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A B S T R A K  A R T I C L E   I N F O 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh modal 
intelektual, struktur modal, dan kinerja keuangan terhadap 
nilai perusahaan pada perusahaan consumer non-cyclicals 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024. 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan 
data sekunder berupa laporan keuangan tahunan 
perusahaan. Sampel penelitian ditentukan menggunakan 
teknik purposive sampling, dengan analisis data dilakukan 
melalui statistik deskriptif, uji asumsi klasik, regresi linear 
berganda, serta pengujian hipotesis menggunakan uji t dan 
uji F. Variabel modal intelektual diukur menggunakan Value 
Added Intellectual Coefficient (VAIC), struktur modal 
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), kinerja keuangan 
menggunakan Return on Assets (ROA), dan nilai perusahaan 
menggunakan Tobin’s Q. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa modal intelektual dan struktur modal tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 
sedangkan kinerja keuangan berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
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1. PENDAHULUAN 
 

Dinamika ekonomi global yang terus berkembang, nilai perusahaan menjadi tolak ukur 
utama dalam menilai kualitas dan prospek sebuah entitas bisnis. Nilai perusahaan tidak hanya 
menggambarkan kondisi finansial di masa lalu, tetapi juga memuat ekspektasi pasar terhadap 
prospek masa depan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dan menciptakan 
pertumbuhan yang berkelanjutan (Saraswati dkk., 2024). Harga saham yang tinggi 
menunjukan peningkatan nilai perusahaan yang tinggi, di mana tingginya nilai perusahaan 
tersebut tidak hanya menunjukkan performa keuangan yang signifikan pada periode berjalan, 
tetapi juga menciptakan persepsi positif  bagi investor terhadap prospek pertumbuhan dan 
keberlanjutan perusahaan di masa yang akan datang (Amrulloh & Amalia, 2020). Investor dan 
pemangku kepentingan lainnya secara konsisten menggunakan nilai perusahaan sebagai 
indikator untuk menilai kredibilitas dan potensi suatu perusahaan, terutama di sektor yang 
memiliki kontribusi besar terhadap perekonomian nasional, seperti sektor consumer non-
cyclicals di Indonesia.  

Sektor consumer non-cyclicals di Indonesia menunjukkan ketahanan yang cukup kuat pada 
periode 2022–2024, terutama dalam fase pemulihan setelah pandemi COVID-19. Data Badan 
Pusat Statistik (2024) mencatat bahwa konsumsi rumah tangga masih menjadi motor utama 
pertumbuhan ekonomi nasional dengan kontribusi sebesar 54,6% terhadap PDB. Pada 2023, 
pengeluaran masyarakat untuk makanan dan minuman menyumbang 40,19% dari total 
konsumsi rumah tangga, sementara sektor kesehatan dan pendidikan memberikan kontribusi 
sebesar 7,1%. Di sisi lain, Bank Indonesia (2024) melaporkan bahwa inflasi bahan makanan 
pada 2023 berada pada kisaran rata-rata 4,38%, dipicu oleh kenaikan harga pangan global 
dan energi. Meski demikian, tekanan inflasi tersebut tidak menghambat kinerja sektor 
consumer non-cyclicals. Subsektor seperti makanan, minuman, dan farmasi justru mencatat 
peningkatan penjualan tahunan sebesar 8,4% berdasarkan laporan keuangan perusahaan 
yang terdaftar dalam IDX Sectoral Statistics (2024). 

Keunggulan kompetitif saat ini tidak lagi hanya bergantung pada aset fisik, melainkan juga 
pada aset tidak berwujud, salah satunya adalah modal intelektual. Modal intelektual 
merupakan kombinasi dari human capital, structural capital, dan relational capital yang 
secara sinergis mampu meningkatkan produktivitas, efisiensi operasional, dan inovasi 
perusahaan (Aljuboori dkk., 2022). Ketika dikelola secara optimal, modal intelektual dapat 
memberikan kontribusi yang signifikan terhadap penciptaan nilai perusahaan serta 
memperkuat posisi perusahaan di pasar yang kompetitif. Perusahaan dengan tingkat 
pengelolaan modal intelektual yang baik cenderung menunjukkan kinerja keuangan yang 
unggul dan mampu meningkatkan harga saham mereka di pasar modal (Ahmed dkk., 2022). 
Hal ini menandakan bahwa pasar memberikan penghargaan lebih tinggi terhadap perusahaan 
yang dapat memanfaatkan aset tidak berwujudnya untuk menciptakan keunggulan jangka 
panjang. Oleh karena itu, pemahaman tentang peran strategis modal intelektual menjadi 
penting dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan.  

Tidak kalah pentingnya,struktur modal menjadi salah satu aspek fundamental dalam 
strategi keuangan perusahaan. Struktur modal yang ideal dapat menciptakan keseimbangan 
antara risiko dan pengembalian, serta mengoptimalkan biaya modal perusahaan. 
Pengambilan keputusan yang tepat mengenai proporsi antara utang dan ekuitas sangat 
berpengaruh terhadap kesehatan keuangan dan keberlanjutan operasional perusahaan 
(Suhadi & Rahman, 2023). Struktur modal yang sehat dapat memberikan sinyal positif kepada 
pasar mengenai manajemen risiko yang baik dan prospek bisnis yang menjanjika (Tran dkk., 



 

2022). Hal ini kemudian berdampak pada persepsi investor terhadap nilai perusahaan. 
Sebaliknya, struktur modal yang tidak proporsional dapat meningkatkan beban bunga dan 
risiko kebangkrutan, sehingga berpotensi menurunkan kepercayaan pasar dan nilai 
perusahaan. Oleh karena itu, struktur modal bukan hanya soal pendanaan, tetapi juga sarana 
komunikasi antara manajemen dan investor. 

Di sisi lain, kinerja keuangan mencerminkan efektivitas pengelolaan keunagan perusahaan 
dalam mencapai tujuan finansial dan operasional. Kinerja keuangan mencerminkan tingkat 
efektivitas dan efisiensi perusahaan dalam menjalankan aktivitas operasionalnya, yang secara 
umum diukur dan disajikan melalui indikator-indikator dalam laporan keuangan (Saputra 
dkk., 2022). Laporan keuangan merupakan media utama penyajian informasi keuangan 
perusahaan dalam periode tertentu, baik bulanan, 3 bulanan, semesteran, maupun tahunan. 
Secara umum, laporan ini terdiri dari laporan laba rugi, perubahan ekuitas, neraca, dan arus 
kas (Rahayu & P, 2022). Kinerja keuangan merupakan indikator utama yang digunakan untuk 
menilai kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai perusahaan, serta memberikan 
harapan mengenai potensi keuntungan di masa mendatang (Setiawati dkk., 2023). Oleh 
karena itu, pengukuran kinerja yang komprehensif menjadi salah satu indikator penting dalam 
menilai nilai perusahaan. 

Sejumlah penelitian terdahulu telah mencoba mengkaji hubungan antara variabel-variabel 
tersebut, namun cenderung masih parsial. Sebagai contoh, ada penelitian yang hanya 
menyoroti pengaruh modal intelektual terhadap kinerja, tanpa menghubungkannya dengan 
nilai perusahaan secara langsung (Cahyono & Ardianto, 2024). Penelitian lain lebih fokus pada 
struktur modal atau kinerja saja, sehingga belum memberikan gambaran utuh tentang 
bagaimana ketiganya secara simultan memengaruhi nilai perusahaan. Selain itu, pendekatan 
yang digunakan dalam banyak studi sebelumnya masih bersifat kualitatif atau terbatas pada 
sektor tertentu seperti keuangan dan jasa, sehingga temuan-temuan tersebut belum dapat 
digeneralisasikan secara menyeluruh pada sektor consumer non-cyclicals yang memiliki 
karakteristik berbeda (Wibowo & Ronaldo, 2020). Perbedaan sektor tentu memengaruhi 
struktur aset, strategi pendanaan, dan mekanisme penciptaan nilai perusahaan.  

Penelitian oleh Sulistiawan & Rudiawarni (2023) menyebutkan bahwa rendahnya kualitas 
modal intelektual dapat meningkatkan risiko pasar dan menurunkan nilai perusahaan secara 
signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa intangible assets yang tidak terkelola dengan baik 
dapat berdampak langsung terhadap persepsi investor dan stabilitas harga saham. Namun, 
penelitian ini belum mengkaji interaksi antara modal intelektual dengan faktor-faktor lain 
seperti struktur modal dan kinerja perusahaan.  

Penelitian oleh (Azizah & Widyawati, 2021) hanya berfokus pada variabel kinerja keuangan 
serta ukuran perusahaan, belum mengkaji interaksi antara modal intelektual dengan faktor-
faktor lain seperti struktur modal. Data yang digunakan juga hanya sampai tahun 2019, belum 
mencakup kondisi pasca-pandemi dan era digitalisasi. Selain itu, objek penelitian hanya pada 
subsektor makanan dan minuman, sehingga kurang mencerminkan karakteristik sektor 
consumer non-cyclicals. 

Penelitian oleh (Setiawati dkk., 2023) tidak memasukkan variabel modal intelektual dalam 
model analisis hanya berfokus pada variabel kinerja keuangan, padahal aspek ini semakin 
penting dalam meningkatkan daya saing dan nilai perusahaan di era ekonomi berbasis 
pengetahuan. Selain itu, hasil penelitian menunjukkan hubungan negatif terhadap nilai 
perusahaan. Objek penelitian mencakup sektor barang konsumsi secara umum, bukan 



 

consumer non-cyclicals sehingga hasilnya belum dapat diterapkant untuk industri berbasis 
produksi. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor apa saja yang berpengaruh secara 
signifikan terhadap nilai perusahaan, manajemen dapat mengambil keputusan yang lebih 
terarah, baik dalam pengelolaan sumber daya manusia, perencanaan struktur pendanaan, 
maupun optimalisasi kinerja operasional. Selain itu, penelitian ini juga penting bagi investor 
dan analis pasar dalam menilai kualitas suatu perusahaan, terutama dalam aspek yang tidak 
selalu tercermin dalam laporan keuangan konvensional. Modal intelektual, misalnya, 
seringkali tidak terukur secara eksplisit namun memiliki pengaruh besar terhadap 
kemampuan perusahaan dalam bertahan dan tumbuh di tengah persaingan pasar. Bagi 
regulator seperti OJK dan BEI, hasil penelitian ini dapat dijadikan dasar dalam menyusun 
kebijakan atau instrumen evaluasi perusahaan yang lebih komprehensif, tidak hanya berbasis 
laporan keuangan tetapi juga mempertimbangkan aset tidak berwujud dan efektivitas 
struktur pendanaan. Ini penting untuk meningkatkan transparansi dan efisiensi pasar modal 
Indonesia secara keseluruhan. 

1.1. Tinjauan Pustaka 

Teori Sinyal 

Teori sinyal (Signaling Theory) yang dikemukakan oleh Michael Spence (1973) menjelaskan 
bahwa manajemen perusahaan memiliki informasi yang lebih lengkap mengenai kondisi 
internal perusahaan dibandingkan investor, sehingga diperlukan penyampaian sinyal untuk 
mengurangi asimetri informasi. Sinyal tersebut dapat berupa informasi keuangan maupun 
non-keuangan, seperti laporan keuangan, kebijakan dividen, struktur modal, dan laporan 
keberlanjutan yang mencerminkan prospek perusahaan. Pada sektor consumer non-cyclicals, 
teori sinyal berperan penting karena investor menggunakan berbagai informasi tersebut 
untuk menilai kinerja dan prospek perusahaan. Kinerja positif seperti peningkatan laba, 
pertumbuhan penjualan, dan kondisi likuiditas yang stabil dapat menjadi sinyal baik bagi 
investor, sedangkan penurunan profitabilitas atau peningkatan utang dapat memberikan 
sinyal negatif terhadap kondisi perusahaan (Sagara, 2025). 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan indikator penting yang mencerminkan keberlangsungan 
perusahaan di masa depan serta tingkat kesejahteraan pemegang saham (Saputra dkk., 2022; 
Azizah & Widyawati, 2021). Nilai perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan kepercayaan 
pasar terhadap kinerja dan prospek pertumbuhan perusahaan. Dalam penelitian ini, nilai 
perusahaan diukur menggunakan Tobin’s Q, yaitu rasio yang menggambarkan penilaian pasar 
terhadap potensi pertumbuhan dan kinerja perusahaan. Rasio Tobin’s Q dianggap baik 
apabila bernilai lebih dari satu (overvalued) yang menunjukkan pasar memberikan penilaian 
positif terhadap perusahaan, sedangkan nilai kurang dari satu (undervalued) menunjukkan 
perusahaan dinilai kurang baik oleh pasar (Hadqia dkk., 2021; Ristiani & Sudarsi, 2022). 

Modal Intelektual 

Modal intelektual merupakan aset tidak berwujud yang mencakup keahlian, keterampilan, 
pengetahuan, dan informasi yang dimiliki perusahaan untuk menciptakan keunggulan 
kompetitif. Berdasarkan Resource Based Theory (RBV), modal intelektual menjadi sumber 
daya strategis yang apabila dikelola secara optimal dapat menghasilkan nilai tambah (value 
added) dan meningkatkan nilai perusahaan (Aljuboori dkk., 2022; Saputra dkk., 2022). 



 

Perusahaan dengan modal intelektual yang kuat cenderung lebih diapresiasi oleh investor 
karena mampu meningkatkan kinerja, mengembangkan inovasi, serta menciptakan 
keunggulan bisnis yang berkelanjutan, sehingga berkontribusi terhadap peningkatan nilai 
perusahaan (Cahyono & Ardianto, 2024).  

Struktur Modal 

Struktur modal merupakan komposisi pendanaan perusahaan yang berasal dari utang 
jangka panjang dan ekuitas pemilik yang digunakan untuk mendukung kegiatan operasional 
serta pengembangan usaha (Safaruddin dkk., 2023). Kebijakan struktur modal mencerminkan 
upaya perusahaan dalam menyeimbangkan risiko dan tingkat pengembalian melalui 
keputusan pendanaan yang tepat (Amrulloh & Amalia, 2020). Struktur modal dapat diukur 
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) yang menunjukkan tingkat penggunaan utang 
dibandingkan dengan modal sendiri serta kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban keuangannya (Saputra dkk., 2022). Komposisi struktur modal yang optimal 
berperan penting dalam menentukan kondisi keuangan dan persepsi pasar terhadap nilai 
perusahaan, karena keputusan pendanaan yang tepat dapat meningkatkan kepercayaan 
investor (Ristiani & Sudarsi, 2022). 

Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan merupakan indikator yang menggambarkan kemampuan perusahaan 
dalam mengelola sumber daya keuangan, seperti aset, utang, dan ekuitas, serta menghasilkan 
laba melalui aktivitas operasionalnya. Informasi kinerja keuangan yang disajikan dalam 
laporan keuangan berperan penting bagi pihak berkepentingan dalam pengambilan 
keputusan ekonomi dan menilai kondisi serta prospek perusahaan (Setiawati dkk., 2023; 
Astuti & Lestari, 2024). Dalam penelitian ini, kinerja keuangan diukur menggunakan Return 
on Assets (ROA) yang menunjukkan efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk 
menghasilkan keuntungan. Tingginya ROA mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba secara efisien sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor dan 
mendorong peningkatan nilai perusahaan (Mutasowifin, 2021; Mumtazah Fahmi & Purwanto 
Agus, 2020). 

Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Modal Intelektual Terhadap Nilai Perusahaan 

Modal intelektual yang didasari teori Resource Based Theory (RBT), perusahaan dipandang 
sebagai himpunan sumber daya yang terdiri atas aset berwujud dan tidak berwujud. 
Keunggulan kompetitif dapat dicapai apabila perusahaan mampu mengelola dan 
memanfaatkan seluruh sumber daya yang dimiliki secara optimal. Dengan demikian, 
efektivitas dalam pemanfaatan aset-aset tersebut menjadi faktor kunci dalam meningkatkan 
daya saing perusahaan terhadap para kompetitornya (Saputra dkk., 2022). Studi kasus oleh 
Claudia et al., (2021) menunjukkan bahwa modal  intelektual yang diproksikan dengan 
menggunakan terhadap Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian dari Aljuboori et al., (2022) 
menunjukkan bahwa modal intelektual secara signifikan meningkatkan kinerja perusahaan 
melalui kapabilitas inovasi, yang secara tidak langsung meningkatkan nilai perusahaan. 
Berdasarkan hasil penelitian oleh Cahyono & Ardianto (2024) juga mendukung bahwa modal 
intelektual berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan, yang merupakan salah satu 



 

komponen penting dalam membentuk persepsi investor terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis pertama dirumuskan sebagai berikut: 

H1 : Modal Intelektual berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

Pengaruh  Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

Struktur modal umumnya diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), yaitu rasio yang 
menggambarkan sejauh mana perusahaan memperoleh pendanaan melalui utang. Rasio ini 
berfungsi untuk menunjukkan perbandingan antara dana yang berasal dari pihak kreditur 
dengan dana yang disediakan oleh pemilik perusahaan (Safaruddin dkk., 2023). Studi kasus 
oleh Laurensa & Vicky (2026) menyatakan bahwa struktur modal memberi pengaruh positif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian oleh Sarma & Handayani (2025) 
menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif dengan rumus  Debt to Equity Ratio 
(DER) dan signifikan terhadap nilai perusahaaan. Berdasarkan hasil penelitian Amrulloh & 
Amalia, (2020) juga menunjukkan struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan, menunjukkan bahwa perusahaan yang mampu mengelola proporsi utang secara 
tepat dapat meningkatkan kepercayaan investor. Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis 
kedua dirumuskan sebagai berikut: 

H2 : Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

Pengaruh Kinerja Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Kinerja keuangan merupakan indikator yang digunakan untuk menetapkan ukuran-ukuran 
tertentu dalam menilai tingkat keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan laba. Melalui 
kinerja keuangan, dapat dievaluasi sejauh mana efektivitas perusahaan dalam mengelola 
sumber dayanya guna mencapai tujuan profitabilitas (Mutasowifin, 2021). Mengacu pada 
Signaling Theory, perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik akan mengirimkan sinyal 
positif kepada pasar, yang pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. Studi kasus oleh 
Astuti & Lestari (2024) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Dalam penelitian oleh Azizah & Widyawati (2021) bahwa Return on Assets 
(ROA) memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil 
penelitian Mumtazah Fahmi & Purwanto Agus (2020) juga menunjukkan bahwa kinerja 
keuangan berpenagaruh signikan dan positif terhadap nilai perusahaan yang ditunjukkan 
dengan semakin tinggi Return on Assets (ROA), maka semakin tinggi tingkat profitabilitas yang 
dimiliki perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis ketiga dirumuskan sebagai 
berikut: 

H3: Kinerja Perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

 

2. METODE 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan paradigma positivisme untuk 

menganalisis pengaruh modal intelektual, struktur modal, dan kinerja keuangan terhadap 
nilai perusahaan pada perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2022–2024. Data yang digunakan berupa data sekunder dari laporan 
keuangan tahunan perusahaan yang diperoleh melalui situs resmi BEI, dengan sampel yang 
ditentukan menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu (Sugiyono, 
2021). Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diukur 
menggunakan Tobin’s Q, sedangkan variabel independen terdiri dari modal intelektual yang 



 

diukur dengan Value Added Intellectual Coefficient (VAIC), struktur modal yang diukur dengan 
Debt to Equity Ratio (DER), serta kinerja keuangan yang diukur dengan Return on Assets 
(ROA). Analisis data dilakukan menggunakan aplikasi IBM SPSS Statistics melalui statistik 
deskriptif, uji asumsi klasik, regresi linear berganda, serta pengujian hipotesis menggunakan 
uji koefisien determinasi, uji t, dan uji F dengan tingkat signifikansi 5% untuk mengetahui 
pengaruh variabel independen terhadap nilai perusahaan (Ghozali, 2018). 

 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Deskripsi Objek dan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif untuk menganalisis pengaruh modal 
intelektual, struktur modal, dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. Data yang 
digunakan berupa data sekunder yang diperoleh melalui metode dokumentasi dari laporan 
tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022–2024. Sampel ditentukan menggunakan teknik 
purposive sampling sehingga diperoleh 70 perusahaan dengan total 210 observasi awal. 
Setelah dilakukan pengujian asumsi klasik, terdapat 1 data outlier yang harus dieliminasi 
untuk memenuhi kelayakan model regresi, sehingga jumlah akhir observasi yang digunakan 
dalam penelitian ini menjadi 209 data. Hasil seleksi sampel berdasarkan kriteria penelitian 
disajikan pada Tabel 1. 

Tabel 1. Hasil Seleksi Sampel dengan Purposive Sampling 

Kriteria Jumlah 
Perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
periode pengamatan 2022-2024 132 

Jumlah perusahaan yang tidak terdaftar di Bursa Efek Indonesia secara berturut turut 
pada periode penelitian  (20) 

Jumlah perusahaan yang tidak Menerbitkan laporan keuangan selama periode penelitian (5) 
Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang rupiah selama periode penelitian (3) 
Perusahaan yang tidak mengalami laba selama periode penelitian (34) 
Sampel yang memenuhi kriteria selama satu tahun 70 
Total unit analisis selama tiga tahun (70 x 3)  210 
Outlier (1) 
Total unit analisis selama lima tahun yang diolah 209 

Sumber: Hasil Analisis Data, 2026 

Analisis Data 

Analisis Statistik Deskriptif 

Hasil analisis statistik deskriptif dari masing-masing variabel penelitian disajikan pada Tabel 
2. 

Tabel 1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Dev 
Modal Intelektual   209 6,041 766,481 48,405 91,700 
Struktur Modal  209 -1,768 6,465 0,894 1,093 
Kinerja Keuangan  209 0,001 0,476 0,084 0,069 
Nilai Perusahaan  209 0,513 11,849 1,934 1,732 

Sumber: Hasil Analisis Data, 2026 



 

Berdasarkan hasil statistik deskriptif terhadap 209 unit analisis, variabel modal intelektual 
(VAIC) memiliki nilai minimum sebesar 6,04120, maksimum 766,48127, rata-rata 48,40508, 
dan standar deviasi 91,70090, yang menunjukkan adanya variasi tinggi dalam kemampuan 
perusahaan mengelola modal intelektual untuk menciptakan nilai tambah. Struktur modal 
(DER) memiliki nilai minimum -1,76855, maksimum 6,46589, rata-rata 0,89449, dan standar 
deviasi 1,09364, yang menunjukkan adanya perbedaan kebijakan pendanaan serta tingkat 
penggunaan utang antarperusahaan. Kinerja keuangan (ROA) memiliki nilai minimum 
0,00101, maksimum 0,47620, rata-rata 0,08445, dan standar deviasi 0,06947, yang 
menunjukkan bahwa perusahaan sampel secara rata-rata mampu menghasilkan laba sebesar 
8,45% dari total aset yang dimiliki. Sementara itu, nilai perusahaan (Tobin’s Q) memiliki nilai 
minimum 0,51332, maksimum 11,84910, rata-rata 1,93450, dan standar deviasi 1,73247, 
yang menunjukkan bahwa secara umum perusahaan sampel memiliki nilai pasar yang lebih 
tinggi dibandingkan nilai asetnya, meskipun terdapat beberapa perusahaan yang mengalami 
kondisi undervalued. Secara keseluruhan, hasil statistik deskriptif menunjukkan adanya 
variasi karakteristik keuangan antarperusahaan consumer non-cyclicals selama periode 
2022–2024. 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas  

Pengujian normalitas dalam penelitian ini menggunakan pendekatan Central Limit 
Theorem (CLT), yang menyatakan bahwa jika ukuran sampel berwujud besar (N > 30), maka 
distribusi data akan mendekati distribusi normal secara asimtotik, terlepas dari bentuk asli 
populasi tersebut. Mengingat penelitian ini menggunakan total sampel akhir sebanyak 209 
data observasi pasca-eliminasi outlier (209 > 30), maka parameter residual dalam model 
regresi ini dinyatakan telah memenuhi asumsi normalitas secara sah, sehingga pengujian 
statistik inferensial (Uji T dan Uji F) dapat dilanjutkan secara valid. 

Uji Multikolinearitas  

Hasil uji multikolinieritas dilakukan dengan melihat nilai Variance Inflation Factor (VIF) dan 
tolerance value pada model regresi yang diperoleh hasil tertampil pada tabel 3 berikut: 

Tabel 2. Hasil Uji Multikolinieritas 

Variabel Tolerance VIF Keterangan 
Modal Intelektual  0,900 1,111 Tidak Terjadi Multikolinieritas 
Struktur Modal  0,923 1,083 Tidak Terjadi Multikolinieritas 
Kinerja Keuangan  0,968 1,033 Tidak Terjadi Multikolinieritas 

Sumber: Hasil Analisis Data, 2025 

Secara keseluruhan, ketiga variabel independen dalam penelitian ini memiliki nilai 
tolerance di atas 0,10 (berkisar antara 0,900 hingga 0,968) dan nilai VIF di bawah 10 (berkisar 
antara 1,033 hingga 1,111), bahkan nilai VIF tersebut sangat mendekati angka 1, yang 
merupakan kondisi ideal tanpa adanya korelasi antarvariabel independen. Dengan demikian, 
dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini terbebas dari masalah 
multikolinieritas, sehingga estimasi koefisien regresi yang dihasilkan bersifat stabil dan dapat 
diandalkan (robust), serta model regresi ini layak digunakan untuk pengujian hipotesis lebih 
lanjut, baik secara parsial (uji t) maupun secara simultan (uji F).  

Uji Heteroskedastisitas 



 

Hasil pengujian heteroskedastisitas dengan menggunakan uji white. Prosedur pengujian 
dilakukan dengan meregresikan nilai kuadrat residual (e²) yang diperoleh dari model regresi 
utama terhadap variabel-variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu inflasi, 
suku bunga, dan nilai tukar rupiah, sebagai model regresi auksiliari (auxiliary regression). Hasil 
regresi auksiliari tersebut menghasilkan nilai koefisien determinasi (R²) sebagaimana disajikan 
pada Tabel 4 dibawah ini : 

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Model R R Square Adjusted R Square 
1 1,141a 0,020 0,005 

Sumber: Hasil Analisis Data, 2026 

Nilai Chi Square hitung tersebut kemudian dibandingkan dengan nilai Chi Square tabel 
pada taraf signifikansi (α) sebesar 0,05 dengan derajat kebebasan (degrees of freedom/df) 
sebesar k - 1, di mana k adalah jumlah variabel bebas dalam penelitian ini. Apabila nilai Chi 
Square hitung lebih kecil daripada Chi Square tabel, maka H0 diterima, yang berarti model 
regresi terbebas dari gejala heteroskedastisitas. hasil perhitungan Uji White dalam penelitian 
ini disajikan pada Tabel 5 berikut. 

Tabel 3. Hasil Perhitungan Uji Heteroskedastisitas (Uji White) 

Komponen Pengujian Simbol Nilai 
Jumlah observasi N 209 
Koefisien determinasi regresi auksiliari R² 0,020 
Nilai Chi Square hitung χ² hitung = N × R² 209 × 0,020 = 4,18 
Jumlah variabel bebas k 3 
Derajat kebebasan df = k - 1 2 
Taraf signifikansi α 0,05 (5%) 
Nilai Chi Square tabel χ² tabel (α = 0,05; df = 2) 5,991 
Perbandingan χ² hitung < χ² tabel 4,18 < 5,991 
Keputusan - H₀ diterima 

Kesimpulan - Tidak terjadi 
heteroskedastisitas 

Sumber: Data diolah peneliti (2026) 

Berdasarkan Tabel 5, hasil uji White menunjukkan bahwa nilai Chi Square hitung diperoleh 
sebesar 4,18, sedangkan nilai Chi Square tabel pada tingkat signifikansi 5% dengan derajat 
kebebasan (df) sebesar 2 adalah 5,991. Karena nilai Chi Square hitung lebih kecil dibandingkan 
Chi Square tabel (4,18 < 5,991), maka H₀ diterima. Dengan demikian, model regresi dalam 
penelitian ini tidak mengalami gejala heteroskedastisitas atau telah memenuhi asumsi 
homoskedastisitas. 

Uji Autokorelasi  

Hasil hasil pengujian autokorelasi menggunakan metode durbin-watson dapat dilihat di 
tabel 6: 

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi 

Du Durbin-Watson 4-du Simpulan 
1,799 1,837 2,201 Tidak Terjadi Autokorelasi 

Sumber: Hasil Analisis Data, 2026 



 

Berdasarkan hasil pengujian di atas diperoleh nilai DW (durbin watson) senilai 2,201. Pada 
penelitian ini memiliki variabel independen sebanyak 3 sedangkan jumlah sampel 
keseluruhan 209, DU tabel < DW statistik < (4-DU tabel); 1,799 < 1,837 < 2,201 maka data 
tersebut tidak terjadi autokorelasi. 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Hasil analisis regresi linier berganda yang digunakan untuk mengetahui pengaruh modal 
intelektual, struktur modal, dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan disajikan pada 
Tabel 7 

Tabel 5. Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

Variabel 
Unstd. Coef. Std. 

Coef. t Sig. Keterangan 
B Std. 

Error Beta 

(Constant) 0,873 0,196  4,452 0,000  
Modal Intelektual 0,0004 0,001 0,021 0,323 0,747 H1 ditolak 
Struktur Modal 0,055 0,102 0,034 0,538 0,591 H2 ditolak 
Kinerja Keuangan 11,765 1,561 0,472 7,538 0,000 H3 diterima 
Fstat 19,537      
Sig.F     0,000b  
R2 0,222      
AdjR2 0,211      

Sumber: Hasil Analisis Data, 2026 

Berdasarkan tabel 7 di atas dapat dibuat persamaan regresi yang akan melengkapi hasil 
yang ditemukan dalam penelitian: 

𝑁𝑃	 = 	0,873	 + 	0,0004𝑀𝐼	 + 	0,055𝑆𝑀	– 	11,765𝐾𝐾	 + 	ҽ 

Berdasarkan hasil uji regresi linier berganda pada Tabel 7, diperoleh nilai konstanta sebesar 
0,873, yang menunjukkan bahwa apabila variabel modal intelektual, struktur modal, dan 
kinerja keuangan dianggap konstan, maka nilai perusahaan diperkirakan sebesar 0,873. 
Koefisien regresi modal intelektual sebesar 0,0004 menunjukkan arah hubungan positif, 
namun tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi 0,747 
(>0,05), sehingga H1 ditolak. Struktur modal memiliki koefisien regresi sebesar 0,055 dengan 
arah hubungan positif, tetapi juga tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 
dengan nilai signifikansi 0,591 (>0,05), sehingga H2 ditolak. Sementara itu, kinerja keuangan 
memiliki koefisien regresi sebesar 11,765 dengan arah hubungan positif dan berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi 0,000 (<0,05), sehingga H3 
diterima. 

Hasil uji kelayakan model menunjukkan bahwa nilai F-hitung sebesar 19,537 dengan 
tingkat signifikansi 0,000 (<0,05), yang berarti modal intelektual, struktur modal, dan kinerja 
keuangan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga model 
regresi layak digunakan dalam penelitian. Nilai R² sebesar 0,222 menunjukkan bahwa variabel 
independen mampu menjelaskan sebesar 22,2% variasi nilai perusahaan, sedangkan sisanya 
sebesar 77,8% dijelaskan oleh faktor lain di luar model penelitian. Nilai Adjusted R² sebesar 
0,211 menunjukkan bahwa setelah disesuaikan dengan jumlah variabel dalam model, 
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan perubahan nilai perusahaan adalah 
sebesar 21,1%. 



 

Pembahasan  

Pengaruh Modal Intelektual Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil analisis regresi Tabel 7, variabel modal intelektual memiliki koefisien 
regresi positif sebesar 0,0004 dengan tingkat signifikansi 0,747. Tanda positif menunjukkan 
hubungan yang searah, di mana peningkatan efisiensi modal intelektual diikuti oleh kenaikan 
nilai perusahaan (Tobin's Q). Namun, karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (0,747 > 
0,05), hubungan positif tersebut tidak signifikan secara statistik. Dengan demikian, 
disimpulkan bahwa modal intelektual tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Menurut Laurensa & Vicky (2026). penyebab modal intelektual tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan karena modal intelektual merupakan aset tidak berwujud yang 
sulit diukur dan dinilai secara terstandardisasi, sehingga tingkat penguasaan pengetahuan dan 
efisiensi sumber daya intelektual perusahaan belum tentu diikuti dengan pengungkapan yang 
memadai dalam laporan keuangan maupun laporan tahunan, dan kondisi ini menandakan 
perlunya evaluasi lebih lanjut atas kebijakan pengungkapan aset tidak berwujud oleh 
perusahaan. Menurut Claudia dkk (2021), hal ini dikarenakan investor lebih tertarik untuk 
mengevaluasi perusahaan dengan menggunakan data kuantitatif jika dibandingkan dengan 
data kualitatif. Atau kemungkinan modal intelektual masih dianggap rendah oleh pasar yang 
cenderung menilai dari segi kekayaan finansial dibandingkan dengan kekayaan intelektual.  

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Siagian dkk  (2023) dalam 
studi empirisnya menyimpulkan bahwa modal intelektual tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan.  

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan. 

Berdasarkan hasil regresi Tabel 7, variabel struktur modal (DER) memiliki koefisien regresi 
positif sebesar 0,055 dengan signifikansi 0,591. Tanda positif menunjukkan hubungan searah, 
di mana proporsi utang yang lebih tinggi cenderung diikuti kenaikan nilai perusahaan. Namun, 
karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (0,591 > 0,05), hubungan tersebut tidak signifikan 
secara statistik. Dengan demikian, disimpulkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 

Tidak signifikannya pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan dapat dijelaskan 
oleh beberapa hal. Menurut Seli & Sutihat (2026), struktur modal tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan karena investor lebih mempertimbangkan ukuran perusahaan dibandingkan 
proporsi utang dalam menilai prospek dan risiko sebuah perusahaan, sehingga tinggi 
rendahnya rasio Debt to Equity Ratio (DER) tidak banyak mengubah persepsi pasar terhadap 
kualitas dan valuasi perusahaan. Menurut Liswatin & Sumarata (2022), struktur modal 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan karena investor 
cenderung lebih memperhatikan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
dibandingkan komposisi sumber pendanaan yang digunakan, sehingga perubahan proporsi 
utang tidak serta-merta direspons oleh pasar sebagai sinyal yang berarti bagi penilaian 
perusahaan. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Saputra dkk (2022) dalam 
studi empirisnya menyimpulkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan  



 

Berdasarkan hasil regresi Tabel 7, variabel kinerja keuangan (ROA) memiliki koefisien 
regresi positif sebesar 11,765 dengan tingkat signifikansi 0,000. Tanda positif menunjukkan 
hubungan searah, di mana peningkatan kemampuan menghasilkan laba akan meningkatkan 
nilai perusahaan secara signifikan karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05). 
Dengan demikian, kinerja keuangan terbukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 
bahkan menjadi prediktor paling kuat dalam model ini dengan nilai koefisien Beta 
terstandardisasi sebesar 0,472. 

Signifikannya pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh 
beberapa hal. Menurut Azahra & Sulistyowati (2025), profitabilitas yang diukur dengan Return 
on Assets (ROA) berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan karena investor 
lebih mempertimbangkan aspek keuangan sebagai dasar utama pengambilan keputusan 
investasi, sejalan dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa tingkat laba yang tinggi 
mencerminkan kualitas pengelolaan perusahaan yang baik sehingga direspons positif oleh 
pasar. Menurut Rahmawati & Witono (2025), ROA berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan karena laba yang tinggi menjadi sinyal positif bagi investor terkait 
kinerja manajerial perusahaan, sehingga investor menilai perusahaan dengan ROA tinggi 
sebagai perusahaan yang sehat dan efisien, yang pada akhirnya mendorong minat investor 
untuk berinvestasi dan meningkatkan nilai perusahaan di pasar. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Astuti & Lestari  (2024).  
dalam studi empirisnya menyimpulkan bahwa kinerja keuangan tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 

 

4. KESIMPULAN 
 

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa modal intelektual dan struktur 
modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan kinerja keuangan 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan consumer non-cyclicals 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024. Penelitian ini memiliki 
keterbatasan karena hanya menggunakan tiga variabel independen, terbatas pada satu sektor 
perusahaan dan periode tertentu, serta menggunakan regresi linier berganda sehingga belum 
menguji hubungan yang lebih kompleks antarvariabel. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya 
disarankan untuk menambahkan variabel lain seperti ukuran perusahaan, pertumbuhan 
perusahaan, likuiditas, kebijakan dividen, dan tata kelola perusahaan, memperluas sektor 
serta periode penelitian, dan menggunakan metode analisis yang lebih beragam agar mampu 
memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi 
nilai perusahaan. 
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