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ABSTRAK 

 

 

Perumbuhan perusahaan dalam tahap pertumbuhan akan dapat             

mempengaruhi nilai perusahaan yang dicerminkan pada masing masing harga 

sahamnya. Namun demikian walaupun perusahaan berusaha memaksimumkan 

pemegang saham melalui pertumbuhan penjualan maka masing masing 

pertumbuhan perusahaan akan mengalami pertumbuhan yang berbeda beda dalam 

tahapan life cycle. Perbedaan tersebut karena adanya empat faktor dimensi yaitu: 

dividen, pertumbuhan penjualan, capital expenditure dan umur perusahaan yang 

mempunyai karakteristik yang berbeda beda dalam tahapan life cycle.  

Dalam tahapan pertumbuhan, Intellectual capital mempunyai peranan 

penting dalam pengambilan keputusan terhadap peluang investasi yang ada dan 

penentuan kebijaksanaan agar dapat memaksimumkan para pemegang saham 

serta meminimalkan perbedaan kepentingan antara manajemen dan pemegang 

saham agar tidak terjadi agency conflict. Hal tersebut hanya dapat dicapai dengan 

Human Capital yang berkualitas, agar perusahaan dapat melakukan inovasi yang 

merupakan elemen utama dari penciptaan nilai dan secara signifikan akan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan yang dicerminkan pada naiknya harga saham.  

Penelitian ini mengkaji pengaruh dividen, sales growth, capital 

expenditure dan umur perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan intellectual 

capital sebagai pemoderator pada perusahaan yang tercatat pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) yang dalam tahap pertumbuhan dalam life cycle. Terdapat 10 

perusahaan dengan data panel mulai tahun 2010 sampai dengan tahun 2015. 

Untuk dapat meningkatkan nilai perusahaan hanya dapat dicapai dengan 

peningkatan kinerja perusahaan sehingga manajemen dituntut berusaha  memak 

simalkan pemegang saham, karena ketidakselarasan antara manajemen dengan 

pemegang saham pada setiap tahapan life cycle menyebabkan nilai perusahaan 

pada tahapan pertumbuhan akan berbeda beda karena adanya pengaruh dividen, 

sales growth, capital expenditure, umur perusahaan serta intellectual capital 

perusahaan, perbedaan tersebut akan direaksi positif atau negatif oleh investor 

dalam melakukan investasi saham, sehingga mengakibatkan harga saham 

perusahaan berbeda beda. 

Berdasarkan hasil Analisis dengan pendekatan Fixed Efek Model (FEM), 

maka dapat disimpulkan bahwa dividen berpengaruh signifikan negatif terhadap 

nilai perusahaan pada tahapan pertumbuhan dalam life cycle; sales growth ber 

pengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan pada tahapan pertumbuhan 

dalam life cycle; capital expenditure berpengaruh signifikan positif terhadap 

nilai perusahaan pada tahapan pertumbuhan dalam life cycle; sedangkan umur 

perusahaan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan pada tahapan per 

tumbuhan dalam life cycle. 

Interaksi Intellectual Capital akan memperkuat kebijakan dividen, sales 

growth dan capital expenditure  dalam meningkatkan nilai perusahaan, akan 

tetapi interaksi Intellectual capital terhadap umur perusahaan tidak significan 

terhadap nilai perusahaan. 

 
 

Kata kunci: intellectual capital, siklus hidup, nilai Perusahaan 



ABSTRACT 

 

The growth of companies in the growth stage will be able to influence the value of the 

company which is reflected in each stock price. However, even though the company seeks to 

maximize shareholders through sales growth, each company's growth will experience growth 

that is different in the life cycle stage. The difference is due to the existence of four 

dimensional factors, namely: dividends, sales growth, capital expenditure and company age 

which have different characteristics in the life cycle stage. 

In the stage of growth, Intellectual capital has an important role in making decisions 

on existing investment opportunities and determining policies in order to maximize 

shareholders and minimize differences in interests between management and shareholders so 

that there is no agency conflict. This can only be achieved with quality Human Capital, so 

that companies can innovate which is the main element of value creation and will 

significantly increase the value of the company as reflected in the increase in stock prices. 

This study examines the effect of dividends, sales growth, capital expenditure and 

company age on firm value with intellectual capital as a moderator for companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange (IDX) which are in the growth stage of the life cycle. There 

are 10 companies with panel data from 2010 to 2015. 

To be able to increase company value can only be achieved by increasing company 

performance so that management is required to try to maximize shareholders, because the 

inconsistency between management and shareholders at each stage of life cycle causes the 

company value to grow differently due to the influence of dividends, sales growth, capital 

expenditure, the age of the company and the company's intellectual capital, these differences 

will be reacted positively or negatively by investors in investing in shares, resulting in 

different company stock prices. 

Based on the results of the analysis with the Fixed Effect Model (FEM) approach, it 

can be concluded that dividends have a significant negative effect on the firm's value at the 

stage of growth in the life cycle; sales growth has a significant positive effect on firm value at 

the growth stage in the life cycle; capital expenditure has a significant positive effect on firm 

value at the growth stage in the life cycle; while the age of the company is not significant in 

the value of the company at the growth stages in the life cycle. 

Intellectual Capital interaction will strengthen dividend policy, sales growth and 

capital expenditure in increasing company value, but the Intellectual capital interaction with 

the age of the company is not significant to the value of the company. 

Keywords: intellectual capital, life cycle, firm value 



SUMMARY 

Perusahaan dalam life cycle pada tahapan pertumbuhan akan dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan yang dicerminkan pada harga sahamnya. 

Walaupun manajemen berusaha memaksimumkan nilai perusahaan, masing 

masing perusahaan mempunyai tingkat pertumbuhan yang berbeda beda. 

Perbedaan tersebut dapat timbul karena perbedaan pada besarnya dividen, tingkat 

pertumbuhan penjualan, capital expenditure dan umur perusahaan. 

Dalam tahapan pertumbuhan, Intellectual capital mempunyai peranan 

strategis dalam proses pengambilan keputusan; inovasi; sistem dan proses  dalam 

organisasi; teknologi; budaya organisasi; serta penentuan kebijakan terhadap 

peluang investasi agar dapat memaksimumkan para pemegang saham serta 

mereduksi ketidakselarasan perbedaan kepentingan antara manajemen dan 

pemegang saham agar tidak terjadi agency conflict. Hal tersebut hanya dapat 

dicapai dengan Human Capital yang berkualitas, agar perusahaan dapat 

melakukan inovasi yang merupakan elemen utama dari penciptaan nilai dan 

secara signifikan akan dapat meningkatkan nilai perusahaan yang dicerminkan 

pada naiknya harga saham.  

Penelitian terhadap determinan nilai perusahaan telah banyak dilakukan 

sebelumnya, tetapi belum banyak penelitian yang secara khusus mengkaji faktor 

faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan pada berbagai tahapan dalam siklus 

hidup perusahaan. Oleh karena itu menarik mengkaji agency theory pada siklus 

pertumbuhan perusahaan dalam tahapan life cycle. Tahap pertumbuhan dipilih 

karena tahapan ini investor akan memberikan reaksi positif yang tercermin pada 

harga sahamnya. 

Hasil penelitian ini memberikan implikasi pada pengembangan agency 

theory; signaling theory dan Free Cash Flow hypotesis tentang peran manajemen 

dalam mencapai tujuan perusahaan pada tahap pertumbuhan dalam life cycle, 

yang mengidentifikasikan adanya potensi konflik kepentingan antara berbagai 

pihak yang berkepentingan didalam perusahaan, kerena disebabkan adanya 

ketidakselarasan pandangan dan tujuan masing-masing pihak berdasarkan posisi 

dan kepentingannya terhadap perusahaan. 

Investor melakukan investasi pada saham dengan harapan dimasa depan 

harga saham akan mengalami penigkatan. Peningkatan ini disebabkan karena 

prospect bisnis perusahaan yang bersangkutan. Prospect tersebut dapat dicapai 

dengan kebijakan dividen; sales growth; capital expenditure dan umur 

perusahaan. 

Penelitian ini mengkaji perusahaan yang tercatat pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) yang dalam tahap pertumbuhan pada life cycle. Terdapat 10 

perusahaan, dengan data panel mulai tahun 2010 sampai dengan tahun 2015. 

Adapun variabel penelitian yang ada terdiri dari variabel eksogen, meliputi: 

dividen, sales growth, capital expenditure dan umur perusahaan. Sedangkan 

variabel endogen adalah nilai perusahaan dan intellectual capital sebagai 

pemoderasi. Olah data dibantu dengan perangkat lunak Eviews 9.0 dengan 

pendekatan Fixed Efect Model (FEM).  

Adapun temuan atas penelitian ini dapat disimpulkan bahwa dividen 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada tahapan pertumbuhan dalam 

life cycle; sales growth berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan 



pada tahapan pertumbuhan dalam life cycle; capital expenditure berpengaruh 

signifikan positif terhadap nilai perusahaan pada tahapan pertumbuhan dalam life 

cycle; sedangkan umur perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada tahapan pertumbuhan dalam life cycle. Interaksi Intellectual 

Capital akan memperkuat kebijakan dividen, sales growth dan capital 

expenditure dalam meningkatkan nilai perusahaan, akan tetapi interaksi 

Intellectual Capital terhadap umur perusahaan tidak mempengaruhi nilai 

perusahaan. 

 
 

Kata kunci: intellectual capital, siklus hidup, nilai Perusahaan 
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