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Abstract. This study aims to examine and obtain empirical evidence regarding the effect of investments decisions
and intellectual capital on firm value with company size as a moderating variable in financials companies listed
on Indonesia Stock Exchange in 2022 — 2024. The research sample collection technique used a purposive
sampling method, resulting in a sample of 73 companies with a total of 219 observations of data and using an
associative quantitative approach. The data analysis technique used is panel data regression, with data
processing using E views 12 program. The results of the research show that the investments decisions have an
effect on firm value, intellectual capital no have an effect on firm value, company size is able to moderate the
effect of investments decisions on the firm value and company size is not able to moderate the effect of intellectual
capital on the firm value. These findings provide important insights for investors and managers of financial sector
companies, especially in making investment decisions that can increase company value amid economic
uncertainty.
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan memperoleh bukti secara empiris mengenai Keputusan
Investasi dan Modal Intelektual Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel
Moderasi pada perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2022 — 2024. Selama
periode penelitian, sektor keuangan menjadi salah satu sektor yang mengalami penurunan harga sahamnya yang
disebabkan adanya pandemi covid-19. Teknik pengumpulan sampel penelitian menggunakan metode purposive
samping dengan menggunakan daftar kriteria yang telah ditetapkan, sehingga menghasilkan sampel sebanyaknya
73 perusahaan dengan jumlah observasi sebanyak 219 data dan menggunakan pendekatan kuantitatif asosiatif.
Sumber data diperoleh dari laporan tahunan yang dapat diakses melalui www.idx.co.id ataupun laman perusahaan.
Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi data panel, dengan pengolahan data menggunakan
Eviews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
modal intelektual tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh
keputusan investasi terhadap nilai perusahaan serta ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh modal
intelektual terhadap nilai perusahaan. Temuan ini memberikan wawasan penting bagi investor dan manajer
perusahaan sektor keuangan, terutama dalam pengambilan keputusan investasi yang dapat meningkatkan nilai
perusahaan di tengah ketidakpastian ekonomi.

Kata kunci: Keputusan Investasi, Modal Intelektual, Nilai Perusahaan, Ukuran Perusahaan, Sektor Keuangan

1. LATAR BELAKANG

Sektor keuangan diharapkan dapat melaporkan keadaan yang sebenarnya untuk menarik
minat para investor yang melihatnya melalui nilai perusahaan. Terdapat beberapa perusahaan
dalam sektor keuangan yang mengalami kinerja buruk sehingga menyebabkan menurunnya
harga saham perusahaan tersebut pada tahun 2019 hingga 2020. Penurunan harga saham ini
disebabkan karena adanya pandemi Covid-19 yang mempengaruhi kinerja perbankan dengan
banyaknya restrukturisasi kredit sehingga menyebabkan tertundanya pendapatan bunga bagi

emiten di sektor perbankan. Selain itu, pandemi ini meningkatkan proporsi kredit yang
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be rmasalah. PT Bank Danamon Tbk (BDMN) me njadi salah satu contoh perusahaan di
se ktor ke uangan yang harga sahamnya anjlok pada tahun 2019.Pe nurunan harga saham
te rse but dikare nakan adanya re ncana akan dihapu snya BDMN dari Inde ks Morgan Stanle y
Capital Inte rnasional (MSCI). MSCI se dang me laku kan re balancing daftar saham untu k
MSCI Asia Pasific, BDMN me njadi salah satu pe nghuni di daftar inde ks MSCI Asia yang
dike luarkan dari daftar tersebut. Para inve stor me ngasu msikan adanya skenario yang
buruk apabila kinerja BDMN me ngalami penurunan dapat me nye babkan pe me gang
saham mayoritas Mitsu bishi U FJ Finansial Group (MU FG) Bank mengurangi jumlah
ke pe milikan sahamnya (Yoliawan, 2019).

Nilai pe rusahaan me mbe rikan gambaran me nge nai kondisi suatu pe rusahaan pada
saat ini dan prospe k perusahaan me ndatang se hingga dapat me mpe ngaru hi pe nilaian
inve stor. Bagi para inve stor, nilai pe rusahaan yang te rus me ngalami pe ningkatan se tiap
tahunnya menjadi tolak ukur keberhasilan perusahaan dalam me njalankan bisnisnya
(Ardatiya et al., 2022). Pe rusahaan de ngan harga saham yang tinggi me nu nju kkan bahwa
nilai perusahaan tersebut terus meningkat se hingga dapat me ngu ntu ngkan pe me gang
saham. Dari sisi investor, perusahaan yang me miliki nilai tinggi menggambarkan
pe ru sahaan me miliki citra yang positif dan dapat be rtahan di te ngah pe rsaingan kompe titif.
Hal ini me ndorong pe rusahaan u ntu k be ru saha me maksimalkan nilai pe rusahaan de ngan
me mpe rtahankan harga sahamnya.

Salah satu faktor yang dipe rkirakan dapat me mpengaru hi nilai suatu pe rusahaan
adalah ke putusan inve stasi. Ke putusan inve stasi me rupakan ke putusan pe nting dalam
fungsi manaje me n ke uangan suatu pe rusahaan untu k me ngalokasikan sumbe r-su mbe r
pe mbiayaan yang tersedia. Saat membuat ke putusan investasi, manajer ke uangan
me ngide ntifikasi pe luang inve stasi yang akan me mbe ri pe ru sahaan ke u ntu ngan di masa
depan yang melebihi biaya modal yang diinve stasikan. Investor me mpe rtimbangkan
informasi yang dapat dipercaya tentang keputusan investasi yang tepat dari suatu
pe ru sahaan saat be rinve stasi pada ase t yang me nghasilkan pe nge mbalian tinggi, yang dapat
me me ngaru hi pertumbuhan nilai perusahaan (Amaliyah & He rwiyanti, 2020). Dalam
penelitian yang telah dilakukan oleh Mubarokah & Indah (2021) me nyatakan bahwa
ke putusan inve stasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan Hidayat, et al
(2023) me laku kan pe ne litian yang hasilnya me nunju kkan bahwa ke putusan inve stasi

tidak be rpe ngaru h te rhadap nilai pe ru sahaan.
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Modal intelektual juga diperkirakan dapat memengaruhi nilai pada suatu
pe rusahaan. Dalam bentuk aktiva tak berwujud (informasi dan pe ngetahuan), modal
inte le ktual memberikan kontribusi terhadap peningkatan daya saing dan kinerja
pe rusahaan. Modal inte le ktu al dapat me ndorong mu ncuInya ide -ide baru dan kapasitas
inovatif karyawan, se hingga me ningkatkan produ ktivitas me re ka. Me manfaatkan sumbe r
daya manusia yang kompete n dan ke ahlian andal me njadi bagian yang dapat digu nakan
dalam me ningkatkan nilai pe rusahaan (Budiman, 2023). Pe ne litian yang dilaku kan ole h
Yu liawati & Alinsari (2022) me nu nju kkan bahwa modal inte le ktu al me miliki pe ngaru h
te rhadap nilai perusahaan, se dangkan Saputra, dkk (2022) me nunju kkan bahwa modal
inte le ktu al tidak be rpe ngaru h te rhadap nilai pe ru sahaan.

U ku ran pe rusahaan me njadi faktor te rakhir yang dipe rkirakan dapat me me ngaru hi
nilai suatu perusahaan. Ukuran perusahaan menggambarkan besarnya pe rusahaan
be rdasarkan total aset dan pe ndapatannya. U ku ran pe ru sahaan bisa me mpe ngaru hi nilai
perusahaan, sebab perusahaan yang besar memiliki akses yang mudah untuk
me mpe role h tambahan dana yang be rsu mbe r dari inte rnal mau pu n e kste rnal. Dana yang
diperoleh tersebut nantinya akan digunakan oleh perusahaan untuk mendukung
ope rasional pe rusahaan se hingga dapat me nciptakan nilai tambah bagi pe rusahaan. Se lain
itu, perusahaan yang besar bisa mendapatkan kepercayaan dari para pe mangku
ke pe ntingan kare na adanya anggapan bahwa pe rusahaan te rse but dalam kondisi e konomi
yang ku at. De ngan u kuran pe ru sahaan dapat me ngindikasikan apakah suatu pe rusahaan
tersebut dapat digolongkan menjadi perusahaan kecil, menengah atau besar untuk
me mbe rikan manaje men le bih banyak ke ndali dan peluang dalam me ningkatkan nilai
pe rusahaan (Indriaty et al., 2024). Hasil pe ne litian yang dilaku kan ole h Wicaksono &
Fitriati (2022) me mbu ktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Carolin & Susilawati 2024)
me nu nju kkan bahwa u ku ran pe ru sahaan tidak be rpe ngaru h te rhadap nilai pe ru sahaan.

Merujuk pada hasil penelitian yang tidak konsisten mengenai nilai perusahaan
dengan, sehingga peneliti menarik kesimpulan bahwa ke putusan investasi, modal
inte le ktual serta ukuran perusahaan me miliki ke te rkaitan dengan nilai pe rusahaan.
Selain itu, didu ku ng adanya fe nome na harga saham me nurun yang dapat me nye babkan
me nurunkan nilai perusahaan serta apabila pe rusahaan tidak mampu menge lola biaya

yang te rse dia u ntu k be rinve stasi akan be rdampak bu ru k bagi pe ru sahaan.
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2. KAJIAN TEORITIS
Teori Keagenan (Agency Theory)

Menurut Jensen dan Meckling (1976) dalam Kristiana & Annisa (2022) te ori
ke age nan me ru pakan suatu hubungan atau kontrak ke rjasama yang me libatkan se orang
principal de ngan se orang age n. Te ori ke age nan me nggambarkan ke adaan principal atau
dise but se bagai pemilik perusahaan akan me nye rahkan tugas dan we we nang ke pada
se orang age n atau dise but se bagai manaje me n yang me miliki tu gas untuk me nge lola
pe ru sahaan yang te lah dipe rcayakan dalam me ningkatkan nilai pe ru sahaan, se hingga age n
me miliki banyak informasi me nge nai pe rusahaan. Teori ke age nan me nje laskan bahwa
dalam ke giatan ope rasional pe ru sahaan, se ring kali ke pe ntingan manaje me n be rte ntangan
dengan ke pentingan pemilik perusahaan. Hal ini didukung dengan manajemen yang
te rkadang me ngambil ke putusan tidak selalu untuk ke pentingan pe milik perusahaan
se hingga me micu mu ncu Inya masalah age nsi (Ku rniawati et al., 2020). Hu bu ngan antara
te ori keagenan dengan nilai perusahaan yaitu adanya masalah age nsi yang me mbu at
pe milik pe ru sahaan be rharap manaje me n dalam me njalankan tu gasnya dapat me laku kan
kine rja de ngan baik. Manaje me n se cara moral me miliki tanggu ng jawab me nge lola dana
yang diberikan pemilik perusahaan untuk me maksimalkan ke untungan pe rusahaan.
Apabila ke dua pihak me miliki tu juan yang sama se rta manaje me n be rtindak de ngan cara
yang sesuai kepentingan pemilik perusahaan maka mampu me ningkatkan nilai
pe ru sahaan.

Teori Sinyal (Signalling Theory)

Te ori ini pe rtama kali disampaikan ole h Spe nce (1973) dalam (Su giyarti et al., 2024)
sinyal menunjukkan bahwa penyedia (pemilik informasi) berkomitmen untuk
me nye diakan informasi relevan yang dapat digunakan oleh penerima. Sinyal yang
dipancarkan ole h perusahaan terkait de ngan kinerja ke uangan dan non-ke uangannya,
serta kinerja manajemen dalam memenuhi harapan dan keputusan pemangku
ke pe ntingan se rta me ningkatkan prospe k masa de pan pe rusahaan. Te ori sinyal me miliki
hubungan dengan keputusan investasi karena informasi yang diungkapkan oleh
perusahaan dipertimbangkan ketika memutuskan apakah akan berinvestasi atau
me ngu mpu lkan dana dari pihak ke tiga. Inve stor di pasar ke uangan me me rlu kan informasi
yang re le van, le ngkap, aku rat, dan te pat waktu untuk me ndu kung ke pu tusan me re ka.

Informasi yang bernilai positif me mungkinkan investor untuk bereaksi positif dan
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me ngide ntifikasi pe ru sahaan be rku alitas tinggi, se hingga me nghasilkan harga saham yang
le bih tinggi. (Ginting & Sagala, 2020).
Teori Sumber Daya (Resource Based Theory)

Teori sumber daya adalah teori yang me mbahas me nge nai sumber daya milik
perusahaan yang me miliki sifat jangka panjang dan mencapai sustained compe titive
advantages (SCA) yang dicapai perusahaan. Sumber daya yang digunakan untuk
me nganalisis ke unggu lan kompe titif adalah modal inte le ktual karyawan, de ngan se gala
pote nsinya (Ginting & Sagala, 2020). Hubungan teori sumber daya dengan modal
inte le ktu al adalah se bagai aset tidak be rwu ju d haru's dioptimalkan me njadi strate gi yang
pote nsial dalam me ningkatkan kine rja pe rusahaan. Perusahaan yang me nge lola modal
inte le ktu alnya se cara optimal, termasuk semua sumber daya yang terdiri dari modal
stru ktu ral, modal yang ditanamkan dan modal manu sia, me ncapai kine rja ke uangan yang
baik. Pe ningkatan nilai pe rusahaan tidak hanya me mbu tu hkan modal fisik dalam be ntu k
sumber daya ke uangan, tetapi juga karyawan. Ole h kare na itu, teori be rbasis sumber
daya digu nakan u ntu k me ngkaji manaje me n modal inte le ktu al se bagai strate gi pote nsial
untu k me ningkatkan nilai pe ru sahaan.

Nilai Perusahaan

Menurut Irnawati (2021:32), Nilai pe rusahaan me nce rminkan pandangan inve stor
te rhadap ke sukse san suatu perusahaan dan biasanya be rhubungan erat de ngan harga
sahamnya. Nilai ini menjadi elemen krusial dalam menarik minat investor serta
me mbangun ke percayaan masyarakat. Nilai perusahaan yang tinggi me nunjukkan
pe rforma yang solid, tidak hanya pada kondisi saat ini te tapi juga prospe k kine rja di masa
de pan (Annisa & Alyani, 2021). Nilai pe ru sahaan dapat diu ku r me nggu nakan rasio Price
to Book Value (PBV). Rasio ini menentukan nilai pasar perusahaan. Oleh karena itu,
pe ru bahan harga saham ju ga me me ngaru hi rasio PBV.

Keputusan Investasi

Ke putusan inve stasi yang diambil ole h pe ru sahaan me miliki pe ran pe nting dalam
me njamin ke langsungan ope rasionalnya. Keputusan ini didasarkan pada ke bijakan
manaje me n dalam me ngalokasikan dana pe ru sahaan ke be rbagai aktivitas yang diharapkan
me nghasilkan ke untungan di masa de pan. Pe ngambilan ke putusan inve stasi yang te pat
dapat me ningkatkan kine rja ke uangan se cara maksimal kare na hal ini be rkontribu si be sar

te rhadap pe rce patan pe rtumbuhan perusahaan (Fitiriawati et al.,, 2021). Ke putusan
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inve stasi dapat diu ku r de ngan me nggu nakan rasio ke uangan Price Earning Ratio (PE R).
PE R yaitu harga saham dibagi de ngan laba pe r saham. PE R me njadi faktor pe nting bagi
para inve stor dalam menge tahui imbal hasil atas saham yang dimiliki dalam pe ru sahaan
tersebut.
Modal Intelektual

Menurut Ross dan Ross (1997) dalam Sitohang & Manik (2021) Modal inte le ktu al
me ru pakan kumpu lan aset tak kasat mata yang dimiliki ole h suatu organisasi dan tidak
te rcantum se cara langsu ng dalam laporan ke uangan. Aset ini te rmasu k dalam kate gori
aset tidak berwujud, se perti penge tahuan dan informasi, yang be rpe ran pe nting dalam
me ningkatkan ke unggulan bersaing dan mendukung pencapaian tujuan perusahaan.
Pe manfaatan sumbe r daya manu sia yang me miliki kompe te nsi tinggi se bagai bagian dari
modal intele ktual menjadi kunci dalam menciptakan nilai tambah bagi pe rusahaan
(Darmawan et al., 2023). Standar aku ntansi saat ini masih terbatas dalam me ncatat dan
me laporkan modal inte le ktu al, se hingga me ndorong pe nge mbangan mode | pe ngu ku ran
se perti Value Added Inte lle ctual Coe fficie nt (VAIC™) yang dipe rke nalkan ole h Pulic
(1998) dalam menilai modal intele ktual be rkontribusi menciptakan nilai pe rusahaan
se cara le bih siste matis (Yate no, 2019). VAIC™ akan me nju mlahkan tiga kompe ne n yaitu
Value Added Capital E mployed (VACA), Value Added Human Capital (VAHU) dan
Stru ctu ral Capital Value Added (STVA).
Ukuran Perusahaan

Menurut Riyanto (2016:313) dalam Indriaty et al. (2024) Ukuran pe rusahaan
me nu nju kkan se berapa besar atau kecil skala suatu e ntitas bisnis, yang dapat diukur
be rdasarkan nilai saham, penjualan, maupun total aset yang dimilikinya. Ukuran ini
me nggambarkan tingkat ke giatan ope rasional; se makin be sar pe rusahaan, maka se makin
tinggi pula inte nsitas aktivitas yang dijalankannya. Pe ru sahaan besar cenderung lebih
me narik bagi inve stor karena dinilai me miliki stabilitas ke uangan yang le bih baik dan
mampu me mbe rikan imbal hasil yang sesuai atas investasinya. Selain itu, besarnya
ukuran perusahaan mencerminkan komitmen manajemen dalam pengelolaan dan
pe ngawasan bisnis, se rta me mbe rikan ke mu dahan dalam me ngakse s pe ndanaan, baik dari
sumber internal maupun eksternal. Untuk menilai ukuran perusahaan, umumnya

digu nakan logaritma dari total ase t agar pe rbe daan antara pe ru sahaan be sar dan ke cil dapat
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diminimalkan, se rta untu k me mbantu pe ndistribu sian data aset se cara normal (Fatimah &
Annisa, 2023).

3. METODE PENELITIAN

Pe nelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode asosiatif.
Me tode ku antitatif didasarkan pada paradigma positivisme dan dite rapkan u ntu k me ne liti
popu lasi atau sampel tertentu. Pengumpulan data dilakukan dengan me nggu nakan
instru me n pe ne litian, dan data yang dipe role h dianalisis se cara ku antitatif me lalui te knik
statistik. Pe ne litian ini me ngambil popu lasi dari pe ru sahaan-pe ru sahaan se ktor ke uangan
yang te rcatat di Bursa E fe k Indone sia (BE I) se lama pe riode 2022 hingga 2024, de ngan
total populasi sebanyak 219 perusahaan. Pemilihan sampel dilakukan me nggu nakan
te knik purposive sampling. Analisis data dalam pe ne litian ini me nggu nakan data pane |
yaitu kombinasi antara data runtun waktu (time series) dan data silang (cross se ction).
Me tode analisis data yang digu nakan u ntu k me ngu ji hipote sis dalam pe ne litian ini te rdiri
dari statistik de skriptif, uji asumsi klasik, analisis re gre si line ar be rganda data pane | dan

u ji hipote sis de ngan me nggu nakan program e -vie ws 12,

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif
Tabe | 1 Hasil Statistik De skriptif.

Variabel Minimum Maksimum Mean Standar Deviasi
NP 0.062656 8.967166 1.618245 1.706807
KI 2.737851 120000.00 135.7800 851.9866
Ml -2.385191 34.31360 4.965067 3.284457
UpP 25.81614 35.42552 30.49708 2.261650

Data diolah e -vie ws, 2025
Be rdasarkan tabe | di atas, maka dapat dije laskan hasil dari analisis statistik de skriptif
yang diu raikan se bagai be riku t:

1. Nilai perusahaan memiliki nilai rata-rata sebesar 1,618245 dengan nilai standar
de viasi se be sar 1,706807. Nilai pe rusahaan te rke cil dicapai ole h PT Paninve st Tbk
se be sar 0,062656 pada tahun 2024, se dangkan nilai pe rusahaan te rbe sar dicapai PT
Indorite | Makmur Inte rnasional Tbhk se besar 8.967166 pada tahun 2024. Dengan

de mikian rata-rata nilai pe ru sahaan se be sar 1,618245 me nu nju kkan bahwa rata-rata
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pe ru sahaan se ktor ke uangan su dah be rjalan de ngan baik kare na me miliki nilai PBV
di atas 1, hal ini me nu njukkan bahwa pe ru sahaan me miliki harga saham de ngan nilai
pasar yang lebih tinggi dibandingkan dengan nilai bukunya. Akan tetapi, nilai
perusahaan milik PT Paninvest Tbk pada tahun 2024 menjadi nilai perusahaan
terkecil, hal ini mengindikasikan bahwa pe rusahaan se dang me nghadapi masalah
kole ktibilitas kredit yang didistribusikan. Sedangkan, PT Indoritel Makmur
Inte rnasional Tbk pada tahun 2024 me miliki nilai perusahaan tertinggi, hal ini
me nu nju kkan bahwa harga saham milik pe ru sahaan te rse but layak atau ide al.

Ke putusan inve stasi me miliki nilai rata-rata se be sar 135,7800 de ngan nilai standar
deviasi sebesar 851,9866. Keputusan investasi dengan nilai terkecil sebe sar
2,737851 dicapai ole h PT Clipan Finance Indone sia Thk pada tahun 2023, se dangkan
ke putusan inve stasi de ngan nilai te rbe sar se be sar 12000,00 dicapai ole h PT Bhakti
Mu Iti Artha Tbk pada tahun 2024. De ngan de mikian nilai PE R yang dicapai oleh PT
Clipan Finance Indonesia Tbhk pada tahun 2023 me nunju kkan bahwa harga saham
ce nderung mengalami penurunan atau me miliki harga yang murah untuk dibe li.
Se dangkan, nilai PE R yang dicapai ole h PT Bhakti Mu lti Artha Thk pada tahun 2024
me nu nju kkan bahwa perusahaan me miliki tingkat pe rtumbuhan laba yang tinggi
ditandai de ngan harga saham yang ce nde ru ng me ngalami pe ningkatan atau me miliki
harga yang mahal sehingga investor mengharapkan adanya kenaikan dalam
pe rtu mbu han laba.

Modal intele ktual me miliki nilai rata-rata se besar 4,965067 dengan nilai standar
de viasi se be sar 3,284457. Modal inte le ktu al de ngan nilai te rke cil se be sar -2.385191
dicapai oleh Bank Ina Perdana Tbk pada tahun 2024, sedangkan nilai modal
inte le ktu al te rbe sar dicapai ole h PT Krom Bank Indone sia Tbk se be sar 34,31359 pada
tahun 2024. Dengan de mikian rata-rata nilai modal inte le ktual se be sar 4,965067
dapat dikatakan bahwa pe ru sahaan se ktor ke u angan didominasi ole h pe ru sahaan yang
me miliki top performers dalam me manfaatkan aset tidak berwujudnya untuk
me nciptakan nilai tambah bagi perusahaan. Akan tetapi, nilai modal inte le ktual
te re ndah dicapai ole h Bank Ina Pe rdana Thk pada tahun 2024 me nu nju kkan bahwa
perusahaan dike lompokkan sebagai bad performers dalam merancang dan

me ngimple me ntasikan modal inte le ktu al.
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4. Ukuran perusahaan me miliki nilai rata-rata se be sar 30,49708 de ngan nilai standar
de viasi se be sar 2,261650. U ku ran pe ru sahaan de ngan nilai te rke cil dicapai oleh PT
Fu ji Finance Indone sia Tbk (FU JI) se be sar 25,81613 pada tahu n 2022 yang me miliki
total aset se besar Rp 162.856.818.189, se hingga dapat dikate gorikan se bagai usaha
be sar. Se dangkan, nilai te rbe sar dicapai ole h PT Bank Mandiri (Pe rse ro) Thk se be sar
35,42552 pada tahu n 2024 de ngan total ase t se be sar Rp 2.427.223.262.000.000, artinya
pe ru sahaan te rmasu k dalam kate gori u saha be sar. Nilai rata-rata u ku ran pe ru sahaan
se ktor ke uangan se be sar 30,49708, hal ini me nunju kkan bahwa pe ru sahaan se ktor
ke uangan rata-rata me miliki nilai aset le bih dari 30 miliyar ru piah se hingga dapat
dikrite riakan se bagai u saha be sar.

Uji Pemilihan Model Data Panel
Tabel 2 Hasil Pe milihan Mode | Data Pane I.

Uji Pemilihan Model Nilai Probabilitas Hasil Model
U ji Chow (CE M vs FE M) 0,0000 < 0,05 Uji FEM
U ji Hausman (FE M vs RE M) 0,0000 < 0,05 Uji FEM
Ke simpu lan Mode | Uji FEM

Data diolah e -vie ws, 2025
Be rdasarkan tabe | 2 hasil pe milihan mode | data pane |, maka dapat dike tahui bahwa
uji chow pe rtama dilaku kan de ngan te rpilihnya Fixed E ffe ct Mode | (FE M), ke mu dian
dilaku kan u ji hau'sman de ngan te rpilihnya Fixe d E ffe ct Mode | (FE M), dapat disimpu Ikan
mode | yang te rpilih untu k mode | pane | yaitu FE M.
Uji Multikolinearitas
Tabel 3 Hasil U ji Mu ltikoline aritas.
Kl MI
KI 1.000000 -0.087795
MI -0.087795 1.000000
Data Olahan E-Views 12, 2025

Be rdasarkan hasil me nunju kkan nilai kore lasi dari variabe | masing-masing nilainya
dibawah 0,8. Hasil ini me nu nju kkan bahwa data tidak te rde te ksi masalah mu Itikoline aritas

se hingga data layak u ntu k digu nakan.
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Uji Heterokedastisitas
Tabel 4 Hasil U ji He te roke dastisitas.

He te roske dasticity Te st : Bre usch-Pagan-Godfrey
F-statistic 1.877390 Prob. F(3,182) 0.1555
Obs*R-squ are d 3.741883 Prob. Chi-Square (3) 0.1540

Scaled e xplained SS  14.76901 Prob. Chi-Square (3) 0.0006
Data olahan E -Vie ws 12, 2025

Be rdasarkan tabel 4 hasil uji heteroske dastisitas yang me makai uji Breusch-
Pagan-Godfrey menunjukkan bahwa nilai probabilitas Chi-square (Obs*R-square)
se be sar 0,1540 yang artinya nilai probabilitasnya le bih be sar dari nilai alpha 0,05 (0,1540 >
0,05) maka dapat disimpulkan bahwa data penelitian ini tidak terdapat masalah
he te roske dastisitas.

Uji Analisis Data Panel
Tabel 5 Hasil U ji Re gre si Data Pane | (Fixe d E ffe ct Mode ).
Variabel Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.

C 1495325 0.111420 13.42066 0.0000
Kl -0.000134 5.18E-05 -2.596628 0.0104
MI 0.028434  0.021472 1.324205 0.1875

Data olahan E -Views 12, 2025
Be rdasarkan tabe | 5 di atas se te lah dilaku kan re gre si me nggu nakan FE M maka
dipe role h pe rsamaan re gre si se bagai be riku t:
NP =1,495325 - 0,000134KI1 + 0,028434MI + 0,111420
Be rdasarkan pe rsamaan re gre si di atas dapat disimpu Ikan se bagai be riku t:
1. Nilai konstanta yang dipe role h se be sar 1,495325 maka me nu nju kkan bahwa jika
variabe | ke putusan inve stasi dan modal inte le ktu al me ngalami ke naikan se be sar
1 satu an. Maka koe fisie n variabe | nilai pe ru sahaan me miliki ke naikan nilai se be sar
1,446402 dan se baliknya.
2. Nilai koe fisie n re gre si variabe | ke putusan inve stasi be rnilai se be sar - 0,000134,
artinya bahwa jika variabe | ke pu tusan inve stasi dianggap be rnilai 0. Maka variabe |

nilai pe rusahaan me miliki nilai se be sar 0,000736 dan se baliknya.
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3. Nilai koefisien regresi variabel modal intelektual bernilai sebesar 0,028434,
artinya bahwa jika variabe | modal inte le ktu al me ningkat 1 satu an maka variabe | nila
pe ru sahaan akan me ngalami pe ningkatan se be sar 0,028434 dan se baliknya.

Uji Koefisien Determinasi (R?)
Tabel 6 Hasil U ji Koe fisie n De te rminasi (R2).
R-squared 0.948018

Adjusted R-squared 0.921305
Data olahan E -Vie ws 12, 2025

Be rdasarkan hasil pada tabel 6 hasil uji koefisien determinasi diperoleh nilai
Adju ste d R-squ are d se be sar 0,948018 maka dari nilai te rse but me nu nju kkan bahwa 92%
variabe | inde penden yaitu ke putusan investasi dan modal intele ktual berpengaruh
terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan sedangkan sisanya sebesar 8%
dipe ngaru hi variabe | lain dilu ar pe ne litian ini.
Uji Simultan (Uji F)

Tabel 7 Hasil U ji Simultan (U ji F).
F-statistic 35.48882

Prob(F-statistic) 0.000000
Data olahan E -Views 12, 2025

Be rdasarkan hasil pada tabe | 7 hasil uji simultan (uji F) me nunjukkan bahwa nilai
F hitu ng dipe role h 35,48882 de ngan nilai probabilitas se be sar 0,000000. Se dangkan u ntu k
me ncari F-tabe | de ngan ju mlah (n) = 219; ju mlah variabe | (k) = 3; taraf signifikansi = 0,05;
didapatkan df-1 =k-1=3—-1=2dan df2 =n-k =219 — 3 = 216, se hingga dipe role h nilai F-
tabe | se besar 3,04000, maka nilai F-hitung > F-tabe | yaitu 35,48882 > 3,04000. Prob (F-
statistic) untuk seluruh model menunjukkan nilai probabilitas lebih kecil dari taraf
signifikansi yaitu 0,000000 < 0,05 se hingga dapat disimpu Ikan variabe | ke pu tu san inve stasi
dan modal intele ktual secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
pe rusahaan se ktor ke uangan yang terdaftar di BE | tahun 2022 — 2024. Dengan hasil
te rse bu t dapat disimpu Ikan bahwa mode I valid digu nakan u ntu k pe ngu jian pe ne litian.
Uji Parsial (Uji t)
Tabel 8 Hasil U ji Parsial (U ji t).
Variabel Coefficient ~ Std.Error t-Statistic Prob.
C 1.495325 0.111420 13.42066 0.0000
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Kl -0.000134 5.18E-05 -2.596628 0.0104
Ml 0.028434 0.021472 1.324205 0.1875
Data olahan E -Views 12, 2025

Pe rhitu ngan t-tabe | de ngan ju mlah (n) = 219; ju mlah variabe | = 3; taraf signifikansi
=0,05; df =n—k =219 - 3 =216, se hingga dipe role h t-tabe | se be sar 1,65194 Be rdasarkan
hasil pada u ji parsial t dapat dije laskan se bagai be riku t:

1. Variabel keputusan investasi me miliki t-hitung sebesar 2,596628 > 1,65194
de ngan nilai Prob. (Signifikansi) se be sar 0,0104 < 0,05 artinya ke pu tu san inve stasi
be rpe ngaru h signifikan te rhadap nilai pe ru sahaan.

2. Variabe | modal inte le ktu al me miliki t-hitu ng se be sar 1,324205< 1,65194 de ngan
nilai Prob. (Signifikansi) sebesar 0,1875 < 0,05 artinya modal intele ktual tidak
be rpe ngaru h signifikan te rhadap nilai pe ru sahaan.

Uji Moderated Regression Analysis (MRA)
Tabel 9 Hasil U ji Mode rasi.
Variabel Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.

C 1.390268  0.113560 12.24257 0.0000
Kl 0.013964  0.002214 6.307467 0.0000
MI 0.168888  0.361961 0.466592 0.6415

KILLUP -0.000432 6.78E-05 -6.366376 0.0000
MI_UP -0.004513 0.012008 -0.375854 0.7076
' Data olahan E -Views 12, 2025 '

Be rdasarkan hasil uji moderasi pada tabel 9 diperoleh model persamaan uji
inte raksi se bagai be riku't:
NP =1,390268 + 0,013964K1 + 0,168888MI - 0,000432KI_U P - 0,004513MI_U P + 0,113560
Be rdasarkan tabe | 4.16 hasil u ji mode rasi maka dapat dije laskan se bagai be riku t:

1. Variabe | uku ran pe ru sahaan se bagai variabe | mode rasi se be sar — 6,366376 dimana
nilai tersebut lebih kecil dari nilai t-tabel 6,366376 > 1,65194 dengan nilai
probabilitas le bih ke cil dari pada nilai signifikansi 0,0000 < 0,05 artinya variabe |
ukuran perusahaan dapat me mode rasi pengaruh ke putusan inve stasi te rhadap

nilai pe ru sahaan.
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2. Variabe | ukuran pe ru sahaan se bagai variabe | mode rasi se be sar - 0.375854 dimana
nilai tersebut lebih kecil dari nilai t-tabel 0, 37585 < 1,65194 dengan nilai
probabilitas le bih besar dari pada nilai signifikansi 0,7076 > 0,05 artinya variabe |
u kuran pe rusahaan tidak dapat me mode rasi pe ngaru h modal inte le ktu al te rhadap

nilai pe ru sahaan.

5. KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian dan pe mbahasan yang telah dijabarkan me nge nai
pe ngaru h ke putusan inve stasi dan modal inte le ktu al te rhadap nilai pe rusahaan de ngan
ukuran perusahaan se bagai variabel mode rasi yang dilaku kan pada pe ru sahaan se ktor
ke uangan yang te rdaftar di BE | pada tahun 2022 — 2024, maka dapat ditarik ke simpu lan
sebagai berikut keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan, modal
inte le ktu al tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, ukuran perusahaan mampu
me mode rasi pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan dan ukuran
perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh modal intelektual terhadap nilai
pe ru sahaan.

Adapun saran yang dapat diberikan peneliti terhadap peneliti selanjutnya agar
me ndapatkan hasil yang le bih baik, yaitu diharapkan dapat me nambah jumlah sampe |
pe ne litian serta me mpe rpanjang periode pe ne litian agar hasil penelitian dapat le bih
me nce rminkan ke adaan yang se sunggu hnya. Se lain itu, diharapkan juga dapat me ncari
dan me nambahkan variabe | inde pe nde n lain yang be rbe da dari pe ne litian ini se hingga

dapat me njadi sumbe r informasi baru bagi pe ne liti se lanju tnya.
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