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ABSTRAK 
 

Nilai perusahaan merupakan tolok ukur para investor untuk menanamkan modalnya  

pada  perusahaan.  Penelitian  ini  bertujuan  untuk  menguji  pengaruh modal 

intelektual, kinerja keuangan, pertumbuhan penjualan, dan ukuran perusahaan  

terhadap  nilai  perusahaan.  Sampel  dipilih  dengan  menggunakan metode 

purposive sampling. Jumlah seluruh sampel sebanyak 120 perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017 – 2019, dimana  setiap  

periode  terdiri  dari  40  perusahaan,  yang  diolah  menggunakan EViews 12. Hasil 

uji kelayakan model menunjukkan bahwa penelitian ini menggunakan random effect 

model sebagai model regresi data panel. Hasil penelitian berdasarkan analisis regresi 

linier berganda menunjukkan bahwa modal intelektual   dan   pertumbuhan   

penjualan   mempunyai   pengaruh   yang   tidak signifikan   terhadap   nilai   

perusahaan,   serta   kinerja   keuangan   dan   ukuran perusahaan mempunyai 

pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 
Kata kunci:     Modal  Intelektual,  Kinerja  Keuangan,  Pertumbuhan  Penjualan, 

Ukuran Perusahaan, Nilai Perusahaan. 

 

ABSTRACT 
 

Firm value is a benchmark for investors to invest their capital in the company. 

This study aims to examine the effect of intellectual capital, financial perfomance, 

sales  growth,  and  firm  size  toward  firm  value.  Sample  was  selected  using 

purposive sampling method. The total sample is 120 manufacturing companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange during the period 2017 to 2019, where each 

period consists of 40 companies, which are processed using EViews 12. The results 

of the model feasibility test indicate that this study uses a random effect model  as  

a  panel  data  regression  model.  The results  of  this  study based  on multiple  

linear  regression  analysis  stated  that  intellectual  capital  and  sales growth have 

an insignificant influence on firm value, and financial perfomance and firm size 

have a significant influence on firm value. 

 
Keywords: Intellectual Capital, Financial Perfomance, Sales Growth, Firm Size, 

Firm Value.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 

A.  Permasalahan 
 

1.   Latar Belakang Masalah 
 

Perusahaan manufaktur memberikan kontribusi besar terhadap 

perekonomian nasional. Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan 

industri yang mengelola bahan baku menjadi barang setengah jadi atau 

barang jadi. Pertumbuhan dan perkembangan industri manufaktur dalam 

era globalisasi saat ini menyebabkan semakin pesatnya laju perekonomian 

sehingga persaingan antarperusahaan semakin meningkat dan ketat. 

Perusahaan memerlukan penanganan, pengelolaan, serta peningkatan 

kinerja sumber daya secara efektif dan efisien terutama dalam bidang 

pengelolaan keuangannya untuk menjaga kelangsungan hidup perusahaan. 

Salah satu tujuan utama didirikannya suatu perusahaan adalah 

mendapatkan laba yang maksimal sehingga dapat meningkatkan 

kesejahteraan pemilik perusahaan dan para pemegang saham. Tujuan 

perusahaan dapat tercapai dengan cara meningkatkan nilai suatu perusahaan. 

Nilai perusahaan memiliki peranan penting karena mencerminkan kinerja 

perusahaan yang dapat dijadikan sebagai acuan utama investor ketika 

menerbitkan saham. Setiap pengambilan keputusan atas kebijakan yang 

dilakukan oleh perusahaan harus mempertimbangkan nilai  perusahaan  

karena  nilai  perusahaan  memiliki  orientasi  jangka panjang. Nilai 

perusahaan merupakan tolok ukur para investor untuk menanamkan 

modalnya pada perusahaan. 

Sunariyah (2011) menyatakan bahwa nilai perusahaan yang tinggi 

mencerminkan  kinerja  perusahaan  yang  baik  sehingga investor tertarik 

menanamkan   dananya   untuk   pengelolaan   operasional   perusahaan. 

Indrarini (2019) menyatakan bahwa nilai perusahaan merupakan persepsi 

investor terhadap tingkat keberhasilan manajer dalam mengelola sumber
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daya perusahaan yang dipercayakan kepadanya dan sering dihubungkan 

dengan harga saham. 

Harga pasar saham merupakan cerminan dari nilai perusahaan. 

Apabila calon investor ingin memiliki saham suatu perusahaan maka para 

investor harus bersedia membayar sebuah harga yang dimaksud dengan 

harga pasar saham. Nilai perusahaan juga dapat menunjukkan kemampuan 

suatu perusahaan dalam mengelola keuangan perusahaan secara efisien 

sehingga semakin tinggi keuntungan yang diperoleh perusahaan 

menyebabkan nilai perusahaan juga semakin tinggi. 

Nilai perusahaan sangat penting karena mendeskripsikan kondisi 

perusahaan yang dapat memengaruhi persepsi calon investor terhadap 

perusahaan tersebut sehingga manajemen perusahaan akan berusaha untuk 

menunjukkan kinerja yang baik dengan mengelola sumber daya yang 

dimiliki perusahaan agar calon investor tertarik dan menanamkan modalnya.   

Noerirawan   (2012)   menyatakan   bahwa   nilai   perusahaan tercapai 

dengan adanya kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah   

melalui   proses   bisnis   selama   beberapa   tahun,   yaitu   sejak perusahaan 

tersebut didirikan hingga saat ini. 

Nilai perusahaan dapat tercapai dengan maksimum apabila para 

pemegang  saham  mempercayakan  orang-orang  yang  memiliki 

pengetahuan, keterampilan dan sikap berdasarkan standar kerja yang berlaku 

dalam mengelola urusan perusahaan. Nilai perusahaan yang meningkat 

tentunya dapat memaksimalkan pendapatan yang diperoleh pemegang  

saham.  Oleh  karena itu,  kesuksesan  suatu  perusahaan  dapat diukur dari 

nilai perusahaan melalui tujuan perusahaan yang telah tercapai, yaitu  

kemampuan  perusahaan  dalam  mensejahterakan  para  pemegang 

saham. 
 

Suatu  perusahaan  dapat  dinilai  baik  atau  tidak  dengan  melihat 

modal intelektual, intellectual capital disclosure, kinerja keuangan 

perusahaan, investment opportunity set, pertumbuhan penjualan, struktur 

modal, serta ukuran perusahaan. Perusahaan harus menjalankan berbagai
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strategi dengan efektif dan efisien agar kelangsungan usahanya berjalan 

lancar dan mendapatkan keuntungan yang  maksimal. Pada era industri 

modern saat ini, perusahaan perlu untuk mengoptimalkan penggunaan 

sumber daya yang dimilikinya terutama kemampuan sumber daya manusia 

yang terus melakukan inovasi. Sumber daya manusia dan pengetahuan 

telah membentuk nilai tambah dan keunggulan bersaing dalam perusahaan 

modern untuk meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan perlu memiliki 

Value Added  (VA) dalam  meningkatkan nilai  perusahaan  agar mampu 

bersaing dengan para kompetitor lain. Value added (VA) ini dapat diciptakan 

dengan mengembangkan modal intelektual perusahaan. Modal intelektual 

merupakan salah satu sumber daya yang perlu dikelola oleh perusahaan 

dengan baik. Modal intelektual ini memiliki tiga elemen utama yaitu Human 

Capital (HC), Structural Capital (SC), dan Customer Capital (CC). 

Perusahaan yang mampu memanfaatkan modal intelektual secara efisien 

dapat meningkatkan nilai perusahaannya. 

Mavridis (2004) menyatakan bahwa intellectual capital adalah aset 

tidak berwujud (intangible asset) yang mampu memberi nilai kepada 

perusahaan. Chen, Cheng dan Hwang (2005) menyatakan bahwa investor 

akan  memberikan  nilai  lebih  tinggi  pada  perusahaan  yang  memiliki 

efisiensi modal intelektual yang tinggi. Hal ini menunjukkan bahwa modal 

intelektual mampu memengaruhi persepsi pasar terhadap suatu perusahaan 

sehingga dapat meningkatkan kemampuan perusahaan untuk menciptakan 

keunggulan kompetitif. 

Selain modal intelektual, nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh 

Intellectual Capital Disclosure (ICD) karena ICD dapat menjadi tanda 

kualitas bagi investor mengenai kinerja perusahaan di masa depan. Salah 

satu faktor utama dari keberhasilan suatu perusahaan dalam menghasilkan 

laba   yang   maksimal   adalah   kinerja   keuangan   perusahaan.   Kinerja 

keuangan perusahaan merupakan kemampuan sebuah perusahaan dalam 

mengelola sumber daya yang ada sehingga dapat memberikan nilai kepada 

perusahaan tersebut. Penilaian kinerja keuangan perusahaan dapat diukur
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dengan menggunakan nilai buku yaitu berdasarkan rasio-rasio laporan 

keuangan, seperti Return on Asset (ROA) dan Return on Equity (ROE). 

Return  on  Asset  (ROA)  adalah indikator untuk  memberikan  gambaran 

kepada manajer atau investor mengenai seberapa efisien manajemen 

perusahaan dalam memperoleh laba melalui pengelolaan aset yang 

dimilikinya.  Investment  opportunity  set  juga  memengaruhi  nilai 

perusahaan karena semakin tinggi tingkat pengembalian investasi bagi 

investor berarti perusahaan tersebut memiliki prospek yang baik. 

Struktur modal dapat memengaruhi nilai perusahaan yang diukur 

menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER). 

Perusahaan yang stabil akan memberikan informasi penggunaan hutang 

yang berarti perusahaan memiliki prospek dan pertumbuhan yang baik 

sehingga menarik investor untuk menanamkan modal dan meningkatkan 

nilai perusahaan. 

Faktor lain yang dapat memengaruhi nilai perusahaan adalah 

pertumbuhan penjualan. Perusahaan dapat dikatakan mengalami 

pertumbuhan jika terjadi peningkatan aktivitas yang konsisten selama 

operasinya. Pertumbuhan penjualan suatu perusahaan dapat dilihat dari 

peningkatan penjualan dari tahun ke tahun. Pertumbuhan penjualan yang 

tinggi memiliki daya tarik tersendiri bagi investor bahwa perusahaan 

memiliki prospek yang baik di masa depan sehingga dapat meningkatkan 

nilai perusahaan. Widarjo dan Setiawan (2009) menyatakan bahwa 

pertumbuhan penjualan (sales growth) mencerminkan kemampuan 

perusahaan dari waktu ke waktu. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan 

penjualan  suatu  perusahaan  maka  perusahaan  tersebut  berhasil 

menjalankan strateginya. 

Menurut Analisa dan Sawir (2011), ukuran perusahaan mempunyai 

pengaruh  yang  berbeda  terhadap  nilai  perusahaan.  Ukuran  perusahaan 

dapat menunjukkan kekuatan perusahaan dalam mempertahankan 

keberadaannya. Ukuran perusahaan juga menggambarkan besar kecilnya 

aktiva yang dimiliki suatu perusahaan. Perusahaan yang berukuran besar
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menunjukkan  bahwa  perusahaan  tersebut  memiliki  laba  yang  tinggi 

sehingga akan menciptakan nilai perusahaan yang tinggi. 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka dapat diambil sebuah 

judul untuk diteliti. Penelitian ini disusun dengan judul “PENGARUH 

INTELLECTUAL CAPITAL, FINANCIAL PERFOMANCE, SALES 

GROWTH, DAN FIRM SIZE TERHADAP FIRM VALUE”. 

2.   Identifikasi Masalah 
 

Nilai suatu perusahaan tak lepas dari pengaruh kondisi 

perekonomian makro. Pertumbuhan ekonomi merupakan faktor yang 

penting bagi nilai perusahaan. Pertumbuhan ekonomi yang baik akan 

meningkatkan kegiatan operasional perusahaan sehingga nilai perusahaan 

juga meningkat. Akan tetapi, pertumbuhan ekonomi yang turun akan 

membawa kerugian pada perusahaan karena terhambatnya kegiatan 

operasional perusahaan sehingga nilai perusahaan juga menurun. Nilai 

perusahaan yang menurun tentunya menyebabkan investor tidak tertarik 

untuk berinvestasi dan masih kurangnya kesadaran investor dalam 

menangkap sinyal yang baik mengenai nilai suatu perusahaan. 

Dengan adanya masalah tersebut, penelitian ini dilakukan untuk 

mengetahui faktor apa saja yang memengaruhi nilai perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian sebelumnya menemukan 

bahwa investor menganggap investasi pada modal intelektual memiliki 

tingkat kepastian yang rendah, kinerja keuangan perusahaan yang baik dapat 

menjadi masukan dalam pengambilan keputusan perusahaan, pertumbuhan 

penjualan bukan pemicu utama dalam menentukan nilai perusahaan, dan 

ukuran perusahaan dengan prospek yang baik akan meningkatkan   

kepercayaan   investor   untuk   menanamkan   modalnya sehingga adanya 

peningkatan nilai perusahaan. 

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Subaida, Nurkholis 

dan Mardiati (2018) yang meneliti pengaruh modal intelektual dan  

pengungkapan  modal  intelektual  terhadap  nilai  perusahaan  pada seluruh 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun
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2011 – 2015. Penelitian ini juga menggunakan variabel independen dari 

penelitian  Chabachib,  Hersugondo,  Septiviardi  dan  Pamungkas  (2020) 

yang meneliti pengaruh  Investment Opportunity Set  (IOS) dan 

pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan Capital 

Structure sebagai variabel intervening. Subjek penelitian ini berbeda dari 

Subaida  et  al.  (2018),  dimana subjek  penelitian  ini  adalah perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017 – 

2019. 
 

3.   Batasan Masalah 
 

Studi ini akan berfokus pada modal intelektual, kinerja keuangan 

perusahaan, pertumbuhan penjualan, dan ukuran perusahaan. Penelitian ini 

tidak menggunakan variabel Intellectual Capital Disclosure (ICD) sebagai 

variabel independen karena ICD merupakan jumlah pengungkapan 

informasi secara sukarela tentang intellectual capital yang disajikan dalam 

laporan tahunan perusahaan sehingga variabel independen yang diambil dari 

jurnal Subaida et al. (2018) hanya intellectual capital dan kinerja keuangan 

perusahaan. 

Penelitian ini dibatasi dengan hanya meneliti pengaruh dari empat 

variabel   independen   yang   terdiri   dari   intellectual   capital,   kinerja 

keuangan, pertumbuhan penjualan, dan ukuran perusahaan terhadap satu 

variabel dependen  yaitu  nilai perusahaan. Subjek penelitian yang akan 

diteliti juga dibatasi, yaitu hanya pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017 – 2019. 

4.   Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan   uraian   di   atas,   maka   rumusan   masalah   dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a.   Apakah intellectual capital berpengaruh secara signifikan terhadap 
 

firm value? 
 

b.   Apakah   financial   perfomance   berpengaruh   secara   signifikan 

terhadap firm value?
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c.   Apakah sales growth berpengaruh secara signifikan terhadap firm 

value? 

d.   Apakah  firm  size  berpengaruh  secara  signifikan  terhadap  firm 

value? 

 
 

B.  Tujuan dan Manfaat 
 

1.   Tujuan 
 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan, maka tujuan 

dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a.   Untuk mengetahui pengaruh antara intellectual capital dan firm 

value; 

b.   Untuk mengetahui pengaruh antara financial perfomance dan firm 

value; 

c.   Untuk mengetahui pengaruh antara sales growth dan firm value; 
 

d.   Untuk mengetahui pengaruh antara firm size dan firm value. 
 

2.   Manfaat 
 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak-pihak yang 

berkaitan dengan penelitian ini, yaitu: 

a.   Manfaat Praktis 
 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 

mengenai faktor apa saja yang memengaruhi nilai perusahaan 

sehingga dapat memaksimalkan laba serta meningkatkan 

kesejahteraaan pemilik perusahaan dan para pemegang saham. 

Penelitian ini juga diharapkan dapat membantu investor dalam 

menganalisa nilai suatu perusahaan sehingga mempermudah investor 

dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

b.   Manfaat Pengembangan Ilmu 
 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi  sarana pembelajaran 

dan memberikan masukan yang bermanfaat dalam studi ekonomi 

dan bisnis, khususnya yang berkaitan dengan nilai



8  

 
 

 

perusahaan. Penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi bahan 

referensi untuk peneliti selanjutnya dalam melakukan penelitian 

mengenai nilai suatu perusahaan.
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