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ABSTRAK

PENGARUH INTELLECTUAL CAPITAL (IC) DAN PROFITABILITAS
TERHADAP FIRM VALUE (STUDI PADA PERUSAHAAN SEKTOR
MANUFAKTUR SUB-SEKTOR FOOD AND BEVERAGE YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2020-2023)

Oleh

FIDELA SALSABILLA MAHESWARI

Penelitian ini menganalisis pengaruh intellectual capital dan profitabilitas
terhadap firm value pada perusahaan manufaktur sub-sektor food and beverage
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2023. Berlandaskan
Resource-Based Theory (RBT), penelitian ini menyoroti pentingnya pengelolaan
sumber daya intelektual sebagai faktor pembentuk keunggulan kompetitif dan
nilai ekonomi perusahaan. Metode penelitian yang digunakan bersifat kuantitatif
dengan data sekunder dari laporan keuangan, melibatkan 138 observasi yang
dianalisis menggunakan regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap firm value, sedangkan
intellectual capital tidak berpengaruh signifikan. Temuan ini mengindikasikan
bahwa pasar lebih merespons kinerja laba dibandingkan aset intelektual yang
diungkapkan perusahaan. Dengan demikian, peningkatan profitabilitas menjadi
strategi utama dalam memperkuat persepsi investor dan meningkatkan nilai
perusahaan di sektor food and beverage.

Kata kunci: Intellectual Capital, Profitabilitas, Firm Value, Resource-Based
Theory.



ABSTRACT

THE EFFECT OF INTELLECTUAL CAPITAL (IC) AND PROFITABILITY
ON FIRM VALUE (A STUDY OF COMPANIES IN THE MANUFACTURING
SECTOR, FOOD AND BEVERAGE SUBSECTOR, LISTED ON THE
INDONESIAN STOCK EXCHANGE FROM 2020 - 2023)

By

FIDELA SALSABILLA MAHESWARI

This study examines the effect of intellectual capital and profitability on firm value
in manufacturing companies within the food and beverage sub-sector listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2020-2023 period. Grounded in the
Resource-Based Theory (RBT), the research highlights the role of intellectual
capital as a strategic resource that supports competitive advantage and corporate
value creation. Using a quantitative approach with secondary data from audited
financial reports, this study analyzed 138 observations through multiple linear
regression. The findings reveal that profitability has a positive and significant
effect on firm value, whereas intellectual capital shows no significant influence.
These results suggest that the market responds more strongly to firms’ profitability
performance than to the disclosure of intellectual assets. Consequently, improving
profitability remains a key strategy for strengthening investor confidence and
enhancing firm value in the food and beverage industry.

Keywords: Intellectual Capital, Profitability, Firm Value, Resource-Based Theory.
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BAB | PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang
Sektor manufaktur memainkan peran yang sangat penting dalam perekonomian

Indonesia. Sebagai sektor yang memberikan kontribusi signifikan terhadap
Produk Domestik Bruto (PDB), menciptakan lapangan pekerjaan, serta berperan
dalam pengembangan infrastruktur dan teknologi, sektor manufaktur menjadi
pilar utama dalam perekonomian Indonesia. Pada periode 2020-2023, sektor
manufaktur Indonesia menghadapi berbagai tantangan dan dinamika yang
menarik untuk digali, terutama dalam konteks dampak pandemi COVID-19 dan
fase pemulihan ekonomi. Tahun 2020 menandai dimulainya pandemi COVID-19
yang memberikan tekanan signifikan terhadap perekonomian nasional maupun
global, termasuk dalam pola konsumsi masyarakat serta tekanan besar terhadap
industri, sementara pada periode 2020-2023 merupakan fase pemulihan ekonomi
yang dimulai dari peningkatan aktivitas bisnis dan daya konsumsi masyarakat. Di
tengah persaingan global yang semakin ketat, perusahaan-perusahaan manufaktur
harus beradaptasi dengan cepat dan mengembangkan strategi yang efektif untuk
meningkatkan daya saing dan memastikan keberlanjutan operasional (Sari et al.,

2022).

Produk Domestik Bruto Sektoral
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Gambar 1.1 Produk Domestik Bruto Sektoral Tahun 2020-2023
Sumber: Badan Pusat Statistik (BPS) (2025)



Berdasarkan Gambar 1.1, menunjukkan tentang data pendapatan produk domestik
bruto pada beberapa sektor utama di Indonesia dari tahun 2020-2024. Data Badan
Pusat Statistik (BPS) menunjukkan bahwa pada grafik tersebut, terlihat bahwa
dari tahun 2020-2023 menunjukkan kenaikan yang fluktuatif. Hal ini dikarenakan
pada tahun 2020 masih terdampak adanya fenomena pandemi COVID-19, tetapi
di tahun-tahun berikutnya sudah menunjukkan kenaikan yang stabil. Terlihat pada
grafik tersebut khusunya pada sektor manufaktur menunjukkan secara konsisten
memberikan kontribusi PDB tertinggi dari tahun 2020-2023, bahkan mengalami
pertumbuhan yang signifikan dari sekitar 3.068.041,70 triliun sampai di tahun
2023 menjadi 3.900.061,70 triliun. Selama periode pandemi COVID-19, sektor
manufaktur mengalami kontraksi yang signifikan akibat pembatasan ekonomi,
gangguan rantai pasokan global, dan penurunan permintaan dari ekspor maupun
domestik. Ini menunjukkan bahwa sektor manufaktur menunjukkan tren
pertumbuhan yang stabil dan progresif, bahkan saat sektor lain lebih lambat atau
stagnan. Sektor pertanian, kehutanan dan perikanan serta konstruksi juga
mengalami pertumbuhan, tapi skalanya jauh lebih kecil dibanding manufaktur.
Sektor pertambangan dan penggalian juga menunjukkan pertumbuhan yang tajam
setelah tahun 2021, tetapi tetap belum bisa menandingi angka dari sektor
manufaktur. Sedangkan sektor pertanian, perternakan, pemburuan, dan jasa

pertanian terlihat relatif stagnan, dengan pertumbuhan minimal.

Dalam dekade terakhir, sektor manufaktur telah menjadi kontributor terbesar PDB
Indonesia dan menjadi sumber investasi serta lapangan kerja yang signifikan
(Statista, 2024). Sub-sektor food and beverage merupakan salah satu komponen
terbesar dalam sektor manufaktur Indonesia, menyumbang sekitar 6,47% terhadap
PDB nasional pada kuartal pertama 2023, menjadikannya kontributor terbesar dari
industri pengolahan non-migas (CRIF Indonesia, 2023). Berdasarkan data dari
BPS, kontribusi industri food and beverage terhadap gross value added sektor
manufaktur mencapai 23,15% (Tamin et al., 2024). Sub-sektor ini menunjukkan
karakteristik yang relatif lebih stabil dibandingkan sub-sektor lain karena sifat

produknya yang merupakan kebutuhan dasar masyarakat.



Dalam era ekonomi yang semakin berfokus pada pengetahuan dan teknologi, serta
aspek non-keuangan yang juga merupakan faktor penting dalam menentukan
kesuksesan perusahaan. Aset non-keuangan yang meliputi intellectual capital,
budaya perusahaan, serta hubungan dengan mitra bisnis maupun pelanggan,
semakin menjadi sumber daya yang penting dalam keberlanjutan perusahaan. Hal
ini merupakan fenomena yang baru dalam pengelolaan sumber daya perusahaan.
Aset non-keuangan sifatnya berbeda dengan aset keuangan yang bentuknya
berupa aset yang berbentuk uang atau barang yang berwujud, aset non keuangan
sifatnya tidak bisa dilihat secara langsung, tetapi memiliki fungsi yang sangat
penting dalam meningkatkan kinerja dan daya saing perusahaan (Bontis, 2017).
Perusahaan-perusahaan di seluruh dunia kini sudah semakin menyadari bahwa
untuk bertahan dan berkembang dalam persaingan yang ketat, harus dibersamai
dengan pengelolaan faktor non keuangan yang efektif untuk menciptakan nilai
tambah. Persaingan global yang semakin ketat memaksa perusahaan untuk tidak
hanya mengandalkan aset fisik dan teknologi, tetapi juga memanfaatkan aset non
keuangan yang lebih bisa menciptakan keunggulan kompetitif juga lebih bernilai

dan berkelanjutan.

Intellectual capital berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan dan nilai
pasar perusahaan, khususnya pada perusahaan yang berbasis pengetahuan
(Nitrakoon, 2015). Dalam konteks perusahaan di sektor manufaktur, keberadaan
intellectual capital bisa membantu untuk meningkatkan pengelolaan sumber daya,
meningkatkan efisiensi operasional, mempercepat inovasi, dan menciptakan
keunggulan kompetitif yang berkelanjutan perusahaan. Infellectual capital telah
menjadi fokus perhatian dalam dunia bisnis modern, terutama karena pergeseran
ekonomi berbasis pengetahuan. Dalam konteks ini, intellectual capital mencakup
beberapa elemen, seperti human capital, structural capital, dan capital employed.
Semua elemen tersebut berkontribusi dalam keunggulan kompetitif perusahaan.
Human capital adalah aset penting yang secara langsung memengaruhi efisiensi,
inovasi, dan kinerja keseluruhan tenaga kerja (Ashikuzzaman, 2024). Menurut
Wirawan, (2017), structural capital merujuk pada kemampuan perusahaan dalam

mengelola intelektualitas dan inovasi sumber daya manusia serta menciptakan



kekayaan yang diaktualisasikan sebagai prosedur tekonologi rutinitas, dan sistem
yang ada dalam perusahaan yang berpengaruh pada kinerja perusahaan.
Sementara itu, capital employed dalam konteks intellectual capital merupakan
modal fisik dan finansial yang digunakan oleh perusahaan untuk menciptakan

nilai tambah.

Informasi mengenai intellectual capital yang terpercaya dalam laporan keuangan
dapat memberikan manfaat bagi investor dalam membuat keputusan. Berdasarkan
Ikatan Akuntan Indonesia (2015) dalam pernyataan Standar Akuntansi Keuangan
(PSAK) No. 19, yang dimana aset tidak berwujud dianggap sebagai bagian dari
fenomena intellectual capital yang mulai menarik perhatian para peneliti di
Indonesia. PSAK 19, mendefinisikan aset tidak berwujud sebagai aset yang tidak
memiliki bentuk fisik tapi berguna dalam penyediaan barang atau jasa, penyewaan

kepada pihak lain, atau untuk tujuan administratif.

Salah satu aspek yang penting dalam membahas keberhasilan pengelolaan
intellectual capital adalah profitabilitas, yang mana adalah seberapa jauh
perusahaan dapat menghasilkan laba dari seluruh aktivitas usahanya. Jika
profitabilitas perusahaan tersebut tinggi, maka menunjukkan bahwa perusahaan
tersebut sudah berhasil memanfaatkan asetnya, baik berwujud ataupun yang tak
berwujud secara efisien. Menurut Sari et al., (2022), profitabilitas merupakan
faktor penting yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dari aktivitas operasionalnya. Dalam kondisi ekonomi yang tidak pasti seperti
periode 2020-2023, kemampuan perusahaan mempertahankan profitabilitas
menjadi kunci dalam menjaga kepercayaan investor dan mempertahankan firm
value. Profitabilitas yang konsisten mencerminkan efektivitas manajemen dalam

mengelola sumber daya perusahaan.

Selanjutnya, profitabilitas juga berperan langsung dalam meningkatkan nilai
perusahaan. Perusahaan yang mempunyai profitabilitas yang tinggi cenderung
lebih dipercaya oleh investor karena dianggap memiliki prospek yang baik dan
resiko yang lebih rendah. Arti et al., (2023) menyatakan bahwa profitabilitas
mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, karena laba

yang besar menunjukkan efisiensi operasional dan potensi distribusi keuntungan



di masa depan. Appah et al., (2023) juga menjelaskan bahwa profitabilitas
berpengaruh pada nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa ROA
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya aset dengan
baik. Profitabilitas yang tinggi memberikan sinyal positif bahwa perusahaan
dalam kondisi yang menguntungkan bagi investor. Hal ini akan menjadi alasan
bagi investor untuk membeli saham perusahaan. Meningkatnya permintaan
pembelian saham yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan karena investor

menilai harga saham lebih tinggi dari nilai buku saham di neraca.

Untuk menarik calon investor, perusahaan-perusahaan memberikan perhatian
lebih untuk meningkatkan nilai perusahaan, karena menjadi gambaran utama
sebuah perusahaan. Yang bisa dilakukan adalah dengan memaksimalkan sumber
daya sampai dengan praktik-praktik yang bisa diberdayakan pada perusahaan
tersebut. Demi mempertahankan keberlanjutan eksistensi perusahaan dalam
persaingan di pasar, dalam persaingan yang ketat ini tentunya cara pemaksimalan
perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan akan berpengaruh pada investor.
Jika investor perusahaan tersebut memiliki tingkat kemakmuran yang tinggi, maka
tergambar jelas bahwa akan banyak investor lain yang akan berinvestasi pada
perusahaan. Tetapi dalam persaingan pasar yang ketat seperti sekarang ini,
perusahaan harus tetap berhati-hati dalam memilih praktik yang aman untuk
keberlanjutan perusahaannya. Firm value sendiri merupakan representasi dari
persepsi pasar terhadap prospek, kekuatan keuangan, dan keberlanjutan bisnis
suatu perusahaan. Nilai ini menjadi indikator keberhasilan manajemen dalam

meningkatkan kesejahteraan pemegang saham.

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Puspita & Wahyudi (2021),
mengenai pengaruh Intellectual Capital pada nilai perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2014-2017 dapat ditarik
kesimpulan bahwa intellectual capital dalam variabel Value Added Human
Capital (VAHU) dan variabel tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (7obin s
0). Sedangkan variabel Value Added Capital (VACA) dan variabel Value Added
Intellectual Coefficient (VAIC) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (7Tobin’s Q).

artinya, penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian oleh Wahyuni & Tartilla



(2018), yang menyatakan bahwa VACA, VAHU, STVA, dan VAIC berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dipertimbangkan bagi para
investor agar dapat menjadikan Intellectual Capital sebagai variabel tambahan
dalam mempertimbangkan keputusan untuk berinvestasi, dikarenakan nilai
perusahaan yang baik akan menunjukan keberlanjutan pertumbuhan yang positif
kemudian meneruskan keberhasilan untuk para investor dan pemilik saham. Mulai
saat ini disarankan untuk memperhatikan modal intelektual sebagai aset tak
berwujud yang akan menambah nilai perusahaan dan menambah keinginan para
investor untuk berinvestasi. Sedangkan berdasarkan penelitian sebelumnya telah
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Penelitian dari Arti et al., (2023), menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif signifikan terhadap firm value. Hasil penelitian ini mendukung temuan dari
penelitian sebelumnya bahwa tingginya profitabilitas suatu perusahaan
menunjukkan ketertarikan investor unruk berinvestasi (Luckyardi et al., 2021).
Penulis menggunakan variabel Intellectual Capital dan Profitabilitas, yang mana
variabel intellectual capital merupakan topik yang menarik untuk dikembangkan
dan diteliti. Oleh karena itu, penulis termotivasi untuk melakukan penelitian
dengan fokus “Pengaruh Intellectual Capital dan Profitabilitas Terhadap Firm
Value (Studi Pada Perusahaan Sektor Manufaktur Sub-Sektor Food and
Beverage Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Pada Tahun 2020-2023”

1.2 Rumusan Masalah

Berlandaskan permasalahan yang sudah dijelaskan dalam latar belakang diatas
maka rumusan masalah dari penelitian ini adalah:

1. Apakah terdapat pengaruh antara intellectual capital terhadap firm value?
2. Apakah terdapat pengaruh antara profitabilitas terhadap firm value?

1.3 Tujuan Penelitian

Didasarkan pada rumusan masalah diatas, penelitian ini bertujuan sebagai berikut:
1. Menguji pengaruh antara intellectual capital terhadap firm value yang
bergerak dalam sektor manufaktur sub-sektor food and beverage di Bursa

Efek Indonesia (BEI) tahun 2020-2023.



2.

1.4

Menguji pengaruh antara profitabilitas terhadap firm value yang bergerak di
sektor manufaktur sub-sektor food and beverage di Bursa Efek Indonesia

(BEI) tahun 2020-2023.

Manfaat Penelitian

Hasil penelitian terkait pengaruh intellectual capital dan profitabilitas terhadap

firm value diharapkan memberikan kontribusi yaitu:

a.

Manfaat Teoritis

Manfaat teoritis yang dapat diharapkan dari penelitian ini memberikan
pemahaman lebih lanjut tentang bagaimana pengaruh modal intelektual dan
profitabilitas terhadap firm value.

Manfaat Empiris

Dinantikan data yang didapat dari hasil penelitian ini dapat digunakan untuk
memberikan bukti konkret secara empiris tentang pengaruh intellectual
capital dan profitabilitas terhadap firm value, sehingga dapat memberikan
nilai yang baik dalam meningkatkan keyakinan investor saat ingin
berinvestasi pada suatu perusahaan.

Manfaat Praktis

Penelitian ini dapat memberikan persepsi sebagai sumber referensi kepada
para investor dalam memberikan keputusan saat ingin berinvestasi dengan
mengamati manajemen pengelolaan aset intelektual dan profitabilitas, yang
akan berdampak pada nilai dan keberlanjutan perusahaan di masa depan,
khususnya pada perusahaan di sektor manufaktur sub-sektor food and

beverage.



BAB Il TINJAUAN PUSTAKA

2.1  Landasan Teori
2.1.1 Resource Based Theory (RBT)

Dalam buku “The Theory of the Growth of the Firm” yang diterbitkan di tahun
(1959), Resource Based Theory diperkenalkan pertama kali oleh Edith Penrose.
Fokusnya adalah bagaimana sumber daya perusahaan, seperti kemampuan
manajerial dan sumber daya unik lainnya, dapat mempengaruhi pertumbuhan dan
keberlanjutan perusahaan. Kemudian Wernrfelt dan Barney mengembangkan dan
memperluas gagasan ini menjadi kerangka teori yang lebih komprehensif untuk
memahami dan mengelola keunggulan kompetitif perusahan berdasarkan sumber

daya yang mereka miliki.

Resource Based Theory (RBT) merupakan suatu skema manajerial yang
menjelaskan bagaimana perusahaan dapat menggunakan sumber daya yang
dimilikinya untuk mendapatkan keunggulan kompetitif. RBT pertama kali
diperkenalkan oleh Wernefelt pada tahun 1984, lalu diperluas lebih dalam oleh
Barney pada tahun 1991. Perusahaan akan mendapatkan kinerja keuangan dan
kuat dalam persaingan pasar dengan melakukan, memiliki, menguasai, dan
memanfaatkan aset strategis yang penting (aset berwujud dan aset tak berwujud)
menurut Wernefelt. Resource Based Theory berpendapat bahwa perusahaan yang
memiliki keunggulan sumber daya yang unik, berharga, langka, dan tidak dapat
ditiru akan mewujudkan nilai yang lebih tingii dan mempertahankan posisi kuat di
pasar (Barney, 1991). RBT berpusat kepada analisis internal, yang mengharuskan
perusahaan untuk mengklasifikasikan dan memanfaatkan kekuatan dan kapabilitas
yang dimiliki, sehingga bisa merumuskan strategi yang efektif dan berkelanjutan

(Wernefelt, 1984).



Dalam kondisi ini, firm value dan intellectual capital sangat penting perannya,
karena aset intelektual yang kuat dapat memberikan informasi yang relevan bagi
pemangku kepentingan dan meningkatkan keputusan investasi. Resource Based
Theory dengan firm value memiliki kaitan yang cukup besar dalam konteks
bagaimana perusahaan akan memberikan nilai tambah pada manajemen sumber
daya mereka. Teori ini menurut (Muharam, 2017) dimulai dengan identifikasi
sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan, seperti aset fisik, keterampilan
manusia, teknologi, atau informasi. Setelah itu, perusahan harus menganalisis
sumber daya tersebut apakah memenuhi kriteria VRIN (Valueable, Rare,
Inimitable, dan Nonsuitable). Jika sumber daya tersebut memenuhi kriteria, dapat
dikelola dan dioptimalkan untuk membuat strategi yang dapat mendukung dan
meningkatkan posisi kompetitif perusahaan di pasar. Dalam prosesnya tentu
melibatkan peningkatan kapabilitas dan juga evaluasi dalam organisasi untuk
memperlihatkan bagaimana sumber daya yang dikelola tadi masih efektif dan
relevan untuk menghadapi persaingan di pasar. Disini firm value menggaris
bawahi bagaimana nilai pasar perusahaan bisa dipengaruhi oleh informasi
mengenai nilai sumber daya internal dan meningkatkan persepsi pasar terhadap
nilai perusahaan, dan dapat mempengaruhi kinerja keuangan yang baik. Dengan
memanfaatkan sumber daya yang unggul, perusahaan bisa membuat peningkatan
nilai bagi investor dan mendapatkan keuntungan yang berkelanjutan dibandingkan

yang lain.

RBT menyatakan bahwa seluruh dan strategi dan keputusan mengenai keunggulan
kompetitif yang dilakukan perusahaan selalu berdasar pada alokasi sumber daya.
Karena sumber daya yang dikelola dengan baik akan mampu untuk menjadi
keunggulan kompetitif perusahaan agar dapat bersaing dan berkelanjutan. Jika
sebagian perusahaan memiliki sumber daya yang sama dengan jumlah besar maka
berpotensi untuk tidak bisa dianggap sebagai sumber daya keunggulan dari
perusahaan tersebut dan akhirnya tidak bisa dijadikan sebagai keunggulan dalam
hal bersaing dan berkelanjutan. Karena dalam menciptakan keunggulan kompetitif
harus dengan strategi dan tidak secara bersamaan juga dilaksanakan oleh

perusahaan lain. Jika perusahaan mempunyai sumber daya yang unggul, maka
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bisa dengan mudah membuat inovasi yang strategis. Berdasarkan pendekatan dari
RBT dapat dirangkum bahwa keunggulan kompetitif yang dimiliki perusahaan
akan berpengaruh pada kinerja perusahaan yang pada akhirnya akan
meningkatkan relevansi nilai perusahaan. Salah satunya dengan mengungkapkan

keunggulan perusahaan, seperti aset tak berwujudnya yaitu intellectual capital.

2.2  Firm Value
Firm value merupakan ukuran penting yang mencerminkan kinerja dan potensi

perusahaan di pasar. Firm value atau nilai perusahaan adalah ukuran penilaian atas
keberhasilan sebuah perusahaan dalam mengelola dan menjalankan kegiatan
usahanya, yang mencerminkan seberapa besar nilai jual perusahaan tersebut di
mata investor. Menurut Brigham & Daves, (2016), nilai perusahaan adalah
persepsi investor terhadap perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham.
Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan kinerja perusahaan yang baik dan
meningkatkan kepercayaan investor. Nilai perusahaan merupakan faktor penting
dalam menunjukkan seberapa besar pasar menghargai perusahaan berdasarkan
kinerja di masa lalu dan keberlanjutan di masa depan. Semakin tinggi nilai
perusahaan, semakin besar pula kepercayaan investor terhadap prospek dan
stabilitas perusahaan di masa depan. Menurut Putri et al., (2019) nilai perusahaan
dipengaruhi oleh berbagai faktor internal maupun eksternal, seperti pengelolaan
intelektual, kebijakan keuangan, serta kepatuhan terhadap perpajakan. Nilai
perusahaan yang tinggi tidak hanya mencerminkan profitabilitas yang baik, tetapi
juga menunjukkan efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya dan
resiko yang ada. Oleh karena itu, dalam konteks pengambilan keputusan investasi,
firm value menjadi pertimbangan utama karena mencerminkan potensi

keuntungan dan pertumbuhan perusahaan di masa mendatang.

2.2.1 Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan
Nilai perusahaan tidak muncul secara sendiri, tetapi merupakan hasil dari interaksi

beberapa faktor internal dan eksternal. Faktor-faktor ini mempengaruhi persepsi
investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan di masa depan.

a. Kinerja keuangan
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Kinerja keuangan merupakan salah satu indikator utama dalam menilai
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Menurut Brigham &
Houston (2019), perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik pasti memiliki
arus kas yang stabil dan prospek pertumbuhan yang menjanjikan, dan
meningkatkan kepercayaan investor.

b. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen menunjukkan bagaimana perusahaan dapat membagikan
keuntungan kepada para pemegang saham. Perusahaan yang selalu membayarkan
dividen dan dapat meningkatkan nilai dividen menunjukkan perusahaan tersebut
stabil dan dipercaya oleh investor. Tetapi, tidak semua investor menunggu
pembagian dividen. Para investor pertumbuhan (growth investor) mereka lebih
memilih perusahaan yang menahan laba intuk reinvestasi dalam proyek-proyek
yang bernilai positif daripada untuk membayar dividen. Karena itu, dampak
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan bisa berbeda tergantung pada jenis
industry dan preferensi pemegang saham.

c. Intellectual Capital

Modal intelektual atau Intellectual Capital merupakan aset tak berwujud yang
dimiliki perusahaan yang mencakup pengetahuan karyawan, hak kekayaan
intelektual, dan hubungan pelanggan. Menurut Mardiana & Ramantha, (2020)
Aset tak berwujud seperti modal intelektual (SDM unggul, inovasi, teknologi)
sangat berperan dalam menciptakan keunggulan kompetitif dan meningkatkan

nilai perusahaan,.

2.3 Intellectual Capital
Para pelaku bisnis mulai mengubah paradigma dalam persaingan hanya terletak

pada aset berwujud, tetapi juga pada aset tak berwujud (Safitri et al., 2018).
Intellectual Capital ialah aset tak berwujud yang dimiliki oleh perusahaan yang
merupakan gabungan dari faktor manusia, proses, dan pelanggan yang
memberikan sesuatu yang akan menguntungkan perusahaan. Intellectual Capital
mengacu pada pengetahuan dan kemampuan yang dimiliki dalam sebuah
organisasi, kelompok para intelektual, ataupun praktisi professional. Intellectual

Capital berisikan sumber daya yang bernilai dan berkemampuan untuk bertindak
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berdasarkan pada pengetahuan. Kekayaan intelektual seperti pengetahuan,
informasi, pengalaman, dan kekayaan intelektual dapat menciptakan
kemakmuran, termasuk segala hal yang dapat dilakukan perusahaan untuk

membantunya bersaing di pasar.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Ulum, (2015) dinyatakan jika
Intellectual Capital merupakan penyebutan kepada aset tak berwujud yang adalah
gabungan dari kekayaan intelektual dan pasar, yang dipusatkan kepada manusia
dan infrastruktur yang memungkinkan akan berguna pada perusahaan. Ulum,
(2015) juga mengatakan bahwa Intellectual Capital adalah semua proses dan aset
yang biasanya tidak ditampilkan pada laporan laba rugi dan juga aset tak
berwujud (paten, merek dagang, ataupun hak pemasaran) yang dianggap sebagai

metode akuntansi modern.

Beberapa ahli (Stewart, 1998; Sveiby, 1997; Saint-Onge, 1996; Bontis 2000 dalam
Sawarjuwono dan Kadir, 2003) mengutarakan komponen-komponen dari
intellectual capital yaitu, Human Capital, Structural Capital atau Organizational
Capital, dan Relational Capital atau Customer Capital. Human Capital mencakup
sumber daya manusia pada organisasi seperti tenaga kerja atau karyawan dan
sumber daya eksternal seperti supplier dan konsumen. Structural capital meliputi
hal seperti sistem perangkat lunak, jaringan distribusi, dan rantai pasokan jika ada
invasi yang besar. Sedangkan customer capital yaitu dengan membuat hubungan
baik dengan konsumen. Menurut Muzakki, (2020), intellectual capital merupakan
total dari apa yang sudah dihasilkan oleh tiga komponen utama organisasi (human
capital, structural capital, dan capital employed) yang bertautan dengan
pengetahuan dan teknologi yang bisa meningkatkan nilai perusahaan dalam
bentuk pengelolaan sumber daya yang maksimal dalam bersaing dalam organsasi.
Wahyudi & Lydia, (2023) memberikan kerangka yang membagi intellectual
capital dalam 3 komponen, seperti:
a. Modal Manusia (Human Capital) yang berisikan tempat terbentuknya
pengetahuan keunggulan yang bermanfaat, berkapabilitas, dan bisa bersaing

dalam organisasi maupun dalam perusahaan.
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b. Modal Struktural (Structural Capital) ialah keunggulan organisasi atau
perusahaan dalam mengelola usaha dari para karyawan untuk membuat hasil
keunggulan intelektual yang maksimal dan kinerja perusahaan secara
keseluruhan, contohnya: proses manufaktur, budaya organisasi, dan semua
bentuk dari properti intelektual yang dimiliki oleh perusahaan.

C. Modal Karyawan (Capital Employed) yang ditujukkan pada pengukuran
kontribusi yang sudah dilakukan oleh tiap divisi dalam organisasi ataupun

perusahaan.

Pengungkapan [Intellectual Capital bisa memberikan manfaat bagi suatu
perusahaan karena saat ini perubahaan kondisi industri yang semakin marak
menggunakan teknologi yang terdepan. Dengan mengungkapkan Intellectual
Capital dalam laporan keuangan telah membuktikan bahwa entitas tersebut
terbilang sudah concern atas nilai dari perusahaan tersebut. Karena, Intellectual
Capital merupakan modal pengetahuan yang unggul, manajemen yang
terorganisir serta sifat tolong menolong sehingga mampu bertahan dalam
keadaan defisit dan amanah dalam pengelolaan dananya (Malikah & Nandiroh,
2024). Perusahaan dengan pengelolaan [Intellectual Capital yang baik
cenderung memiliki kinerja keuangan yang sehat. Hal ini disebabkan dengan
kemampuan memanfaatkan pengetahuan dan keterampilan untuk menciptakan
produk atau layanan berkualitas tinggi, yang pada akhirnya mendukung dalam

meningkatkan firm value.

2.3.1 Komponen Intellectual Capital

Pada dasarnya dalam penelitian mengenai intellectual capital, terdapat tiga
komponen utama yang digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan dapat
memberdayakan sumber dayanya dalam menambah nilai tambah. Ketiga elemen
ini diperkenalkan oleh Pulic, (1998) dalam model Value Added Intellectual
Capital Coefficient (VAIC), yang dipakai sebagai indikator efektivitas
pengelolaan Intellectual Capital pada perusahaan. Ketiga komponen itu

diantaranya:
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1. Value Added Capital Employed (VACA)

Value Added Capital Employed (VACA) digunakan untuk mengukur kontribusi
modal fisik dan finansial dalam menciptakan nilai tambah untuk perusahaan.
Modal yang digunakan mencakup aset tetap, investasi, dan modal keuangan yang
dikelola perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. Jika hasil dari pengukuran
VACA tinggi, maka semakin baik perusahaan dalam mengoptimalkan modalnya
untuk meningkatkan produktivitas dan efisiensi keuangan (Pulic, 1998).

2. Value Added Human Capital (VAHU)

Value Added Human Capital (VAHU) menggambarkan peran dari sumber daya
manusia yang menciptakan nilai untuk perusahaan. Human capital sendiri terdiri
dari keterampilan, pengetahuan, pengalaman, dan inovasi yang dimiliki oleh
karyawan. Jika nilai VAHU perusahaan tinggi maka tergambar bahwa kontribusi
tenaga kerja tinggi dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Melakukan pelatihan,
pengembangan, dan kesejahteraan karyawan akan menambah produktivitas dan
daya saing perusahaan di industri keuangan.

3. Structural Capital Value Added (STVA)

Structural Capital Value Added (STVA) berhubungan dengan kapasitas organisasi
untuk menegakkan dan menata sistem, teknologi, budaya perusahaan, dan proses
bisnis yang berkaitan dengan kinerja karyawan. Structural capital berisikan
sistem informasi, inovasi teknologim budaya kerja, dan hubungan dengan
pelanggan yang mendukung perusahaan untuk membuat keunggulan kompetitif.
Namun, terdapat beberapa kejadian bahwa STVA yang tinggi tetapi tidak
berdampak positif, karena perusahaan tidak mampu mengelola infrastruktur dan

modal strukturalnya secara efisien.

2.4  Profitabilitas
Profitabilitas menggambarkan sejauh mana suatu perusahaan mampu

menghasilkan laba dalam kurun waktu tertentu. Menurut Brigham & Daves,
(2016), profitabilitas merupakan hasil akhir dari serangkaian kebijakan dan
keputusan manajemen, dimana kebijakan dan keputusan tersebut menyangkut
sumber dan penggunaan dana dalam menjalankan operasi perusahaaan yang
tercantum dalam laporan posisi keuangan. Beberapa rasio profitabilitas yang

umum digunakan antara lain:
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1. Return on Assets (RoA)

RoA menunjukkan kontribusi aset perusahaan dalam menghasilkan laba bersih.
Rasio ini mengukur seberapa besar laba bersih yang dihasilkan dari setiap dana
yang ditanamkan dalam total aset perusahaan. Semakin tinggi RoA, semakin besar
kemampuan perusahaan dalam menciptakan keuntungan.

2. Return on Equity (RoE)

RoE mengukur laba bersih setelah pajak terhadap total ekuitas pemilik. Rasio ini
menggambarkan efisiensi perusahaan dalam menggunakan modal sendiri. Nilai
ROE yang tinggi menunjukkan kekuatan dan posisi keuangan pemilik perusahaan
yang semakin kuat.

3. Net Profit Margin (NPM)

NPM merupakan rasio keuangan yang menunjukkan seberapa besar laba bersih
yang diperoleh perusahaan dari setiap unit penjualan. Rasio ini mencerminkan
efisiensi total perusahaan dalam menghasilkan keuntungan setelah dikurangi
semua biaya termasuk biaya operasional, bunga, pajak, dan biaya lainnya.

4. Basic Earning Power (BEP)

BEP adalah rasio yang menilai sejauh mana total aset perusahaan dapat
menghasilkan laba operasional sebelum bunga dan pajak (EBIT). Rasio ini
memberikan gambaran tentang efisiensi penggunaan aset perusahaan dalam

menghasilkan keuntungan dari laba operasional.

2.5 Penelitian Terdahulu
Penelitian sebelumnya yang berkaitan dengan pengaruh Intellectual Capital dan

Profitabilitas Sebagai Variabel Kontrol terhadap Firm Value, antara lain sebagai

berikut:
No | Peneliti Judul Penelitian | Hasil Penelitian Reputasi
1 | (Gao et al., | Does intellectual | Perusahaan yang | Scopus Q2
2025) capital impact | berbasis pada
firms’ capital | intellectual capital
Structure? cenderung lebih

Exploring the role | mengandalkan  ekuitas
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of firm risk and
profitability

daripada utang dalam
struktur modalnya,

karena mereka lebih
menguntungkan namun

juga lebih berisiko.

(A et

2024)

al.,

Socially
Responsible
Engagment  and
Firm Performance
in  Emergenging
Markets:  Testing
the

Effect

Intellectual

Mediating
of

Capital

Intellectual capital

terbukti memiliki

pengaruh signifikan

terhadap firm

performance.

Scopus Q2

(Martins &
Lopes, 2015)

INTELLECTUAL
CAPITAL  AND
PROFITABILITY:
A FIRM VALUE
APPROACH IN
THE EUROPEAN
COMPANIES

Intellectual capital (1C)
yang diukur melalui
tingkat intangibilitas
perusahaan terbukti
berpengaruh positif
terhadap  profitabilitas
(ROA, ROE, ROCE)
dan nilai

(Tobin’s Q).

perusahaan

Scopus Q3

(Wahyudi &
Lydia, 2023)

Intellectual
Capital and
Transforming

Business Banking

1. Modal intelektual
mempengaruhi
kinerja ~ keuangan,
tetapi  dampaknya
tergantung pada jenis
modal yang dikelola.
2. VAHU dan STVA

berpengaruh

Sinta 2
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signifikan terhadap
ROA.

3. VACA tidak
berpengaruh
terhadap ROA.

(Pamungkas THE EFFECTS | Profitabilitas Sinta 4
& Meini, | OF memperkuat pengaruh
2023) SUSTAINABILITY | pengungkapan
REPORTING keberlanjutan dan
AND modal intelektual
INTELLECTUAL | terhadap nilai
CAPITAL perusahaan. Namun,
DISCLOSURE secara langsung, hanya
ON FIRM | intellectual capital yang
VALUE, WITH | berdampak positif
PROFITABILITY | terhadap nilai
AS A | perusahaan, sedangkan
MODERATOR sustainability reporting
justru berdampak
negatif karena belum
optimal  atau  tidak
sesuai standar GRI
(Puspita & | Modal Intelektual | 1. VACA berpengaruh | Sinta 3
Wahyudi, (Intellectual signifikan terhadap
2021) Capital) dan Nilai Tobin’s  Q, hasil
Perusahaan Pada penelitian

Industri

Manufaktur

menunjukkan bahwa
semakin besar VACA
akan meningkatkan
nilai perusahaan.

2. Variabel VAHU dan
STVA tidak
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berpengaruh
terhadap nilai
perusahaan, karena
beban karyawan
kurang efektif, dan
di dalam penelitian
ini hanya
menggunakan
indicator = moneter,
padahal indikator
non-moneter  juga
berpengaruh  dalam
menentukan kualitas
karyawan

perusahaan tersebut.

3. Variabel VAIC
berpengaruh
terhadap nilai

perusahaan, karena
perusahaan dapat
memanfaatkan

pengelolaan sumber
daya yang
dimilikinya dan

dapat meningkatkan

nilai perusahaan
tersebut.
(Andayani, et | Firm Value: | Hasil menunjukkan | Sinta 5
al. 2024) Corporate bahwa intellectual
Governance, capital ~ (IC)  tidak
Intellectual berpengaruh signifikan

Capital, Leverage

terhadap keduanya.
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and  Profitability | Leverage terbukti
Mediation memiliki pengaruh
positif signifikan
terhadap nilai
perusahaan, namun
tidak berpengaruh

terhadap profitabilitas.
Selain itu, profitabilitas
tidak mampu
memediasi  hubungan
antara GCG, IC, dan

leverage terhadap nilai

perusahaan. Dengan
demikian, hanya
leverage yang

berkontribusi langsung

terhadap  peningkatan

nilai perusahaan.

Tabel 2.5 Penelitian Terdahulu

2.6 Kerangka Penelitian

Berdasarkan uraian terkait latar belakang dan teori yang telah dipaparkan maka
penelitian dengan topik “Pengaruh [Intellectual Capital (IC) dan Profitabilitas
Sebagai Variabel Kontrol Terhadap Firm Value (Studi Pada Perusahaan Sektor
Manufaktur Sub-Sektor Food and Beverage Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Periode 2020-2023) dapat dirumuskan secara langsung melalui

kerangka penelitian sebagai berikut:
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Intellectual Capital (X1)

\ Firm Value
(Y)
Profitabilitas

(X2)

Gambar 2.1 Kerangka Penelitian

2.7 Perumusan Hipotesis
Berdasarkan kerangka konseptual serta penjelasan terkait teori pada penelitian ini,

maka hipotesis yang dapat dirumuskan yakni:

2.7.1 Pengaruh Intellectual Capital terhadap Firm Value

Resource based theory (RBT) menyatakan bahwa sumber daya dan kemampuan
unik perusahaan, termasuk intellectual capital sangat penting untuk mencapai
keunggulan kompetitif dan kinerja yang unggul. Intellectual capital yang terdiri
dari human capital, structural capital, dan capital employed akan memberikan
peningkatan kemampuan perusahaan dan menciptakan nilai serta meningkatkan
relevansi pasar karena memungkinkan inovasi melalui pengelolaan sumber daya
yang efektif (Barney, 1991). Dewi et al., 2021, berpendapat bahwa hubungan RBT
dan pengaruh intellectual capital terhadap firm value adalah signifikan, karena
RBT menekankan bahwa perusahaan yang secara strategis mengelola dan
berinvestasi pada IC akan dapat membedakan diri mereka di pasar, yang
mengarah pada hasil keuangan yang lebih baik dan mempunyai kepercayaan
investor yang lebih besar. Selain itu, pemanfaatan IC yang efektif tidak hanya
berkontribusi pada efisiensi operasional perusahaan tetapi juga meningkatkan
kemampuannya untuk menanggapi perubahan pasar dan permintaan konsumen,
yang pada akhirnya akan menghasilkan posisi yang lebih kuat di pasar serta

meningkatkan nilai ekuitas yang lebih tinggi (Bontis, 1988).

Firdaus & Nuryaman (2025), mendukung hubungan positif antara intellectual
capital dengan firm value. Penelitian tersebut menunjukkan bahwa pasar

memberikan penilaian yang lebih tinggi kepada perusahaan dengan modal
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intelektual yang baik. Pengelolaan human capital, capital employed, dan
structural capital yang optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dengan
demikian, pengembangan hipotesis ini didasarkan pada teori sinyal dan dukungan
dari hasil penelitian terdahulu yang mendukung hubungan positif antara
intellectual capital dan firm value. Holiawati & Murwaningsari (2019), juga
menemukan pengaruh positif dari intellectual capital pada nilai perusahaan. Hal
ini dilihat dari pemanfaatan pengelolaan aset dari mulai aset tak berwujud dari
hasil aktivitas perusahaan yang semuanya berawal dari penciptaan nilai. Karena
jika telah dikelola dengan maksimal maka perusahaan akan mencapai keunggulan
kompetitif dan meningkatkan value added. Maka hipotesis yang diajukan peneliti
sebagai berikut.

H1: Intellectual capital berpengaruh positif terhadap firm value.

2.7.2 Pengaruh Profitabilitas terhadap Firm Value

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba
dari kegiatan operasionalnya, yang dihitung melalui berbagai rasio keuangan
seperti, return on assets (ROA), return on equity (ROE), dan margin laba bersih.
Faktor-faktor yang bisa mempengaruhi profitabilitas yaitu, pendapatan, biaya
operasional, kondisi pasar, inovasi, dan kualitas manajemen. Menurut Koller et al.
2015, profitabilitas yang tinggi menunjukkan efisiensi dalam pengelolaan biaya

dan kemampuan untuk menghasilkan pendapatan yang berkelanjutan.

Di sisi lain, Resource Based Theory (RBT) menjelaskan bahwa sumber daya yang
dimiliki perusahaan merupakan faktor penting untuk mencapai profitabilitas.
Sumber daya yang berharga dan masih jarang dimiliki oleh perusahaan lain
seperti, paten, merek yang kuat, dan keahlian khusus dapat memberikan
keunggulan kompetitif yang sulit ditiru oleh kompetitor. Barney (2017)
mengatakan bahwa, sumber daya yang langka, yang tidak dapat ditiru, dan tidak
dapat digantikan merupakan inti untuk menciptakan keunggulan kompetitif yang
berkelanjutan. Maka, perusahaan yang berinvestasi dalam pengembangan dan
pengelolaan sumber daya mereka, seperti pelatihan dan pengembangan karyawan,

akan membantu untuk menaikkan profitabilitas.
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Menurut Permatasari dan Fitria (2018), profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan laba yang tinggi akan
memberikan return yang optimal kepada pasar, yang pada akhirnya dapat
meningkatkan keinginan investor untuk berinvestasi kepada perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa profitabilitas menjadi faktor kunci dalam menciptakan
keunggulan kompetitif berbasis sumber daya, sesuai dengan prinsip RBT.
Demikian pula, penelitian dari Handayani et al, (2017) menyebutkan bahwa
profitabilitas merupakan salah satu variabel yang secara signifikan memengaruhi
nilai perusahaan. Perusahaan yang bisa menjaga tingkat laba yang tinggi akan
memperkuat posisi kompetitifnya dan meningkatkan persepsi investor terhadap

nilai jangka panjang perusahaan. Maka hipotesis yang diajukan sebagai berikut:

H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap firm value.
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BAB |1l METODOLOGI PENELITIAN

3.1  Jenis Penelitian dan Sumber Data

Berdasarkan tujuan dan rumusan masalah yang telah dijabarkan sebelumnya,
penelitian ini dapat dikategorikan sebagai penelitian kuantitatif. Penelitian
kuantitatif merupakan metode yang digunakan untuk mengumpulkan dan
menganalisis data numerik dengan tujuan untuk menguji hipotesis atau
mengidentifikasi hubungan antar variabel. Karena sesuai dengan tujuan dari
penelitian yaitu memperoleh bukti secara empiris terkait pengaruh intellectual
capital dan profitabilitas sebagai variabel kontrol terhadap firm value dari
perusahaan sektor manufaktur pada sub-sektor food and beverage. Data yang
diperoleh dari penelitian ini yakni, data sekunder yang mana data diperoleh dari
laporan keuangan perusahaan yang tersedia di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai
sumber informasi yang utama. Data tersebut didapat dari situs idx.co.id yang
berupa laporan keuangan perusahaan sektor manufaktur pada sub-sektor food and

beverage di tahun 2020-2023.

3.2  Populasi dan Sampel Penelitian

3.2.1 Populasi Data Penelitian

Populasi data penelitian yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu mencakup 95
data perusahaan di sektor manufaktur pada sub-sektor food and beverage yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan/atau situs web perusahaan yang
menjadi subjek penelitian. Lalu, peneliti mendapatkan data lebih lanjut untuk

periode 2020-2023.

3.2.2 Sampel Data Penelitian
Penelitian ini menggunakan metode pengambilan sampel dengan metode

purposive sampling. Metode purposive sampling menurut Ghozali (2018) adalah

metode pengambilan sampel yang digunakan, dimana sumber data dipilih
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berdasarkan standar yang telah ditentukan. Kriteria dibawah digunakan untuk

menentukan sampel pada penelitian ini:

1)  Perusahaan scktor manufaktur pada sub-sektor food and beverage yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2020-2023.

2)  Perusahaan sektor manufaktur pada sub-sektor food and beverage yang
menerbitkan laporan keuangan secara lengkap dan berturut-turut sesuai

periode penelitian yaitu dari tahun 2020-2023.

3.3  Definisi Operasional Variabel Penelitian

Definisi operasional variabel penelitian adalah penjelasan yang spesifik mengenai
beberapa variabel-variabel dalam penelitian diukur dan diobservasi. Hal ini
dilakukan untuk memastikan bahwa variabel tersebut dapat diukur secara
konsisten dan objektif. Penelitian ini menggunakan dua jenis variabel, yaitu
independen dan dependen. Berikut merupakan pengukuran untuk setiap variabel

untuk penelitian ini:

3.3.1 Variabel Independent (X)

Variabel independent dalam penelitian adalah variabel variabel yang sifatnya
mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya yang
dalam hal ini adalah variabel dependen. Terdapat dua variabel berbeda yang
menjadi fokus peneliti dalam penelitian ini, yaitu intellectual capital.

a. Intellectual Capital

Intellectual Capital (IC) adalah aset tidak berwujud yang berfungsi untuk
menambahkan nilai dan meningkatkan daya saing perusahaan. Di era ekonomi
yang sudah berpacu pada pengetahuan, perusahaan tidak lagi hanya bergantung
pada aset berbentuk fisik, tetapi juga pada modal intelektual yang berisikan
sumber daya manusia, struktur organisasi, dan hubungan dengan pelanggan
(Bontis, 1988). IC merupakan faktor kunci dalam meningkatkan kinerja
perusahaan karena mampu untuk mengelola dan memantaatkan inovasi, efisiensi
operasional, dan pengambilan keputusan yang lebih baik (Alvino et al., 2021)
Oleh karena itu, pengukuran IC menjadi penting dalam memahami sampai mana
IC dapat berperan dalam peningkatan dan profitabilitas perusahaan. Dalam

penelitian ini, intellectual capital diukur dengan metode Value Added Intellectual
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Coefficient (VAIC) yang dikembangkan oleh Pulic (1998), dan Soewarno &
Tjahjadi (2020) yaitu:

1. Menghitung nilai tambah atau Value Added (VA)
Value added menjadi tolak ukur perusahaan dalam menilai kemampuan
perusahaan untuk menciptakan nilai.
VA = Qutput — Input
Selain itu value added dapat dihitung dengan rumus dari Ulum (2015) dan
Soewarno & Tjahjadi (2020) sebagai berikut:
VA=OP+EC+D+A
Keterangan:
OP = Operating Profit (laba operasional)
EC = Employee Costs (biaya karyawan)
D = Depresiasi

A = Amortisasi

Perhitungan value added menggunakan laba komprehensif yang mencakup nilai
depresiasi dan amortisasi. Penyajian dan pengungkapan aset berwujud dan aset
tidak berwujud dipaparkan pada PSAK 71, dalam laporan laba rugi dan
penghasilan komprehensif lain yang didalamnya termasuk depresiasi dan
amortisasi. Penggunaan laba komprehensif digunakan untuk memudahkan dalam

melakukan perhitungan VA.

2. Lalu, menghitung tiga komponen dari model VAIC, yaitu:
1. Value Added Capital Employed (VACA)
VACA mengukur nilai yang dihasilkan oleh modal fisik yang digunakan oleh
perusahaan. VACA dihitung dengan membandingkan Value Added (VA), yakni
selisih antara total pendapatan dan biaya lainnya (kecuali gaji), dengan Capital
Employee (CE), yang memuat ekuitas dan laba bersih. VACA mengukur

seberapa efektif modal fisik untuk menciptakan nilai tambah bagi perusahaan.
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Value Added (VA)

VACA= ,
Capital Employed (CE)

Keterangan:

Capital Employee (CE) = ekuitas dan laba bersih

2. Value Added Human Capital (VAHU)

VAHU mengukur kontribusi human capital terhadap nilai tambah yang
dihasilkan oleh perusahaan. VAHU dihitung dengan membandingkan Value
Added (VA) dengan total biaya yang dikeluarkan untuk tenaga kerja, termasuk
gaji dan tunjangan. VAHU akan memberikan gambaran tentang seberapa
efisien perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya manusia untuk

meningkatkan nilai tambah.

Value Added (VA)
Human Capital (HC)

VAHU =

Keterangan:

Human Capital (HC) = beban karyawan

3. Structural Capital Value Added (STVA)

STVA akan menilai kemampuan struktural organisasi untuk membantu proses
bisnis dan kinerja karyawan. Rasio ini dihitung dengan membandingkan
Structural Capital (SC), yang merupakan selisih antara Value Added (VA) dan
biaya untuk meningkatkan human capital dengan VA. STVA mencerminkan
efektivitas sistem operasional, budaya organisasi, dan manajemen yang ada

dalam perusahaan.

Structural Capital (SC)

STVA =
Value Added (VA)

Keterangan:

SC = Structural Capital: operasional (VA-HC)

4. Untuk menilai Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) yang dinilai
dan dibentuk berdasarkan ketiga elemen yang telah dijelaskan yang memiliki

rumus:
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VAIC™ = VACA+ VAHU + STVA

b. Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dari
penggunaan sumber daya yang dimikiki, seperti penjualan, modal, aset, dan
lainnya. Rasio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur seberapa efektif
perusahaan dalam menghasilkan laba relatif terhadap pendapatan, biaya operasi,
aset, dan ekuitas selama periode tertentu.

a.  Return on Assets (RoA)

RoA mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih dari total aset
yang dimiliki. (Safitri et al., 2018), menyatakan bahwa RoA berpengaruh
signifikan terhadap pertumbuhan laba. Rasio ini menunjukkan seberapa efektif
aset perusahaan digunakan untuk menghasilkan keuntungan. RoA dihitung dengan

rumus:

__Laba bersih
Total Aset

RoA x100%

3.3.2 Variabel Dependen (Y)

Variabel dependen atau variabel terikat merupakan variabel yang dapat
dipengaruhi oleh variabel lain atau biasa disebut variabel terikat. Adapun variabel
dependen dalam penelitian ini merupakan firm value. Firm value mengacu pada
sejauh mana informasi keuangan atau akuntansi berhubungan dengan nilai pasar
perusahaan dan dapat digunakan untuk pengambilan keputusan investasi. Dalam
konteks ini, pengukuran menggunakan 7obins ( sebagai indikator untuk
mengukur kinerja perusahaan dibandingkan nilai penggantian asetnya

(Mohammad & Wasiuzzaman, 2021).

__ Market Value of Equity+Total Debt

TQ Total Assets
Keterangan:
Market Value of Equity = Nilai Buku dari Total Hutang
Total Debt = Nilai Pasar dari Ekuitas

Total Assets = Total Aset
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3.4 Teknik Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder, yang
mana semua data yang dipakai diperoleh dari laporan keuangan perusahaan sektor
mineral dan energi. Laporan keuangan perusahaan yang terdeteksi
mengungkapkan intellectual capital diperoleh secara manual dengan metode
dokumentasi laporan keuangan dan perhitungan variabel data sekunder yang

diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI).

35 Teknik Analisis Data
Teknik analisis data yang digunakan untuk penelitian ini adalah menggunakan
bantuan alat penguji berupa sofiware IBM SPSS Statictic 25 untuk penelitian

dengan teknik kuantitatif.

3.5.1  Analisis Statistik Deskriptif

Analisis deskriptif ialah bentuk dari analisis data penelitian yang melakukan
pengujian menggunakan olahan data, penyajian dalam bentuk tabel untuk
mengetahui terkait nilai minimum, maksimum, median, mean, dan jumlah data
penelitian. Analisis statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui keadaan dari

data penelitian yang digunakan (Ghozali, 2018).

3.5.2  Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk menilai kelayakan kumpulan data sebelum
melakukan analisis data tambahan pada upaya pemodelan prediktif.

3.5.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas berfungsi untuk menentukan terkait distribusi suatu variabel

tersebut normal atau tidak. Menurut metode Kolmogorov-Smirnov uji normalitas

merupakan suatu uji, dan data distribusi tersebut dikatakan normal jika memenuhi

syarat-syarat berikut (Sari et al., 2017):

1. Data terdistribusi normal jika signifikansinya > 0,05. Hal tersebut
menunjukkan bahwa hipotesis diterima dan data terdistribusi secara normal.

2. Data terdistribusi tidak normal jika nilai signifikansinya < 0,05. Hal tersebut
menunjukkan bahwa hipotesis ditolak dan data tidak terdistribusi secara

normal.
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3.5.2.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji di dalam persamaan regresi apakah
akan ditemukan adanya kolerasi antar variabel bebas. Model yang baik sebaiknya
tidak terjadi korelasi diantara variabel-variabel independennya. Ghozali (2018)
menyatakan bahwa multikolinearitas adalah kondisi dimana terdapat tkorlasi yang
sangat kuat antara variabel independent dalam sebuah model. Uji
Multikolinearitas digunakan untuk menganalisis adanya korelasi antara variabel
independent. Dengan bantuan software IBM SPSS, uji multikolinearitas bisa
dilakukan dengan menggunakan Varians Inflation Factors (VIF) dan nilai

tolerance.

3.5.2.3 Uji Heteroskedastitas

Uji heteroskedastisitas adalah model yang mana sasarannya adalah untuk
mengetahui apakah terdapat kesamaan terkait varian dari suatu model regresi. Uji
heteroskedistisitas merupakan Langkah untuk memastikan bahwa model yang
digunakan memenuhi asumsi dasar analisis regresi, yaitu bahwa varians residual
(error) harus konstan di seluruh rentang nilai prediktor. Ketidakstabilan varians ini

dapat memengaruhi validitas dan keandalan hasil analisis.

3.5.2.4 Uji Autokorelasi
Uji ini dilakukan karena adanya keterkaitan antara observasi berurutan sepanjang
waktu pada model regresi linier. Autokorelasi terjadi ketika residual tidak
independen antar satu observasi dengan observasi lainnya. Teknik pengujian
Durbin Watson akan digunakan pada penelitian ini untuk melakukan uji
autokorelasi. Uji ini melakukan evaluasi keberadaan osilasi pada residual.
1. Kriteria untuk melakukan uji Durbin — Watson:
1) Mencari nilai dl dan du dari t-tabel berdasarkan jumlah sampel
penelitian.
2) Membuat grafik untuk mengetahui apakah data penelitian memiliki
masalah autokorelasi.
2. Pengambilan keputusan ada atau tidaknya autokorelasi menggunakan kriteria

DW tabel dengan tingkat signifikansi 5% yaitu sebagai berikut:
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1) Nilai D-W di bawah -2 artinya terdapat autokorelasi positif.
2) Nilai D-W di antara -2 sampai +2 artinya tidak ada autokorelasi.
3) Nilai D-W di atas +2 artinya terdapat autokorelasi negatif.

3.5.3 Analisis Regresi Linear Berganda

Analisis regresi linear berganda merupakan teknik statistik yang digunakan untuk
memahami hubungan antara satu variabel dependen dan variabel independen.
Analisis regresi linear berganda bertujuan untuk menentukan hubungan seberapa
besar pengaruh variabel independent terhadap variabel dependen. Model regresi

panel yang digunakan dalam penelitian ini berbentuk:

Y= BotPiXi+B.Xote

Di mana:
Y = Firm Value
Bo = Konstanta

Bi1Xy = Intellectual Capital
B2X, = Profitabilitas

e = Error

3.5.4 Uji Hipotesis

3.5.4.1 Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

Koefisien determinasi R digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan variabel dependen. Nilai koefisien determinasi
berkisar antara satu dan nol. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk
memprediksi variabel dependen. R® dapat membesar secara artifisial dengan

penambahan variabel independent yang tidak relevan.
3.5.4.2 Uji Signifikasi Parsial (Uji T)
Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan analisis regresi untuk mengetahui

pengaruh variabel independen secara individual. Dalam analisis regresi, selain

mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih, juga dapat
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menunjukkan arah hubungan antara variabel independen dan variabel dependen.
Pengambilan keputusan dilakukan berasarkan perbandingan tingkat signifikansi
dimana yang digunakan dalam penelitian ini adalah 5%. Jika tingkat signifikansi
> 0,05 maka hipotesis ditolak. Jika tingkat signifikansi < 0,05 maka hipotesis
diterima (Ghozali, 2018).

3.543Uji F

Ghozali, 2018, berpendapat bahwa uji kelayakan model regresi bertujuan untuk
mengukur apakah semua variabel independen yang dimasukkan dalam model
mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen.
Pengujian secara simultan ini dilakukan dengan cara membandingkan antara
tingkat signifikansi F dari hasil pengujian dengan nilai signifikansi yang
digunakan dalam penelitian ini. Terdapat dua cara untuk pengujian simultan
terhadap variabel independent yang digunakan dalam penelitian ini, yakni:

1. Jika signifikansi F yang didapat dari hasil pengolahan nilainya lebih kecil dari
nilai signifikansi yang digunakan yaitu sebesar 5 persen, maka dapat disimpulkan
bahwa semua variabel independen secara simultan berpengaruh terhadap variabel
dependen dan model dalam penelitian ini dapat dilanjutkan untuk penelitian
selanjutnya.

2. Jika signifikansi F yang didapat dari hasil pengolahan nilainya lebih besar
dari nilai signifikansi yang digunakan yaitu sebesar 5 persen, maka dapat
disimpulkan bahwa semua variabel independen secara simultan tidak berpengaruh

terhadap variabel dependen.



BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

5.1  Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh intellectual capital dan
profitabilitas terhadap firm value pada perusahaan manufaktur sub-sektor food
and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2020-
2023. Variabel independen yang digunakan meliputi intellectual capital dan
profitabilitas. Sedangkan variabel dependen nya merupakan firm value atau nilai
perusahaan. Selain itu, data yang dianalisis merupakan data sekunder yang
diperoleh dari laporan tahunan dan laporan keuangan dari BEI, dengan total 236
data perusahaan manufaktur pada sub-sektor food and beverage. Berdasarkan

hasil analisis uji parsial, diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1. Intellectual Capital tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
(firm  value). Hasil ini menunjukkan bahwa pengelolaan dan
pengungkapan intellectual capital pada perusahaan manufaktur sub-sektor
makanan dan minuman selama periode 2020-2023 belum mampu
meningkatkan persepsi investor secara langsung terhadap nilai perusahaan.
Hal ini menujukkan bahwa aset intelektual masih belum menjadi faktor
yang dominan dalam menentukan nilai pasar perusahaan di sektor tersebut.

2. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas yang
dicapai perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan yang
tercermin dari kepercayaan investor di pasar. Hasil ini konsisten dengan
Resource Based Theory (RBT) yang menyatakan bahwa profitabilitas
merupakan hasil dari pengelolaan sumber daya internal yang efektif dan

efisien.
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3. Intellectual Capital dan Profitabilitas secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Meskipun secara parsial hanya
profitabilitas yang berpengaruh signifikan, namun secara bersama-sama
kedua variabel independen memiliki kontribusi terhadap wvariasi nilai
perusahaan, meskipun besarnya kontribusi model masih relatif rendah

(Adjusted R? sebesar 11,2%)

5.2  Keterbatasan Penelitian
Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini, yang dapat dipertimbangkan oleh

peneliti selanjutnya, yaitu:

1. Fokus penelitian yang terbatas pada sektor manufaktur sub-sektor food
and beverage mengakibatkan temuan penelitian ini tidak dapat serta-merta
digenerlasiskan ke sektor industri lainnya yang juga mengelola dan
mengungkapkan intellectual capital, sehingga hasil penelitian ini tidak
dapat digeneralisasikan ke seluruh sektor industri. Sektor manufaktur
sendiri terdiri atas beberapa sub-sektor dengan karakteristik yang
bermacam-macam, sehingga hasil penelitian ini cenderung bersifat agregat
dan belum mengakomodasi perbedaan-perbedaan spesifik dari sub-sektor
lainnya.

2. Penelitian ini hanya menggunakan dua variabel independen, yaitu
intellectual capital dan profitabilitas, sehingga masih banyak faktor lain
yang memengaruhi nilai perusahaan namun belum dimasukkan ke dalam
model, seperti ukuran perusahaan, struktur modal, CSR, maupun resiko
keuangan.

3. Pengukuran Intellectual Capital menggunakan metode VAIC™ vyang
memiliki keterbatasan dalam menangkap nilai intelektual secara kualitatif,
indikator lain seperti reputasi, inovasi, dan hubungan pelanggan yang

belum tercermin secara penuh dalam laporan keuangan.
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Saran

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan tersebut, peneliti memberikan beberapa

saran sebagai berikut:

1.

Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan rentang waktu yang
lebih panjang untuk mengamati pengaruh pengelolaan dan pengungkapan
intellectual capital serta profitabilitas terhadap firm value, terutama pada
berbagai kondisi ekonomi seperti masa krisis dan pemulihan ekonomi. Hal
ini dilakukan untuk memberikan yang lebih komprehensif terkait dampak
pengelolaan intellectual capital pada firm value.

Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas cakupan sampel tidak
hanya pada sektor manufaktur sub-sektor food and beverage, tetapi juga
sektor lain seperi energi, keuangan, agrikultur, atau sektor lain yang
memiliki karakteristik tata kelola dan dinamika organisasi yang berbeda.
Keberagaman tersebut akan menambah pemahaman mengenai pengaruh
intellectual capital dan profitabilitas terhadap firm value di berbagai
sektor.

Bagi Peneliti Selanjutnya, disarankan untuk menambahkan variabel lain
yang relevan seperti ukuran perusahaan, leverage, struktur kepemilikan,
dan CSR agar model yang dihasilkan lebih komprehensif dalam
menjelaskan nilai perusahaan.

Bagi Emiten atau Manajemen Perusahaan, hasil ini menunjukkan bahwa
profitabilitas masih menjadi indikator utama yang dilihat pasar, sehingga
perusahaan perlu menjaga efisiensi operasional dan meningkatkan laba
secara berkelanjutan. Selain itu, perlu adanya peningkatan kualitas
pengungkapan intellectual capital agar dapat lebih diapresiasi oleh
investor.

Bagi Investor, penelitian ini dapat digunakan sebagai pertimbangan dalam
analisis fundamental, bahwa profitabilitas merupakan sinyal keuangan
yang dapat diandalkan untuk menilai potensi dan nilai suatu perusahaan di

pasar.
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