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ABSTRAK 

 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui intellectual capital sebagai 

variabel moderating dapat memperlemah atau memperkuat pengaruh 

produktivitas, solvabiltas dan firm size terhadap nilai perusahaan. Peneliti 

menentukan populasi yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Sampel penelitian diambil dengan teknik purposive sampling 

perusahaan yang konsisten di Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2015-2020 

dengan jumlah 13 perusahaan. Analisis data yang digunakan yaitu Moderated 

Regression Analysis (MRA). Dengan uji hasil analisis menunjukkan bahwa 

intellectual capital mampu memoderasi produktivitas, solvabilitas dan firm size 

terhadap nilai perusahaan dengan bersama-sama. 

 

Kata Kunci : Nilai Perusahaan, Produktivitas, Solvabilitas, Firm Size, Intellectual 

Capital. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



vii 
 

MOTTO 

“Today not easy 

Tomorrow is more defficult 

But the day after tomorrow will be wonderful” 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Strategi perusahaan agar dapat bertahan menuntut perusahaan selalu 

berkembang, persaingan ketat antar perusahaan pada era bisnis bebas (Nasrulloh, 

2021). Kompetensi dunia industri yang sangat ketat yang menyebabkan persaingan 

harga yang kompetitif di dunia industri saat ini, semua perusahaan diharuskan untuk 

mencapai produktivitas dan operasi tertinggi dengan cara yang paling efisien, sebagai 

akibat dari kemajuan sains dan teknologi, persaingan ini membutuhkan sebuah 

industri untuk melanjutkan. Kembangkan kemampuan untuk memenuhi tuntutan 

pasar yang ada (Benny Kusmayadi dan Resista Vikaliana, 2021). Dalam upaya 

bertahan, perusahaan harus meningkatkan nilai perusahaan terkait entitas dalam 

mengatur daya yang dimiliki dan kondisi persaingan sangat ketat, dengan pengaturan 

manajemen dalam pengelolaan aset maka para investor memberikan penghargaan 

dengan nilai perusahaan (Wijaya dan Nanik Linawati, 2015). Bertambah tinggi harga 

sahamnya maka tinggi nilai perusahaannya, harga saham yang berkurang kemudian 

kinerja perusahaan juga kurang perusahaan akan buruk. Sehingga pihak manajemen 

perusahaan harus memanfaatkan teknologi dan komunikasi dengan tepat untuk 

menarik presepsi investor sebanyak-banyaknya untuk melakukan investasi di 

perusahaan tersebut (Nadya Varianty dan Khairina Natsir, 2021). 

 Dengan demikian kondisi tersebut telah dicapai sebagai pedoman para pemilik 

modal terhadap perusahaan sebelum berinvestasi atau menanamkan modal pada 

perusahaan (Fatchan Achyani, Rina Trisnawatin dan Febry Yuni Mulato, 2020). 

Dalam teori portofolio modern, untuk berinvestasi seorang investor akan memiliki 

perbedaan sekuritas dan tingkat yang beragam dengan varian dan return yang 

diharapkan (Darmawan, 2019). Kepercayaan investor yang tinggi dengan 

memperhatikan harga saham meningkat juga akan menaikkan nilai perusahaan (R. 

Tjandrakirana dan M. Monika, 2014). Menurut Fenandar (2010) kesejahteraan dari 

pemegang saham sering kali dikaitkan dengan firm value disebabkan semakin 
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bertambah firm value, maka para pemegang saham akan sejahtera dan dijadikan 

sinyal baik bagi investor (Baskoro Langgeng Pamuji & Ulil Hartono, 2020).  

Tabel I. 1 

Nilai Perusahaan dengan menggunakan Tobin’s Q 
No Nama Perusahaan 

Kode 

Nilai Perusahaan 

2017 2018 2019 2020 

1. PT Adaro Energy Tbk. ADRO 214735 140271 179523 165092 

2. PT AKR Corporindo Tbk. AKRA 7.84903 5.65065 5.08429 4.09318 

3. PT Aneka Tambang Tbk ANTM 2.45927 3.01015 3.30526 7.61390 

4. PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. ICBP 0.35987 0.35722 0.31099 0.51424 

5. PT Vale Indonesia Tbk INCO 802726 905497 1.01104 1.41657 

6. PT Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 0.46526 0.52738 0.48293 0.51489 

7. PT Kalbe Farma Tbk. KLBF 0.18141 0.16382 0.15714 0.19004 

8. PT Bukit Asam Tbk. PTBA 0.43195 0.37237 0.29409 0.29586 

9. PP (Persero) Tbk. PTPP 0.65433 0.65911 0.68951 0.73805 

10. PT Semen Indonesia (Persero) Tbk. SMGR 0.38767 0.36006 0.35776 0.57532 

11. PT Telkom Indonesia (Persero) Tbk. TLKM 0.43506 0.43110 0.46995 0.51042 

12. PT United Tractors Tbk. UNTR 0.72636 0.63675 0.74421 0.75955 

13. PT Unilever Indonesia Tbk. UNVR 0.71906 0.72636 0.74421 0.75955 

Sumber:www.idx.co.id. 

Untuk menciptakan nilai tambah bagi kesejahteraan di era ekonomi informasi 

sekarang ini, keberhasilan pembangunan ekonomi akan sangat bergantung pada 

kemampuan mengaplikasikan pengetahuan. Perkembangan teknologi ini juga 

memaksa perusahaan untuk mengubah praktik bisnisnya, dalam sistem manajemen 

berbasis pengetahuan, menurut Puspita A. (2017) keterampilan dan teknologi adalah 

hal-hal yang digunakan untuk memastikan mengaplikasikan energi lain secara efektif 

dan ekonomis untuk mendapatkan keunggulan kompetitif (Fatchan Achyani, Rina 
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Trisnawatin dan Febry Yuni Mulato, 2020). Untuk menciptakan nilai perusahaan 

maka perusahaan perlu memiliki modal fisik dan modal intellectual (intellectual 

capital) agar terbentuk keunggulan kompetitif (competitive advantage) (Kurnia 

Ningsih dan Hariyati, 2020). Aset tidak berwujud (intangible assets) seperti 

pembaruan, keahlian, manajemen organisasi, bentuk informasi serta peningkatan dan 

ekspansi property sumber daya manusia merupakan intellectual capital. Menurut 

PSAK No. 19, aset tidak berwujud adalah asset dapat diintefikasi secara non-moneter 

dan tidak memiliki bentuk fisik serta merupakan tujuan administrasi, penggunaan 

dalam produksi, pendistribusian barang atau jasa, disewakan kepada pihak lain 

(Rajindra, 2021).  

Menurut Pulic (1998) salah satu cara untuk meningkatkan nilai perusahaan 

dapat dilihat usaha perusahaan dalam pengelolaan modal intelektual secara efisien, 

diyakini nilai perusahaan dapat didukung peningkatannya dengan modal intelektual 

(M. Hidayat dan M. I. A. Hairi, 2016). Intellectual capital dijadikan ide yang menarik 

yang harus didiskusikan dan diperiksa sebab persaingan antar perusahaan dapat 

meningkat dengan penilaian dari para penanam modal. Dilihat oleh sudut pandang 

akuntansi, penyebaran modal intelektual dapat diperhatikan dalam laporan keuangan 

perusahaan melalui program pelatihan dan pembelian sumber daya manusia yang 

dapat perkembangan kompetensi karyawan (Larasati, 2015). Oleh karena itu, dapat 

diartikan bahwa acuan untuk memutuskan sesuatu dengan adanya informasi akuntansi 

yang relevan. Nilai perusahaan dapat dipengaruhi faktor salah satunya adalah 

produktivitas. Rasio produktivitas untuk mengevaluasi berapa banyak tingkat 

kapasitas perusahaan dalam penggunaan aset yang dimiliki secara efektif untuk 

meningkatkan pendapatan (Nur'aidawati, 2018). 

 Faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah solvabilitas, dimana 

solvabilitas merupakan gambaran untuk melihat seberapa dibiayai asset perusahaan 

oleh utang lebih banyak jumlahnya dari modal sendiri dan semakin besar solvabilitas, 

itu menunjukkan peningkatan risiko investasi, sedangkan perusahaan dengan 

solvabilitas rendah memiliki risiko yang rendah (Septya Hidayah dan Suwitho, 2020). 
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Selain itu ukuran perusahaan (firm size) adalah adanya kekuatan keuangan 

perusahaan yang menjadikannya indikator. Untuk mendapatkan sumber modal dari 

luar atau dalam perusahaan itu sendiri dengan ukuran perusahaan menjadi jaminan 

dan firm size dapat berpengaruh dengan nilai perusahaan. Ukuran perusahaan 

didefinisikan menjadikan penilaian dari segi jumlah asset, nilai penjualan dan pasar. 

Secara umum, firm size dapat menggunakan Logaritma Natural (total aset). 

Pengambilan resiko bagi para investor menjadikan pentingnya bagi investor dan 

kreditor adanya ukuran perusahaan. Investor umumnya memberikan kepercayaan 

yang tinggi bagi perusahaan dengan ukuran besar. Hal ini disebabkan kinerja 

perusahaan dapat diperoleh dari perusahaan besar ketika mencoba meningkatkan 

kualitas keuntungan mereka (Fatchan Achyani, Rina Trisnawatin dan Febry Yuni 

Mulato, 2020). 

 Penelitian sebelumnya meneliti hubungan modal intelektual perusahaan 

dengan leverage, ekuitas dan struktur modal menunjukkan antara modal intelektual 

perusahaan dengan leverage berhubungan negative dan modal ekuitas ditemukan 

berhubungan secara positif dengan tingkat modal intelektual (Monika Bolek dan 

Katerina Lyroudi, 2015). Penelitian Kusuma menemukan bahwa nilai perusahaan 

dipengaruhi negatif oleh ukuran perusahaan (Indawati, 2020) dan Prasetyorini (2013) 

bahwa memiliki pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap firm value dan 

didukung penelitian  (Contesa, 2020). Sedangkan Dewi dan Wirajaya (2013), Rahayu 

dan Asandimitra (2014) firm size tidak adanya pengaruh terhadap firm value 

(Baskoro Langgeng Pamuji & Ulil Hartono, 2020). Dalam penelitian (Hiz, 2014) 

produktivitas dan nilai perusahaan tidak berhubungan signifikan dalam IFRS. 

 Dari hasil penelitian terdahulu mendapatkan ketidakkonsistenan hasil 

penelitian yang mengenai produktivitas, solvabilitas dan firm size berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan menjadi pembaharuan dari penelitian tersebut 

memunculkan variabel moderating intellectual capital agar dapat mengetahui lebih 

jelas pengaruh baik memperlemah atau memperkuat hubungan antara variable bebas 

dengan variable terikat agar mendapatkan hasil penelitian yang lebih akurat. 
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B. Rumusan Masalah 

Dengan uraian latar belakang masalah di atas, dapat ditarik rumusan masalah 

sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh produktivitas terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi 

oleh intellectual capital ? 

2. Bagaimana pengaruh solvabilitas terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi 

oleh intellectual capital ? 

3. Bagaimana pengaruh firm size terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh 

intellectual capital ? 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

a. Untuk menguji Intellectual capital dapat memoderasi pengaruh 

produktivitas terhadap nilai perusahaan. 

b. Untuk menguji Intellectual capital dapat memoderasi pengaruh solvabilitas 

terhadap nilai perusahaan. 

c. Untuk menguji Intellectual capital dapat memoderasi pengaruh firm size 

terhadap nilai perusahaan. 

2. Kegunaan Penelitian 

Dengan menyelesaikan salah satu syarat untuk meraih gelar Magister 

Ekonomi (ME) pada program studi Magister Ekonomi Islam. Kegunaan lain dalam 

penelitian ini adalah diharapkan deskripsi umum tentang keadaan perusahaan 

sehingga mungkin merupakan titik referensi dalam keputusan investasi dan dapat 

menjadi aspek pertimbangan yang harus diperhatikan sebelum melakukan 

investasi, diharapkan dapat digunakan sebagai sumber acuan bagi perusahaan. 

Dalam memutuskan untuk manajemen yang terhubung dengan modal intelektual 

pengungkapan dalam laporan keuangan perusahaan di Indonesia, semua asset yang 

dimiliki membutuhkan peran dari manajerial yang benar dalam mengatur segala 

pemrosesan. 
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D. Sistematika Pembahasan 

Adapun gambaran penelitian secara beruntun, penulis menyajikan sistematika 

penulisan. Sistematika penulisan terdiri dari: 

Bab I  Pendahuluan yang meliputi latar belakang masalah, rumusan masalah, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian serta sistematika pembahasan. Bab ini akan 

menguraikan penjelasan latar belakang mengenai beberapa faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan, penelitian terdahulu serta adanya pembaharuan 

dalam suatu penelitian, rumusan masalah, tujuan dan manfaat. Terakhir pada bab ini 

berisi sistematika penulis yang menjelaskan secara umum dari penelitian. 

Bab II Landasan Teori, beberapa teori yang relevan dalam peneltian ini. Teori 

dalam penelitian ini adalah teori portofolio modern, teori struktur modal modern, 

teori sinyal, produktivitas, solvabilitas dan firm size. Pada bagian ini juga dipaparkan 

menjelaskan hubungan antar variabel didasarkan teori yang menghubungkan dengan 

penelitian sebelumnya maka dapat dijadikan topik pengembangan hipotesis serta 

kerangka pemikiran. 

Bab III Metode penelitian menjelaskan mengenai jenis, pendekatan, populasi 

dan sampel, metode dalam pengumpulan data, defenisi operasional variabel dan  

menganalisis data. Metode analisis menggunakan analisis regresi data panel. Populasi 

yakni perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan sampel yakni perusahaan 

yang konsisten terdaftar di Jakarta Index Islamic tahun 2015-2020. 

Bab IV Hasil penelitian dan pembahasan. Bab ini berisi hasil pengolahan data 

dengan menggunakan software dari uji-uji yang telah dilakukan yaitu uji simultan, uji 



7 
 

 

parsial dan argumentasi hasil penelitian. Selain itu, bab ini juga memaparkan jawaban 

dari rumusan masalah. 

Bab V Penutup menguraikan kesimpulan hasil penelitian, keterbatasan 

penelitian, serta saran-saran yang dapat dilakukan untuk penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Dari hasil penelitian yang menggunakan variabel independen (Produktivitas, 

Solvabilitas dan Firm Size), variabel dependen (Nilai Perusahaan) dan variabel 

moderating (Intellectual Capital) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Menggunakan sampel 13 perusahaan yang konsisten terdaftar di 

Jakarta Islamic Index tahun 2015-2020 dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh 

Produktivitas, Solvabilitas dan Firm Size terhadap nilai perusahaan melalui  

Intellectual Capital dan setelah dilakukan pengujian maka dapat ditarik kesimpulan 

sebagai berikut: 

1. Variabel intellectual capital sebagai variabel pure moderasi dapat 

memperlemah variabel produktivitas terhadap dengan nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2020. 

2. Variabel intellectual capital sebagai variabel pure moderasi dapat 

memperkuat variabel solvabilitas terhadap dengan nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2020. 

3. Variabel intellectual capital sebagai variabel pure moderasi dapat 

memperkuat variabel firm size berpengaruh negative tidak signifikan 

terhadap dengan nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2020. 

B. Keterbatasan Penelitian 

Peneliti menyadari adanya kekurangan dan perlu penyempurnaan agar hasil 

akan lebih baik sebagai berikut:  

1. Terbatasnya sampel perusahaan sehingga belum memberikan hasil yang 

lebih mewakili dalam mempengaruhi nilai perusahaan dan periode tahun 

yang digunakan oleh peneliti. 
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2. Keterbatasan menggunakan variabel independen, sebenarnya banyak 

variabel lain yang dapat memberikan pengaruh pada nilai perusahaan dan 

belum terdapat dalam penelitian ini. 

3. Peneliti hanya menggunakan software olah data Eviews 10 diharapkan 

penelitan menggunakan software lain seperti Stata, PLS, dll. 

4. Peneliti juga hanya menggunakan 1 proksi dalam setiap variabel. 

C. Saran 

1. Saran bagi peneliti selanjutnya  diharapkan menambahkan variabel-variabel 

selain dari penelitian ini dengan variabel moderating yang juga berbeda, 

menambahkan tahun penelitian dan menambahkan sampel penelitian dan 

dapat mencoba sektor industri pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia agar dapat menguatkan penelitian yang dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan.  

2. Bagi investor yang bertujuan berinvestasi mengharapkan keuntungan dan 

terhindar dari risiko kerugian yang besar maka hal yang harus diperhatikan 

adalah ukuran perusahaan dan solvabilitas dalam menilai suatu perusahaan. 

3. Bagi perusahaan dapat mempertimbangkan investasi atas asset yang dimiliki 

karena hal tersebutdiharapkan dapat menambahkan produktivitas perusahaan 

yang nanti akan meningkatkan nilai perusahaan dan akan menarik para 

investor melakukan penanaman modal pada perusahaan. 
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