital diproksikan dengan VAIC™
X = Growth Opportunity diproksikan dengan PER
Xs = Leverage diprosikan dengan DER

= Kinerja Keuangan diproksikan dengan ROA

Xi*Z = Interaksi VAIC™ dengan ROA
Xy*Z = Interaksi PER dengan ROA
X3*Z =Interaksi DER dengan ROA

€ =Error

Uji Hipotesis

Chandrarin (2017) hipotesis merupakan dugaan sementara yang
dirumuskan oleh peneliti atas dasar teori, yang kebenarannya masih
diperlukan adanya bukti secara empiris. Pengujian hipotesis ini bertujuan
dalam menentukan ketepatan atau ke akuratan tingkat signifikansi untuk
melakukan intreprestasi dari hasil tersebut. Pengujian hipotesis moderated

regression analysis (MRA) dengan memanfaatkan software 1BM SPSS

Statistics version 24.
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3.6 Lokasi Penelitian

Lokasi penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur listed
pada Indonesia Stock Exchange dimana dapat diakses pada www.idx.co.id,

www.finance.yahoo.com dan masing-masing halaman website resmi

perusahaan manufaktur yang diteliti.




BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Analisis Data Hasil Penelitian

4.1.1 Analisis data

Teknik penganalisisan data terhadap penelitian ini memanfaatkan
MRA (moderating regression analysis), nggunaan teknik analisis ini
digunakan dengan pertimbangan untuk menguji variabel pemoderasi pada
penelitian ini dengan memperhatikan kelayakan dari setiap indikator yang
digunakan pada setiap variabel pada penelitian ini. Langkah awal dalam
analisis data ini dilakukan dengan ni]( analisis data yang meliputi uji

statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis korelasi analisis regresi, uji

hipotesis serta mendeskripsikan hasil dari penelitian.

Manfaat pernelitian ini yaitu untuk melaksanakan pengujian serta
analisis secara empiris pengaruh intellectual capital, growth opportunity,
leverage serta aerja keuangan pada nilai perusahaan di perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Indonesia Stock Exchange pada 2020. Sampel

pada penelitian ini berasal pada data sekunder berbentuk laporan keuangan
perusahaan dan didapatkan dari website www.idx.co.id

www.finance.yahoo.com serta website resmi dari masing-masing perusahaan
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manufaktur. Sampel pada penelitian ini adalah 50 sampel perseroan

manufaktur yang terdaftar di Indonesia Stock Exchange pada 2020.

Penggunaan purposive sampling pada penelitian ini yakni
menggunakan standar tertentu yang telah ditentukan sebelumnya. Standar

pengumpulan sampel yakni:

1. Perseroan manufaktur terdaftar di Indonesia Stock Exchange di
tahun 2020.

2. Perseroan yang menerbitkan laporan keuangan tahunan yang telah

diaudit secara lengkap pada tahun 2020.

4.2 Pembahasan Hasil Penelitian

4.2.1 Deskripsi statistik

Analisis statistik deskriptif adalah bentuk analisis data dalam
pengujian generalisasi pada hasil penelitian yang berdasarkan sampel
(Misbahuddin dan Hasan , 2016). Analisis statistik deskriptif dilakukan dalam
pemberian gambaran mengenai jumlah maksimum, mean serta standard
deviation (Chandrarin, 2017). Berdasarkan jumlah sampel data pada variabel
moderasi kinerja keuangan, ai perusahaan merupakan variabel dependen
dan variabel independen intellectual capital, growth opportunity dan leverage,

hasil perolehan sebagai berikut:




1.
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Tabel 4. 1
Statistik Deskriptif Perusahaan Manufaktur Tahun 2020

Variabel Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
VAIC 1.00 7.00 2.5600 1.12776
PER .00 51.00 18.1200 12.83274
DER .00 5.00 .8000 92582
ROA .00 35.00 6.4200 6.18454
PBV 00 11.00 1.7800 2.11206
Valid N

(listwise)

Sumber: Qutput SPSS 24
Intellellectual Capital yang di proxy dengan value added human capital
(VAIC) merupakan perhitungan tingkat efisien menejemen teknologi serta
informasi yang tidak berasal dari karyawan diantaranya seperti startegi,
database, alur organisasi, rutinitas yang berperan untuk memenuhi
rutinitas perseroan serta strukturnya dalam menunjang upaya karyawan
dalam mendapatkan keoptimalan dalam bisnis. Dari hasil uji statistik
deskriptif dari tabel 4.1 intellectual capital dengan total data sebanyak 50
memiliki nilai minimum 1,00 , nilai maksimum 7,00 serta mean variabel
intellectual capital 25600 dengan standar deviasi 1,12776. Dapat
disimpulkan jika variabel intellectual capital dengan total data sebanyak
50 ada diantara kisaran nilai 1,00-7,00 dengan mean 2,5600 serta nilai
simpangan baku 1,12776 yang mana nilai simpangan baku pada variabel

ini lebih kecil daripada mean.
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2. Growth Opportunity di proxykan dengan PER, dari penelitian ini PER
menggambarkan growth opportunity yang merupakan variabel
independen. Price earning ratio (PER) adalah rasio yang menunjukkan
pengukuran peluang pertumbuhan dimasa mendatang, perhitungan rasio
ini yakni dengan menghitung harga penutupan saham yang dibagi pada
keuntungan per lembar saham. Berdasarkan pengujian statistik deskriptif
pada tabel 4.1 membuktikan jika variabel growth opportunity dengan total
data 50 mempunyai nilai minimum 0,00 , nilai maksimum 51,00 dan mean
variabel growth opportunity 18,1200 dengan standar deviasi 12,83274 bisa
disimpulkan jika variabel growth opportunity dengan total data 50 berada
antara kisaran nilai 0,00-51,00 dengan mean 18,1200 serta simpangan
baku 12, 83274 dimana simpangan baku lebih rendah daripada median .

3. Leverage di proxykan dengan DER, DER menggambarkan perbandingan
diantara hutang dengan ekuitas perseroan serta bagaimana perseroan
menggunakan biaya dalam pemenuhan semua hutangnya yang dihitung
melalui seluruh hutang yang dibagi dengan ekuitas. Pada tabel 4.1
menunjukkan jika variabel leverage dengan total data sebayak 50
mempunyai nilai minimum 0,00 nilai maksimum 5,00 dan mean variabel
leverage yakni 0,8000 dan standar deviasi 0,92582 bisa disimpulkan jika
variabel leverage dengan total data 50 ada pada kisaran diantara nilai

0,00-5,00 dengan mean 8000 serta simpangan baku 0,92582 yang mana




79

menunjukkan bahwa simpangan baku memiliki nilai yang lebih besar
dibandingkan mean.

. Kinerja keuangan yang di proxykan dengan ROA dari penelitian ini ROA
mencerminkan kinerja keuangan dimana merupakan variabel moderasi.
ROA adalah perhitungan pengembalian pada jumlah aset yang digunakan
pada perseroan. Rasio ini menghitung aset yang dimiliki perseroan untuk
mendapat laba. Dari uji statistik deskriptif pada tabel 4.1 kinerja keuangan
dengan total data 50 mempunyai nilai minimum 0,00, nilai maksimum
35,00 mean variabel kinerja kenangan 6,4200 dan standar deviasi 6,18454
bisa disimpulkan jika variabel kinerja keuangan dengan total data 50 ada
pada kisaran diantara nilai 0,00-35,00 dengan mean 6 4200 dan simpangan
baku 6,18454 yang mana pada variabel ini simpangan baku mempunyai
nilai yang lebih kecil dibandingkan median.

. Nilai perusahaan yang diproxykan denga PBV. PBV merupakan rasio
diantara harga perlembar saham terhadap nilai buku perlembar saham dari
penelitian ini variabel nilai perusahaan merupakan variabel dependen,
pada perolehan uji statistik deskriptif pada tabel 4.1 variabel nilai
perusahaan dengan total data 50 mempunyai nilai minimum 0,00 nilai
maksimum 11,00 mean variabel nilai perusahaan yaitu 1,7800 dan standar
deviasi 2,11206 , bisa disimpulkan jika variabel nilai perusahaan dengan
total data 50 ada pada kisaran diantara nilai 0,00-11,00 dengan mean

1,7800 serta simpangan baku 2,11206 yang mana pada variabel dependen
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nilai perusahaan mempunyai nilai simpangan baku yang lebih tinggi dari

mean.

4.2.2 Uji Asumsi Klasik

4.2.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas data dimanfaatkan untuk menguji apakah perolehan
nilai residual pada regresi terdistribusi secara normal atau tidak. Pada
penelitian ini digunakan uji Kr}!mr}grrw-Smfmov.pabila nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) > 005 maka data terdistribusi normal. Sedangkan apabila nilai Sig. (2-

tailed) < 005 maka data tidak terdistribusi normal. Berikut perolehan uji

normalitas dengan uji Kolmogrov-Smirnov.

Tabel 4. 2
Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
gx 50
t Statistic 095
Asymp. Sig. (2-tailed) 2004
Sumber: Output SPSS 24
Berdasarkan tabel 4.2 diatas menunjukkan jika data telah terdistribusi

normal. Hal ini ditunjukkan dengan nilai Kelmogrov-Smirnov sebesar 0,095

dan nilai signifikansi diatas 0,05 yaitu 0,200.




81

4.2.2.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dimaksudkan untuk menguji apakah pada model
regresi terdapat adanya hubungan diantara variabel. Model regresi yang benar
diaharuskan tidak terdapat hubungan antara variabel bebas. Pendeteksian
terdapat maupun tidak adanya multikolinearitas yaitu bisa ngan melihat

nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF). lJika nilai VIF < dari 10

dan tolerance > dari 0,1 maka menunjukkan tidak terjadi multikolinearitas.

Tabel 4. 3

Hasil Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 (Constant) -1.794 450
VAIC 293 3418
PER 909 1.100
DER 720 1.390
ROA 339 2.953

Sumber: Qutput SPSS 24

Hasil uji multikolinearitas yang tersaji pada tabel 4.3 menunjukkan
jika tidak terdapat variabel yang terindikasi mengalami multikolinearitas

antara variabel bebas pada model regresi yang dimanfaatkan pada penelitian.

Semua variabel memiliki nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF <10.
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4.2.2.3 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji ada atau tidaknyahubungan
antar kesalahan penganggu pada bentuk regresi. Untuk mengetahui trdapat

maupun tidaknya gejala autokorelasi bisa dilakukan dengan menguji Durbin-

Watson.
[69)
Tabel 4. 4
Hasil Uji Autokorelasi
Model Summary”
Model Durbin-Watson
1 1.982
Sumber: Output SPSS 24

Berdasarkan tabel 4.4 memperlihatkan jika nilai Durbin-Watson
sebesar 1,982. Nilai Durbin-Watson yang menggunakan derajat kepercayaan
dengan jumlah sampel 50 serta variabel independen sebanyak 3, maka
diperoleh nilai batas atas (du) 1,674 dan batas bawah (4-du) menjadi (4-
1,674= 2,326), maka kesimpulannya yaitu jika nilai Durbin-Watson g?SZ
lebih besar dari batas atas (du) 1,674 dan kurang dari batas bawah 2,236.
Sehingga dapat disimpulkan jika 1,982 > 1,674 < 2,236 sehingga tidak ada

autokorelasi pada model regresi.
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Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji model regresia pakah

terdapat

ketidaksamaan variance dari residual

satu pengamatan ke

pengamatan lain. Hal ini ditunjukkan dengan dengan model regresi variance

dan residual bersifat tetap.

Gambar4. 1

Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: PBV

3

Regression Studentized Residual
9

T T
0 2

Regression Standardized Predicted Value

Berdasarkan gambar 4.1 memperlihatkan jika tidak terdapat pola pola

yang jelas, titik-titik tidak membentuk pola seperti bergelombang, melebur

dan menyempit. Titik menyebar diatas dan dan dibawah angka 0 pada sumbu
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Y, maka bisa disimpulkan pola tersebut menunjukkan tidak terdapat

heteroskedastisitas.

4.2.3 Analisis Regresi

4.2.3.1 Regresi Linear Berganda

Pada penelitian ini memanfaatkan nilai beta unstandardized coefisient

untuk menentukan persamaan regresi berganda.

Tabel 4. 5

Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta 1] Sig.

(Constant) -3.060 527 -5.804 000
VAIC 1.221 169 652 7.236 000
PER 097 014 591 6.981 000
_&R -063 208 -.028 -.303 763

a. Dependent Variable: PBV
Sumber: Output SPSS 24

Hasil regresi linier berganda dari tabel 4.5 diatas bisa diketahui

korelasi antara variabel bebas dan variabel terikat yang bisa dirumuskan pada

persamaan sebagai berikut:

PBV =-3060+ 1,221 VAIC + 0,097 PER - 0063 DER + ¢
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Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji koefesien determinasi R’ yaitu besaran yang memperlihatkan
proporsi variasi variabel bebas yang dapat menggambarkan variabel terikat.

Nilai koefesien determinasi ( R-Square) digunakan dalam prediksi dan
melihat besarnya sumbangan pengaruh yang diberikan variabel independen

secara simultan (bersama-sama) pada variabel terikat. Besarnya nilai R-

Square ditunjukkan pada tabel 4.6 sebagai berikut:

Tabel 4. 6
Hasil Nilai R-Square

Model Summary "
Adjusted R
Model R R Square Square Std. Error of the Estimate
826" .682 661 1.22959

Sumber: Output SPSS 24

Hasil nilai R-Square pada tabel 4.6 menunjukkan besarnya pengaruh
variabel-variabel independen pada nilai perusahaan adalah 0.661 sedangkan
selebihnya dipengaruhi aktor lainnya diluar dari penelitian ini. Sedangkan
secara menyeluruh memperlihatkan nilai korelasi (R) 0,682 menunjukkan

hubungan yang erat serta bersifat positif sehingga jika intellectual capital,

growth opportunity, leverage semakin baik maka nilai perusahaan semakin

baik pula.

425 Ujit
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Tabel 4. 7
Hasil Uji t
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t p-value
(Constant) -3.060 527 -5.804 000
VAIC 1.221 169 652 7.236 000
PER 097 014 591 6.981 000
_Da -063 208 -.028 -.303 763

a. Dependent Variable: PBV

Berdasarkan tabel 4.7 diatas hasil uji signifikansi dengan perhitungan

(1]
t tabel = (o/2:n-k-1) = 0,05/2: 50-3-1 = 0,025:46 = 2013 sehingga
pada variabel VAIC t hitung 7,236 > t tabel 2,013 yang menunjukkan variabel

(0]
VAIC terdapat korelasi. Pada variabel PER nilai t hitung 6,981 > t tabel 2,013

yang menunjukkan variabel PER terdapat korelasi sedangkan variabel DER t

hitung -0,303 < t tabel 2,013 tidak terdapat korelasi.
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4.2.6 Uji Moderated Regression Analysis (MRA)

Tabel 4. 8
Hasil Uji Moderasi
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t p-value

1 (Constant) -1.145 481 -2.379 022
VAIC 1.221 169 652 7.236 000
PER 097 014 591 6.981 000
DER -063 208 -.028 -.303 763
VAIC.ROA -012 008 -214 -1.539 131
PER.ROA 012 001 1.198 8.270 000
DER ROA -047 046 -.115 -1.025 311

a. Dependent Variable: PBV
Sumber: Output SPSS 24

Dari perolehan perhitungan uji moderasi dari tabel 4.8 diatas bisa
diketahui korelasi antar iabel bebas dan variabel terikat pada nilai
perusahaan dengan menggunakan moderasi dapat dirumuskan dalam
persamaan berikut:

PBV =-3,060+ 1,221 VAIC + 0,097 PER - 0,063 DER -0,012(X,*Z) +
0,012(X5*Z) — 0047 (Xs*Z)+e
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4.2.7 Pengujian Hipotesis
Dilakukan uji hipotesis untuk menjawab rumusan masalah yang diajukan
pada penelitian dengan hasil analisis data yang dilakukan. Pengujian hipotesis
dilakukan sesuai kerangka penelitian yang dilakukan untuk melakukan
analisis dan menguji variabel independen serta variabel dependen dengan

moderasi. Tingkat signifikansi uji ini dilakukan dengan melihat nilai p-value.

4.2.7.1 Uji Hipotesis Pengaruh Intellectual Capital Pada Nilai Perusahaan

Tabel 4.8 menunjukkan perhitungan pengaruh intellectual capital pada
nilai perusahaan. Pada perhitungan tersebut diperloleh nilai signifikansi (p-

value) sebesar 0,000 dan nilai koefesien regresi sebesar 1221. Karena
signifikansi o lebih kecil dari 5% ( 0,000< 0,05) maka perolehan perhitungan

tersebut meunjukkan bahwa:
Hla: Intellectual capital (X,) berpengaruh pada nilai perusahaan (Y),

pengelolaan intellectual capital secara efesien dilakukan perusahaan dapat

meningkatkan antusiasme pasar pada nilai perusahaan.

4.2.7.2 Uji Hipotesis Pengaruh Growth Opportunity Pada Nilai Perusahaan

Tabel 4.8 menunjukkan perhitungan pengaruh growth opportunity pada

nilai perusahaan. Pada perhitungan tersebut diperloleh nilai signifikansi (p-

value) sebesar 0,000 dan nilai koefesien regresi sebesar 0097. Karena
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signifikansi o lebih kecil dari 5% ( 0,000< 0,05) maka perolehan perhitungan
meunjukkan bahwa:
H1b: Growth opportunity (Xz) berpengaruh pada nilai perusahaan (Y).
Hal ini memperlihatkan jika peluang tumbuhnya perusahaan mampu
memberikan sinyal positif terhadap investor atas investasi yang investor

tanamkan akan tinggi.

4.2.7.3 Uji Hipotesis Pengaruh Leverage Pada Nilai Perusahaan

Tabel 4.8 menunjukkan perhitungan pengaruh [leverage pada nilai
perusahaan. Pada perhitungan tersebut diperloleh nilai signifikansi (p- value)
sebesar 0,763 dan nilai koefesien regresi sebesar -0,063. Karena signifikansi o
lebih besar dari 5% ( 0,000 > 0,05) maka perolehan perhitungan tersebut
meunjukkan bahwa:

Hlec: Leverage (Xs) tidak berpengaruh pada nilai perusahaan (Y).

Adanya hal ini memperlihatkan perusahaan dalam membiayai aktivitasnya

lebih banyak menggunkan modal sendiri daripada menggunakan hutang.

4.2.7.4 Uji Hipotesis Pengaruh Intellectual Capital Pada Nilai Perusahaan

Dengan Kinerja Keuangan Sebagai Variabel Moderasi

Tabel 4.8 menunjukkan perhitungan pengaruh variabel kinerja keuangan

sebagai variabel pemoderasi dari intellectual capital pada nilai perusahaan.

pada perhitungan tersebut terdapat nilai t statistik -1,539 dengan tingkat
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signifikansi 0,131 atau p-value > 0,05. Karena signifikansi o lebih besar dari
5% maka hasil perhitungan tersebut menjelaskan bahwa:

H2a: Einerja keuangan tidak memoderasi hubungan antara intellectual
capital pada nilai perusahaan.

Kinerja keuangan tidak dapat berperan sebagai variabel pemoderasi,
ketidakmampuan kinerja keuangan memoderasi variabel intellectual capital
dikarenakan kinerja keuangan yang memperlihatkan perolehan atas total

aktiva yang dimanfaatkan perusahaan masih sangat rendah.

4.2.7.5 Uji Hipotesis Pengaruh Growth Opportunity Pada Nilai Perusahaan

Dengan Kinerja Keuangan Sebagai Variabel Moderasi

Tabel 4.8 menunjukkan perhitungan pengaruh variabel kinerja keuangan

sebagai variabel pemoderasi dari growth opportunity pada nilai perusahaan.
pada perhitungan tersebut terdapat nilai t statistik 0,827 dengan tingkat
signifikansi é.i){){) atau p-value < 0,05. Karena signifikansi o lebih kecil dari
5% maka hasil perhitungan tersebut menjelaskan bahwa:

H2b: Kinerja keuangan memoderasi hubungan antara growth opportunity
pada nilai perusahaan, artinya kinerja keuangan mampu berperan sebagai
variabel pemoderasi, kemampuan kinerja keuangan memoderasi variabel
growth  opportunity  dikarenakan tingkat pertumbuhan perusahaan

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba yang semakin




o1

besar, adanya ini memperlihatkan bahwa pengukuran pada rasio terhadap
pengembalian aset juga besar.

4.2.7.6 Uji Hipotesis Pengaruh Leverage Pada Nilai Perusahaan Dengan Kinerja

Keuangan Sebagai Variabel Moderasi

Tabel 4.8 menunjukkan perhitungan pengaruh variabel kinerja keuangan

sebagai variabel pemoderasi dari leverage pada nilai perusahaan. pada
perhitungan tersebut terdapat ai t statistik — 1025 dengan tingkat
signifikansi 0,311 atau p-value > 0,05. Karena signifikansi o lebih besar dari
5% maka hasil perhitungan tersebut menjelaskan bahwa:

H2c: nerja keuangan tidak memoderasi hubungan antara leverage pada
nilai perusahaan.

Ketidakmampuan kinerja keuangan memoderasi variabel [everage
dikarenakan menurunnya keuntungan atau laba yang menjadikan

ketidakmampuan dalam melunasi utang pada pihak luar, hal ini menyebabkan

kebutuhan pendanaan dalam operasional perusahaan menjadi terganggu.

4.3 Pembahasan Hasil Penelitian

4.3.1 Pembahasan

Tujuan pada penelitian ini yaitu untuk melakukan pengujian dan analisis

secara empiris pengaruh intellectual capital, growth opportunity, leverage

pada nilai perusahaan serta untuk melakukan pengujian dan analisis secara
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empiris pengaruh intellectual capital, growth opportunity, leverage, pada nilai
perusahaan yang dimoderasi dengan kinerja keuangan di perusahaan
manufaktur yang terdapat pada Indonesia Stock Exchange tahun 2020.

Pembahasan dari hasil penelitian yaitu sebagai berikut:

4.3.1.1 Pengaruh Intellectual Capital Pada Nilai Perusahaan

Hipotesis la intellectual capital berpengaruh pada nilai perusahaan di

perusahaan manufaktur pada Indonesia Stock Exchange tahun 2020, setelah
dilakukan pengujian data diperoleh intellectual capital berhubungan sitif
pada nilai perusahaan dan signifikan pada nilai perusahaan. Intellectual
capital dari penelitian diproxy dengan VAIC. Intellectual capital adalah
modal seperti ilmu pengetahuan pada perusahaan, didalam intellectual capital
terdiri tiga bagian yang dapat menjadi pengaruh seperti modal manusia yang
meliputi kreativitas, inovasi serta keahlian yang karyawan miliki. Modal
organisasi berbentuk sarana yang mampu menyokong kegiatan karyawan,
serta modal pelanggan adalah nilai yang diwujudkan bagi pelanggan berkaitan
@hadap produk dan jasa yang diperoleh oleh perusahaan. perusahaan yang
bisa mengendalikan intellectual capital yang benar maka performa
perusahaan juga akan meningkat dan perkembangan tersebut pemodal

menjadi tertarik dalam investasi di perusahaan yang menjadikan nilai

perusahaan lebih meningkat.
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Pandemi Covid 19 yang berawal sebagai krisis kesehatan juga menjadikan
krisis multidimensional yang mana adalah krisis berskala besar serta
tantangan global terhadap kemanusiaan, karena adanya kedua krisis itu
intellectual capital maupun kekayaan intellectual merupakan suatu instrumen
utama mengingat inovasi memainkan peran penting untuk menanggulangi
bermacam krisis yang jalan keluarnya adalah memanfaatkan teknologi dan
ilmu pengetahuan, pertimbangan mengenai kepemilikian, akses serta
pemanfaatan HAKI diantaranya merek, patenhak cipta, desain juga
merupakan data serta rahasia dagang yang penting dalam proses
pengembangan yang sesuai, terbuka, kolaboratif juga global.

Peran intellectual capital dimasa pandemi Covid 19 ini mampu
meningkatkan nilai tambah serta keunggulan sehingga bisa menjadi pengaruh
penilaian pasar bagi perusahaan dikarenakan dimasa pandemi Covid 19 semua
aktivitas masyarakat dibatasi serta hal ini juga berpengaruh terhadap aktivitas
bisnis yang juga kemudian berimbas pada perekonomian dan dalam
peningkatan nilai perusahaan tidak bergantung kepada modal fisik namun
modal intelektual yang perusahaan miliki, meski bentuk modal intelektual
tidak memiliki wujud namun jika perusahaan berinvestasi berhubungan
dengan modal intelektual maka pemodal akan tertarik dalam berinvestasi yang
mana ini berakibat pada peningkatan nilai suatu perusahaan. Adanya ini sesuai
dengan adanya teori stakeholders yang menjelaskan jika suatu perseroan

bukanlah suatu entitas yang beroprasi terhadap keperluan individu namun
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harus dapat memberi kegunaan terhadap stakeholders. Suatu perusahaan akan
melakukan aktivitas dalam meningkatakan nilai tambah perseroan sehingga
akan menjadi pengaruh aktivitas suatu bisnis dimasa depan akan memberi
untuk principal maupun untuk manajemen.

Hasil pada penelitian sesuai dengan Lestari dan Satyawan (2019) Hariyati
et al (2019), Hejazi et al (2016) yang menyampaikan jika intellectual capital
memiliki pengaruh pada nilai suatu perusahaan, perusahaan yang mampu
mengelola serta mempergunakan intellectual capital secara efisien dari segi
kegiatan pemasaran, struktur perusahaan, tenaga kerja serta modal yang
perusahaan miliki akan menjadikan nilai perusahaan meningkat serta akan
memperoleh tanggapan yang baik dari stakeholder melewati fluktuasi
terhadap harga saham di perusahaan. Peningkatan nilai pada perusahaan tidak
hanya dari modal berwujud saja namun modal intelektual yang perusahaan

miliki.
1
4.3.1.2 Pengaruh Growth Opportunity Pada Nilai Perusahaan

Hipotesis 1b growth opportunity berpengaruh pada nilai perusahaan di
perusahaan manufaktur pada Indonesia Stock Exchange tahun 2020, setelah
dilakukan pengujian data diperoleh growth opportunity memiliki pengaruh
positif pada nilai perusahaan serta signifikan pada nilai perusahaan. Growth

opportunity dari penelitian diproxy dengan  PER. Nilai PER memberi

informasi pada investor berkenaan keadaan harga saham perusahaan apakah




95

dalam harga murah atau mahal, nilai PER yang besar menunjukkan jika harga
saham akan mengalami peningkatan serta dari peningkatan tersebut
berpeluang mendatangkan laba dari selisih harga saham tersebut. Selain
perusahaan dengan kesempatan pertumbuhan yang besar akan banyak
melakukan investasi. Besarnya investasi yang perusahaan lakukan akan
berakibat meningkatnya nilai pada perusahaan. keputusan investasi adalah
suatu bagian utama pada manfaat keuangan di perusahaan, apabila keputusan
investasi semakin tinggi yang telah ditetapkan maka semakin tinggi peluang
untuk mendapatkan tingkat pengembalian yang besar. Sejalan dengan adanya
signaling theory yang menjelaskan jika pengeluaran investasi memberi sinyal
baik akan perkembangan perusahaan mendatang serta menjadikan harga
saham yang meningkat sebagai indikasi nilai pada perusahaan.

Pandemi Covid 19 menyebabkan banyak industri terdampak yang mana
banyak orang ragu dalam berinvestasi saham dikarenkan selama pandemi
Covid 19 investor banyak menjual saham yang dimiliki, namun laporan pada
bulan mei-juni berdasarkan laporan dari Bursa Efek Indonesia perdagangan
saham menunjukkan perbaikan. Berdasarkan hasil penelitian yang
memperlihatkan jika pada pandemi Covid 19 investor masih bisa
mendapatkan laba dalam berinvestasi saham jika tiap kebijakan yang
dilaksanakan investor tersebut disertai kalkulasi yang matang. Sebelum
melakukan investasi, investor melakukan fundamental analysis pada saham

yang dibeli yang mana analisis ini menjadikan investor paham peluang
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perusahaan serta memprediksi pengembalian saham di masa depandan
diversifikasi saham yang mana diversifikasi saham mengurangi resiko yang
terjadi kepada investor. Industri manufaktur merupakan salah industri yang
banyak diminati investor selama berlangsungnya pandemi Covid 19 yang
selama tahun 2020, namun sebelum melakukan investasi para investor
melakukan beberapa analisis untuk memprediksikan pengembalian yang
mereka inginkan. Perusahaan ng memiliki prospek pertumbuhan akan
memberi refurn yang besar sesuai dengan pertumbuhannya, ini menjadi
menarik investor dalam menginvestasikan saham di perusahaan, dan
menjadikan nilai suatu perusahaan meningkat.

Hasil penelitian ini sesuai dengan Indasari dan Yadnyana (2018), Sari dan
Priyadi (2016),Gayatri dan Mustanda (2014) yang memberikan arti jika
owrk opportunity berpengaruh pada nilai perusahaan, meningkatnya growth
opportunity pada perusahaan menjadikan investor lebih memperhatikan ini
sebagai suvatu indikasi yang positif untuk peluang tumbuhnya suatu
perusahaan dimasa depan, aktivitas investasi perusahaan dari penentuan
proyek dan kebijakan yang lainnya seperti pembuatan prodak baru
menjadikan investor berharap bisa mendapatkan tingkat return yang tinggi
dari waktu ke waktu. Ketentuan dalam berinvestasi memberikan pengaruh
pada nilai suatu perusahaan yang mana perolehan dari aktivitas investasi, hal

ini menjadikan indikasi meningkatnya permintaan saham sehingga

menjadikan harga saham meningkat. Meningkatnya harga saham menjadikan
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potensi dalam memperoleh laba dari selisih harga saham tersebut, peluang
pertumbuhan yang besar menjadikan investor akan melakukan investasi.
Besarnya investasi yang dilakukan pada perusahaan mengakibatkan

meningkatnya nilai pada perusahaan.

4.3.1.3 Pengaruh Leverage Pada Nilai Perusahaan

Hipotesis lc leverage berpengaruh pada nilai perusahaan di perusahaan

manufaktur pada Indonesia Stock Exchange tahun 2020, setelah dilakukan
pengujian data diperoleh leverage tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.
leverage pada penelitian ini diproxydengan DER. DER menggambarakan
resiko perusahaan yang besar hingga investor berupaya menjauhi arn yang
mempunyai nilai DER yang besar, pemakian utang yang tinggi akan
meningkatkan resiko yang akan dipikul perusahaan dimasa yang akan datang.
Di saat utang terjadi peningkatan cukup tinggi, menyebabkan tingkat
solvabilitas menjadi rendah dan hal ini mempengaruhi turunnya nilai pada
perusahaan.

Berdasarkan teori signalling tingginya nilai DER memperlihatkan jika
perusahaan mempunyai utang yang besar serta semakin tinggi resiko
perusahaan yang akan ditanggung. Jika perusahaan belum dapat
mengoptimalkan penggunaan hutang dalam meningkatkan nilai perusahaan,
hal ini di sebabkan adanya pendemi Covid 19 yang menjadikan mobilitas

harga saham dan penciptaan nilai tambah pada perusahaan karena kondisi
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pasar. Investor akan melihat sebelum berinvestasi tentang keadaan manajemen
perusahaan memanfaatkan modal tersebut secara efisien dalam pencapaian
nilai tambah pada perusahaan. Pandemi Covid 19 menjadikan semua menjadi
tidak pasti, perusahaan dengan nilai utang yang tinggi maka kesempatan
memperoleh keuntungan akan menjadi rendah dan hal ini menjadikan investor
akan melepas saham perusahaan.

Hasil penelitian sejalan dengan Nikmah et al (2020), Kayobi dan
Anggraeni (2015), yang memberi arti jika leverage tidak ada pengaruh pada
nilai suatu perusahaan. Sebanyak apapun pemakaian hutang tidak menjadi
pengaruh harga saham serta nilai perusahaan, hal ini disebabkan pemakaian
hutang menjadikan beban ekuitas biasa naik dengan tingkatan yang sama,
hingga investor akan lebih memperhatikan tentang pihak manajemen
perusahaan memanfaatkan modal dari utang dengan pengelolaan yang baik

sehingga mampu mewujudkan nilai tambah pada perusahaan.

4.3.1.4 Pengaruh Kinerja Keuangan Yang Memoderasi Hubungan Antara

Intellectual Capital Pada Nilai Perusahaan

Hipotesis 3a kinerja keuangan yang dihitung dengan proxy ROA tidak
dapat memoderasi hubungan antara intellectual capital pada nilai perusahaan
di perusahaan manufaktur pada Indonesia Stock Exchange tahun 2020, setelah

dilakukan pengujian data yang menunjukkan jika tingkat signifikansi lebih

dari 5% hingga membuktikan jika ROA tidak dapat menjadi pemoderasi.
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ROA menjadi ukuran kapabilitas perusahaan untuk mendapatkan keuntungan,
perusahaan dengan laba yang besar akan mempunyai harapan yang baik serta
mempunyai manfaat ekonomi pada masa mendatang serta dapat menjadi
pemicu investor dalam peningkatan permintaan saham hingga nilai
perusahaan menjadi meningkat.

Penilaian pasar terhadap suatu perusahaan tidak berdasarkan dari sumber
daya fisik yang perusahaan miliki, jika modal intelektual dikelola secara
optimal dapat menjadikan kinerja perusahaan menjadi baik yang nantinya
akan jadi daya tarik untuk investor dalam berinvestasi ingga nilai
perusahaan pun akan mengalami peningkatan. Besarnya [ntellectual capital
maka menunjukkan semakin efisiennya penggunaan modal perusahaan yang
dapat menjadikan value added terhadap perusahaan. Untuk mengapresisasi
lai pasar investor telah mempertimbangkan adanya pengaruh modal
intelektual yang dimiliki perusahaan. Hal ini memperlihatkan keutamaan
modal intelektual terhadap perusahaan. Ketidakmampuan ROA dalam
memoderasi dikarenakan ROA memperlihatkan hasil atas total aktiva yang
dimanfaatkan perusahaan masih rendah.

Tahun 2020 adalah tahun yang tidak mudah untuk semua aspek tak
terkecuali terhadap kalangan industri, terjadinya ketidakefisienan operasional
dimasa pandemi, aktivitas yang dibatasi sehingga terjadi penurunan secara

signifikan yang dialami industri. Terjadinya hal ini menyebabkan pemasukan

perusahaan yang berkurang karena daya beli masyarakat menurun, tidak
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dapatnya melakukan pengukuran persediaan yang sangat mempengaruhi
rantai pasokan, perusahaan membuat keputusan dalam mengurangi tenaga
kerja untuk menyeimbangkan aktivitas yang berkurang dan terjadinya ini
menyebabkan perhitungan imbalan kerja karyawan. Hal yang terjadi karena
Covid 19 menjadikan laba dan asset yang diterima juga mengalami penurunan
yang menjadikan aktiva perusahaan tergolong rendah pada tahun 2020.

Hasil penelitian sejalan dengan Loi (2019), Kusufiah er al (2017), Lestari
(2018) dimana dalam penelitiannya membuktikan jika erja keuangan tidak
memoderasi hubungan diantara intellectual capital pada nilai perusahaan,
ROA yang memperlihatkan perolehan atas total modal yang digunakan oleh
perusahaan tergolong rendah, pada penelitian ini membuktikan jika penilaian
pasar pada perusahaan tidak berdasarkan dari sumber daya fisik yang
perusahaan dimiliki, oleh karenanya apabila modal intelektual diolah secara
maksimum mampu menjadikan perusahaan mempunyai kinerja yang baik
diperlihatkan perusahaan dan dimasa mendatang mampu menjadi daya tarik

untuk investor dalam berinvestasi yang mampu menjadikan nilai perusahaan

meningkat.

4.3.1.5 Pengaruh Kinerja Keuangan Yang Memoderasi Hubungan Antara

Growth Opporunity Pada Nilai Perusahaan

Hipotesis 3b kinerja keuangan yang dihitung dengan proxy ROA dapat
memoderasi hubungan antara growth opportunity pada nilai perusahaan di
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perusahaan manufaktur pada Indonesia Stock Exchange tahun 2020, setelah
dilakukan pengujian data yang menunjukkan jika tingkat signifikansi kurang
dari 5% sehingga membuktikan bahwa ROA dapat menjadi pemoderasi.ba
dihasilkan emiten sebagian digunakan untuk pembayaran hutang yang sudah
jatuh tempo, kapabilitas perusahaan dalam membayar hutang yang sudah
jatuh tempo adalah suatu prestasi bagi sebuah perusahaan. ROA merupakan
keuntungan yang dihasilkan dari pemakaian t yang perusahaan miliki,
pertumbuhan perusahaan yang semakin cepat menunjukkan tingginya
kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan.

Pandemi Covid 19 menjadi pukulan besar terhadap berbagai sektor,
adanya hal ini menjadikan keraguan dalam berinvestasi. Salah satu faktor
yang menjadikan keraguan dalam berinvestasi dimasa pandemi adalah
menurunnya [HSG di bursa, namun kondisi terjadinya penurunan ini tidak
berlangsung lama dikarenakan pada bulan Juni 2020 bursa memperlihatkan
peningkatan yang membuktikan bahwa perdagangan saham memperlihatkan
perbaikan, Tambunan (2020) dalam penelitiannya tentang investasi saham di
masa pandemi Covid 19 menunjukkan hasil bahwa sektor yang dapat menjadi
pilihan investor untuk berinvestasi salah satunya adalah sektor industri. ROA

yang dapat memperkuat hubungan growth opportunity terhadap nilai

perusahaan menjadikan emiten tersebut memiliki nilai perusahaan yang tinggi

karena mampu menghasilkan keuntungan yang tinggi. Adanya hal ini
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menjadikan prospek yang bagus terhadap emiten karena menjadi pemicu
investor lebih meningkatkan permintaan saham.

Hasil penelitian sejalan dengan Retnasari er al (2021), Lestari dan
Hermanto (2015) yang memberikan arti jika kinerja keuangan mampu
memoderasi hubungan diantara growth opportunity pada nilai suatu
perusahaan. Tumbuhnya asset menunjukkan besarnya modal yang
dialokasikan oleh emiten dan aktiva, pertumbuhan asset pada emiten menjadi
sebuah tuntutan bahwa harus tersedianya modal yang cukup. Meningkatnya
pertumbuhan asset memberikan sinyal terhadap perusahaan untuk mampu
mengoptimalkan penggunaan aktiva. Kemampuan ROA dalam memoderasi
korelasi diantara growth opportunity pada nilai perusahaan menunjukkan

respon yang bagus pada investor dalam berinvestasi di perusahaan.

4.3.1.6 Pengaruh Kinerja Keuangan Yang Memoderasi Hubungan Antara

Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis 3c kinerja keuangan yang dihitung dengan proxy ROA tidak
memoderasi hubungan antara leverage pada ﬁai perusahaan di perusahaan
manufaktur pada Indonesia Stock Exchange tahun 2020, setelah dilakukan
pengujian data yang menunjukkan jika tingkat signifikansi lebih dari 5% dan
membuktikan jika ROA tidak menjadi pemoderasi. Leverage yang diproxy
dengan DER adalah suvatu tingkat kemampuan perusahaan untuk

memanfaatkan modal yang memiliki biaya tetap dalam rangka mencapai misi
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perusahaan dalam pemaksimalan kekayaan yang dimiliki perusahaan.
Pembiayaan hutang mempunyai pengaruh bagi korporasi, perusahaan yang
mempunyai laba yang besar akan lebih menggunakan modal internal, hingga
saat penggunaan hutang yang tinggi hubungan yang terjadi dengan nilai
perusahaan menjadi tidak memoderasi.

Adanya pandemi Covid 19 menyebabkan akibat yang luar biasa pada
perusahaan, entitas memerlukan pertimbangan asumsi kelangsungan usaha
untuk penyusunan laporan keuangan, laba yang diperoleh perusahaan
mengalami pengurangan yang signifikan di banding dengan tahun lalu, hal ini
dikarenakan pembatasan aktivitas produksi sehingga menyebabkan penurunan
penjualan karena daya beli masyarakat yang menurun serta ROA yang
mengalami penurunan, DER yang mengalami peningkatan dimasa pandemi
Covid 19 akan akan menjadi resiko bagi perusahaan dalam melakukan
pembayaran kewajiban serta memberikan pengembalian saham terhadap para
pemegang saham jika tidak diikuti dengan profitabilitas yang meningkat.
Penurunan ROA dan peningkatan DER menyebabkan turunnya harga saham
yang menjadikan nilai suatu perusahaan menjadi menurun di mata para
investor.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Firda dan Efriadi (2020), Muttaqin et al
(2019) yang mana dalam penelitiannya membuktikan bahwa ROA tidak
memoderasi hubungan antara leverage pada nilai suatu perusahaan, sio

DER yang meningkat dan diikuti dengan ROA yang menurun menunjukkan
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manajemen tidak dapat mengelola sumber dana dengan baik karena tidak
dapat mengoptimalkan sumber dana untuk menghasilkan laba. DER yang
mengalami peningkatan menjadikan perusahaan memiliki resiko dalam
melunasi kewajiban serta memberi refurn saham pada investor jika tidak
diikuti dengan ROA yang mengalami peningkatan. DER yang tinggi dengan
ROA yang rendah akan memberi efek pada penurunan harga saham

perusahaan dan menjadikan nilai perusahaan berkurang dimata investor.

Dengan demikian kemampuan pengelolaan modal intelektual secara maksimal
dalam peningkatan nilai perusahaan sangat penting terutama dimasa pandemi Covid
19 peran modal intelektual tidak bergantung modal fisik namun juga modal
intelektual yang kompetitif yang perusahaan miliki, selain peran modal intelektual,
growh opportunity yang menunjukkan pertumbuhan asset pada emiten menjadi
sebuah tuntutan karena pandemi Covid 19 menjadi pukulan besar terhadap berbagai
sektor, namun sektor industri mampu menunjukkan pertumbuhan asset serta
memberikan sinyal terhadap perusahaan untuk mampu mengoptimalkan penggunaan
aktiva adanya pertumbuhan terhadap industri ini memberikan peluang pada investor
untuk memperoleh laba dalam berinvestasi saham. Pada masa pandemi Covid 19
banyak industri yang mengalami penundaan kontrak serta pembatalan pesanan
sehingga pendapatan yang diperoleh menjadi berkurang dan terjadi penurunan
dibandingkan tahun sebelumnya,namun nerja keuangan yang mempunyai pengaruh

positif pada nilai suatu perusahaan mengindikasikan jika perusahaan memiliki kinerja
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bagus hingga memicu akan permintaan saham terhadap investor namun leverage
tidak mempunyai pengaruh pada peningkatan perusahaan, ini disebabkan investor
akan lebih memperhatikan tentang pihak manajemen perusahaan memanfaatkan
modal dari utang dengan pengelolaan yang baik sehingga mampu mewujudkan nilai
tambah pada perusahaan ditambah dengan adanya Covid 19 investor lebih
mengutamakan kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan perusahaan dengan
kemampuan intelektual dalam mengelola dan pertumbuhan perusahaan dimasa

mendatang




BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan terkait pengaruh intellectual capital,
growth opportunity, leverage pada nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai
variabel moderasi di perusahaan manufaktur pada Indonesia stock exchange tahun

2020, maka hasil penelitian disimpulkan sebagai berikut:

1. Intellectual capital, growth opportunity berpengaruh pada nilai perusahaan

sedangan leverage tidak berpengaruh pada nilai perusahaan di perusahaan
manufaktur pada Indonesia stock exchange tahun 2020, peran intellectual
capital dimasa pandemi Covid 19 ini mampu meningkatkan nilai tambah serta
keunggulan sehingga bisa menjadi pengaruh penilaian pasar bagi perusahaan
dan menjadikan nilai saham perusahaan meningkat sehingga menjadikan
investor tertarik untuk berinvestasi dengan melakukan perhitungan yang
matang namun tidak berpengaruhnya leverage karena pandemi menyebabkan
semuanya tidak pasti, perusahaan dengan nilai hutang yang tinggi
menyebabkan kesempatan memperoleh keuntungan akan menjadi rendah.

2. Intellectual capital, leverage ak berpengaruh pada nilai perusahaan namun
growth opportunity berpengaruh pada nilai perusahaan dengan kinerja

keuangan sebagai variabel moderasi di perusahaan manufaktur pada Indonesia

104
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Stock Exchange tahun 2020, ketidakefisienan operasional dimasa pandemi
serta aktivitas yang dibatasi menyebabkan terjadinya penurunan secara
signifikan yang dialami industri hal ini menyebabkan laba yang diperoleh
mengalami penurunan dan menjadikan hasil atas total aktiva yang
dimanfaatkan perusahaan  masih rendah sehingga pengelolaan modal
intelektual menjadi kurang maksimal, hal ini juga mempengaruhi perusahaan
dalam melakukan pembayaran hutang serta memberikan pengembalian saham
namun industri manufaktur merupakan industri yang banyak diminati investor
selama berlangsungnya pandemi tahun 2020, dengan melakukan beberapa

analisis untuk memprediksikan pengembalian yang diinginkan investor.

5.2 Keterbatasan

1.

Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini yaitu:

Pada penelitian ini peneliti menggunakan metode sampling, sehingga

menyebabkan adanya batasan dalam memperoleh jumlah sampel yang besar.

. Banyaknya laporan keuangan perusahaan tahun 2020 yang belum terpublish

baik di Bursa Efek Indonesia (BEI) maupun di masing-masing website resmi
perusahaan menjadikan peneliti kesulitan dalam mengumpulkan sampel untuk

dianalisis pada penelitian.
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5.3 Saran

Untuk penelitian selanjutnya bisa menambahkan beberapa rasio keuangan lainnya
untuk menguji intellectual capital, growth opportunity dan leverage pada nilai
perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel moderasi untuk memperoleh

perkembangan penelitian serta menggunakan metode sampling yang tidak membatasi

sampelnya sehingga sampel yang akan diperoleh lebih banyak.
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