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FAKTOR-FAKTOR PENENTU NILAI PERUSAHAAN DENGAN
INTELLECTUAL CAPITAL SEBAGAI VARIABEL MODERASI

Cynthia Ruana1, Rita Amelinda2, Erick Saputra Hidayat 3

1Universitas Tarumanagara Jakarta, xtyaruana@gmail.com
2Universitas Tarumanagara Jakarta, ritaamelinda@gmail.com

3Universitas Tarumanagara Jakarta, saputra.erick27@gmail.com

ABSTRAK:
Nilai perusahaan menjadi suatu hal yang penting dalam mewujudkan kesejahteraan pemegang saham.
Dengan demikian, tujuan dai penelitian ini yaitu membuktikan pengaruh leverage, managerial ownership,
good corporate governance (GCG) terhadap nilai perusahaan dan membuktikan bahwa intellectual capital
menjadi variable moderasi yang memperkuat pengaruh tersebut. Sampel penelitian ini terdiri dari 18
perusahaan yang mempublikasikan nilai GCG selama periode 2013-2017. Analisis dilakukan dengan
regresi data panel dengan random effect sebagai model regresi. Hasil penelitian menunjukkan variable
leverage berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara managerial
ownership berpengaruh negative dan signifikan terhadap nilai perusahaan dan GCG berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya, intellectual capital sebagai variable moderasi terbukti
memperkuat pengaruh leverage, managerial ownership, dan GCG terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Nilai perusahaan, Leverage, Managerial Ownership, GCG, Intellectual Capital.

ABSTRACT:
Firm value become the essensial role to achieve the shareholders’ prosperity. Accordance to those facts,
the objective of this research is to prove the effect of leverage, managerial ownership, good corporate
governance (GCG) to value of the firm and to prove how intellectual capital as the moderating variable
strengthen those effects.  This research study on 18 companies who publish their GCG index between
2013-2017 as it’s sample. While the analysis approach by the panel data regression with random effect as
it’s model. The result show that leverage has negative effect on firm value insignificantly. While,
managerial ownership has negative effect on firm value significantly and GCG has positive effect on firm
value significantly. Then, intellectual capital has proven as the moderating variable to strengthen the
effect between leverage, managerial ownership, and GCG to firm value.

Keywords: Firm value, Leverage, Managerial Ownership, GCG, Intellectual Capital.

PENDAHULUAN
Di era globalisasi ini, persaingan antar perusahaan semakin kompetitif. Setiap

perusahaan diwajibkan untuk terus berkembang agar tidak tertinggal dari perusahaan
yang lain. Perusahaan yang tidak mampu mengikuti perkembangan zaman akan
semakin tertinggal dan lamban laun pun akan punah. Oleh karena itu, setiap perusahaan
harus meningkatkan daya saing dan competitive advantages guna memberikan nilai
tambah bagi perusahaan. Indonesia yang merupakan negara berkembang adalah salah
satu contoh dari tingginya tingkat persaingan antar perusahaan. Menurut situs asing
ternama dari Amerika Serikat yakni US News yang menghimpun data dari Bank Dunia,
Indonesia menempati urutan dua dalam daftar tujuan investasi terbaik dunia. Indonesia
juga disebut sebagai negara dengan perekonomian terbesar di Asia Tenggara dan
menjadi anggota G20 yang merupakan kelompok negara-negara terkaya di dunia
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(Andriyanto, 2018). Kajian tersebut juga didukung dengan lembaga pemeringkat Fitch
Ratings (Fitch) yang mengafirmasi peringkat Indonesia di level layak investasi
(investment grade) pada 2 September 2018. Gubernur Bank Indonesia, Perry Warjiyo
menyatakan, “Afirmasi rating Indonesia pada level BBB dengan outlook stabil
merupakan cerminan keyakinan lembaga rating atas perekonomian Indonesia
(Pangastuti & Nasori, 2018). Dengan prestasi yang dicapai oleh Indonesia, diharapkan
investor akan yakin dan melirik Indonesia sebagai negara tujuan investasi.

Gambar 1. Tingkat Keyakinan Investor
Sumber: Asia Business Outlook Survey 2017, gambar diolah

Chen et al. (2005) menyatakan investor yang rasional akan tertarik dengan
perusahaan yang memiliki competitive advantages dan membayar lebih tinggi atas
saham perusahaan. Sehingga perusahaan harus melakukan inovasi agar tidak kalah
saing dengan para kompetitor. Ketika perusahaan memiliki nilai tambah tersendiri,
maka hal tersebut akan menjadi perhatian para investor dan menarik para investor untuk
berinvestasi. Begitu juga sebaliknya, perusahaan yang tidak memiliki competitive
advantages tidak akan menjadi perhatian investor dalam menentukan pilihan
investasinya. Salvatore (2005), menyatakan bahwa tujuan utama perusahaan adalah
memaksimumkan nilai perusahaan. Para investor menilai tingkat keberhasilan
perusahaan dalam mengelola sumber daya perusahaan yaitu dengan melihat dari nilai
perusahaan. Pengertian nilai perusahaan secara lengkap menurut Brigham & Ehrhardt
(2002) adalah maksimisasi kekayaan pemegang saham yang dicerminkan dari harga
saham perusahaan. Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh
suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan.
Meningkatkan nilai perusahaan adalah sebuah prestasi karena sesuai dengan keinginan
para pemiliknya yaitu dengan meningkatnya nilai perusahaan, maka kesejahteraan
pemilik juga akan ikut meningkat.

Peningkatan nilai perusahaan akan memberikan sinyal positif bagi investor karena
ketika nilai perusahaan meningkat, maka akan timbul pandangan bahwa perusahaan
sedang dalam trend bullish sehingga investor akan tertarik untuk berinvestasi.
Sedangkan penurunan pada nilai perusahaan akan memberikan pandangan bahwa
perusahaan sedang dalam trend bearish sehingga investor akan mengurungkan niatnya
untuk berinvestasi. Menurut Sulong et al. (2013) nilai perusahaan dapat diukur
menggunakan pendekatan kinerja harga pasar saham atau Tobin’s Q. Pendekatan
tersebut mencerminkan peluang investasi di masa mendatang karena mengindikasikan
kinerja harga pasar saham mengalami peningkatan dibandingkan dengan book value of
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asset. Namun, berdasarkan data pada gambar 2, peneliti menemukan adanya tren
fluktuasi penurunan nilai perusahaan yang menjadi fenomena dalam penelitian ini.

Gambar 2. Perkembangan Firm Value 2009-2017
Sumber: www.idx.com, data diolah

Nilai perusahaan dapat dimaksimumkan dengan meminimalisir konflik keagenan
perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Perusahaan seringkali menggunakan struktur
kepemilikan manajerial dan proporsi pendanaan sebagai alat untuk meminimalisir
konflik keagenan. Chen et al.(2005) menyatakan perusahaan yang memiliki keunggulan
kompetitif akan mendapat nilai tambah yang secara tidak langsung akan meningkatkan
nilai perusahaan dan menarik investor. Berdasarkan uraian tersebut, peneliti berupaya
untuk berfokus pada penelitian dengan menguji pengaruh leverage, managerial
ownership, dan GCG terhadap nilai perusahaan, serta menguji intellectual capital
sebagai variable moderasi

TINJAUAN LITERATUR
Tujuan utama dari sebuah perusahaan untuk pemiliknnya yaitu untuk

memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham. Akan tetapi, realitanya hal ini sulit
untuk tercapai karena adanya benturan kepentingan yang disebut dengan konflik
keagenan dalam agency theory. Agency theory menjelaskan hubungan yang terjadi
antara manajer yang berperan sebagai agen dan owner dari perusahaan. Agency theory
seringkali menjelaskan terjadinya information assymetry antara agent dan owner.
Bendickson et al. (2016) menjelaskan adanya perbedaan risiko yang ditanggung oleh
masing-masing pihak, baik dari pihak pemilik dan pihak manajemen. Pemilik
menanamkan modal ke dalam perusahaan,  modal yang diberikan kepada pihak
manajemen sebagai salah satu bentuk pertanggungjawaban untuk mengelola modal
tersebut. Pihak pemilik akan mendapatkan imbalan atas modal yang telah ditanam di
dalam perusahaan yakni berupa laba.

Di dalam perusahaan sering terjadi konflik keagenan yang muncul dikarenakan
terjadinya perbedaan kepentingan di antara pihak pemilik dan pihak manajemen. Jensen
& Meckling (1976) menyatakan bawah apabila di dalam perusahaan manajer dan
pemilik keduanya berusaha untuk memaksimalkan sumberdaya, maka hal tersebut dapat
memicu terjadinya Agency conflict dengan alasan yang tidak dapat dipungkiri bahwa
manajer mengambil keputusan yang dapat menguntungkan diri sendiri atau
menguntungkan secara sepihak dengan kata lain tidak selalu sesuai dengan tujuan yang
telah ditentukan diawal. Jensen dan Meckling menunjukkan adanya beberapa elemen
yang dapat membatasi perilaku agen yang menyimpang. Unsur - unsur tersebut antara



Seminar Nasional Kewirausahaan dan Inovasi Bisnis IXUniversitas Tarumanagara, Jakarta, 25 April 2019ISSN NO: 2579-9517e-ISSN NO: 2089-1040

538

lain adalah managerial labor market, capital markets, dan dominate the ownership of
company.

Keterkaitan Leverage dengan Nilai Perusahaan
Brigham (2012) menyatakan bahwa leverage menunjukkan tingkat yang

menunjukkan proporsi utang digunakan yang mencerminkan risiko dan peluang atas
investasi dan kinerjanya. Penelitian Obradovich & Gill (2013) menyebutkan bahwa
leverage secara tidak signifikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Begitu
juga dengan penelitian yang dilakukan oleh Karaca & Savsar (2012) dan Sulong et al.
(2013). Berdasarkan gambar 3. penggunaan utang didalam perusahaan memiliki
dampak positif antara lain yaitu ketika perusahaan memiliki hutang, maka seluruh
pengeluaran perusahaan yang tidak penting akan diawasi oleh para kreditur
(Freydenberg, 2004). Penggunaan hutang dapat menimbulkan keuntungan bagi
perusahaan disebabkan adanya konsep tax shield dari pembayaran atas bunga pinjaman
sehingga berdampak terhadap peningkatan Firm Value (Jensen & Meckling, 1976).

Dalam hal peningkatan nilai perusahaan para investor tidak melihat dari tingkat
utang di suatu perusahaan. Namun, para investor melihat dari segi bagaimana
perusahaan mengelola dan menggunakan keuangan di dalam perusahaan secara efisien
agar dapat menciptakan nilai tambah bagi perusahaan.

Gambar 3. Hubungan Nilai Perusahaan dan Penggunaaan Utang
Sumber: Berk & DeMarzo (2011)

Keterkaitan Managerial Ownership dengan Nilai Perusahaan
Managerial Ownership khususnya kepemilikan manajerial diharapkan dapat

memberikan apa yang diharapkan para pemegang saham untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan dapat terjadi dengan mengurangi adanya
konflik keagenan dalam perusahaan.

Hal tersebut didukung oleh Crutchley & Hansen (1989) yang membuktikan bahwa
managerial ownership memiliki hubungan positif signikan dengan nilai perusahaan.
Pembagian saham kepada manajer yang semakin besar akan mengurangi terjadinya
konflik keagenan didalam perusahaan sehingga manajer akan semakin memaksimalkan
kinerja yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Ratih dan Damayanthi (2016)
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial mempengaruhi nilai perusahaan dengan
arah hubungan yang negatif yang dapat diartikan bahwa semakin meningkatnya
persentase kepemilikan manajerial akan menurunkan nilai perusahaan. Tingginya
tingkat kepemikan manajerial yang diberikan akan mengakibatkan manajer akan lebih
mementingkan kepentingan pribadi daripada kepentingan bersama.
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Keterkaitan Good Corporate Governance dengan Nilai Perusahaan
Penilaian GCG dilakukan berdasarkan tahapan berikut: (1) self-assesment, (2)

sistem dokumentasi, (3) penyusunan makalah, dan (4) observasi. Terdapat 3 penilaian
terhadap kualitas implementasi GCG yaitu kategori cukup terpercaya memiliki skor
berkisar antara 55,00-69,99; terpercaya memiliki skor berkisar antara 70,00-84,99 dan
sangat terpercaya memiliki skor berkisar antara 85,00-100. Corporate Governance
digunakan untuk mengendalikan dan mengontrol serta mengawasi sumber daya
organisasi secara efisien, efektif, ekonomis dan produktif (Syakroza, 2003). Menurut
Monks & Minow (2001), penerapan prinsip GCG membantu memaksimumkan
kekayaan dan meningkatkan nilai perusahaan melalui harga pasar saham. Pernyataan
tersebut didukung oleh penelitan Randy & Juniarti (2013) yang menyatakan bahwa
GCG yang diukur dengan GCG index memiliki hubungan positif dengan nilai
perusahaan. Namun, berbeda dengan Mutmainah (2015), dalam penelitiannya, GCG
memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan.

Keterkaitan Intellectual Capital dengan Nilai Perusahaan
Intellectual capital didasarkan pada 3 komponen yaitu (1) efisiensi value added

yang dihasilkan dari capital employee (total ekuitas), (2) efisiensi value added yang
dihasilkan dari human capital (beban karyawan), dan (3) efisiensi value added yang
dihasilkan dari capital structure.

Chen et al. (2005) mengatakan bahwa dalam hal pencipataan nilai (value creation)
di suatu perusahaan, maka yang perlu dilakukan oleh perusahaan adalah menggunakan,
memanfaatkan serta mengembangkan seluruh sumber daya yang dimiliki oleh
perusahaan, salah satunya adalah intellectual capital. Daryaee et al. (2013) menemukan
bahwa adanya hubungan positif antara intellectual capital dengan nilai perusahaan.
Sehingga perusahaan harus memanfaatkan peluang yang ada, ketika perusahaan secara
maksimal memanfaatkan sumber daya yang ada di dalam perusahaan akan
meningkatkan keunggulan kompetitif yang dapat membuat para investor percaya
melihat perkembangan perusahaan. Penelitian tersebut sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Shella & Kusumaning (2016) yang melakukan penelitian dan
membuktikan bahwa intellectual capital memiliki hubungan positif dengan nilai
perusahaan.

Berdasarkan penemuan tersebut, peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut:
H1 : Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
H2 : Managerial ownership berpengaruh positif  terhadap nilai perusahaan
H3 : Good corporate governance berpengaruh positif  terhadap nilai perusahaan
H4 : Intellectual capital memoderasi pengaruh antara leverage terhadap nilai
perusahaan
H5 : Intellectual capital memoderasi pengaruh antara managerial ownership terhadap
nilai perusahaan
H6 : Intellectual capital memoderasi pengaruh antara good corporate governanace
terhadap nilai perusahaan
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Gambar 4. Kerangka Pemikiran

METODE PENELITIAN
Penelitian ini merupakan penelitian dengan metode kuantitatif yang menggunakan

data panel yang memberi gambaran atas hubungan sebab-akibat yang terjadi antara
variabel bebas dan variabel terikat. Dari banyaknya perusahaan yang menerapkan GCG,
peneliti mengambil populasi perusahaan dengan GCG terbaik antara periode 2013-2017.
Peneliti menggunakan purposive sampling dengan kriteria perusahaan sampel sebagai
berikut: (1) merupakan perusahaan yang terdaftar di BEI (2) bukan merupakan
perusahaan perbankan atau lembaga keuangan, (3) memiliki kelengkapan data selama
periode 2013-2017, (4) perusahaan juga melakukan publikasi laporan keuangan dengan
menggunakan satuan mata uang rupiah. Pengumpulan data sekunder dalam penelitian
ini diolah dengan menggunakan regresi linear melalui Software Eviews 9.0.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Berdasarkan data yang telah dikumpulkan sebagai sampel penelitian, berikut

merupakan karakteristik datanya.

Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif
Q LEV MOWN GCG IC

Mean 1.718459 1.284591 0.000660 0.820198 6.354488
Median 1.468872 0.782549 4.95E-05 0.832300 5.861000
Maximum 7.113769 5.277814 0.011600 0.985100 19.21770
Minimum 0.149220 0.133061 0.000000 0.560000 0.018200
Std. Dev. 1.118855 1.189867 0.001903 0.076879 3.421718
Skewness 2.251338 1.746051 3.793151 -0.460785 1.356009
Kurtosis 10.00419 5.833773 17.73301 3.211977 5.668771
Jarque-Bera 259.9981 75.84391 1029.801 3.353343 54.29020
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.186995 0.000000

Sum 154.6613 115.6132 0.059394 73.81780 571.9039
Sum Sq. Dev. 111.4135 126.0047 0.000322 0.526027 1042.026

Observations 90 90 90 90 90
Sumber: Hasil Pengolahan E-views.
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Jika dilihat melalui hasil statistik deskriptif pada table 1, disimpulkan bahwa data 

sampel penelitian memiliki variasi yang cukup besar untuk variable nilai perusahaan, 

leverage, dan intellectual capital, sementara variable managerial ownership cukup 

memiliki variasi data yang kecil. Sementara itu, dari sisi multikolinearitas, seluruh 

variabel independen lolos uji multikolinearitas yang artinya tidak memiliki hubungan 

antar variabel independen. Hal ini dibuktikan dengan hasil uji multikolinearitas pada 

tabel 2 yang berada di bawah 0.8. 

 

Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas 
 

 LEV MOWN GCG IC 

LEV  1.000000     

MOWN 0.018671  1.000000   

GCG 0.040972 0.049992  1.000000  

IC 0.260310 0.131712 0.330073  1.000000 

Sumber: Hasil Pengolahan E-views. 

 

Dalam membuktikan pengaruh sesuai yang diduga pada bagian hipotesis, peneliti 

melakukan pengujian melalui regresi berganda dengan data panel pada sampel 

perusahaan yang telah dipilih sesuai kriteria. Peneliti telah melakukan pengujian chow 

test yang menunjukkan hasil prob < 0.05 (fixed effect). Dengan demikian, peneliti 

melakukan uji hausman pada tahap selanjutnya dan didapatkan hasil model yang terbaik 

merupakan random effect dengan prob > 0.05. Berikut pada tabel 3 merupakan hasil 

regresi untuk menguji hipotesis pertama hingga ketiga dengan model random effect. 

 

Tabel 3. Hasil Uji Regresi Data Panel 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 1.823255 0.492976 3.698467 0.0004 

LEV -0.050911 0.116823 -0.435792 0.6641 

OWN -0.018000 0.004758 -3.783244 0.0003 

GCG 6.00E-05 5.57E-06 10.78199 0.0000 
     

R-squared 0.109674 

Adjusted R-squared 0.078616 

S.E. of regression 0.767954 

F-statistic 3.531288 

Prob(F-statistic) 0.018165 

  Sumber: Hasil Pengolahan E-views. 

 

Berdasarkan hasil uji regresi pada tabel 3, disimpulkan bahwa secara bersama-sama 

leverage, ownership, dan intellectual capital berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan dengan signifikan. Hal ini dibuktikan melalui nilai Prob (F-statistic) yang 

lebih kecil dari α = 5%. Ketiga variabel ini juga dapat berkontribusi menjelaskan 

pengaruhnya terhadap nilai perusahaan dengan proporsi yang cukup yaitu sebesar 7,9%. 

Sementara sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang mungkin dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan baik dari sisi eksternal lainnya maupun sisi internal.  

Selanjutnya, hasil pengujian regresi leverage yang dilakukan tidak sesuai dengan 

hipotesis (H1). Secara parsial variabel leverage secara negatif tidak signifikan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan sesuai dengan nilai koefisien dari table 3 di atas. 

Arah yang negative sesuai temuan Horne (1998), perusahaan dengan rasio leverage 

tinggi menunjukkan bahwa keadaan perusahaan tersebut tidak sehat dikarenakan tingkat  
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utang yang dimiliki lebih besar dibandingkan dengan nilai aset yang dimiliki oleh
perusahaan. Frydenberg (2011) mengatakan bahwa utang dapat memberikan pengaruh
dari 2 sisi, sisi pertama apabila perusahaan dapat menggunakan utang dan mengelola
dengan baik maka hal tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, jika
perusahaan menggunakan utang di luar kapasitas yang dimiliki maka akan ada risiko
yang lebih besar untuk mengalami kebangkrutan dan kepailitan.

Hipotesis (H2) mengatakan bahwa managerial ownership berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Menurut  penelitian Sulong et al. (2013) mengidentifikasi
bahwa kepemilikan manajerial, leverage, dan kualitas audit berpengaruh secara positif
sebagai dampak penerapan mekanisme corporate governance untuk meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan. Pada bagian lain, agency cost dapat dikurangi dengan
berbagai alternatif. Salah satunya dengan meningkatkan kepemilikan manajerial.
Mahadwartha & Ismiyanti (2008) menyatakan bahwa tingginya kepemilikan manajerial
dalam perusahaan akan memaksa para manajer untuk menanggung risiko sebagai
konsekuensi apabila mereka melakukan kesalahan dalam keputusan, sehingga akan
membuat mereka semakin berhati-hati dalam menentukan utang. Hasil uji penelitian
signifikan negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti managerial
ownership tidak memiliki kontribusi searah terhadap nilai perusahaan. Hal ini
disebabkan oleh kepemilikan perusahaan di Indonesia yang cenderung masih
didominasi oleh institusi dan pemerintah.

Pada salah satu pendekatan mengemukakan bahwa perusahaan dengan GCG yang
baik akan memberikan sinyal positif kepada investor akan cerminan tata kelola
perusahaan yang baik dan sesuai dengan yang seharusnya sehingga meningkatkan nilai
dari perusahaan itu sendiri. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian yang telah dirumuskan
dalam hipotesis (H3). GCG memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Perusahaan yang menerapkan GCG memiliki tata kelola dan system yang
sudah terstandardisasi sehingga meningkatkan nilai perusahaan dan menarik investor.

Tabel 4. Hasil Uji Regresi Moderasi pada Variabel Leverage
Variable Tanpa Moderasi Dengan Moderasi

Coefficient Prob. Coefficient Prob.
C 1.800671 0.0012 1.810734 0.0012

LEV -0.063999 0.5928 -0.062350 0.8261
LEVIC -0.001322 0.9651

R-Squared 0.003339 0.004439

C 1.762567 0.0000 1.627488 0.0003
MOWN -0.017959 0.0003 -0.031429 0.0000

MOWNIC 50.26954 0. 0000
R-Squared 0.104240 0.201390

C 1.713267 0.0005 1.810734 0.0012
GCG 6.47E-05 0.0000 6.13E-05 0.0000

GCGIC 0.052243 0.2223
R-Squared 0.003127 0.013111

Sumber: Hasil Pengolahan E-views.

Sementara itu, dari tabel 4, terbukti bahwa intellectual capital sebagai variabel moderasi
memperkuat pengaruh antara leverage terhadap nilai perusahaan yang dapat dilihat
melalui nilai R-Squared yang awalya sebesar 0,33% menjadi 0,44%. Selanjutnya,
intellectual capital juga terbukti memperkuat pengaruh managerial ownership terhadap
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nilai perusahaan dengan R-Squared yang meningkat dari 10,42% menjadi 20,14%.
Terakhir, intellectual capital juga terbukti memperkuat pengaruh GCG terhadap nilai
perusahaan dengan meningkatkan R-Squared dari 0,31% menjadi 1,31%. Dengan
demikian, perusahaan yang mampu menggunakan serta memanfaatkan sumber daya
tidak berwujud seperti intellectual capital akan memiliki keunggulan yang lebih
dibandingkan para pesaing.

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI
Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah diuraikan, maka kesimpulan yang

dapat diambil dari penelitian ini yaitu secara bersama-sama leverage, managerial
ownership, dan GCG memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan dengan GCG terbaik periode 2013-2017. Kemudian, secara parsial, variabel
managerial ownership dan GCG terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. GCG berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan sementara managerial
ownership bersifat negatif terhadap nilai perusahaan. Namun, secara parsial, leverage
membuktikan kontribusi negative dan tidak signifikan dalam mempengaruhi nilai
perusahaan. Sementara itu, variable intellectual capital terbukti memperkuat pengaruh
leverage terhadap nilai perusahaan, managerial ownership terhadap nilai perusahaan,
dan GCG terhadap nilai perusahaan.

Peneliti berharap kontribusi penelitian pada topik ini dapat diperdalam dan
diperluas kemudian dengan menganalisis hubungan non-linear antar variabel terhadap
nilai perusahaan maupun penambahan lingkup analisis pada factor dan kebijakan
internal maupun eksternal yang memiliki kontribusi terhadap nilai perusahaan. Peneliti
juga berharap bahwa penelitian dapat diperluas dari sector sampel perusahaan sebagai
objek penelitiannya.
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