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Abstract. One of the issues that are important to the company's management is to identify the trigger value of the 

company. Intellectual capital becomes one of the things that become important discussion to increase the value of 

a company in addition to other than financial performance and investment in research and development. Ownership 

of the company both institutional and managerial through its oversight function to strengthen the influence of 

intellectual capital on corporate value is therefore the purpose of this study was to examine the effect of intellectual 

capital, financial performance as well as investments in research and development to corporate value. In addition, 

this study also tested whether the ownership of both institutional and managerial company can strengthen the effect 

of intellectual capital on firm value. This study uses a sample of 16 companies for the period 2008-2012. Testing 

the hypothesis of the study used multiple linear regression model for the interaction of moderating variables. 

Research results show that the variable intellectual capital, profitability and investments in research and 

development having an positive on corporate value, while financial performance is measured by leverage had no 

effect on the value of the company. In addition, this study proves that the ownership of company shares by 

managerial and institutional weaken the influence of intellectual capital on firm value. 

Keywords. firm value, intellectual capital, financial performance, investment in research and development, 

 

Abstrak. Salah satu isu yang penting bagi manajemen perusahaan adalah mengidentifikasi pemicu nilai 

perusahaan. Modal intelektual menjadi salah satu hal yang menjadi pembahasan penting untuk meningkatkan nilai 

sebuah perusahaan disamping selain kinerja keuangan dan investasi pada riset dan pengembangan. Kepemilikan 

perusahaan baik institusional maupun manajerial melalui fungsi pengawasannya dapat memperkuat pengaruh 

modal intelektual terhadap nilai perusahaan oleh karena itu tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh 

modal intelektual, kinerja keuangan serta investasi pada riset dan pengembangan terhadap nilai perusahaan. Selain 

itu penelitian ini juga menguji apakah kepemilikan perusahan baik institusional maupun manajerial dapat 

memperkuat pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan 16 sampel 

perusahaan untuk periode 2008-2012. Pengujian hipotesis penelitian digunakan uji regresi linear berganda dengan 

model interaksi untuk variabel pemoderasi. hasil penelitian menunjukan bahwa variabel modal intelektual, 

profitabilitas (kinerja Keuangan) serta investasi pada riset dan pengembangan berpegaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan kinerja keuangan yang diukur oleh leverage tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Selain 

itu, penelitian ini membuktikan bahwa kepemilikan saham perusahaan oleh manajerial dan institusional 

memperlemah pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan. 
Kata Kunci. nilai perusahaan, modal intelektual, kinerja keuangan,investasi pada riset dan pengembangan, 
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PENDAHULUAN 

Salah satu isu yang penting bagi 

manajemen perusahaan adalah 

mengidentifikasi pemicu nilai perusahaan. 

Banyak perusahaan menyadari bahwa 

komponen-komponen modalnya merupakan 

sumber daya yang menciptakan nilai bagi para 

investor. Penggunaan sumber daya secara 

efisien akan memberi kontribusi positif 

terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan itu 

sendiri pada umumnya tercermin dalam harga 

saham perusahaan tersebut. (Shakina and 

Barajas, 2013) 

Dengan berkembangnya pandangan 

ekonomi modern, membuat adanya sebuah 

peningkatan perhatian dari perusahaan kepada 

pentingnya nilai dari aktiva tidak berwujud 

(intangible asset). Setiap perusahaan memiliki 

kapabilitas, sumber-sumber aset dan sumber 

keuangan lainnya yang  memiliki keunikan 

tersendiri yang merupakan sumber untuk 

menciptakan nilai dan kesejahterahan bagi 

pemegang saham perusahaan.  Oleh karena itu 

merupakan hal yang penting bagi seluruh 

sumber daya dan kapasitas organisasional serta 

aset-aset dalam neraca diindentifikasikan dan 

diukur dengan layak. Modal intelektual terdiri 

dari seluruh aset yang tidak ditunjukan dalam 

neraca perusahaan dan tercangkup dalam aset 

tidak berwujud seperti trademark, paten dan 

keunggulan sumber daya manusia, struktur dan 

lingkungan komunikasi yang tidak dapat 

dicerminkan oleh metode akuntansi dalam 

laporan keuangan. Aktiva tidak berwujud suatu 

perusahaan memberikan jaminan untuk 

memastikan daya saing dan perkembangan 

yang berkelanjutan.  (Jafari, 2013) 

 Pentingnya modal intelektul 

mendasasarkan pada peran berbagai komponen 

dalam meningkatkan keunggulan kompetitif 

perusahaan. Keahlian dan kemampuan sumber 

daya manusia, pengetahuan dan komitmen 

organisasional, kepedulian akan reputasi merk 

bagi kualitas pelayanan kemudian juga sistem 

informasi dan jaringan pengembangan internal 

telah diakui dengan peningkatan yang sangat 

signifikan sebagai dasar bagi kinerja bisnis 

yang lebih unggul. Dimulai pada tahun 1990-

an, pasar modal telah mengakui perusahan-

perusahaan yang memiliki modal intelektual 

yang besar dan merefleksikannya dalam nilai 

saham perusahaan. Konsekuensinya, 

perbedaan antara nilai pasar dan nilai buku 

perusahaan seperti Microsoft, Intel, dan Coca-

cola tersebut semakin meningkat dengan cepat. 

Pelaporan keuangan tidak memungkinkan 

perusahaan untuk memasukan penilaian modal 

intelektual dalam pelaporan keuangannya. Ini 

merupakan alasan mengapa modal intelektual 

diidentifikasi sebagi nilai tersembunyi (hidden 

value) dari aset perusahaan. (Fincham dan 

Roslender, 2003)  

Di Indonesia, isu mengenai modal 

intelektual mulai hangat dibicarakan setelah 

munculnya Pernyataan Standar Akuntansi 

Keuangan(PSAK) no. 19 (revisi 2000) tentang 

aktiva tidak berwujud “aktiva tidak berwujud 

adalah aktiva non-moneter yang dapat 

diidentifikasi dan tidak mempunyai wujud 

fisik serta dimiliki untuk digunakan dalam 

menghasilkan atau menyerahkan barang dan 

jasa, disewakan pada pihak lainnya, atau untuk 

tujuan administratif.” (IAI,2012). Meskipun 

tidak tersurat langsung dalam PSAK no. 19 

mengenai modal intelektual, namun modal 

intelektual mendapat perhatian khusus dalam 

hal ini.  

 Hasil beberapa  penelitian (Bontis, 

2003; Cricelli et al, 2011, Kroll & Walter, 

2012) menunjukan bahwa sumber daya 

intelektual memiliki hubungan positif  dengan 

kinerja perusahaan. Kinerja keuangan dari 

perusahaan juga merupakan faktor penting 

lainya yang dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan. Keuntungan dari perusahaan serta 

besaran dari struktur modal perusahaan juga 

menjadi perhatian yang penting dalam 

peningkatan nilai perusahaan. Pada umumnya 

perusahaan akan sangat sensitif dalam 

menentukan pendanaan dari hutang atau tidak, 

karena akan merubah struktur modal 

perusahaan dan efeknya dapat mempengaruhi 

kesejahterahan pemegang saham (Fengju et al, 

2013). Beberapa penelitian telah membahas 

tentang hubungan leverage dan profitability 

perusahaan dengan nilai perusahaan.  
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Investasi yang dilakukan perusahaan 

pada research and development (R&D) 

perusahaan juga menjadi satu hal yang dapat 

mempengaruhi nilai sebuah perusahan. Riset 

dan pengembangan menjadi hal yang 

mendasar bagi perusahaan yang menerapkan 

knowledge based business untuk menciptakan 

pengetahuan baru serta meningkatkan nilai 

pasar perusahaan. Perusahaan dapat 

menggunakan teknologi terbaru dalam proses 

memaksimalkan pendapatan dan keuntungan 

perusahaan. Dengan melakukan investasi pada 

resit dan pengembangan akan membantu 

perusahaan untuk mengembangkan 

pengetahuan, menciptakan sumber daya 

bernilai tinggi yang akan meningkatkan pada 

nilai pasar perusahaan (Chang, 2012). Hal ini 

didukung oleh beberapa bukti empiris dari 

beberapa peneliti, antara lain Chang, 2007; 

Chang & Jasper, 2011 yang menunjukan 

bahwa semakin tinggi nilai riset dan 

pengembangan maka akan semakin besar nilai 

perusahaannya.  

 Berdasarkan studi empiris, pengalaman 

yang diperoleh perusahaan selama perusahaan 

tersebut berdiri dianggap dapat meningkatkan 

performa dan menciptakan nilai lebih bagi 

perusahaan. Perusahaan yang sudah dewasa 

dianggap memiliki kemungkinan menaikan 

nilai perusahaannya seiring berjalan waktu. 

Selain itu, penciptaan nilai perusahaan juga 

bergantung pada industri bisnis perusahaan 

tersebut, perusahaan yang memiliki 

kemampuan teknologi yang baik dianggap 

dapat menciptakan nilai perusahaan yang lebih 

besar. Hasil penelitian Jihene (2013) 

menunjukan bahwa umur perusahaan dan 

klasifikasi bisnis  berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. 

 Struktur kepemilikan perusahaan 

merupakan salah satu faktor yang dapat 

mengoptimalkan nilai perusahaan.(Miguel et 

al, 2003). Perusahaan dengan kepemilikan 

institusi yang besar cenderung memiliki nilai 

pasar yang lebih tinggi. Institusi sebagai 

pemilik saham mayoritas memiliki 

kemampuan untuk memonitor manajemen 

dalam pengelolaan perusahaan. Dengan 

kekuatan kepemilikan sahamnya, investor 

institusional dapat memaksa manager 

membuat laporan yang berkualitas tinggi 

sehingga dapat meningkatkan nilai pasar 

perusahaan. Hasil penelitian dari Mokthari dan 

Makerani, 2013 menyimpulkan bahwa 

semakin besar kepemilikan institusional 

perusahaan akan semakin efisien pemanfaatan 

aktiva perusahaan dan juga dapat menjadi 

kontrol bagi manajemen agar tidak terjadi 

pemborosan. 

 Hasil penelitian terdahulu tentang 

pengaruh struktur kepemilikan terhadap nilai 

perusahaan, beberapa peneliti tidak 

menemukan bukti bahwa kepemilikan 

manajerial dan institusional berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan (Aminniandekordi et 

al, 2014; Mokhtari dan Makerani, 2013; Mork 

et al, 2000; Driffield, 2007; Miguel, 2003) 

Oleh sebab itu, struktur kepemilikan 

perusahaan tidak di uji pengaruhnya secara 

langsung terhadap nilai perusahaan namun 

menjadi variabel pemoderasi hubungan antara 

modal intelektual dengan nilai 

perusahaan.(Aminniandekordi et al, 2014) 

Penelitian tentang pengaruh modal 

intelektual terhadap nilai perusahaan telah 

dilakukan oleh para peneliti, salah satunya oleh 

Ni Made dan Ni putu tahun 2012 penelitian 

tersebut menggunakan kinerja keuangan 

sebagai variabel intervening. Berbeda degan 

penelitian ini yang menggunakan variabel 

struktur kepemilikan sebagai variabel 

pemoderasi yang di uji pengaruhnya terhadap 

hubungan antara modal intelektual terhadap 

nilai perusahaan. 

 Berdasarkan latar belakang dan batasan 

penelitian di atas maka dapat dirumuskan 

masalah sebagai berikut “Bagaimana 

Pengaruh Modal Intelektual, Kinerja 

Keuangan, Investasi pada Riset dan 

Pengembangan terhadap Nilai Perusahaan 

yang Dimoderasi oleh Struktur Kepemilikan 

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI 

pada Tahun 2008-2012”. 

Manfaat penelitian ini berguna bagi 

manajemen perusahaan dalam 

mempertimbangkan pengidentifikasian, 
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pengukuran dan pengungkapan modal 

intelektual dalam laporan keuangan agar 

laporan keuangan yang disajikan dapat 

menggambarkan kondisi yang sebenarnya 

sehingga dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. 

 

KAJIAN LITERATUR 

Teori Akuntansi Positif 

Teori akuntansi positif berupaya menjelaskan 

sebuah proses, yang menggunakan 

kemampuan, pemahaman, dan pengetahuan 

akuntansi serta penggunaan kebijakan 

akuntansi yang paling sesuai untuk 

menghadapi kondisi tertentu dimasa 

mendatang. Teori akuntansi positif pada 

prinsipnya beranggapan bahwa tujuan dari 

teori akuntansi adalah untuk menjelaskan dan 

memprediksi praktik-praktik akuntansi.Teori 

Akuntansi Positif tidak dapat dilepaskan dari 

teori ketidakpuasan terhadap teori Normatif 

(Watt & Zimmerman, 1986) 

Penelitian Terdahulu 

Jihene (2013) melakukan penelitian 

menggunakan data dari 50 perusahaan 

terdaftar di Tunisian Stock Exchange dari 

tahun 2006-2009 untuk mengetahui hubungan 

antara Intelectual Capital Disclosure Index 

(ICDI), size, profitabilitas, leverage, umur 

perusahaan, dan klasifikasi bisnis terhadap 

nilai perusahaan yang berjudul The Effect on 

Intellectual Capital Disclosure on the Value 

Creation : An Empirical Study Using Tunisian 

Annual Reports. Hasil dari penelitian ini 

menunjukan adanya hubungan positif 

signifikan dari variabel independen kecuali 

untuk profitabilitas dan leverage yang tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Melihat 

dari sisi yang berbeda Chokri Zehri, Abdelbaki 

& Bouabdellahpada tahun 2012 meneliti 

hubungan modal intelektual dengan kinerja 

keuangan perusahaan. Penelitian dengan judul 

How Intelectual Capital Affects A Firm's 

Performance? Mengambil data dari 25 

perusahaan yang terdaftar di Tunisian Stock 

Exhange dari tahun 2009-2011, penelitian ini 

menunjukan adanya pengaruh yang signifikan 

dari modal intelektual terhadap nilai 

perusahaan. 

Berbeda dengan hasil penelitian di atas, Jofeco 

(2012)  menguji hubungan antara value added 

intellectual capital(VAIC) beserta 

komponennya (capital employed efficiency, 

human capital efficiency, structural capital 

efficiency) terhadap nilai pasar dan performa 

keuangan perusahaan. Dengan menggunakan 

sampel penelitian dari 21 perusahaan yang 

terdaftar di Tunisian Stock Exchange dari 

tahun 2002-2006, penelitian ini tidak 

menemukan bukti bahwa VAIC  beserta 

komponennya memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan dan untuk 

performa keuangan, hanya capital employed 

efficiency yang berpengaruh signifikan. 

 

Nilai Perusahaan 

Martin, et al (2000) menyatakan bahwa nilai 

perusahaan merupakan nilai atau harga pasar 

yang berlaku atas saham umum perusahaan. 

Jensen (2001), menjelaskan bahwa untuk 

memaksimumkan nilai perusahaan tidak hanya 

nilai ekuitas saja yang harus diperhatikan, 

tetapi juga semua klaim keuangan seperti 

hutang, warran, maupun saham preferen. 

Samuel (2000) mendefinisikan enterprise 

value (EV) atau dikenal juga firm value (nilai 

perusahaan) merupakan merupakan indikator 

bagi pasar menilai perusahaan secara 

keseluruhan.(diunduh dari www.wikipedia.org  

tanggal 29 Juli 2014) 

 

Modal  Intelektual 

Menurut Cut Zurnali (2008), istilah modal 

intektual digunakan untuk semua yang 

merupakan aset dan sumberdaya non-tangible 

atau non-physical dari sebuah organisasi, yaitu 

mencakup proses, kapasitas inovasi, pola-pola, 

dan pengetahuan yang tidak kelihatan dari para 

anggotanya dan jaringan koloborasi serta 

hubungan organisasi. Modal intelektual juga 

didefinisikan sebagai kombinasi dari 

sumberdaya-sumberdaya intangible dan 

kegiatan-kegiatan yang membolehkan 

organisasi mentransformasi material, 

keuangan dan sumberdaya manusia dalam 

http://www.wikipedia.org/
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sebuah kecakapan sistem untuk menciptakan 

stakeholder value. 

 

Kinerja keuangan 

Menurut Standar Akuntansi Keuangan 

(2012;18) pengertian kinerja perusahaan 

terkait dengan tujuan laporan keuangan, yaitu 

:“Penghasilan bersih (laba) seringkali 

digunakan sebagai ukuran kinerja atau sebagai 

dasar bagi ukuran yang lain seperti imbalan 

investasi (return on investement) atau 

penghasilan per saham (earnings per share). 

Unsur yang langsung berkaitan dengan 

pengukuran penghasilan bersih (laba) adalah 

penghasilan dan beban. Pengakuan dan 

pengukuran penghasilan dan beban, dan 

karenanya juga penghasilan bersih (laba), 

tergantung sebagian pada konsep modal dan 

pemeliharaan modal yang digunakan 

perusahaan dalam penyusunan laporan 

keuangannya.” (Ikatan Akuntan Indonesia, 

2012 : 17). 

 

Riset dan Pengembangan 

Seals dan Richey (1994) mendefinisikan riset 

dan pengembangan sebagai suatu pengkajian 

sistematik terhadap pendesainan, 

pengembangan dan evaluasi program, proses 

dan produk pembelajaran yang harus 

memenuhi kriteria validitas, kepraktisan, dan 

efektifitas. Sedangkan Plomp (1999) 

menambahkan kriteria “dapat menunjukkan 

nilai tambah” selain ketiga kriteria tersebut. 

Hill Way (2006).dalam bukunya Introduction 

to Research  mendefinisikan bahwa penelitian 

merupakan metode studi yang sifatnya 

mendalam dan penuh kehati-hatian dari segala 

bentuk fakta yang bisa dipercaya atas suatu 

masalah tertentu guna untuk membuat 

pemecahan masalah tersebut. 

 

Struktur Kepemilikan 

Struktur kepemilikan perusahaan akan 

mementukan tujuan serta kebijakan yang akan 

di ambil oleh perusahaan. Hal yang paling 

menonjol dalam struktur kepemilikan adalah 

dengan adanya konflik kepentingan antara 

manajer dan pemegang saham atau pemegang 

saham mayoritas dengan pemegang saham 

minoritas. Struktur kepemilikan perusahaan 

yang umum dibahas adalah kepemilikan 

manajerial dan kepemilikan institusional. 

 

 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

Populasi dan sampel Penelitian 

Dalam penelitian ini diambil laporan 

keuangan perusahaan-perusahaan manufaktur 

dari tahun 2008 sampai 2012. Sampel 

penelitian diambil sesuai dengan kriteria yang 

dibutuhkan. Kriteria pemeliham sampel yaitu 

Perusahaan terdaftar di BEI selama tahun 2008 

– 2012, Perusahaan menerbitkan laporan 

keuangan menggunakan mata uang rupiah dan 

Laporan keuangan perusahaan memiliki data-

data yang diperlukan dalam penelitian ini 

selama 5 tahun berturut-turut selama tahun 

2008 – 2012. 

Proses Pemilihan Sampel yaitu dengan 

cara mendataTotal perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI selama tahun 2008-2012 

yaitu sebanyak 123 perusahaan tetapi Data 

perusahaan yang tidak terpilih dan tidak 

memenuhi kriteria sebanyak 107 perusahaan 

sehingga yang dapat dijadikan sampel hanya 

16 perusahaan saja 

Pengukuran Variabel 

Pengukuran variabel variabel dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut 

Tabel 3.1. Tabel Variabel Penelitian 

Nama Variabel Pengukuran 
Skala 

Pengukuran 
Referensi 

Dependen     

Nilai Perusahaan 

(NP) 

Harga pasar ekuitas 

perusahaan dibandingkan 

dengan harga buku 

ekuitas perusahaan 

Rasio Aminniandehkordi et al, 

2014; Jofeco, 2012; 

Jihene, 2013; Zehri et al, 
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Nama Variabel Pengukuran 
Skala 

Pengukuran 
Referensi 

2012; Jafari, 2012; 

Taghizadeh et al, 2012 

Independen    

Modal intelektual 

(MI) 

VAICTM Rasio Jofeco, 2013; Zehri et 

al, 2012; Chang & 

Jasper, 2011; 

Taghizadeh et al, 2012 

 

Profitabilitas (Prof) 

Rasio antara total laba 

sebelum bunga dan pajak 

perusahaan dengan total 

aset perusahaan 

 

Rasio 

Aminniandehkordi et al, 

2014; Jihene, 2013; 

Jafari, 2012; Sunarsih & 

mendra, 2012 

 

Leverage (Lev) 

Rasio antara total hutang 

perusahaan dengan total 

aset perusahaan. 

 

Rasio 

Aminniandehkordi et al, 

2014; Jihene, 2013; 

Sunarsih & mendra, 

2012 

Riset dan 

pengembangan 

(Rnd) 

Biaya riset dan 

pengembangan 

perusahaan 

Rasio Chang & Jasper, 2011 

Pemoderasi    

Struktur 

kepemilikan 

manajerial (KM) 

Pesentase kepemilikan 

perusahaan  

Rasio Aminniandehkordi et al, 

2014 

Struktur 

kepemilikan 

institusional (KI) 

Persentase kepemilikan 

perusahaan 

Rasio Mokhtari & Makerani, 

2013 

Pengujian Hipotesis 

 Hipotesis penelitian akan diuji 

denganmenggunakanAnalisis regresi linear 

berganda untuk mengetahui apakah suatu 

variabel dapat digunakan untuk memprediksi 

variabel-variabel lain. Model yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut 

(Model 1) : 

logNp = α0 + β1VAICTM
it + β2Profit + 

β3Levit + β4logRndit +εit 

 

Keterangan: 

logNP  : log 10 dari Nilai pasar 

saham dibagi nilai buku saham 

VAICTM : Modal inteletual 

Prof  : Profitabilitas 

Lev  : Leverage 

logRnd  : log 10 dari biaya riset 

dan pengembangan 

ε  : Eror atau variabel 

gangguan 

β  : Konstanta 

i  : Perusahaan sampel 

t  : periode pengamatan 

2008-2012 

  

Analisis regresi linear berganda ini 

meliputi beberapa uji, antara lain uji 

keberartian model (Uji F), uji koefisien 

regresi parsial (Uji-t), dan koefisien 

determinasi (R2). 

Pengujian Keberartian Model 

 Dengan membandingkan antara data 

observasi dengan distribusi yang mendekati 

distribusi normal (Ghozali, 2011) . Hipotesis 

no (Ho) hendak diuji apakah parameter didalam 

model sama dengan nol atau : 

Ho : β1= β2= β3= β4= β5= β6=0 

Ha : Paling tidak ada satu β1 ≠ 0 
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Ho artinya apakah semua variabel 

independen tidak dapat menjelaskan 

atau tidak cukup bukti yang 

signifikan terhadap variabel 

dependen. 

Ha artinya semua variabel independen 

secara simultan merupakan penjelas 

atau cukup bukti yang menjelaskan 

variabel dependen.  

 

Dari tabel anova akan diperoleh nilai F 

hitung dan sig. Kriteria signifikan atau 

tidaknya model tersebut diambil dengan 

membandingkan nilai sig dengan 0,5 (α = 5%) 

Jika sig ≤ 0.05, model regresi signifikan 

(tolak Ho) 

Jika sig> 0.05, model regresi tidak 

signifikan (tidak tolak Ho) 

Pengujian Koefisien Regresi 

Uji-t menentukan apakah koefisien 

regresi signifikan atau tidak dengan 

menggunakan hipotesis statistik sebagai 

berikut : 

Ho : βi = 0 

Ha : βi > 0 

i = 1,2,3,4,5,6 

Hasil dari langkah pengujian uji-F, 

termasuk didalamnya hasil untuk melakukan 

uji-t. Uji-t dilakukan untuk mengetahui apakah 

masing-masing variabel independen 

berpengaruh terhadap variabel dependen. 

Untuk mengetahui apakah koefisien regresi 

tersebut signifikan atau tidak, bandingkan nilai 

sig dalam tabel coefficient dengan α = 0.05. 

dasar analisisnya : 

Jika nilai sig ≤0.05, tolak Ho, yang berarti 

koefisien regresi signifikan dan variabel 

independen terbukti berpengaruh terhadap 

variabel dependen. 

Jika nilai sig> 0.05, tidak tolak Ho, yang 

berarti koefisien regresi tidak signifikan dan 

variabel independen tidak terbukti 

berpengaruh terhadap variabel dependen. 

Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi pada intinya 

mengukur seberapa jauh kemampuan model 

dalam menerangkan variasi variabel dependen: 

jika nilai R2 kecil berarti kemampuan variabel-

variabel independen dalam menjelaskan 

variabel dependen amat terbatas. Jika nilai R2 

mendekati satu berarti variabel-variabel 

independen memberikan hampir semua 

informasi dibutuhkan untuk memprediksi 

variasi variabel dependen (Ghozali, 2006:87) 

Nilai berkisar 0 ≤ R2 ≤ 1 

R2 = 0 berarti tidak ada hubungan antara 

variabel independen dengan variabel 

dependen, atau model regresi yang 

terbentuk tidak tepat untuk meramalkan 

tingkat disclosure 

R2 = 1 berarti garis regresi yang 

terbentuk dapat meramalkan tingkat 

disclosure secara sempurna 

Analisis Regresi Dengan Variabel 

Moderating 

 Variabel moderating adalah variabel 

independen yang berfungsi menguatkan atau 

melemahkan hubungan antara variabel 

independen terhadap variabel dependen. Salah 

satu cara menghitung variabel moderating 

adalah dengan metode Moderated Regression 

Analysis (MRA) atau uji interaksi merupakan 

aplikasi khusus regresi berganda linear dimana 

dalam persamaan regresinya mengandung 

unsur interaksi (perkalian dua atau lebih 

variabel independen). Model yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut 

(Model 2) : 

 

logNP = α0+ β1VAICTM
it + β2Profit + 

β3Levit + β4logRndit+ β5KM*VAICTM
it + 

β6KI*VAICTM
it+ ε 

 

Keterangan: 

logNP  : log 10 dari nilai pasar 

saham dibagi nilai buku saham 

VAICTM : Modal inteletual 

Prof  : Profitabilitas 

Lev  : Leverage 

LogRnd : log 10 dari biaya riset dan 

pengembangan 
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KM  : Kepemilikan 

manajerial 

KI   : Kepemilikan 

institusional 

ε  : Eror atau variabel gangguan 

β  : Konstanta 

i  : Perusahaan sampel 

t  : periode pengamatan 2008-

2012 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Obyek dalam penelitian ini berupa data 

sekunder dari perusahaan yang terdaftar di 

BEI, dimana penulis mengambil perusahaan 

manufakur yang terdaftar di BEI selama 

2008-2012. Jumlah sampel yang dijadikan 

obyek penelitian adalah sebanyak 16 

perusahaan . 

Analisis Deskriptif 

Analisis yang berikutnya dilakukan 

adalah menganalisa data dengan menggunakan 

statistika deskriptif. Berikut ini merupakan 

output SPSS yang terkait dengan statistik 

deskriptif : 

 

Tabel 4.1 Hasil Analisis Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 

N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

logNP 80 -.30 2.56 .7635 .72198 

VAIC 80 1.38 17.26 4.2046 3.47239 

ROA 80 .00 .57 .1254 .09335 

LEV 80 .06 .74 .3211 .17844 

LOGRND 80 6.78 12.47 9.4574 1.21456 

KMVAIC 80 .00 60.16 6.9855 15.54917 

KiVAIC 80 .00 1275.01 285.7377 245.57562 

Valid N 

(listwise) 

80 
    

Sumber: data olahan 

 

Hasil analisis deskriptif pada tabel 4.1 

menunjukkan bahwa jumlah observasi 

penelitian ini ada 80. Berdasarkan table di atas 

dapat di VAICTM memiliki rata-rata 4,2046 

dengan standar deviasi sebesar 3,47239. Nilai 

VAICTM tertinggi adalah 17,26 diperoleh PT. 

Indocement Tunggal Prakasa Tbk dan yang 

terendah adalah Indofarma Tbk sebesar 1,38. 

Variabel ROA memiliki rata-rata 0,1254 

dengan standar deviasi sebesar 0,09335. Nilai 

ROA tertinggi adalah 0,57 diperoleh PT 

Mustika Ratu Tbk. dan yang terendah adalah 

Indofarma Tbk sebesar 0,00. Variabel LEV 

memiliki rata-rata 0,3211 dengan standar 

deviasi sebesar 0,17844. Nilai LEV tertinggi 

adalah 0,74 diperoleh PT Charoen Pokphand 

Indonesia Tbk dan yang terendah adalah 0,06 

diperoleh Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 

Variabel logRnD memiliki rata-rata 

9,4574 dengan standar deviasi sebesar 

1,21456. Nilai RnD tertinggi adalah 12,47 

diperoleh PT Kalbe Farma. dan yang terendah 

adalah Beton Jaya Manunggal Tbk sebesar 

6,78. Variabel logNP memiliki rata-rata 0,7635 

dengan standar deviasi sebesar 0,72198. Nilai 

logNP tertinggi adalah 2,56 diperoleh Charoen 

Pokphand Indonesia Tbk dan yang terendah 

adalah -0,30 diperoleh Lion Metal Works Tbk. 

Variabel moderasi kepemilikan 

manajerial memiliki rata-rata 6,9855 dengan 

standar deviasi sebesar 15,54917. Nilai 

kepemilikan manajerial tertinggi adalah 60,16 

diperoleh Beton Jaya Manunggal Tbk dan yang 

terendah adalah Kimia Farma Tbk sebesar 

0,00. Variabel moderasi kepemilikan 
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institusional memiliki rata-rata 285,7377 

dengan standar deviasi sebesar 245,57562. 

Nilai kepemilikan intitusional tertinggi adalah 

1275,01 diperoleh Astra Auto Part Tbk dan 

yang terendah adalah -0,00 diperoleh Beton 

Jaya Manunggal Tbk. 

Uji Kesamaan Koefisien 

Uji kesamaan koefisien dilakukan 

menggunakan variabel dummy, dalam hasil 

pengujian kesesuaian koefisien regresi dalam 

lampiran 3 dan dapat dilihat bahwa nilai p-value 

dummy untuk kedua persamaan tersebut adalah 

lebih kecil dari nilai α = 0.05, berarti data untuk 

kedua persamaan ini signifikan dan terdapat 

perbedaan koefisien regresi dengan variabel lain 

dalam persamaan regresi. 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Analisis normalitas dapat dilihat dari 

lampiran table One-Sample Kolmogorov-

Smirnov Test dengan besar nilai P-value yang 

tercantum dalam Asymp.Sig.(2tailed) sebesar 

0,236. Nilai sig (p) nilainya lebih besar sama 

dengan dari 0.05 yang artinya data 

berdistribusi secara normal  

Uji Multikolinearitas 

Dilihat dari lampiran table coefficient 

correlation tingkat korelasi tidak lebih dari 

95% yang artinya tidak terjadi multikolineritas. 

Selain itu hasil perhitungan nilai Variance 

Inflation Factor(VIF) juga menunjukkan hal 

yang sama tidak ada satu variable independen 

yang memiliki nilai VIF lebih dari 10 juga hasil 

Tolerance yang tidak ada nilai yang lebih kecil 

dari 0.1. Oleh karena itu dapat disimpulkan 

tidak ada multikolineritas antar variable 

independen dalam model regresi. 

Uji Heteroskedastisitas 

 Dilihat dari lampiran scaterplot hasil 

uji menunjukan data yang tersebar tidak 

membentuk pola tertentu yang jelas, serta titik-

titik menyebar diatas dan dibawah angka 0 

pada sumbu Y maka mengindikasikan tidak 

terjadi heterokedastisitas. Oleh karena itu 

dapat disimpulkan tidak ada multikolineritas 

antar variable independen dalam model regresi  

Uji Autokorelasi 

Uji Autokorelasi merupakan pengujian 

asumsi dalam regresi dimana variabel 

dependen tidak berkorelasi dengan dirinya 

sendiri. Maksud korelasi dengan diri sendiri 

adalah bahwa nilai dari variabel dependen 

tidak berhubungan dengan nilai variabel itu 

sendiri, baik nilai variabel sebelumnya atau 

nilai periode sesudahnya Dasar 

pengambilan keputusan adalah : 

- Jika hasil uji Run Test menunjukkan nilai 

signifikan lebih kecil dari 0,05 maka dapat 

disimpulkan bahwa residual tidak random 

atau terjadi autokorelasi antar nilai residual. 

-. Jika hasil uji Run Test menunjukkan nilai 

signifikan lebih besar dari 0,05 dapat 

disimpulkan bahwa residual random atau 

tidak terjadi autokorelasi antar nilai 

residual. 

Dilihat dari lampiran table run test, 

asymp sig (2 tailed) sebesar 0,90 yang lebih 

besar dari probabilitas 0.05 yang artinya 

tidak terjadi autokolerasi  

 

Hasil Uji Hipotesis 

 Hasil pengujian hipotesis dengan 

analisis regresi linear berganda dapat dilihat 

pada tabel dibawah ini. 

 

Tabel 4.2. Ringkasan hasil uji regresi berganda 

Variabel Beta t Sig 

VAIC .043 2.287 .025 

ROA 3.379 4.437 .000 

LEV .022 .060 .952 

RND .195 3.825 .000 

F-Sig   .000 

R Square   .508 

Sumber : data olahan (lampiran 5) 
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Keterangan : 

• VAICTM : Modal intelektual 

• ROA : Profitabilitas (Return on Aset) 

• LEV : Leverage 

• RND : Riset dan pengembangan 

Uji F 

Hasil uji ANOVA atau F test didapat sebesar 

19.390 dengan probabilitas 0.000. karena 

probabilitas <0.05 maka model regresi dapat 

digunakan untuk memprediksi nilai 

perusahaan atau dapat dikatakan bahwa modal 

intelektual, profitabilitas, leverage dan riset 

dan pengembangan secara bersama-sama 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Uji t 

 Hasil uji t dapat dilihat pada tabel 4.2, 

hasil signifikansi masih harus dibagi 2 karena 

pengujian satu arah, hasil uji sebagai berikut: 

• Nilai probabilitas variabel VAICTM 

menunjukkan angka 0.0125 < 0.05, maka 

H0 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 

variabel modal intelektual berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

• Nilai probabilitas variabel ROA 

menunjukkan angka 0.00 < 0.05 sehingga 

H0 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 

variabel ROA berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan.  

• Nilai probabilitas variabel LEV 

menunjukkan angka 0.476 > 0.05 sehingga 

H0 ditolak menunjukkan bahwa variabel 

leverage tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan.  

• Nilai probabilitas variabel RnD 

menunjukan angka 0.00 < 0.05 sehingga H0 

diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 

variabel riset dan pengembangan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

• Koefisien Determinasi 

• Terlihat dari lampiran tabel 4.2diperoleh 

nilai R-Square( R2) sebesar 0.508 atau 

50,8% berarti variasi nilai perusahaan dapat 

dijelaskan oleh variable modal intelektual, 

profitabilitas, leverage dan riset dan 

pengembangan sedangkan sisanya 49,2% 

dijelaskan oleh sebab-sebab lain diluar 

model. 

Untuk hasil uji pengaruh interaksi struktur 

kepemilikan dengan modal intelektual 

terhadap nilai perusahaan dapat dilihat pada 

tabel berikut : 

Tabel 4.3. Ringkasan hasil uji interaksi dengan moderated regression analysis 

Variabel Beta t Sig 

KMVAIC -.010 -2.120 .037 

KiVAIC -.002 -2.271 .026 

F-Sig   .000 

R Square   .554 

Sumber : data olahan (lampiran 6) 

 

Keterangan : 

• KMVAIC : Interaksi antara kepemilikan 

manajerial dengan modal intelektual 

• KIVAIC : Interaksi antara kepemilikan 

institusional dengan modal intelektual 

Uji F 

Dari lampiran uji ANOVA atau F test 

didapat sebesar 15.084 dengan probabilitas 

0.00. karena probabilitas <0.05 maka model 

regresi dapat digunakan untuk memprediksi 

nilai perusahaan atau dapat dikatakan bahwa, 

variabel moderating kepemilikan managerial 

dan variabel moderating kepemilikan 

institusional secara bersama-sama 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Uji t 

Angka Dari tabel 4.3 perhitungan uji t 

dapat diperoleh hasil pengujian terkait hasil 

penelitian sebagai berikut(hasil dibagi 2 karena 

pengujian satu arah): 

• Nilai probabilitas variabel VAICTM 

menunjukkan angka 0.0025 < 0.05, maka 

H0 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 

variabel modal intelektual berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

• Nilai probabilitas variabel moderating 

VAICTM dengan KI menunjukkan angka 
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0.013 < 0.05 sehingga H0 diterima. Hal ini 

menunjukkan bahwa variabel moderating 

KI dengan angka koefisien sebesar -0,10 

menunjukkan bahwa variabel berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan.  

• Nilai probabilitas variabel moderating 

VAICTM dengan KM menunjukkan angka 

0.0185 < 0.05 sehingga H0 diterima 

dengan angka koefisien sebesar -0,002 

menunjukkan bahwa variabel berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan.  

Analisis Verifikatif  

  Berdasarkan hasil analisis di atas maka 

dapat disimpulkan sementara bahwa struktur 

kepemilikan perusahaan(yang didalamnya 

terdapat kepemilikan institusional dan 

managerial) sebagai variabel moderating 

untuk kepemilikan institusional dan 

kepemilikan managerial berpengaruh 

negatif(memperlemah) hubungan antara 

modal intelektual dengan nilai perusahaan. 

Pembahasan 

 Berdasarkan uji yang dilakukan 

pada variabel modal intelektual (MI) terhadap 

nilai perusahaandidapat hasil bahwa modal 

intelektual berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan di tingkat kepercayaan 95%. Hal 

ini sesuai dengan hipotesis penelitian dan 

konsisten dengan hasil penelitian terdahulu 

oleh Zeghal & Maaloul, (2010);Macerinskiene 

dan Survilaite, (2011); Cokri Zehri et al, 

(2012); Putra, (2012); Taghizadeh et al, 

(2012); Jafari, (2013); Aminniandekordi et al, 

(2014). Hasil ini menunjukan bahwa 

perusahaan manufaktur yang memiliki staf 

dengan modal intelektual tinggi akan 

meningkatkan nilai perusahaan tersebut, bisa 

dengan pengefektifan waktu kerja, 

pengurangan biaya pemasaran yang dapat 

dilakukan karena manajemen memiliki 

kemampuan(modal intelektual) dalam hal 

tersebut lebih mendalam sehingga dapat 

memaksimalkan keuntungan perusahaan yang 

akan mempengaruhi nilai perusahaan. 

Berdasarkan uji yang dilakukan pada 

variabel profitabilitas (ROA) terhadap nilai 

perusahaandidapat hasil bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini sesuai dengan hipotesis penelitian yang 

diajukan dan konsisten dengan hasil penelitian 

terdahulu oleh Jihene, (2013); Sunarsih, 

(2012); Chang dan Jesper, (2011). Hal ini bisa 

disebabkan karena profitabilitas yang tinggi 

dapat menghasilkan return yang besar bagi 

investor. Profitabilitas merupakan gambaran 

dari kinerja suatu perusahaan, profit yang 

tinggi akan memberikan indikasi prospek 

perusahaan baik yang akan menarik investor 

atas permintaan saham perusahaan. Hal ini 

menunjukan prospek baik yang dimiliki oleh 

perusahaan akan direspon positif oleh para 

investor yang dapat tercermin dalam 

peningkatan nilai saham. 

Berdasarkan uji yang dilakukan pada 

variabel leverage (LEV) terhadap nilai 

perusahaandidapat hasil bahwa leverage tidak 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini tidak sesuai dengan hipotesis penelitian 

dan konsisten dengan hasil penelitian 

terdahulu oleh Jihene, (2013). Berdasarkan 

hasil penelitian ini, leverage tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, hal ini bisa 

disebabkan karena struktur modal dan hutang 

dilihat dapat mengganggu jika salah dalam 

pengolaan keuangan salah. Struktur modal 

perusahaan tidak dianggap sebagai salah satu 

indikator peningkatan nilai perusahaan,  

Berdasarkan uji yang dilakukan pada 

variabel investasi pada riset dan 

pengembangan (Rnd) terhadap nilai 

perusahaandidapat hasil bahwa investasi pada 

riset dan pengembangan berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini sesuai 

dengan hipotesis penelitian yang diajukan dan 

konsisten dengan hasil penelitian terdahulu 

oleh Chang dan Jesper, (2011). Semakin 

banyak biaya riset dan pengembangan 

diinvestasikan oleh perusahaan akan dilihat 

investor adanya pengembangan dari 

perusahaan untuk para staf nya, baik dalam 

pendidikan atau penciptaan produk baru yang 

nantinya bisa mendorong penciptaan 

keuantungan. Hal ini mengundang para 

investor untuk berinvestasi ke perusahaan 

tesebut yang dapat meningkatkan nilai saham 

perusahaan.   
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Berdasarkan uji terhadap variabel 

pemoderasi kepemilikan manajerial 

menunjukan bahwa kepemilikan manajerial 

memperlemah pengaruh modal intelektual 

terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 

berlawanan dengan hipotesis penelitian. Hal 

ini dapat disebabkan kepemilikan manajerial 

dianggap bias seperti dalam pemberian 

informasi yang diterima oleh 

investor(shareholder) dengan manajemen 

serta ada sikap oportunistik dari manajer untuk 

kepentingan pribadinya.  

Berdasarkan uji terhadap variabel 

pemoderasi kepemilikan institusional 

menunjukan bahwa kepemilikan institusional 

memperlemah pengaruh modal intelektual 

terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 

berlawanan dengan hipotesis penelitian. Hal 

ini dapat disebabkan karena kepemilikan yang 

besar dari institusi membuat adanya keputusan 

sepihak dari pemilik saham tersebut. 

Pemegang saham akan berorientasi pada 

return dari investasi yang dilakukan tanpa 

melihat sisi pengembangan modal intelektual 

manajemen perusahaan dengan mengalihkan 

beberapa biaya ke biaya yang membangun 

modal intelektual. 

 

 

 

SIMPULAN 

Untuk model ke -1 variabel modal 

intelektual dan investasi pada riset dan 

pengembangan dapat berpegaruh terhadap 

nilai perusahaan sedangkan kinerja keuangan 

yang dicerminkan dari profitabilitas dan 

leverage, hanya profitabilitas yang 

berpengaruh pada nilai perusahaan, sedangkan 

leverage  tidak berpengaruh pada nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukan kepemilikan 

aset tidak berwujud seperti modal intelektual 

dan melakukan riset dan pengembangan bisa 

menjadi salah satu indikator kenaikan nilai 

perusahaan. Untuk model ke -2 penelitian ini 

menunjukan adanya pengaruh negatif 

kepemilikan institusional serta kepemilikan 

managerial terhadap hubungan modal 

intelektual terhadap nilai perusahaan 
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