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Abstrak−Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh intellectual capital, financial stability terhadap 

kinerja harga saham dengan kualitas audit sebagai pemoderasi. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 

sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014- 2019. Populasi dalam penelitian adalah 52 perusahaan 

barang konsumsi. Purposive sampling digunakan sebagai teknik pengambilan sampel sehingga total sampel yang digunakan adalah 

18 perusahaan sektor barang konsumsi. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif dimana dapat 

diperoleh dengan cara menghitung dan mencatat data-data sekunder dari laporan keuangan yang ada di BEI periode 2014-2019. 

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa intellectual capital berpengaruh terhadap kinerja harga saham, financial stability dan 

kualitas audit tidak berpengaruh terhadap kinerja harga saham. Untuk moderasinya, kualitas audit dapat memoderasi pengaruh 

intellectual capital terhadap kinerja harga saham, sementara kualitas audit tidak mampu memoderasi pengaruh financial stability 

terhadap kinerja harga saham. Berdasarkan hasil tersebut, maka rekomendasi untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat 

memodifikasi model penelitian serta menambah periode penelitian.  

Kata Kunci: Intellectual Capital; Financial Stability; Kualitas Audit; Harga Saham; Barang Konsumsi. 

Abstract−This study aimed to determine and analyze the influence of intellectual capital, financial stability on stock price 

performance with audit quality as moderating. The sample used in this study was a consumer goods sector company listed on the 

Indonesia Stock Exchange for the period 2014-2019. The populations in this study were 52 Consumer goods companies. Purposive 

sampling was used as a sampling technique so that the total samples used were 18 companies in the consumer goods sector. The 

method used in this study was a quantitative method which can be obtained by calculating and recording secondary data from the 

financial statements on the IDX for the 2014-2019 period. The results of this study stated that intellectual capital had effect on 

stock price performance, financial stability and audit quality had no effect on stock price performance. For moderating, audit quality 

can moderate the effect of intellectual capital on stock price performance, while audit quality can not moderate the effect of financial 

stability on the performance of stock prices. Based on these results, recommendations for further research are expected to modify 

the research model and increase the research period. 

Keywords: Intellectual Capital; Financial Stability; Audit Quality; Stock Price; Consumer Goods. 

1. PENDAHULUAN 

Laporan keuangan milik perusahaan dapat digunakan untuk memberikan informasi kepada investor dalam mengambil 

suatu keputusan. Salah satu cara perusahaan memiliki sumber dana untuk perusahaannya yaitu dengan cara perusahaan 

melakukan menerbitan saham melalui pasar modal untuk menghimpun dana. Perusahaan pada umumnya didirikan 

untuk mencapai keuntungan dengan tujuan meningkatkan kesejahteraan investor dan untuk melanjutkan usahannya 

(Hasibuan & Wirawati, 2020). Memaksimalisasikan keuntungan adalah salah satu tujuan perusahaan industri tujuan 

strategis (Nursaid et al, 2020). Nilai perusahaan menjadi fundamental untuk perusahaan yang sahamnya telah go 

public nilai perusahaan juga sangat penting. Jika dilihat dari sisi investor, mereka akan memberikan penilaian 

berdasarkan harga pasar kepada suatu emiten. Kinerja keuangan dan Kinerja operasional pada umumnya pada 

perusahaan publik yang meningkat dapat berpengaruh pada harga saham di Bursa efek kemudian dapat meningkatkan 

nilai perusahaan secara keseluruhan (Kadim et al 2020). Menurut Al-Slehat (2020) menjelaksan bahwa investor 

menciptakan investasi keputusan berdasarkan sudut pandang rasional, pengalaman dan informasi yang sudah tersedia. 

Investasi saham telah menjadi salah satu dari berbagai pilihan investasi yang menarik bagi investor asing dan investor 

lokal (Pernamasari et al, 2020). 

Harga saham ialah  indikator dalam menilai keberhasilan manajemen perusahaan, karena kemampuan pasar 

ditunjukkan dengan jual beli saham perusahaan di pasar modal (Gunadi et al, 2020). ketika harga saham pada 

perusahaan meingkat, maka investor dan calon investor berpendapat perusahaan tersebut mampu untuk mengelola 

usahanya (Rahmat et al, 2019). Keyakinan investor dan calon investor dapat memberikan keuntungan perusahaan . 

Ketika bertambahnya seseorang yang mempercayai perusahaan, akan menarik investor untuk berinvestasi pada 

perusahaan tersebut, ketika permintaan saham meningkat, harga saham dapat meningkat. Ketika harga saham terus 

mengalami peningkatan maka mampu meningkatkan kepercayaan investor dan calon investor kepada emiten sehingga 

mampu meningkatkan nilai perusahaan (Karamoy & Tulung, 2018). Memprediksi harga saham masih menjadi 

tantangan investor dalam menentukan strategi investasi (Mohamed et al, 2021). Fluktuasi harga saham mampu di 

pengaruhi oleh beberapa faktor. yang menyebabkan terjadinya naik atau turunnya harga saham yaitu faktor internal 

dan juga eksternal. Effendi & Harahap (2020) menjelaskan faktor internal contohnya kinerja keuangan perusahaan, 

perubahan dewan, dan masalah hukum yang melibatkan manajer atau karyawan yang ada pada perusahaan. Dan faktor 
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seperti kebijakan pemerintah, resiko sistemik, kondisi makro ekonomi,  dan efek psikologi pasar. Investor diharuskan 

memiliki rencana investasi yang efektif untuk mendapatkan keuntungan di pasar modal, karena seorang investor tidak 

ingin mengalami kerugian saat berinvestasi, tetapi mengharapkan keuntungan atas dana yang diinvestasikan (Ginting, 

2016). 

Intellectual Capital merupakan faktor yang dapat di pertimbangkan oleh investor dalam menginvestasikan 

dananya (Ginting, 2016) . Intellectual Capital telah diakui secara luas sebagai sumberdaya yang penting dalam 

menghasilkan nilai dan value memberikan keunggulan kompetitif bagi emiten (Widiatmoko et al 2020). Kemampuan 

intellectual mampu kontribusi dalam meningkatkan kinerja perusahaan, kinerja perusahaan yang baik dibuktikan 

meningktnya harga saham.  Perusahaan yang sadar pada perlunya Intellectual Capital adalah landasan perusahaan 

untuk lebih unggul dan kompetitif. Modal intelektual (IC) dianggap sebagai penghasil kekayaan dan penggerak 

keuangan kinerja sehingga menciptakan keunggulan kompetitif dan keberlanjutan dalam bisnis (Xu & Wang, 2018). 

Menurut Kurnia (2019) menjelaskan bahwa Intellectual Capital (VAICTM) memiliki pengaruh pada harga saham. Loist 

et al (2017) membuktikan Intellectual Capital Secara parsial VACA memiliki pengaruh pada harga  saham, tetapi 

VAHU dan STVA tidak berpengaruh terhadap harga saham. 

Selain Intellectual Capital, investor juga dapat mempertimbangkan Financial stability. Perusahaan akan 

diminta untuk selalu kompetitif untuk dapat memenangkan persaingan pasar pada saat kompetisi antar satu perusahaan 

dengan perusahaan lainnya (Saragih, 2019). menurut Husodo et al (2019) menjelaskan bahwa harga pasar saham mulai 

dari harga yang diminati menunjukkan keterkaitan keuangan makro yang konsisten dengan indikator stabilitas system 

keuangan. 

Selain Intellectual capital dan Financial stability, kualitas audit juga harus dipertimbangkan. Ikatan Akuntan 

Publik Indonesia (IAPI) (2015) berpendapat bahwa audit mempunyai kualitas baik, jika telah standar pengendalian 

mutu dan memenuhi standar audit. ketika auditor memiliki kualitas yang baik maka memiliki pengaruh pada hasil 

laporan keuangan yang laporkan. Informasi pada laporan keuangan dapat mencerminkan kinerja perusahaan, ketika 

kinerja perusahaan lebih baik maka harga saham dapat meningkat. Chandra & Arisman (2016) berpendapat bahwa 

kualitas audit memiliki pengaruh pada harga saham pada sektor perbankan. Kualitas audit yang diproksikan dengan 

biaya audit terbukti berpengaruh signifikan terhadap akurasi prediksi harga saham (Tambun et al., 2018). Kemudian  

penelitian oleh Hu & Ma (2019) menjelaskan bahwa kualitas audit tidak memiliki pengaruh pada harga saham, 

sehingga dapat menunjukkan ketika semakin tinggi peringkat pelaporan keuangan perusahaan audit, maka akan 

semakin rendah sinkronisitas harga saham perusahaan. 

Dari uraian yang sudah dijelaskan, peneliti tertarik untuk meneliti apakah intellectual capital dan Financial 

stability berpengaruh terhadap harga saham dengan kualitas audit sebagai Pemoderasi Perusahaan Manufaktur Barang 

Konsumsi Yang Terdaftar di BEI 2014-2019. Namun demikian, terdapat perbedaan pada penelitian ini dengan 

penelitian sebelumnya adalah variabel yang digunakan, objek dan waktu. Objek penelitian ini yaitu Perusahaan 

Manufaktur Barang Konsumsi Yang Terdaftar yang terdaftar di BEI periode 2014-2019. Alasan dipilihnya sub sektor 

ini karena sektor Barang Konsumsi merupakan salah satu sektor usaha yang terus mengalami pertumbuhan dan 

merupakan cabang industri manufaktur unggulan, kemudian memiliki ruang lingkup yang luas. Terdapat fenomena 

pada sektor industry barang dan konsumsi yang sedang mengalami kesulitan sehingga sektor ini menjadi tidak sehat. 

Sri Mulyani (2019) selaku menteri keuangan menjelaskan terjadi krisis ekonomi terjadi karena Jaminan Kesehatan 

Nasional yang dijalankan BPJS Kesehatan masih belum usai. Pada tahun 2019 BPJS Kesehatan mengalami likuiditas 

diakibatan oleh JKN yang sedang berjalan. Sehingga PT. Kalbe Farma terkena dampaknya. Perusahaan tersebut 

mengalami perlambatan pertumbuhan, karena beberapa perusahaan di cina mengalami perhambatan. Kemudian 

berakibat pada penundaan pembayaran obat oleh BPJS kesehatan rumah sakit yang melayani JKN, sehingga gabungan 

perusahaan harus mencari cara untuk pembayaran obat yang ditunggaknya. Karena masalah tersebut menteri keuangan 

memberikan bantuan kepada perusahaan farmasi dan distributor alat kesehatan demi mendapatkan pengembalian lebih 

bayar pajak.  

Fenomena lain yang terjadi yaitu pada sektor makanan dan minuman juga mengalami permasalahan yang sama. 

Edwin Kosasih (2018) selaku sekretaris PT.Tri Banyan Tirta Tbk. Menyatakan bahwa terjadinya keterlambatan 

ekonomi domistik yang menyebabkan terjadi perlemahan daya beli konsumen. Pada saat itu persaingan sedang ketat, 

sehingga kondisi perusahaan semakin buruk sehingga erakibat padaanjloknya keuanga perusahaan. Dari fenomena 

tersebut dapat dikatakan sektor barang dan konsumsi berada dalam kondisi keuangan yang tidak sehat, dengan 

terjadinya kerugian tersebut akan berdampak pada risiko perusahaan karena pendapatan yang dihasilkan oleh 

perusahaan akan menjadi dasar untuk investor dalam mengambil keputusan dimasa yangakan datang. Variabel 

dependen yang digunakan ialah harga saham karena harga saham bermanfaat untuk perusahaan, karena hal tersebut 

suatu alasan para investor membeli saham untuk investasi pada perusahaan tersebut, perusahaan membutuhkan hal 

tersebut karena dengan investasi tersebut perusahaan akan mendapatkan dana tambahan untuk menjalankan usahanya. 

Variabel independen pada penelitian ini yaitu Intellectual Capital dan Financial Stability karena, Intellectual Capital 

memilik peran penting bagi perusahaan dalam peningkatkan kinerja keuangan dan nilai pada perusahaan tersebut, dan 

dengan Financial Stability akan dapat melihat gambaran mengenai stabilitas keuangan pada perusahaan. Penelitian ini 

menggunakan kualitas audit sebagai pemoderasi untuk membedakan dengan penelitian sebelumnya yang digunakan 

sebagai variabel independen, kemudian karena terdapat ketidak konsistenan dari hasil penelitian terdahulu maka 

peneliti termotivasi untuk menggunakan kualitas audit sebagai moderasi dalam pengaruh Intellectual Capital dan 

Financial Stability terhadap kinerja harga saham.  
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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh Intellectual Capital dan Financial Stability 

terhadap harga saham dengan kualitas audit sebagai pemoderasi. Penelitian ini dimanfaatkan sebagai pertimbangan 

investor dalam pengambilan keputusan berinvestasi, kemudian dimanfaatkan sebagai informasi bagi perusahaan 

supaya lebih memperhatikan kondisi perusahaannya, serta dapat memberikan tambahan wawasan peneliti dan sarana 

untuk melatih berpikir secara ilmiah. Kemudian penelitian ini dapat menambah referensi kepada penelitian selanjutnya 

mengenai pengaruh Intellectual Capital dan Financial Stability terhadap harga saham dengan kualitas audit sebagai 

pemoderasi. 

2. METODE PENELITIAN 

2.1 Definisi Operasional Variabel 

Dalam penelitian ini variabel dibagi menjadi variabel independen, variabel dependen dan variabel pemoderasi. 

Variabel Independen merupakan variabel yang menjadi sebab perubahan bagi variabel dependen. Variabel dependen 

ialah variabel yang dipengaruhi oleh variabel independen. Sedangkan variabel pemoderasi ialah variabel yang 

memperkuat atau memperlemah variabel bebas dengan variabel terikat. 

Variabel independen pada penelitian ini ialah Intellectual Capital dan Financial Stability.  Pada penelitian ini 

Intellectual Capital diproksikan menggunakan metode value added intellectual coefficient (VAIC) yang telah 

dikembangkan dalam penelitian (Saragih, 2017) yang dibuat untuk menyajikan informasi mengenai VAICTM dari aset 

berwujud dan aset tidak berwujud yang dimiliki oleh perusahaan. Variabel Independen selanjutnya adalah Financial 

Stability. Financial stability pada penelitian ini diproksikan menggunakan persentase perubahan total aset 

(ACHANGE) yaitu rasio perubahan asset selama dua tahun. Variabel dependen dalam penelitian ini ialah Kinerja 

Harga Saham diproksikan dengan membandingkan harga saham sekarang dengan harga saham tahun sebelumnya. 

Variabel moderasi dalam penelitian ini ialah kualitas audit dengan diukur menggunakan logaritma natural fee audit. 

2.2 Jenis, Lokasi, dan Waktu Penelitian 

Jenis penelitian kuantitatif menggunakan angka dan perhitungan statistik untuk menganalisis suatu hipotesis dan 

memerlukan beberapa alat analisis dan desain penelitian. Lokasi yang diambil untuk melaksanakan penelitian ini 

adalah diperoleh secara tidak langsung melalui media perantara seperti situs resmi BEI (www.idx.co.id). Adapun 

periode penelitian yakni pada tahun 2020-2021. Waktu penelitian ini yakni pada tahun 2022.  

2.3 Populasi dan Sampel 

Populasi pada penelitian sebanyak 52 perusahaan sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

tahun 2014-2019. Pemilihan sampel menggunakan purposive sampling yaitu metode penentuan sampel berdasarkan 

kriteria tertentu (Sondakh, 2019). Kriteria pada penelitian ini yaitu perusahaan yang berturut turut mempublikasikan 

laporan keuangan tahun 2014-2019, memiliki data lengkap mengenai variabel yang digunakan pada penelitian, dan  

perusahaan yang memperlihatkan laba positif secara berturut- turut pada tahun 2014-2019. 

Berdasarkan kriteria tersebut, terdapat 19 perusahaan yang tidak berturut-turut mempublikasikan laporan 

keuangannya selama periode 2014-2019, terhadap 11 perusahaan yang tidak memperlihatkan laba positif secara 

berturut-turut dan terdapat 4 perusahaan yang tidak memiliki data lengkap, Sehingga dari 52 perusahaan hanya 18 

perusahaan yang memenuhi syarat dan dijadikan sampel penelitian ini. 

2.4 Teknik Analisis Data 

Analisis penelitian ini statistik deskriptif. Teknik analisisnya menggunakan Moderated Regression Analysis dan 

mengelola data menggunakan STATA dengan analisis regresi persamaannya sebagai berikut: 

𝐘𝐢𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐗𝟏𝐢𝐭 +  𝛃𝟐𝐗𝟐𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐗𝟏𝐢𝐭𝐙𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐗𝟐𝐢𝐭𝐙𝐢𝐭 +  𝛆𝐢𝐭      (1) 

Sebelum melakukan pengujian Moderated Regression Analysis, dilakukan pengujian asumsi klasik terlebih 

dahulu. Uji Normalitas untuk menguji apakah variabel independen dan variabel terikat berdistribusi normal atau tidak 

(Akbar & Afiezan, 2018). Penelitian ini menggunakan taraf signifikansi 5%, distribusi data penelitian bias dinyatakan 

normal jika memiliki nilai signifikan lebih dari 0,05. 

Uji Multikolinearitas untuk menguji dalam model regresi ditemukan terjadi korelasi yang kuat antar variabel 

bebas (Prayogi & Siregar, 2018). Teknik yang digunkanan padapenelitian ini untuk mengetahui apakah terjadi 

multikolinearitas di dalam model regresi yaitu dengan melihat hasil VIF dan nilai tolerance. ketika VIF <  10,00 maka 

tidak terjadi multikolinearitas dan ketika VIF > 10,00 maka ada multikolinearitas. Dasar pengambilan keputusan 

berdasarkan Tolerance ketika tolerance > 0.10 maka tidak terjadi multikolinearitas dan ketika nilai tolerance < 0.10 

maka terjadi multikolinearitas. 

Uji Autokorelasi untuk menguji apakah terdapat korelasi kesalahan pengganggu pada periode t dengan 

kesalahan pengganggu pada periode t-1  (Sriyono et al, 2020). Penelitian ini menggunakan Wooldridge test untuk 

menguji ada atau tidaknya autokorelasi dalam data. Jika hasil P-value memiliki nilai ≤ α = 0.05 maka adanya masalah 

autokorelasi yang tinggi, dan jika Jika hasil P-value > α = 0.05 maka tidak ada masalah autokorelasi dan penelitian 
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dapat dilanjutkan. Uji Heteroskedasitas untuk mengetahui apakah model regresi terjadi ketidaksamaan pada suatu 

pengamatan ke pengamatan lain. Dasar pengambilan keputusannya yaitu ketika nilai P-value > 0,05 maka tidak terjadi 

heteroskedasitas dan jika nilai P-value) < 0,05 maka dalam model tersebut terjadi heteroskedasitas. 

Pada Uji hipotesis, peneliti menggunakan Uji Signifikasi Parsial (Uji t), Uji Signifikansi Simultan Moderated 

Regression Analysis (Uji Statistik F MRA) dan Koefisien determinasi (R2). Uji Signifikasi Parsial (Uji t) untuk 

menentukan pengaruh parsial dari satu variabel bebas ke variabel terikat (Muslih & Amin, 2018).  Pengujian dalam 

penelitin ini dilakukan dengan tingkat signifikansi 5% atau α = 0.05 dengan kritera pengujian, Nilai signifikansi α < 

0.05 dan β dengan arah positif, maka hipotesis diterima. Jika nilai signfikansi α > 0.05 maka hipotesis ditolak. 

Uji Signifikansi Simultan Moderated Regression Analysis (Uji Statistik F MRA) pada dasarnya uji statistik F 

menunjukkan apakah variable independen (bebas) mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variable 

dependen (terikat). Uji MRA untuk mengetahui linieritas hubungan antara varabel bebas dengan variabel tergantung. 

Koefisien determinasi intinya mengukur derajat hubungan antara masing-masing variabel secara parsial (Yuniningsih 

et al, 2018). ketika R2 mendekati angka l (Semakin besar nilai R2) menjelaskan bahwa kontribusi variabel independen 

terhadap variabel dependen simultan semakin kuat, dan ketika R2 mendekati angka 0 (Semakin kecil nilai R2) 

menjelaskan bahwa kontribusi variabel independen pada variabel dependen simultan semakin lemah. 

Penelitian ini menggunakan Analisis Regresi Data Panel, sehingga uji terakhir dilakukan pengujian model 

terbaik  yaitu Uji Chow digunakan untuk mengetahui apakan suatu teknik regresi data panel melihat model mana yang 

baik Common Effect atau Fixed Effect (Antono et al, 2019) , Uji Hausman untuk memilih model Fix Effect atau 

Random effect yang lebih baik digunakan (Herawati & Putra, 2018), dan Uji Lagrange Multiplier yaitu pengujian 

yang digunakan untuk melihat model Random Effect atau model Common Effect yang lebih baik (Badruzaman, 2019)  

dengan menggunakan Software STATA. 

2.5 Pengembangan Hipotesis 

2.5.1 Pengaruh Intellectual Capital terhadap Kinerja Harga Saham 

Teori sinyal memprediksikan intellectual capital memiliki pengaruh terhadap harga saham. Modal intelektual 

memiliki beberapa komponen, seperti structural capital, human capital, dan cutomer capital. Ketiga komponen 

tersebut mampu menarik perhatian pemegang saham dan calon pemegang saham dan dapat mendorong adanya 

peningkatan permintaan saham yang semakin tinggi kemudian dapat menjadi faktor meningkatnya harga saham 

(Dutrianda & Pangaribuan, 2020). Argumen tersebut tersebut dibuktikan oleh Kurnia (2019) menjelaskan Intellectual 

Capital berpengaruh signifikan pada harga saham perusahaan sektor farmasi tahun 2013-2017.  Dalam penelitian 

tersebut intellectual capital diukur dengan menggunakan metode VAICTM  dan harga saham diproksikan menggunakan 

rata-rata harga penutupan tahunan setiap perusahaan. Ali (2018) menyatakan bahwa ada signifikansi secara statistik 

terhadap pengungkapan komponen modal intelektual pada harga pasar saham di perusahaan industri Yordania. Hasil 

penelitian  Loist et al (2017) membuktikan hahwa intellectual capital secara simultan berpengaruh positif signifikan 

kepada harga saham, secara parsial, VACA memiliki pengaruh pada harga  saham, namun VAHU dan STVA tidak 

ada pengaruh pada harga saham.  

H1 : Intellectual capital  bepengaruh terhadap Kinerja Harga Saham. 

2.5.2 Pengaruh Financial Stability terhadap Kinerja Harga Saham 

Manajemen akan berusaha agar stabilitas keuangan dalam perusahaan harus selalu terlihat baik dengan melakukan 

berbagai strategi. Penelitian oleh Husodo et al (2019) menjelaskan bahwa harga pasar saham mulai dari harga yang 

diminati menunjukkan keterkaitan keuangan makro yang konsisten dengan indikator stabilitas system keuangan. 

Penelitian selanjutnya oleh Afifah et al (2019) menjelaskan bahwa Index Harga Saham Gabungan tidak signifikan 

mempengaruhi Bank Stability Index. Dalam penelitian Wicaksana & Suryandari (2019) menyatakan Financial 

Stability memiliki pengaruh yang positif pada kecurangan laporan keuangan. Penelitian Ijudien (2018) menyatakan 

bahwa tidak terdapat pengaruh dari stabilitas keuangan terhadap kecurangan laporan keuangan. Kecurangan pada 

laporan keuangan tersebut digunakan oleh pihak manajemen untuk mengelabuhi pengguna laporan agar saham 

perusahaan tetap diminati oleh investor.   

H2 : Financial Stability berpengaruh terhadap Kinerja Harga Saham. 

2.5.3 Pengaruh kualitas audit terhadap Kinerja Harga Saham 

Laporan keuangan yang berkualitas dapat digunakan oleh investor untuk memprediksi apakah emiten memiliki 

kemampuan untuk mengahasilkan keuntungan dimasa depan. Hasil penelitian yang dilakukan Nusa (2019) 

menyatakan kualitas audit, berupa auditor report lag, memiliki pengaruh signifikan terhadap perubahan harga saham. 

Yeung & Lento (2018) menyatakan kualitas audit berpengaruh negatif dengan resiko jatuhnya harga saham. Penelitian 

Riyanto (2017) menyatakan audit fee memiliki pengaruh positif terhadap sinkronisitas harga saham.  

H3 : Kualitas Audit berpengaruh terhadap Kinerja Harga Saham. 

2.5.4 Moderasi Kualitas Audit atas pengaruh Intellectual Capital terhadap Kinerja Harga Saham 

Ketika auditor memiliki kualitas akan berdampak pada laporan keuangan perusahaan, karena dapat meningkatkan 

keyakinan pengguna laporan keuangan. Laporan keuangan tersebut akan dinilai memiliki kualitas yang dapat 
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digunakan untuk dasar pengambilan keputusan ekonomi. Kualitas audit diprediksi mempengaruhi intellectual capital 

terhadap harga saham. Karena semakin berkualitasnya audit maka akan semakin meningkatkan intellectual capital 

dan harga saham perusahaan. Herdiyopie et al (2020) menjelaskan adanya pengaruh positif signifikan antara audit 

internal terhadap modal intelektual. Astuti et al (2020) membuktikan bahwa kualitas komite audit dapat memediasi 

kepemilikan institusional dan profitabilitas terhadap pengungkapan modal intelektual tetapi kualitas komite audit tidak 

dapat memediasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap pengungkapan modal intelektual. Dwipayani & Putri 

(2016) menjelaskan kualitas audit eksternal memiliki pengaruh yang positif pada pengungkapan modal intelektual. 

Kemudian Khafid & Alifia (2018) menjelaskan kualitas komite audit memiliki pengaruh signifikan sebagai variabel 

pemoderasi terhadap pengaruh kepemilikan institusional, namun belum terbukti memiliki efek moderasi terhadap 

pengaruh kepemilikan pemerintah, kepemilikan manajerial,  dan pengungkapan modal intelektual kepemilikan asing.  

H4 : Kualitas Audit memoderasi pengaruh Intellectual Capital terhadap Kinerja Harga Saham. 

2.5.5 Moderasi Kualitas Audit atas pengaruh Financial Stability terhadap Kinerja Harga Saham 

Kualitas audit diduga dapat memoderasi pengaruh financial stability terhadap harga saham. Hal tersebut karena 

semakin berkualitas audit maka akan semakin meningkatkan financial stability perusahaan. Ketika financial stability 

semakin meningkat, maka akan semakin meningkatkan harga saham perusahaan. Penelitian Aprilia (2014) mnjelaskan 

perubahan auditor tidak memiliki dampak signifikan pada kecurangan laporan keuangan. Emalia et al (2020) 

menjelaskan variabel auditor quality mempunyai probabilitas pengaruh yang negatif signifikan terhadap Fraudulent 

Financial Reporting (FFR) dimana perusahaan diaudit dengan KAP BIG-4 mampu meminimalkan FFR. Kamran et al 

(2019) menjelaskan bahwa pembayaran yang lebih tinggi kepada auditor meningkatkan kualitas audit, menghasilkan 

pengaruh positif pada kedua ukuran stabilitas.  

H5 : Kualitas Audit memoderasi pengaruh Financial Stability terhadap Kinerja Harga Saham. 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

3.1 Statistik Deskriptif  

Tabel 1. Uji Statistik Deskriptif, Data diolah setelah Outlier 

Uji Statistik Deskriptif 

No. Variabel Mean Std.Dev. Min Max 

1 Kinerja harga saham (Y) 0.0333912 0.2405714 -0.5138 0.5413 

2 Intellectual Capital (X1) 2.936187 1.163019 1.4807 6.3231 

3 Financial Stability (X2) 0.0688235 0.0721013 -0.12 0.25 

4 Kualitas Audit (Z) 22.72487 1.713872 19.041 26.0738 

Analisis statistik deksriptif pada penelitian ini disajikan dalam bentuk statistik dasar yang terdiri dari mean, 

standar deviation, minimum dan maximum. Dari hasil olah data menggunakan Program Stata 12 menunjukkan bahwa 

rata-rata harga saham sebesar 0,0333912. Nilai minimum variabel kinerja harga saham -0,5138 berada pada PT 

Wismilak Inti Makmur Tbk tahun 2018. Untuk nilai maksimum 0,5413 berada pada Perusahaan Industri Jamu dan 

Farmasi Sido Muncul Tbk tahun 2018.  

Nilai rata-rata Intellectual Capital 2,936187. Nilai minimum pada variabel  Intellectual Capital 1,4807 yang 

berada pada PT Wismilak Inti Makmur Tbk tahun 2017. Untuk nilai maksimum 6,3231 berada pada PT Uniliver 

Indonesia Tbk pada tahun 2018. Nilai rata-rata Financial Stability 0,688235. Nilai minimum pada variabel  Financial 

Stability -0.12 yang berada pada PT Indofood Sukses Makmur Tbk 2016. Untuk nilai maksimum 0,25 berada pada 

PT Handjaya Mandala Sampoerna Tbk pada tahun 2015. Nilai rata – rata Kualitas audit 22,72487. Nilai minimum 

pada variabel  Kualitas audit 19,041 yang berada pada PT Pyridam Farma Tbk tahun 2014. Untuk nilai maksimum 

26,0738 berada pada PT Uniliver Indonesia Tbk pada tahun 2016. 

3.2 Uji Asumsi Klasik 

3.2.1 Uji Normalitas 

Tabel 2. Uji Normalitas Skewness/Kurtosis tests 

No. Variabel Prob>chi2  

1 Intellectual Capital (x1) 0.0667 

2 Financial Stability (x2) 0.1338 

3 Kualitas Audit (z) 0.3542 

4 Harga Saham (y) 0.5689 

Hasil uji normalitas (tabel 2), hasil analisis menunjukkan bahwa nilai Prob>chi2 pada setiap variabel lebih dari 

0.05. Sehingga dari hasil menunjukkan data dikatakan normal. 
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3.2.2 Uji Multikolinieritas 

Tabel 3. Uji Multikolinieritas 

No. Variabel Toleransi VIF 

1 Intellectual Capital (x1) 0.696353 1.44 

2 Financial Stability (x2) 0.972866 1.03 

3 Kualitas Audit (z) 0.712634 1.49 

Pada hasil pengujian dengan Stata 12, hasil analisis menghasilkan VIF setiap variabel kurang dari 10 dan untuk 

nilai toleransi (1/VIF) lebih dari 0,10. Maka dari hasil menunjukkan terhidar dari gejala multikolinieritas. 

3.2.3 Uji Autokorelasi 

Tabel 4. Uji Autokorelasi 

F (1,16)       = 1.16 

Prob > F    = 0.2974 

Uji Autokorelasi pada penelitian ini menggukana metode  Wooldrigetest Test for autocorrelation in Panel Data 

dengan Stata 12. Dari hasil pengujian (tabel 4), P-value 0,2974 dimana lebih besar dari pada 0,05 sehingga tidak 

adanya masalah Autokorelasi. 

3.2.4 Uji Heterokedastisitas 

Tabel 5. Uji Heterokedastisitas 

chi2(1)           = 0.11 

Prob > chi2   = 0.7445 

Hasil analisis menjelaskan nilai P-value 0,7445 lebih dari 0,05 maka model regresi terhindar masalah 

heterokedasitas. 

3.3 Uji Model Terbaik 

3.3.1 Uji Chow 

Tabel 6. Uji Chow 

rho 0.30724532 

Uji ini untuk mengetahui model yang baik Common Effect atau Fixed Effect. ketika rho > 0,5 maka model 

Fixed Effect lebih baik dari pada model Common Effect, ketika sebaliknya maka model Common Effect lebih baik 

dari pada model Fixed Effect. Dari hasil Uji Chow pada tabel 6, menunjukkan bahwa hasil rho = 0,30724532, artinya 

Common Effect lebih baik . 

3.3.2 Uji Lagrange Multiplier 

Ketika nilai Prob > chibar2 lebih kecil dari tingkat signifikansi 0.05, maka model Random Effect lebih baik dari pada 

Common Effect, dan apabila sebaliknya maka Common Effect lebih baik dari pada Random Effect. Hasil dari Uji LM 

pada tabel 7, menunjukkan Prob > chibar2 = 1.0000 artinya Common Effect lebih baik. 

Tabel 7. Uji Lagrange Multiplier 

Chibar2 (01) 0.00 

Prob > chibar2 1.000 

3.3.3 Uji Hausman 

Apabila Prob > chi2 lebih kecil dari 0.05 maka model fixed effect lebih baik, dan apabila sebaliknya maka model 

Random effect lebih baik.  

Tabel 8. Uji Hausman 

Prob>chi2 0.7858 

Hasil uji Hausman (tabel 8), disimpulkan bahwa Prof > chi2 = 0,7858 lebih besar dari 0.05 maka model 

Random effect lebih baik. Kesimpulan Model paling sesuai adalah dengan menggunakan Model Common Effect yang 

artinya pengambilan kesimpulan hipotesis merekomendasikan Common Effect model lebih baik. 

3.4 Uji Hipotesis 

3.4.1 Uji Signifikasi Parsial (Uji t) 

Tabel 9. Uji Signifikasi Parsial (Uji t) 

Intellectual capital 0.009 
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Financial stability 0.354 

Kualitas audit 0.375 

Hasil pengujian membuktikan (H1) yang menjelaskan Intellectual capital berpengaruh terhadap kinerja harga 

saham, diterima, dengan angka signifikansi variabel Intellectual capital sebesar 0.009 < 0.05. disimpulkan Intellectual 

capital berpengaruh terhadap kinerja harga saham. 

Hipotesis kedua (H2) menjelaskan bahwa Financial stability berpengaruh terhadap kinerja harga saham, 

ditolak, dimana angka signifikansi variabel Financial stability 0.354 > 0,05 . Disimpulkan Financial stability tidak 

mampu mempengaruh kinerja harga saham. 

Hipotesis ketiga (H3) menjelaskan bahwa Kualitas audit berpengaruh terhadap kinerja harga saham, ditolak. 

Ini terbukti dengan angka signifikansi pada variabel Kualitas audit sebesar 0.375 > 0.05, disimpulkan Kualitas audit 

tidak berpengaruh terhadap kinerja harga saham. 

3.4.2 Uji Koefisiensi Determinasi  

Tabel 10. Uji Koefisiensi Determinasi 

Number of obs 102 

F 3.18 

Prob 0.0274 

R-Squared 0.0862 

Root MSE  .23346 

Nilai koefisien determinasi (R2) atau R2 square penelitian ini senilai 0.086 yang menunjukkan pengaruh 

Intellectual capital, Financial stability dan kinerja harga saham terhadap kualitas audit sebesar 8.6% sedangkan sisanya 

dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak ada dalam penelitian ini. 

3.4.3 Uji Moderated Regression Analysis 

Tabel 11. Uji Moderated Regression Analysis 

X1z 0.013 

X2z 0.281 

Hasil X1Z merupakan interaksi antara kualitas audit dengan Intellectual capital terhadap kinerja harga saham 

yang memiliki nilai prob. 0.013 lebih kecil dari 0.05. X2Z yang merupakan interaksi antara kualitas audit dengan 

Financial stability terhadap kinerja harga saham memiliki nilai prob. 0.281 yang lebih dari 0.05. Berdasarkan hasil 

pada tabel 11 tersebut, maka disimpulkan Kualitas audit hanya mampu memoderasi satu variabel yaitu kualitas audit 

dapat memoderasi pengaruh Intellectual capital terhadap kinerja harga saham karena sig < 0.05. Maka pada penelitian 

ini hipotesis keempat (H4) diterima, sedangkan hipotesis kelima(H5) ditolak karena kualitas audit tidak dapat 

memoderasi pengaruh Financial stability terhadap kinerja harga saham. 

3.5 Pembahasan 

3.5.1 Intellectual capital berpengaruh terhadap kinerja harga saham. 

Intellectual Capital penelitian ini diproksikan dengan VAICTM. Tingkat signifikan pada variabel ini sebesar 0.009 < 

0.05. Hasil tersebut menjelaskan Intellectual capital berpengaruh terhadap kinerja harga saham, sehingga dapat 

mengindikasikan bahwa peningkatan Intellectual Capital dapat meningkatkan kinerja harga saham di perusahaan. 

Hasil tersebut mendukung penelitian Kurnia (2019), Ali (2018),  dan Loist et al (2017), menjelaskan Intellectual 

capital berpengaruh terhadap kinerja harga saham. Hasil sesuai dengan hipotesis yang dirumuskan pada penelitian 

dimana jika Intellectual Capital tinggi, maka dapat meningkatkan kinerja harga saham. Dengan nilai rata-rata sebesar 

Rp 2,936186 menunjukkan bahwa perusahaan mampu meningkatkan harga saham dengan rata-rata sebesar Rp 

2,936187 dari total Intellectual capital yang dimiliki oleh perusahaan. 

3.5.2 Financial stability berpengaruh terhadap kinerja harga saham. 

Financial stability diukur menggunakan perubahan total asset (ACHANGE). Tingkat signifikan pada variabel ini 

0.354 nilai lebih dari 0.05. Ini menjelaskan Financial stability tidak berpengaruh terhadap kinerja harga saham, 

sehingga dapat mengindikasikan apapun perubahan pada Financial stability tidak akan mempengaruhi kinerja harga 

saham. Hasil penelitian sesuai dengan penelitian Afifah et al (2019), namun tidak sesuai dengan hipotesis penelitian 

ini yaitu Financial stability berpengaruh terhadap kinerja harga saham. Dengan nilai rata-rata sebesar 0.688235 atau 

68% menunjukkan bahwa 68% Financial stability yang dimiliki perusahaan dapat menurunkan harga saham 

perusahaan. 

3.5.3 Kualitas audit berpengaruh terhadap kinerja harga saham. 

Kualitas audit pada penelitian ini diproksikan dengan fee audit. Tingkat signifikan variabel ini 0.375 nilai tersebut 

lebih dari pada 0.05. Ini menjelaskan kualitas audit tidak berpengaruh terhadap kinerja harga saham. Sehingga dapat 
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mengindikasikan bahwa fee audit yang tinggi dapat mengurangi kinerja harga saham pada emiten. Hasil penelitian 

Kualitas audit tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja harga saham. Hal tersebut mendukung penelitian Hu & Ma 

(2019) dan Yeung & Lento (2018) namun tidak sesuai dengan hipotesis penelitian ini yaitu Kualitas audit berpengaruh 

terhadap kinerja harga saham. Dengan nilai rata-rata sebesar Rp 22,72487 menunjukkan bahwa ketika fee audit 

perusahaan meningkat dengan nilai rata-rata Rp 22,72487 maka akan mengurangi kinerja harga saham pada 

perusahaan. 

3.5.4 Kualitas Audit memoderasi pengaruh Intellectual Capital terhadap Kinerja Harga Saham. 

Tingkat signifikan pada variabel ini 0.013 lebih kecil dari 0.05. Hasil menjelaskan kualitas audit mampu memoderasi 

pengaruh Intellectual Capital terhadap kinerja harga saham. Sehingga dapat mengindikasikan bahwa fee audit yang 

tinggi dapat memperkuat Intellectual capital perusahaan sehingga kinerja harga saham akan meningkat. Hasil 

penelitian mendukung penelitian Herdiyopie et al (2020), Dwipayani & Putri (2016), dan Astuti et al (2020). Hasil ini 

sejalan dengan hipotesis yang dirumuskan pada penelitian ini di mana kualitas audit dapat memoderasii pengaruh 

Intellectual capital terhadap Kinerja harga saham. Dengan nilai rata-rata sebesar Rp 22,72487 dari  fee audit 

perusahaan maka menunjukkan bahwa ketika fee audit perusahaan meningkat sebasar Rp 22,72487 maka dapat 

memoderasi pengaruh Intellectual Capital terhadap kinerja harga saham. 

3.5.5 Kualitas Audit memoderasi pengaruh Financial Stability terhadap Kinerja Harga Saham  

Tingkat signifikan pada variabel ini 0.281 nilai lebih kecil dari 0.05. Hasil menjelaskan kualitas audit tidak dapat 

memoderasi pengaruh Financial stability terhadap kinerja harga saham. Hasil ini  sesuai dengan penelitian Aprilia 

(2014) dan Emalia et al (2020) namun tidak sesuai dengan hipotesis penelitian ini yaitu Kualitas audit memoderasi 

pengaruh Financial stability terhadap kinerja Harga saham. Dapat diindikasikan bahwa ketika kualitas audit meningkat 

maka tidak akan memperkuat ataupun memperlemah Financial stability terhadap kinerja harga saham pada 

perusahaan. Dengan nilai rata-rata sebesar Rp 22,72487 dari  fee audit perusahaan maka menunjukkan bahwa ketika 

fee audit perusahaan meningkat sebasar Rp 22,72487 maka tidak dapat memoderasi pengaruh Intellectual Capital 

terhadap kinerja harga saham. 

4. KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil Uji t Intellectual capital terhadap kinerja harga saham didapatkan Intellectual capital memiliki 

pengaruh terhadap kinerja harga saham. Financial stability dan Kualitas audit tidak berpengaruh terhadap kinerja harga 

saham. Dari hasil Uji Moderated Regression Analysis terbukti bahwa kualitas audit merupakan moderator atas 

Intellectual Capital terhadap Kinerja Harga Saham. Sedangkan atas Financial stability terhadap Kinerja Harga Saham 

tidak terbukti bahwa kualitas audit merupakan moderator. Keterbatasan pada penelitian ini adalah hanya 

menggunakan sampel perusahan sektor barang konsumsi yang terdaftar di BEI pada tahun 2014 – 2019. Diharapkan 

peneliti selanjutnya untuk menambahkan periode penelitian, menambahkan variabel lainnya, menggunakan unit 

analisis yang berbeda dan dapat menggunakan pengukuran yang berbeda. Saran penelitian ini yakni bagi investor 

sebaiknya sebelum melakukan investasi pada suatu perusahaan disarankan melakukan analisis terlebih dahulu. Hal 

tersebut dilakukan untuk meminimalkan terjadinya kerugian-kerugian.  Kemudian hasil penelitian juga dapat 

dimanfaatkan oleh pihak manajemen perusahaan sektor barang konsumsi di Indonesia berkaitan dengan pengaruh 

Intellectual capital dan Financial stability yang dimiliki terhadap kinerja harga saham dengan kualitas audit sebagai 

pemoderasi, dalam hal memperoleh pendapatan secara optimal. Sehingga masukan ini dapat dijadikan sebagai salah 

satu pertimbangan ketika merumuskan strategi perusahaan khusunya bagi perusahaan sektor barang konsumsi. 
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