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The high value of the company makes the market believe in the prospecits of the company. One of the most
important problems for the ma 1 of a company is 1o identify the factors driving the value of the
company. Most companies recognize that some part of their capital comes from creating value for
investors. The value of the company itself is often seen from the shave price of the company. This study
aims fo see whether itellectual-capitedintelleciual capital, investment decisions, and dividend policy have
an effect on firm value. The sample of this research is manufaciuring companies listed on the Indonesia
Stock Exchange (IDX) respectively during the 2017-2021 period. There are 103 companies or 515 research
observations that are included in this study. This study uses a purpose sampling rechmigue. And use the
SPSS application to process the influence of wtellectnal-capiratiniel leciual capital, investment decisions,
and dividend policy on firm value. The results showed that wellectuel—capitedintelleciual capital and

dividend policy had an effect on firm value, while investment decisions had no effect on firn value.
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1. PENDAHULUAN

Tujuan dibentuknya sebuah perusahaan adalah
untuk memaksimalkan keuntungan. Saat sebuah
perusahaan menghasilkan keuntungan maksimal
maka dapat meningkatkan nilai bagi perusahaan
(Pamungkas & Puspaningsih, 2013). Tingginya
nilai pemsahaan merupakan keinginan semua
pemilik  perusahaan, dan tingginya nilai
perusahaan mendeskripsikan tingkat kemakmuran
pemegang saham yang tinggi. Semakin tinggi nilai
perusahaan membuat pasar percaya akan prospek
perusahaannya (Ardianto & Rivandi, 2018). Salah
satu masalah terpenting bagi manajemen suatu
perusahaan  yaitu  mengidentifikasi  faktor
pendorong nilai  perusahaan. Sebagian besar
perusahaan menyadari bahwa beberapa bagian dari
modal mereka adalah bersumber dari penciptaan
nilai bagi para investor. Nilai perusahaan itu
sendiri seringkali terlihat dari harga saham
perusahaan tersebut (Sukiati et al., 2015).

Nilai perusahaan yaitu suatu  bentuk
kinerja perusahaan yang diperoleh dari tingkat
kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan
dalam rentang waktu yang sangat lama. dari saat

perusahaan didirikan sampai dengan keadaan
sckarang (Anggraini, 2020). Persepsi investor
mengenai suatu perusahaan sering dihubungkan
tethadap harga saham. (Alvita & Khairunnisa,
2019). Nilai perusahaan tercermin dalam harga
saham yang dikeluarkannya. Semakin tinggi nilai
perusahaan. semakin besar kemakmuran yang
diterima oleh pemeg saham  perusahaan
(Nugraha et al. 2020). Nilai perusahaan yang
optimal dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi
manajemen keuangan. Manajemen keuangan
dalam perusahaan berkaitan dengan keputusan
penting mengenai  kebijakan deviden dan
keputusan investasi.
Intelleetwal-capitallntellec tual capital meliputi
semua aset yang tidak diperlihatkan pada neraca
perusahaan  tetapi terdapat pada aset ftidak
berwujud. Pentingnya e e
eapitetiniellectual capital didasarkan pada peran
komponen-komponen yang meningkatkan
keunggulan kompetitif perusahaan (Sukiati et al.,
2015). Dalam dekade terakhir. pengembangan
teknologi bam dan inovasi ilmiah berkembang
dengan munculnya globalisasi dan perubahan




dalam proses pembelian konsumen mengubah
transisi dari ekonomi industri lama ke ekonomi
berbasis pengetahuan bam di mana aset tidak
berwujud secara bertahap menggantikan aset fisik
dalam manajemen perusahaan (William et al.,
2019). Perusahaan membutuhkan sumber daya
yang bersumber dari manusia yang kompeten,
kontrol yang berbasis pengetahuan lebih dan
keterampilan  untwk  mempermudah  dalam
beradaptasi  dengan pesat nya perubahaan
lingkungan pada masa sekarang. Dalam kondisiini
perlu manajemen  aset  intelektual  untuk
meningkatkan daya saing perusahaan (Susanti et
al., 2020).

Menurut menteri perindustrian, dunia
usaha kini harus mempergunakan dseffecisd
eapitaliniellectual capital nya untuk menciptakan
nilai  tambah guna memberikan  kelebihan
kompetitif pada perusahaan tersebut (Nur Aulia et
al., 2020). FteHectnal-reapitatlntellectual capiral
merupakan salah satu alat dalam menetapkan nilai
perusahaan yang telah memikat perhatian para
praktisi dan juga akademisi (Widarjo, 2011)
Intellected—eapitatlntellectual _capital dipercaya
memegang tugas penting dalam peningkatan nilai
perusahaan, pengelolaan
eapitatiniellectual capital dengan baik merupakan
salah satn cara untuk melihat peningkatan nilai
perusahaan (Hidayar & Hairi, 2016). Manajemen
intetfect-capitedintel leciual capital yang efisien
mengasumsikan  bahwa  berkontribusi  pada
keberhasilan  bisnis  perusahaan  merupakan
kesejahteraan para pemangku kepentingannya
yang terlihat dalam nilai pernsahaan (Chandra &
Djajadikerta, 2018). Salah satu pengukuran dalam
iteltectnsd —eapitadinielleciual _capital  adalah
menggunakan value added infellectual coefficient
(VAIC) (Chandra & Dijajadikerta, 2018). Metode
VAIC merupakan model yang ideal untuk
iettecralcapitedintellectual capital dan sering
digunakan pada penelitian dengan berbagai
industri beserta lokasi teritama di negara-negara
yan kembang (Maditinos et al.,2011).

Keputusan dalam investasi akan menentukan
bentuk dan sumber dana untuk pembiayaannya
Keputusan investasi yaitu faktor penting terhadap
fungsi keunangan suatu perusahaan. Keputusan
investasi bertujuan dapat meraih tingkat laba yang
besar dengan risiko rendah. Adanya risiko yang
bisa dikelola pada keuntungan yang tinggi
diharapkan dapat meningkatkan kemakmuran
pemegang  saham dengan menaikkan nilai

tetedleci]

perusahaan. Nilai perusahaan yang semakin
meningkat mengindikasikan semakin  tinggi
keuwan perusahaan tersebut (Yuliani, 2013).

Suatu perusahaan mengharapkan pertumbuhan
secara ferus-menerus untuk mempertahankan
kelangsungan hidupnya sekaligns memberikan
kesejahteraan kepada para pemegang saham,
sedangkan para investor mengharapkan
kesejahteraan  tersebut  melal@{®pengembalian
dalam bentuk dividen. Adanya kebijakan dividen
ditujukan untuk memenuhi harapan para pemegang
saham terhadap dividen dengan tidak menghambat
pertumbuhan pemsahaan di sisi lain. Kebijakan
dividen adalah presentase keuntungan yang
dibayarkan perusahaan dalam bentuk dividen
tunai, pembelian saham kembali, dan pembagian
dividen saham kepada pemegang saham (Alvita &
Khairunnisa, 2019). Tujuan investor dalam
menanamkan modal  salah  satunya  untuk
menaikkan kemakmuran dengan memperoleh laba
dari yang sudah mereka investasikan. Apabila
dividen yang diberkan nominalnya besar maka
dapat  meningkatkan  nilai  saham  yang
mengakibatkan  peningkatan  terhadap  nilai
perusahaan (Maryam et al., 2020). Penelitian
sebelumnya yang diteliti  oleh  Alvita dan
Khairunnisa (2019) dan Yuniastri (2021) terkait
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
menjelaskan  bahwa kebijakan dividen tidak
berpengaruh  secara positif  terhadap  nilai
perusahaan. Berbeda dengan Maryam (2020) dan
Azis (2017) yang menjelaskan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh  positif tethadap nilai
perusahaan.

Tujuan peneltian ini yaitu guna menguji
apakah nilai pernsahaan dipengaruhi oleh
ieleemateaprdinelleciul copial kepomisan nvedtas kebijakan
dividen pada perusahaan yang terdaftar di BEL
Manfaat dari penelitian ini dapat memberikan
tambahan bukti empiris mengenai p uh
wielleesdeeprialpiellacal copial kepunisanvestas kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan  pada
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEL
Hasil penelitian ini diharapkan mampu menjadi
referensi untuk penelitian selanjutnya dan dapat
digunakan  sebagai bahan  masukan  bagi
pengembangan ilmu pengetahuan mengenai é
perusahaan suat perusahaan. Begitu juga bagi
investor semoga hasil penpelitian  ini  dapat
digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk
melakukan investasi.
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2. TELAAH TEORITIS DAN
PENGEMBANG AN HIPOTESIS
Signalling theory
Signalling  theory pada awalnya

dikembangkan untuk memperjelaeimetri
informasi di pasar tenaga kerja dan digunakan
untuk  menjelaskan  pengungkapan  dalam
pelaporan perusahaan. Teori ini  berpendapat
bahwa keberadaan asimetri informasi juga dapat
dianggap sebagai alasan bagi perusahaan yang baik
untuk menggunakan informasi keuangan untuk
mengirim sinyal ke pasar (Yimenu & Surur, 2019)
Informasi yang diungkapkan oleh manajer ke pasar
mengurangi asimetri informasi dan ditafsirkan
sebagai sinyal yang baik oleh pasar. Teori ini
berpendapat  bahwa direktur yang percaya
perusahaan mereka dapat berkinerja lebih baik
daripada perusahaan lain akan memberi sinyal
kepada pemegang sahamnya untuk menarik lebih
banyak  investasi. Dengan  meningkatkan
pengungkapan, direktur ingin menerima lebih
banyak manfaat yaitu reputasi dan nilai perusahaan
yang lebih  baik. Signalling theory juga
mendeskripsikan  mengapa perusahaan  harus
berniat berbagi informasi dengan pihak ketiga
dalam bentuk laporan keuangan perusahaan
AYimenu & Surur, 2019). Signalling  theory
memperlihatkan adanya asimetri informasi antara
pihak yang berkepentingan terhadap informasi dan
manajemen. Kurangnya informasi tentang suatu
perusahaan bahkan dapat merusak citra pernsahaan
dengan cara melindungi dirinya sendiri  dan
memberikan  peringkat yang rendah pada
perusahaan tersebut. Dengan mempublikasikan
informasi akuntansi, investor dapat memperoleh
pandangan bahwa perusahaan dapat mencapai
kinerja yang lebih baik dan dapat diandalkan (good
news) (Dewi & Ekadjaja, 2020).

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan yaitu penilaian investor
pada kesuksesan perusahaan terkait harga saham
yang dimilikinya. Harga pasar saham perusahaan
dibentuk dari transaksi antara penjual dan pembeli
yang dikenal sebagai nilai pasar perusahaan
dikarenakan nilai pasar saham dianggap sebagai
cerminan  dari  nilai sebenarnya dari aset
perusahaan f(Angeraini, 2020). Jika perusahaan
tersebut diperkirakan menjadi perusahaan yang
memiliki prospek di masa depan, nilai sahamnya
akan tinggi. Sebaliknya, jika perusahaan dianggap
kurang prospek, harga saham akan rendah. Dengan

demikian, dapat disimpulkan bahwa nilai
perusahaan adalah persepsi investor terhadap
perusahaan dalam kaitannya dengan harga saham
yang mencerminkan nilai perus yang optimal
ANugraha er al , 2020). Price Book Value (PBV)
merupakan salah satu alat pengukuran nilai
perusahaan. PBV menampilkan besaran nilai yang
dapat diciptakan perusahaan dalam kaitannya
dengan jumlah yang telah diinvestasikan. Semakin
besar  risikonya maka tingkat kesuksesan
perusahaan semakin tinggi dalam méSBiptakan
nilai untuk para investor dengan melihat rasio PBY
investor —dapat—mengenali —saham  mana— yang
harganya undervalued. wajar, dan overvalued
IMaryam et al.. 2020). Berikut adalah rumus
perhitungan PBV:

Price To Book Value

Harga per lembar saham

"~ Nilai buku per lembar saham
Intellectual Capitallntelleciual capital
4 Ftelleetnat capted Intelleciualcapital yaim asettidak
berwujud yang dapat menciptakan keunggulan
kompetitif perusahaan dan modal ini menjadi
modal unik atau ciri s perusahaan sehingga
perusahaan lain akan sulitr Iritelleciatcapiialbitelectal
capital terpacu pada sebuah pengetahuan dan
kemampuan yang dipunya suatu kolektivitas sosial
INur Aulia er al ., 20207, Value Added Inielleciual
Coefficient (VAIC) merupakan metode mengukur
witedeciateapialinellecal capial secaratidak langsung dan
moneter yang telah dikembangkan Ante Pulic di
tahun 1998, VAIC mengukur efisiensi tiga tipe
input perusahaan sebagai berikut: struciural
capital (STVA), human capital (VAHU), dan
capital employed (VACA) untuk menciptakan
penambah nilai pada perusahaan (Chen er al.,
2005). Metode VAIC digunakan karena lebih
unggul daripada model lain untuk mengukur
witellectneteapHauiel leciual capialdikarenakanmodel lain
diharuskan  sesuai  terhadap  karakteristik
perusahaan maupun profil perusahaan tertentu
sehingga tidak bisa digeneralisasikan, sedangkan
metode VAIC menggunakan data yang berasal
dari informasi yang sudah diverifikasi dan sudah di
audit agar lebih objektif (Maditinos er al., 2011).
Indikatorpengukumanuntuksedestedeapiradielecnal copia
adalah:
Langkah 1
Value Added (VA)
= Dutput (Total penjualan dan pendapatan lain)
- anutéaan dan biaya — biaya)
Langkah 2
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Value Added Capital Employed (VACA)
A

~ Dana yang tersedia (ekuitas, laba bersih)
Langkah 3
Value Added Human Capital (VAHU)
VA

= Beban tenaga kerja
Langkah 4
Structural Capital Value Added (STVA)
_ (VA — Beban tenaga kerja)
B VA

Langkah 5
Value Added Intellectual Coe f ficient (VAIC)
=VACA + VAHU + STVA

Keputusan Investasi

Kepurtusan investasi menipakan keputusan
yang menyangkut mengenai menanamka modal
dimasa sekarang untuk mendapatkan hasil atan
keuntungan di masa yang akan datang (Gustian,
2017). Keputusan investasi adalah soal bagaimana
manajer keuangan harus mengalokasikan dana ke
dalam investasi yang dapat membawa manfaat di
masa depan (Komala er al, 2021). Berdasarkan
definisi ini. dapat disimpulkan bahwa keputusan
investasi adalah keputusan untuk mengalokasikan
dana dalam bentuk investasi yang akan
menghasilkan keuntungan di masa mendatang. Hal
ini bermaksud mendapatkan laba yang tinggi
dengan tingkat risiko tertentu. Perolehan laba
tinggi disertai dengan risiko yang rendah akan
dapat meningkatkan nilai perusahaan, yang atinya
meningkatkan kemakmuran pemegang saham
AYuliani, 2013). Keputusan investasi diberi harga
menggunakan tingkat pengembalian (PER). PER
yaitu penilaian pasar modal terhadap kesanggupan
perusahaan untuk  menciptakan  keuntungan
ataupun potensi  keuntungan dikemudian hari
AYuniastri er al., 2021). Indikator pengukuman
untuk keputusan investasi adalah:

Price Earning Rc@
arga per lembar saham
" Labaper lembar saham

Kehijakan Dividen

Dividen adalah pembagg yang dapat
berupa uang tunai, aset lainnya, surat atau bukti
lain yang meminta utang perusahaan dan saham
kepada pemegang saham suatu perusahaan sebagai
usulan  jumlah saham yang dimiliki oleh
pemiliknya. Pembagian dividen dipengaruhi oleh
banyak variabel. misalnya kebutuhan arus kas dan

investasi dapat berubah dengan cepat sehingga
diperlukan akurasi dalam menentukan jumlah
dividen. Di sisi lain, perusahaan menginginkan
pembayaran  dividen yang tinggi untuk
menyalurkan dana yang dibutuhkan untuk
investasi [Nugraha er al., 2020). Kebijakan dividen
vaitu  keputusan apakah keuntungannya akan
dibayarkan menjadi dividen atau ditahan sebagai
investasi ulang dalam perusahaan. Indikator
pegukuran kebijakan dividen pada penelitian ini
yaitu Dividend Payout Ratio (DPR) {Wahyuni &
Purwaningsih, 2021). Indikator pengukuruan
untuk kebijakan dividen adalah:
Dividend Payout Ratio
Dividend per share

Earnings per share

perusahaan
Iniellectued capiadbielecnd cgpiial dapat berpengamh

dalam meningkatkan nilai perusahaan (Hidayat &
Hairi, 2016). Perusahaan dituntut  untuk
memanfaatkan dan meningkatkan kualitas sumber
daya perus taereaptielnellecnal capiioladalah
pengetahua wa kunci keberhasilan dalam
persaingan antar perusahaan. Perusahaan harus
memiliki nilai tambah yang akan membuat
perusahaan menjadi lebih unggul dari perusahaan
lain. Fakta bahwa kesuksesan dalam bisnis
didukung oleh teknologi berbasis pengetahuan.
Dengan meningkatnya nilai perusahaan melalui
peningkatan #+#electueteaptalintelleciual capiial maka
kemungkinan akan menghasilkan kekayaan yang
besar [Susanti er al., 2020). Sumber daya poiensial
adalah sebagai berikut; human capital, physical
capital, dan structural capital. Perusahaan yang
bisamengelohéselfected capiadintellecnual copiralnya secara
efisien dan efektif menyebabkan peningkatan
kinerja keuangan perusahaan sehingga hal ini
memperoleh respon positif dari masyarakat yang
memberikan dampak terhadap peningkatan nilai

rusahaan  (Anggraini,  2020) Penelitian

i peneanth steliechual capiiliniefectal copialtethadap

nilai pernsahaan pernah dilakukan oleh Chandra
dan Djajadikerta (2018) dan Nur Aulia (2020) yang

iinya menyatakanbahwasele tedeapediirellecad copinl
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang
diajukan dalam penelitian ini adalah:
H:ntelletual Capiallellectual capialberpengarvh posith
terhadap nilai perusahaan.
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ggnruh keputusan investasi terhadap nilai
perusahaan

Keputusan investasi yaitu  kebijakan
manajemen saat menggunakan dana pernsahaan
yang ada untuk aset yang diharapkan dapat
menghasilkan  pendapatan  dikemudian  han
JWahyuni &  Purwaningsih, 2021). Teor
keputusan investasi berhubungan dengan teon
sinyal.  Teori  sinyal mengatakan  bahwa
pengeluaran investasi memberikan sinyal yang
positif untuk pertumbuhan masa depan persahaan
sehingga menaikkan harga saham sebagai
indikator nilai perusahaan (Pamungkas &
Puspaningsih, 2013). Jika perusahaan semakin
baik dalam membuat keputusan investasi maka
akan meningkatkan laba yang akan diperoleh
menggunakan sumber daya secara efisien maka
semakin besar kemungkinan perusahaan bisa
mendapatkan kepercayaan dari calon investor
untuk  membeli saham dan  meningkatkan
permintamm nilai saham perusahaan. Dengan
demikian, ketika perusahaan memiliki laba yang
tinggi maka akan dapat menciptakan nilai
perusahaan yang lebih baik dan dapat berpengaruh
terhadap kesej@eraan perusahaan (Yuniastri et

al.. 2021). Penelitian mengenai pengaruh
keputusan investasi terhadap nilai pemsahaan
pernah  dilakukan oleh Komala (2021) dan

JYuniastri (2021) yang hasilnya menyatakan bahwa
keputusan investasi berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Berdasarkan uraian di atas, maka
hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini
adalah:
H:: Keputusan investasi berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan .

5
Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai
perusahaan

Kebijakan dividen dalam suatu perusahaan
mempakan hal yang kompleks karena akan
melibatkan kepentingan dari banyak pihak yang
akan terkait. Tujuan investasi para pemegang
saham adalah untuk meningkatkan kesejahteraaan
dengan memperoleh return dad dana yang
diivestasikan. Kebijakan keputusan pembagian
dividen merupakan hal yang sangat penting karena
menyangkut apakah laba atau profit di bagikan
kepada investor atau diinvestasikan kembali oleh
perusahaan (Maryam ef al. 2020). Kemampuan
membayar dividen terkait erat dengan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. Jika
perusahaan  mendapat untung besar. maka

kemampuan untuk mmayar dividen juga besar

[(Purwanti, 2020). Pembagian dividen yang
dihasilkan  oleh  suatu  perusahaan  akan
mempengaruhi  nilai  perusahaan dad  sudut

pandang investor. Semakin tingginya pembagian
dividen maka semakin tingginya minat investor
terhadap sahaan tersebut dan dampaknya akan
meningka nilai perusahaan (Nurviandaa &
Yulianib, 2018). Penelitian mengenai pengaruh
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
pernah dilakukan oleh Ovami dan Nasution (2020)
dan Nurviandaa dan Yulianib (2018) yang hasilnya
menya bahwa kebijakan dividen berpengaruh
positif terhadap nilai pernsahaan. Berdasarkan
uraian di atas, maka hipotesis yang diajukan dalam
penelitian ini adalah:

Hs: Kebijakan dividen berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

3. METODE PENELITIAN
Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan jenis data
kuantitatif.  Sumber data  penelitian  ini
menggunakan data sekunder. Data sekunder yaitu
sumber data yang diperoleh dan dicatat oleh pihak
lain atau sumber data diperoleh secara tidak
langsung melalui media perantara. Laporan
kevangan  yang  digunakan adalah  laporan
kenangan perusahaan yang tercatat di Bursa Efek

onesia (www.idx.co.id).

Populasi dan Sampel

Populasi penelitian ini yaitu perusahan-
perusahaan manufakiur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2017-2021 berjumlah 192
perusahaan. Pengambilan sampel diperoleh
menggunakan purposive  sampling.  Adapun
standard yang digunakan dalam menn.llmn
sampel  penelitian  ini  antara lain:  seluruh
perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di
Bursa [Efek Indonesia tahun 2017-2021,

perusahaan yang rutin memberikan data laporan
keuangan lengkap yang sesuai variabel penelitian
tahun 2017-2021. Sampel yang digunakan dalam

nelitian_ini_berjumlah 103

rusahaan dalam

rentang waktu 5 tahun.
Teknik @kilisis

Alat  analisis yang digunakan pada
penelitian ini yaitn analisis regresi linear berganda
dengan program SPSS versi 21. Analisis linear
berganda yaitu analisis antara variabel independen
dengan variabel dependen. Analisis ini digunakan
untuk mengukur kekuatan korelasi antara dua
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gahel atau lebih dan untuk menunjukkan arah
korelasi antara variabel independen serta variabel
dependen. Pada  penelitisn  ini  peneliti
menggunakan analisis deskd ptif, lisis  uji

Nilai
Perusahaa

n
1, i

26 1864 195 257

5960. - 14285

asumsi klasik, dan analisis uji hipotesis

Penelitian ini menggunakan persamaan
regresi berikut:
Y = a+f Xy X+, Xote
Keterangan:
Y= Nilai perusahaan
o = Konstanta
Bl = Koefisien regresi
capitalintellectual capital
P2 = Koefisien regresi keputusan investasi
B3 = Koefisian regresi kebijakan dividen
X1 = intellectnad-capitaliniel leciual capiral
X2 = keputusan investasi
X3 = kebijakan dividen
e = standart error

tritetlectied]

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1. Hasil penelitian

Gambaran Umum Objek Penelitian

Dalam penelitian ini, teknik pengambilan
sampel yang akan digunakan adalah puiposive
sampling  dan  peneliti  mengambil obyek
perusahaan manufaktur periode 2017-2021 dan
menggunakan data laporan tahunan perusahaan
manufa vang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Dalam menentukan sampel penelitian,
peneliti terlebih dahulu menentukan populasi dari
data  yang diperlukan. Keputusan  untuk
menentukan populasi tersebut berasal dari 192
perusahaan manufaktur tahun 2017-2021 yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia dan dari 192
perusahaan tersebut 103 perusahaan manufaktur
yang telah memenuhi kriteria penelitian sehingga
peneliti memperoleh 515 data penelitian.
Anali eskriptif

litian ini menyajikan nilai minimum,

maksimum, rata-rata serta standar deviasi dari

setiap varibel , yaitu iniellectsad capiralinielleciuad copial saham
institusi, saham manajerial, sebagai “able
independen serta keberlangsungan usaha sebagai

variable dependen
Tabel 1. Hasil Analisa Statistik Deskriptif

N Mini Maxi Me Standa
AR B an #*
Deviati

enStd

Dev

1520 41 461, 7
6.83 72

al
Capitatlnt
elleciual
capital
Keputusa
n

Investasi
Kebijakan
Dividen

W = Lh L o— Ln

6065 111

= 61508
1625. 600 286 1

Valid N

-1 € 1 [A1]: Coba dirapikan sehingga menjadi |

8
1
8
5 -81 6243 177 6.68
1
5
5
1

(listwise)

Sumber: Output SPS

Berdasarkan tabel | dapat disimpulkan hasil
analisa deskriptif dari data yang dijadikan objek
penelitian sebagai berikut: Dari 515 sampel data
Intetlectuadireapiatlniellectual capital (X1) nilai
minimum bernilai negatif 15206 83 yang diperoleh
dari Gudang Garam TBK tahun 2020 dan nilai
maksimum bernilai 5960.41 yanga peroleh dari
Tirta Mahakam RE tahun 2017. Semakin tinggi
nilai tntelieetad-capiradintellectual capiral berarti
semakin baik dan effisien perusahaan dalam
memanfaaikan human capiial, struciural capital,
dan capital emploveed. Nilai rata-rata #ellectwal
eapitetiniellectual capital bernilai negataﬁl g2
dengan deviasi standar senilai 1428.57. Semakin
rendah nilai standar deviasi menunjukan adanya
variasi yang rendah dari variabel #eteetal
eapttedintellecrual capital, atan dapat dikatakan
bahwa terdapat kesenjangan yang tinggi antar
variabel #tellectnwal —capialiniellecrual  capital
yang terendah dan tertinggi. Dengan melihat
besarnya nilai rata-rata (mean) dibandingkan nilai
standar deviasi maka data variabel adalah bersifat
homogen. hal ini menunjukkan bahwa data sudah
tersebar dengan baik. Dalam kondisi ini dapat
dilihat  adanya fluktuasi  dad  #srellectsd
eapitedinielleciual  capital  pada  perusahaan
manufaktur yang dijadikan sampel disebabkan
karena nilai standar deviasi lebih besar dari nilai
rata-rata.

Dari 515 sampel data Keputusan Investasi
(X2). nilai minimum bernilai negatif 162590
artinya nilai tersebut merupakan harga saham
terendah pada sector manufaktur selama perode
2017 - 2021 dan nilai maksimum senilai 6065600
yang artinya harga saham tertinggi pada sector
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manufaktur selama periode 2017 — 2021, Nilai
rata-rata bernilai 1112.86 dengan devi tandar
senilai 6150.81. Nilai deviasi standar yang lebih
besar dari nilai rata-rata menunjukkan data telah
menyebar secara heterogen. Dalam kondisi ini
dapat dilihat adanya fluktuasi dari keputusan
investasi yang besar pada perusahaan manufakiur
yang dijadikan sampel.

Dari 515 sampel data Kebijakan dividen
(X3), nilai minimum bernilai negatif 81 yang
artinya nilai tersebut adalah nilai terendah dari
besaran  presentase  perusahaan  memberikan
dividen kepada para pemegang sahamnya. dan
nilai maksimum senilai 62 43, artinya nilai tersebut
adalah nilai tertinggi dari besaran presentase
perusahaan memberkan dividen kepada para
pemegang sahamnya. Nilai rata-rata bernilai 1.77
dengan d@elhsi standar senilai 6.68. Dengan
melihat  besarnya  nilai  rata-rata  (mean)
dibandingkan nilai standar deviasi maka data
variabel adalah bersifat homogen. hal ini
menunjukkan bahwa data sudah tersebar dengan
baik. Dalam kondisi ini dapat dilihat adanya
fluktuasi dari kebijakan dividen pada pernsahaan
manufaktur yang dijadikan sampel disebabkan
karena nilai standar deviasi lebih besar dari nilai

-rata
Uji Kelayakan Model

Uji kelayakan model adalah uji yang
dilakukan apakah model yang digunakan untuk
melakukan regresi sudah tepat atau belum tepat.
Terdapat beberapa uji kelayakan model yaitu uji
koefisien determinasi, uji simultan serta uji parsial.
Uji Koefisien Determinasi (R%)

Uji model koefisien determinasi adalah uji
untuk melihat sesuai atan tidaknya model regresi

Egdilaku]wn menggunakan nilai R* sebagai nilai

besar nilai nilai R? maia variabel independen
semakin mampu untuk menjelaskan variabel
dependen dengan baik.

Tabel 2. Koefisien Determinasi

Model R R Square  Adjusted R
Square
I 316° 100 094

Sumber: Hasil Olahan Penulis Berdasarkan
Output SPSS

Berdasarkan tabel 2, dapat dilihat [[hwa
nilai R? Square sebesar 0,094 atau 9 4% . Hal ini
menunjukkan variabel independen mempengaruhi
variabel dependen sebanyak 9.4%. dan sisanya
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak terdapat

da penelitian ini

Uji Parsial (Uji T)

Signifikansi  pengaruh  dalam  hasil
penelitian dalam suatu pengujian dapat ditentukan
dengan melihat signifikansi uji T, jika uji T lebih
kecil atau sama dengan 0.05 maka dapat
disimpulkan bahwa variabel independen yang diuji
secara parsial berpengaruh signfikan terhadap
dependen.

Tabel 3. signifikansi Uji T

Variabel B T Sig.  Hipotesis
-1L771 -6451 0 000
X1_1¢ 092 2601 010 Diterima
X2 _KI 054 1352 177 Ditolak
X3 KD 1.746 6906 000 Diterima
Sumber: Hasil Olahan Penulis Berdasarkan
Output SPSS

4.2. Pembahasan
Pengaruh intellectual capitalinte llectual capital

terhadap nilai perusahaan
Berdasarkan tabel Uji t, hasil pengujian data
observasi antar variabel tritetlectired

capitedintellectual _capiial  dan  variabel nilai
perusahaan memiliki pengaruh positif karena nilai
t dan idellectual-capialiniellectual capiral 2,601
dengan probabilitas 0.010. Pada nilai koefisien di
tabel uwji t  pun  variabel  #sellectnad
eapitatiniellectual capiial bernilai positif. Dengan
kata lain hipotesis pertama ditgima. variabel
intettectel—eapiedinielleciual  capital diukur
dengan menggunakan rasio  Value Added
Intellectual Coefficient (VAIC). Hal ini berarti
bahwa semakin besar nilai rasio Value Added
Intelleciual  Coefficient (VAIC) maka akan
ser meningkatkan nilai perusahaan.

Investor akan memberikan penghargaan lebih
kepada perasahaan yang mampu menciptakan nilai
tambah secara berkesinambungan dalam hal ini
adalah pemanfaatan s+electust-capiatinielle ciual
capital oleh perusahaan. Hal ini sesuai dengan
Signalling  theory yang menyebutkan bahwa
keberadaan asimetri informasi juga dapat dianggap
sebagai alasan bagi perusahaan yang baik untuk




menggunakan informasi keuangan untuk mengirim
sinyal ke pasar. Dengan mempublikasikan
informasi akuntansi, investor dapat memperoleh
pandangan bahwa perusahaan dapat mencapai
kinerja y& lebih baik dan dapat diandalkan (good
news). Investor indonesia diduga merespon
informasi mengenai #eflectual-capitedinielleciual
capital dengan baik karena investasi ini mampu
mempengaruhi nilai perusahaan dan investor
Indonesia  tidak lagi menganggap bahwa
#efeensadcaprtalintelloctaal copialadalahinvestas yang bersifat
abstrak.
hellectud ecpielinellectualcepioladalsh suetu avet tlak
berwujud yang mampu menciptakan keunggulan
kompetitif pada perusahaan dan modal ini
merupakan modal unik yang menjadi ciri khas

usahaan sehingga sangat susah ditiru oleh
6usamzm lain (Nur Aulia er al. 2020)
Pengelolaan sumber daya yang maksimal dapat
meningkatkan nilai perusahaan yang kemudian
akan meningkatkan laba pemsahaan sekaligus
menghasilkan keuntungan bagi para pemegang
saham. Pasar akan memberikan penilaian yang
lebih tinggi kepada perusahaan yang memiliki
modal intelektual tinggi, sehingga diharapkan
dengan pengelolaan yang baik terhadap

: deditellectcd copinftersebutdapat meningkatkan

nilai perusahaan yang merupakan orientasi dar
para stakeholder  dalam mengintervensi
manajemen perusahaan (Putri er al., 2019)
Investor menempatkan nilai tinggi untuk suatu
perusahaan dengan tingkatirtelecttaleaptalintelloc tual capial
yang tinggi (Nur Aulia eral., 2020). Penelitian ini
membuktikanbalwavaribel intelectd caprialrielloctad coprial
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang
di ukur dengan price to book value (PBV). Hal ini
menunjukkan bahwa pengelolaan istellectnleapiialintellortal
capital terbukti  mampu  meningkatkan  nilai
perusahaan (Putri ef al.. 2019). Hasil penelitian ini
selaras dengan penelitian Anggraini (2020) yang
menyatakan bahwa éselfeemet capitadintellectual capital
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh keputusan investasi terhadap nilai
perusahaan

Berdasarkan tabel Uji t, hasil pengujian data
observasi antara variabel keputusan investasi dan
variabel nilai [gEMsahaan memiliki pengaruh
negatif karena nilai t dari keputusan investasi
sebesar 1.352 dengan probabilitas 0.177. Pada nilai
koefisien (B) di tabel uji t variabel keputusan
investasi bernilai negatif. Dengan kata lain
hipotesis  kedua ditolak. Variabel keputusan
investasi  diukur melalui  pemberian  harga

meng gunakan tingkat pengembalian (PER). Halini
berarti tinggi rendahnya tingkat pengembalian
tidakan meningkatkan nilai suatu perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa,
keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Tidak berpengaruh keputusan
investasi ini karena komposisi pertumbuhan
assets perusahaan menumnt siakeolders kKhususnya
investor yang dimiliki  perusahaan  tidak
membahayakan kondisi perusahaan sehingga
dianggap tidak akan mempengaruhi pa)ahan
nilai perusahaan (Komala ef al., 2021). Keadaan
tersebut mengisyaratkan bahwa meningkatnya
keputusan investasi pada pemegang saham atau
pun investor yang berasal dari luar perusahaan
tidak selamanya mempengaruhi nilai perusahaan
ini disebabkan karena keputusan investasi pada
nilai perusahaan dapat disebabkan karena adanya
faktor  ketidakpastian  di masa  depan.
Ketidakpastian tersebut berasal dari sejumlah
variabel risiko yang berasal dari luar perusahaan,
seperti perubahan kurs, inflasi hingga tingkat suku
bunga serta perubahan teknologi, kondisi sosial
ekonomi maupun kebijakan—kebijéi pemerintah
[Merina Salama & Untu, 2019). Masing-masing
variabel tersebut tidak dapat dikelola dan diketahui
besaran nilai perubahannya. Sehingga manajer
dalam mengambil keputusan investasi apabila
kurang mengantisipasi dan mempertimbangkan
faktor-faktor tersebut akan menyebabkan kurang
tepatnya keputusan investasi yang diambil,
sehingga keputusan investasi ini belum mampu
menjadi meki untuk garuhi nilai
perusahaan‘([{omala etal.,2021).

Namun sesuai dengan definisi signaling theory
yang menyatakan bahwa pengungkapan informasi
perusahaan untuk memberikan sinyal terhadap
investor tetap dibutuhkan karena pada teori ini
investor dapat melihat tentang kinerja perusahaan.
Kurangnya informasi tentang suatu perusahaan
bahkan dapat merusak citra perusahaan dengan
cara melindungi dirinya sendii dan memberikan
peringkat yang rendah pada perusahaan tersebut.
Dewi dan Ekadjaja (2020) menyatakan Dengan
memberikan sinyal untuk pihak luar maka akan
menghilangkan atau dapat mengurangi asimetri
informasi. Dengan mempublikasikan informasi
akuntansi, investor dapat memperoleh pandangan
bahwa perusahaan dapat mencapai kinerja yang
lebih baik dan dapat diandalkan (good news).
Penelitian ini sejalan dengan Reza (2020) yang
menyatakan bahwa keputusan investasi tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. a
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Pengaruht  kebijakan dividen terhadap nilai

disimpulkan bahwa komponen keputusan investasi

perusahaan

Berdasarkan tabel Uji T, hasil pengujian data
observasi antara variabel kebijakan dividen dan
variabel nilai perusahaan  memiliki pengaruh
positif karena nilai t dari kebijakan dividen sebesar
6.906 dengan probabilitas 0.000. Pada nilai
koefisien (B) di tabel uji t pun variabel kebijakan
dividen bernilai positif. Dengan kata lain hipotesis
ketiga diterima. Indikator pegukuran kebijakan
dividen pada penelitian ini yaitu Dividend Pavout
Rario (DPR). Hal ini berarti semakin besar nilai
dividen yang dibagikan perusahaan akan semakin
meningkatkan nilai haan tersebut.

Berpengaruhnya kebijakan dividen disebablan
investor menilai bahwa kinerja perusahaan tersebut
baik, karena setiap investor menginginkan
keuntungan dari apa yang telah di investasikan
diperusahaan, hal ini memberikan sinyal kepada
investor.yang nantinya menarik investor untuk
berinvestasi  diperusahaan. |[§PAviandaa dan
Yulianib (2018) menyatakan kebijakan dividen

diambil oleh perusahaan merupakan

&iak}m yang paling diamati oleh investor
Kemampuan pembagian dividen yang tinggi akan
dikinmkan melalui sinyal-sinyal dalam la
keuangan sesuai dengan pernyataan dari s ling
theory [Nurviandaa & Yulianib, 2018). Dividen
yang naik akan memberikan sinyal kepaf@@fara
investor tentang laba perusahaan. Jika dividen
yang dibayarkan tinggi, maka harga saham
cenderung tinggi sehingga nilai perusahaan juga
tinggi, sebaliknya jika dividen yang dibayarkan
kecil. maka harg; am perusahaan juga rendah
APurwanti, 2020). Semakin meningkatnya investor
yang berinvestasi di perusahaan maka akan
semakin tinggi harga saham dan selanjutnya akan
meningkatkan nilai  perusahaan  (Ovami &
Nasution, 2020). Hasil penelitian ini selaras
dengan penelitian Ovami & Nasution (2020) yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.
5. KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
penganihseties s iteliec ol capial kepunsaninvestas,
dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
Berdasarkan hasil uji statistik dapat  diambil
kesinpulanbalwa variabelisteliechet eapiilsrelectal copialdan
kebijakan dividen berpengamh terhadap nilai
perusahaan. Namun berdasarkan uji t. untuk
variabel keputusan investasi tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat

dengan proksi price earning ratio (PER) yang
dimiliki perusahaan tidak mempengaruhi nilai
perusahaan

Penelitian ini memiliki implikasi praktis dan
teoritis. implikasi praktis yang dapat diberikan
dalam penelitian i hasil penelitian ini
berkontribusi  kepa ra investor perusahaan
agar mengetahui  faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan. Jika faktor-faktor
yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan
dikelola dengan baik maka nilai perusahaan ikut
meningkat dan memberikan keuntungan yang
bagus di masa depan maka para calon para
investor. Sedangkan implikasi teoritis dalam
penelitian ini yaitu dapat my rikan informasi
kepada peneliti selanjutnya terkait faktor-faktor
apa saja yang berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dan menambah refrensi baru yang
berkaitan dengan nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan
penelitian  ini  memiliki keterbatasan dalam
pengambilan data yang menggunakan data
sekunder karena beberapa perusahaan fidak
mencantumkan data-data pada laporan keuangan
secara lengkap ditambah adanya faktor Covid-19
yang membuat perusahaan melaporkan laporan
keuangan terjadi keterlambatan dan membuat
pembagian dividen ditiadakan. Saran dari peneliti
untuk peneliti selanjutnya dapat disarankan dapat
meng gunakan roksi  lain  dalam  variabel
keputusan in si. seperti Total Assets Growth
(TAG) dan dapat mempertimbangkan dengan
menambahkan beberapa variabel lain dalam nilai
perusahaan, seperti pertumbuhan perusahaan dan
faktor-faktor eksternal lainnya
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