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ABSTRAK 

 
 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Modal Intelektual (KI) dan kinerja 

keuangan terhadap nilai perusahaan dalam sektor Properti dan Real Estat Indonesia yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021–2023. Modal Intelektual dinilai menggunakan 

Koefisien Intelektual Nilai Tambah (VAIC), sementara kinerja keuangan diwakili oleh Pengembalian 

Aset (ROA) dan Pengembalian Penjualan (ROS). Nilai perusahaan diukur dengan rasio Harga terhadap 

Nilai Buku (PBV). Ada 59 sampel perusahaan yang datanya diolah dalam penelitian ini. Dengan 

menggunakan pendekatan kausal kuantitatif dan teknik analisis Kuadrat Terkecil Parsial, hasilnya 

menunjukkan bahwa VAIC, ROA, dan ROS memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. 

Temuan ini memperkuat teori keagenan, yang menunjukkan bahwa kinerja keuangan yang baik 

berfungsi sebagai sinyal efisiensi manajerial, dan mendukung teori pemangku kepentingan, yang 

menyatakan bahwa manajemen modal intelektual yang efektif meningkatkan legitimasi perusahaan dan 

kepercayaan pemangku kepentingan. Secara keseluruhan, sinergi antara pemanfaatan modal intelektual 

dan kinerja keuangan yang kuat memainkan peran krusial dalam memperkuat nilai perusahaan dan 

memastikan keberlanjutan bisnis jangka panjang. 

 

Kata Kunci: Modal Intelektual, Kinerja Keuangan, Nilai Perusahaan. 

 
 

OPTIMIZATION OF INTELLECTUAL CAPITAL AND FINANCIAL 
PERFORMANCE AS DRIVERS OF COMPANY VALUE 

 
ABSTRACT 

This research seeks to analyze the influence of Intellectual Capital (IC) and financial performance on 

firm value within Indonesia’s Property and Real Estate sector listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX) during the period 2021–2023. Intellectual Capital is assessed using the Value Added Intellectual 

Coefficient (VAIC), while financial performance is represented by Return on Assets (ROA) and Return 

on Sales (ROS). Firm value is measured by the Price to Book Value (PBV) ratio. There are 59 company 

samples whose data was processed in the research. Employing a quantitative causal approach and the 

Partial Least Squares analysis technique, the results indicate that VAIC, ROA, and ROS have a positive 

and significant effect on PBV. These findings reinforce agency theory, suggesting that sound financial 

performance serves as a signal of managerial efficiency, and support stakeholder theory, which posits 

that effective intellectual capital management enhances corporate legitimacy and stakeholder trust. 

Overall, the synergy between intellectual capital utilization and strong financial performance plays a 

crucial role in strengthening firm value and ensuring long-term business sustainability. 
 

Keywords: intellectual capital, financial performance, firm value 
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PENDAHULUAN 

Dalam ekonomi berbasis pengetahuan, keunggulan perusahaan semakin ditentukan oleh 

pengelolaan intellectual capital (IC) daripada aset fisik. IC yang mencakup pengetahuan, inovasi, 

keterampilan, dan hubungan organisasi menjadi faktor strategis dalam meningkatkan kinerja dan 

nilai perusahaan, terutama di tengah globalisasi dan disrupsi teknologi (Berzkalne & Zelgalve, 

2014; Ozkan et al., 2017). Perusahaan dengan pengelolaan IC yang efektif mampu menghasilkan 

nilai ekonomi melalui peningkatan produktivitas, efisiensi proses bisnis, serta inovasi yang 

berkelanjutan (Farooq et al., 2022).  

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa human capital efficiency (HCE) dan structural 

capital efficiency (SCE) memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan dan nilai 

perusahaan (Olarewaju & Msomi, 2021; Ozkan et al., 2017). Selain itu, capital employed 

efficiency (CEE) sebagai bagian dari pengukuran Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) 

juga menjadi indikator penting bagi efektivitas penggunaan modal finansial dalam menciptakan 

nilai perusahaan. Namun, hasil-hasil empiris menunjukkan temuan yang beragam antar sektor dan 

negara, yang mengindikasikan bahwa peran IC tidak selalu langsung berdampak terhadap nilai 

perusahaan tanpa dukungan faktor lain seperti profitabilitas dan inovasi (Nuryaman, 2015; Savila 

& Chariri, 2025). 

Sektor properti dan real estate memiliki keterkaitan yang signifikan dengan IC, karena 

bisnis di sektor ini menuntut pengelolaan aset tak berwujud seperti pengetahuan pasar, hubungan 

klien, sistem organisasi dan inovasi yang kuat untuk menciptakan nilai perusahaan yang 

berkelanjutan. Sektor ini juga berkontribusi besar terhadap PDB, yakni sekitar 14 –16% 

(Kementrian Keuangan, 2024). Namun, sektor properti di Indonesia masih menghadapi 

tantangan, ditandai dengan melemahnya kinerja saham meskipun prospeknya diperkirakan 

meningkat. Dampak dari IHSG yang ditutup pada tanggal 10 November 2023 dengan harga 

melandai mempengaruhi sektor lain terutama sektor properti dengan penurunan 1,04%. Beberapa 

saham utama juga menunjukkan penurunan kinerja harian, seperti CTRA turun 2,21%, SMRA 

turun 2,56%, LPKR turun 2,30%, dan MDLN turun 2.945% (CNBC Indonesia, 2023; Muhamad, 

2023). Fenomena ini mencerminkan adanya ketimpangan antara kinerja fundamental dan persepsi 

pasar terhadap nilai perusahaan di sektor properti. 

Sebagian riset empiris menunjukkan bahwa, dalam sektor properti dan real estate, variabel 

IC yang diukur melalui pendekatan VAIC terbukti berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

seperti ROA (Return on Assets) (Herawati et al., 2025). Selain itu, penelitian lain juga 

menemukan bahwa komponen modal intelektual seperti structural capital dan organizational 

capital memiliki efek signifikan terhadap nilai perusahaan properti dan real estate, sementara 

human capital dalam konteks tersebut kadangkala tidak menunjukkan pengaruh signifikan (Sari 

et al., 2023). 

Penelitian mengenai IC pada sektor properti di Indonesia masih terbatas, meskipun industri 
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ini bergantung pada kemampuan manajerial, strategi pengelolaan aset, serta inovasi yang 

mencerminkan pentingnya modal intelektual. Kondisi tersebut menunjukkan perlunya memahami 

peran faktor non-keuangan dan keuangan dalam meningkatkan nilai perusahaan di tengah 

dinamika ekonomi dan pasar. Oleh karena itu, kajian tentang pengaruh IC dan kinerja keuangan 

terhadap nilai perusahaan di sektor properti menjadi relevan untuk mendukung pengambilan 

keputusan investor, manajemen, dan pembuat kebijakan. Penelitian ini diharapkan dapat 

memperkuat literatur empiris serta menjembatani kesenjangan antara kinerja fundamental dan 

persepsi pasar di negara berkembang seperti Indonesia. 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh intellectual capital dan 

kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan pada sektor properti dan real estate yang terdaftar di 

IDX. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris mengenai 

pentingnya pengelolaan aset tak berwujud dalam menciptakan nilai ekonomi dan meningkatkan 

daya saing perusahaan di sektor properti. Hasil penelitian ini diharapkan tidak hanya memberikan 

kontribusi teoretis terhadap pengembangan literatur mengenai hubungan antara intellectual 

capital, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan, tetapi juga memberikan implikasi praktis bagi 

manajemen perusahaan dalam merancang strategi berbasis pengetahuan (knowledge-based 

strategy) untuk meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan di tengah dinamika pasar 

properti yang semakin kompetitif. 

 

 

TINJAUAN TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 
Teori Agensi 

Teori agensi yang dikenalkan oleh Jensen dan Meckling (1976) mengemukakan adanya 

keterhubungan kontraktual pada principal sebagai pemilik dan manajer sebagai agent. Di mana 

manajer diberikan tanggung jawab untuk mengelola sumber daya perusahaan demi memaksimalkan 

kesejahteraan pemegang saham. Namun, perbedaan kepentingan dan ketidakseimbangan informasi 

antara kedua pihak sering kali menimbulkan konflik keagenan, yang menyebabkan manajer berpotensi 

tidak bertindak sepenuhnya sesuai dengan tujuan pemilik modal. Dalam konteks ini, IC  berperan 

penting sebagai mekanisme yang dapat meminimalkan konflik tersebut melalui peningkatan efisiensi, 

akuntabilitas, dan transparansi dalam pengelolaan perusahaan. Pengelolaan IC yang optimal meliputi 

pengembangan kompetensi pada human capital (HC), penguatan structural capital, serta pemanfaatan 

atas capital employed dapat meningkatkan kinerja keuangan dan efisiensi operasional. Dengan 

demikian, manajemen IC yang efektif tidak hanya memperbaiki koordinasi dan pengambilan 

keputusan, tetapi juga mendorong peningkatan nilai perusahaan secara berkelanjutan (Ozkan et al., 

2017; Pulic, 2004). 

 

Teori Stakeholder 

Freeman (1984) memperkenalkan teori stakeholder di mana ditegaskan bahwa keberlanjutan 
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dan keberhasilan perusahaan tidak hanya ditopang oleh upaya memaksimalkan keuntungan  pemegang 

saham, tetapi juga oleh kemampuan perusahaan dalam memenuhi kepentingan berbagai pihak yang 

memiliki pengaruh dan kepentingan terhadap perusahaan, seperti karyawan, pelanggan, kreditur, 

pemerintah, serta masyarakat. Dalam perspektif ini, perusahaan dituntut untuk menciptakan nilai tidak 

hanya secara ekonomi dalam bentuk kinerja keuangan yang baik, tetapi juga secara sosial dan 

intelektual. Salah satu mekanisme penting yang dapat digunakan untuk menciptakan nilai tersebut 

adalah pengelolaan IC, karena IC mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola 

pengetahuan, inovasi, reputasi, serta hubungan dengan para pemangku kepentingan. 

 

Penelitian Terdahulu 

Penelitian dari Ardiansari et al. (2021) mengindikasikan bahwa IC belum memberikan dampak 

yang berarti terhadap nilai pasar perusahaan properti di Indonesia. Sebaliknya, hasil penelitian Sari et 

al. (2023) menegaskan bahwa organizational capital dan structural capital berkontribusi nyata atas 

peningkatan nilai perusahaan, sementara human capital tidak memberikan pengaruh yang kuat. 

Temuan Nuryaman (2015) membuktikan bahwa IC berperan positif dalam kaitannya dengan nilai 

perusahaan. Selanjutnya, Savila & Chariri (2025) mengisyaratkan bahwa IC tidak selalu berdampak 

langsung terhadap nilai perusahaan, tetapi pengaruhnya dapat diperkuat melalui inovasi sebagai faktor 

penguat. Sementara itu, Manan et al. (2025) menunjukkan adanya hubungan positif dari green 

intellectual capital kepada nilai perusahaan sektor manufaktur di Indonesia. Hasil ini sejalan juga 

dengan Farooq et al. (2022) serta Berzkalne & Zelgalve (2014) yang mengungkapkan bahwa efisiensi 

pengelolaan IC berperan penting dalam meningkatkan kapitalisasi pasar dan efektivitas investasi di 

berbagai negara. 

Selain IC, kinerja keuangan juga terbukti memiliki peranan penting dalam peningkatan nilai 

perusahaan. Nikmah & Hung (2024) mengungkapkan profitabilitas yang tinggi berkontribusi terhadap 

peningkatan nilai perusahaan, sedangkan rasio leverage yang besar cenderung menurunkan nilai akibat 

meningkatnya risiko keuangan. Penelitian Eugster & Wagner (2020) memperlihatkan bahwa efisiensi 

operasional dan peningkatan laba berperan dalam memperkuat valuasi pasar perusahaan. Sementara 

itu, Agoraki et al. (2023) menunjukkan adanya keterkaitan positif antara kinerja keuangan dengan nilai 

perusahaan melalui reputasi ESG yang baik Di sisi lain, Sadiq et al. (2022) menekankan bahwa 

hubungan ini dapat melemah apabila tidak didukung oleh tata kelola yang transparan. 

Secara keseluruhan, temuan-temuan ini menandakan bahwa pengelolaan IC yang optimal serta 

kinerja keuangan yang efisien merupakan faktor kunci dalam peningkatan nilai perusahaan. Efisiensi 

pada modal manusia, penguatan struktur organisasi, inovasi berkelanjutan, serta profitabilitas yang 

stabil menggambarkan bahwamanajemen yang efektif berpotensi menghasilkan nilai bagi pemegang 

saham sekaligus memenuhi ekspektasi pemangku kepentingan. Ini konsisten dengan teori agensi, yang 

menggarisbawahi bahwa kinerja keuangan menjadi sinyal efektivitas manajerial, serta teori 

stakeholder, yang mengindikasikan bahwa pengelolaan aset intelektual merupakan wujud tanggung 
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jawab perusahaan dalam membangun kepercayaan dan legitimasi di pasar. 

 

Pengembangan Hipotesis 

1. Intellectual Capital dan Nilai Perusahaan 

 Berdasarkan teori stakeholder, keberhasilan perusahaan dalam mewujudkan peningkatan nilai 

jangka panjang tidak hanya ditentukan oleh upaya memaksimalkan kepentingan pemegang saham, 

tetapi juga oleh kemampuan perusahaan dalam membangun hubungan, kepercayaan, dan 

kolaborasi dengan seluruh pemangku kepentingan, seperti karyawan, pelanggan, pemerintah, dan 

masyarakat. Pengelolaan IC yang efektif mencerminkan kapasitas perusahaan dalam menghasilkan 

inovasi, reputasi, serta nilai tambah yang diakui oleh stakeholder, sehingga memperkuat persepsi 

positif pasar terhadap nilai perusahaan. 

 Sari et al. (2023) menyatakan adanya keterkaitan positif pada organizational capital dan 

structural capital dengan nilai perusahaan, sedangkan human capital tidak memberikan dampak 

yang berarti. Hal ini menandakan bahwa efisiensi sistem dan struktur organisasi memainkan 

peranan lebih dominan dalam menciptakan nilai dibandingkan faktor individu. Sejalan dengan itu, 

Farooq et al. (2022) menegaskan bahwa efisiensi pengelolaan IC mampu meningkatkan market 

capitalization serta daya saing investasi perusahaan. Dari sisi konseptual, perusahaan dengan IC 

yang tinggi cenderung lebih inovatif, adaptif terhadap perubahan lingkungan bisnis, dan dipercaya 

memiliki prospek yang baik oleh investor. Berdasarkan argumentasi tersebut, hipotesis pertama 

dinyatakan: 

H1: Intellectual capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

2. Kinerja Keuangan dan Nilai Perusahaan 

 Berdasarkan teori agensi, kinerja keuangan mencerminkan efektivitas manajer dalam 

menjalankan fungsi pengelolaan perusahaan. Manajer yang mampu meningkatkan profitabilitas 

dianggap berhasil mengoptimalkan sumber daya secara efisien, yang pada akhirnya meningkatkan 

kepercayaan pemegang saham dan memicu lonjakan harga saham sehingga tercermin peningkatan 

nilai perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Sementara itu, menurut teori stakeholder, kinerja 

keuangan yang kuat menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi harapan berbagai 

pihak, mempertahankan legitimasi sosial, serta memperkuat reputasi pasar (Freeman, 1984). 

Nikmah dan Hung (2024) menyimpulkan bahwa peningkatan kinerja keuangan akan 

memperkuat kepercayaan investor terhadap kompetensi agen dalam mengoptimalkan sumber daya 

perusahaan yang pada akhirnya akan menaikkan nilai perusahaan. Nuryaman (2015) dalam 

penelitiannya menunjukkan hubungan positif atas profitabilitas dengan nilai perusahaan, 

sedangkan Manan et al. (2025) menunjukkan bahwa kinerja keuangan yang kuat mampu 

memperkuat pengaruh green intellectual capital atas nilai perusahaan manufaktur di Indonesia. 

Untuk itu, dapat diasumsikan bahwa seiring dengan kinerja keuangan yang kian membak, maka di 
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mata investor akan semakin besar juga nilai perusahaan yang akan dihasilkan. Dengan demikian 

hipotesis kedua dinyatakan: 

H2: Kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

METODE PENELITIAN 

 
Jenis Penelitian 

Pendekatan pada penelitian ini adalah kuantitatif eksplanatori. Pendekatan ini dipilih karena 

penelitian bertujuan mengelaborasi hubungan kausal variabel independen (IC dan kinerja keuangan) 

dengan variabel dependen (nilai perusahaan). Pendekatan ini juga memungkinkan peneliti untuk 

menguji besarnya pengaruh antarvariabel melalui analisis statistik secara objektif. 

Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan sektor Property & Real Estate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) sepanjang periode 2021–2023, yaitu berjumlah 92 perusahaan. Sampel 

ditentukan melalui teknik purposive sampling, dengan kriteriasebagai berikut: 

1. Perusahaan sektor Property & Real Estate yang terdaftar di BEI sepanjang periode 2021–2023. 

2. Mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara lengkap pada periode penelitian. 

3. Beroperasi secara berkelanjutan sepanjang 2021–2023. 

4. Mencatatkan laba positif selama periode pengamatan. 

Dari hasil sampling tersebut, terdapat 59 perusahaan yang akan diolah dan dianalisis datanya. 

Definisi Operasional 

Intellectual Capital 

Intellectual Capital diukur menggunakan model Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) yang 

dikembangkan oleh (Pulic, 2004). Rumus pengukurannya adalah: 

 

𝑉𝐴𝐼𝐶 = 𝑉𝐴𝐶𝐴 + 𝑉𝐴𝐻𝑈 + 𝑆𝑇𝑉𝐴 

Dimana :   

VACA adalah Value Added Capital Employed  

VAHU adalah Value Added Human Capital  

STVA adalah Structural Capital Value Added 

 

Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan diukur melalui perhitungan rasio profitabilitas yaitu return on asset (ROA) dan 

return on sales (ROS). Adapun rumus perhitungannya adalah sebagai berikut: 
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𝑅𝑂𝐴 =  
𝑁𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 

𝑅𝑂𝑆 =  
𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑁𝑒𝑡 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠
 

 

Nilai Perusahaan 

Indikator nilai perusahaan diukur melalui price to book value (PBV) karena dianggap mampu 

mencerminkan kondisi dan persepsi pasar terhadap perusahaan. Rumus perhitungannya adalah:  

 

𝑃𝐵𝑉 =
𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
 

 

Metode Analisis 

Analisis regresi linear berganda digunakan untuk menganalisis data dengan bantuan SmartPLS 3.0 

sebagai alat analisis statistik. PLS digunakan dalam penelitian ini karena mampu mengestimasi 

hubungan antar variabel secara akurat meskipun data tidak berdistribusi normal dan ukuran sampel 

relatif kecil. Model regresi yang digunakan adalah: 

𝑌 =  𝛼 +  𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 +  𝜀 

Keterangan : 

Y =  PBV 

ɑ =  Konstanta  

ꞵ =  Koefisien Regresi  

X1 =  VAIC 

X2  =  ROA 

X3  =  ROS 

Ꜫ  =  Error term model (variabel residual) 

 

Adapun tahapan analisis data yang dilakukan adalah: 

a. Outer model bertujuan menguji validitas dan reliabilitas konstruk dengan melakukan uji  

convergent validity, discriminant validity, dan composite reliability. 

b. Inner model digunakan untuk menilai hubungan antar variabel laten melalui nilai R-square (R²). 

Jika nilai R² sebesar 0,75 berarti model dengan kekuatan prediksi tinggi, 0,50 berarti moderat dan 

0,25 berarti rendah. 

c. Selanjutnya, hipotesis diuji dengan teknik bootstrapping untuk mengetahui nilai t-statistic dan p-

value sebagai dasar pengambilan keputusan mengenai diterima atau ditolaknya hipotesis 
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penelitian. 

 

 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Hasil Pengujian Outer Model dan Inner Model 

Berdasarkan hasil uji model pengukuran, seluruh indikator dinyatakan memenuhi kriteria 

validitas dan reliabilitas. Nilai outer loading untuk setiap indikator mencapai lebih dari 0,70, nilai AVE 

melebihi 0,50, serta nilai composite reliability juga lebih besar dari 0,70. Maka dari itu, konstruk pada 

model penelitian ini dianggap valid dan reliabel. 

Selanjutnya, hasil evaluasi model struktural menghasilkan nilai R-square (R²) sebesar 0,206, 

yang berarti model memiliki kemampuan prediksi moderat. Artinya, sekitar 20,6% variasi nilai 

perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel IC dan kinerja keuangan, sedangkan sisanya dipengaruhi 

faktor lain di luar model penelitian. Evaluasi inner model juga menunjukkan bahwa data terdistribusi 

normal dengan nilai outlier di bawah 0,05, sehingga model dianggap memenuhi asumsi dasar statistik. 

 

Hasil Pengujian Hipotesis 

Berdasarkan hasil uji bootstrapping pada metode Partial Least Squares (SmartPLS 3.0), ketiga 

variabel independen terbukti mempunyai pengaruh yang bermakna pada nilai perusahaan. Rincian hasil 

pengujian hipotesis dijelaskan sebagai berikut: 

1) Intellectual Capital (VAIC) dan Nilai Perusahaan (PBV) 

Nilai koefisien jalur sebesar 2,327 dengan p-value = 0,020 (< 0,05) menunjukkan bahwa IC 

memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini mengindikasikan 

bahwa semakin efisien perusahaan dalam mengelola aset intelektualnya semakin tinggi pula nilai 

pasar perusahaan di mata investor. 

2) Return on Assets (ROA) dan Nilai Perusahaan (PBV) 

Dihasilkan koefisien jalur sebesar 5,792 dengan p-value = 0,000 (< 0,05), yang berarti ROA 

berdampak positif dan signifikan atas nilai perusahaan. Ini menegaskan bahwa kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba dari total aset yang dimiliki berperan penting dalam meningkatkan 

kepercayaan investor serta memperkuat nilai pasar saham. 

3) Return on Sales (ROS) dan Nilai Perusahaan (PBV) 

Koefisien jalur sebesar 2,586 dengan p-value = 0,010 (< 0,05) menunjukkan bahwa ROS juga 

berkontribusi positif signifikan pada nilai perusahaan. Peningkatan efisiensi laba terhadap 

penjualan mencerminkan kemampuan manajemen dalam mengelola aktivitas operasional secara 

efektif, sehingga memberikan sinyal positif bagi pasar dan pemegang saham. 
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Gambar 1. Model Langsung Hubungan Variabel Independen Atas Variabel Dependen 

Sumber: SmartPLS 3.0 (2025) 

 

Pembahasan 

1. Intellectual Capital dan Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian memperlihatkan proksi IC dengan menggunakan VAIC memiliki pengaruh 

positif dan signifikan pada nilai perusahaan (PBV). Temuan ini mengonfirmasi bahwa semakin 

tinggi tingkat efisiensi perusahaan dalam mengelola sumber daya intelektualnya, semakin besar 

pula nilai pasar yang diberikan oleh investor. Dalam konteks sektor Property dan Real Estate, 

pengelolaan modal intelektual yang mencakup human capital, structural capital, dan relational 

capital terbukti mampu menciptakan keunggulan kompetitif berkelanjutan, meningkatkan efisiensi 

operasional, serta memperkuat reputasi perusahaan di bursa saham. 

Ini konsisten dengan penelitian Olarewaju dan Msomi (2021) yang membuktikan human 

capital dan structural capital berdampak positif pada nilai perusahaan asuransi di Afrika Selatan. 

Temuan Nuryaman (2015) juga memperkuat hasil tersebut dengan membuktikan bahwa IC 

berdampak positif pada nilai perusahaan. Disamping itu, Farooq et al. (2022) menegaskan bahwa 

pengelolaan modal manusia dan struktural yang efisien berperan penting dalam peningkatan 

kapitalisasi pasar serta memperkuat nilai perusahaan di tingkat global. 

Dari sudut pandang teori agensi, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengelolaan IC yang 

efektif menjadi sinyal positif bagi investor bahwa manajemen bekerja secara efisien dalam upaya 

memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976). Sementara itu, 

berdasarkan teori stakeholder, pengelolaan IC yang baik merepresentasikan tanggung jawab 
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perusahaan terhadap para stakeholder, baik melalui peningkatan kompetensi karyawan (human 

capital), penguatan hubungan dengan pelanggan (relational capital), maupun pengembangan 

sistem dan prosedur internal (structural capital). Dengan demikian, kemampuan perusahaan dalam 

mengoptimalkan aset intelektualnya dapat berkontribusi dalam meningkatkan nilai perusahaan 

secara keseluruhan. 

 

2. Kinerja Keuangan dan Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian mengungkapkan bahwa kinerja keuangan dengan indikator Return on Assets 

(ROA) dan Return on Sales (ROS) memiliki dampak positif serta signifikan pada nilai perusahaan 

(PBV). Temuan ini mengonfirmasi bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas yang dihasilkan 

melalui optimalisasi aset dan efisiensi penjualan, semakin besar pula tingkat kepercayaan pasar 

pada kemampuan perusahaan dalam hal menciptakan nilai yang diperuntukkan kepada pemegang 

saham. Dengan kata lain, perusahaan yang berpotensi memaksimalkan laba atas sumber daya yang 

dimiliki cenderung memperoleh penilaian positif dari investor dan pasar modal. 

Ini selaras dengan hasil yang ditemukan oleh Nikmah dan Hung (2024) bahwa kinerja 

keuangan berkontribusi positif pada nilai perusahaan pada perusahaan Shariah-compliant di 

Indonesia, di mana efisiensi penggunaan aset dan peningkatan profitabilitas mendorong 

kepercayaan investor. Temuan serupa dikemukakan oleh Eugster dan Wagner (2020), yang 

menjelaskan bahwa peningkatan kinerja operasional serta laba perusahaan berperan dalam 

memperkuat valuasi pasar. Selain itu, Agoraki et al. (2023) menegaskan bahwa kinerja keuangan 

yang kuat mampu memperkuat reputasi perusahaan, menurunkan asimetri informasi, dan secara 

tidak langsung meningkatkan nilai pasar melalui peningkatan kepercayaan investor terhadap 

kredibilitas dan keberlanjutan perusahaan. 

Dari perspektif teori agensi, tingginya kinerja keuangan merepresentasikan efektivitas 

manajerial dalam mengotimalkan sumber daya perusahaan secara efisien dan selaras dengan 

kepentingan pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976). Kinerja yang baik menimbulkan sinyal 

positif yang berarti perusahaan mempunyai prospek pertumbuhan yang stabil dengan risiko yang 

relatif rendah. Sementara berdasarkan teori stakeholder, keberhasilan perusahaan dalam mencapai 

kinerja keuangan yang optimal menunjukkan kemampuannya dalam memenuhi ekspektasi 

berbagai pihak—termasuk karyawan, pelanggan, pemerintah, dan masyarakat luas. Oleh karena 

itu, peningkatan kinerja keuangan tidak hanya memperkuat posisi finansial internal, tetapi juga 

menciptakan nilai eksternal melalui peningkatan reputasi, legitimasi, serta kepercayaan 

stakeholder terhadap perusahaan. 

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini memperkuat bukti empiris bahwa baik IC maupun kinerja 

keuangan merupakan determinan utama nilai perusahaan. Perusahaan yang mampu mengelola aset 

intelektualnya secara optimal dan menghasilkan kinerja keuangan yang solid berpotensi mempunyai 
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keunggulan kompetitif berkelanjutan dan memperoleh penilaian pasar yang lebih tinggi. Hal ini 

menunjukkan bahwa strategi berbasis pengetahuan dan profitabilitas menjadi kunci penting dalam 

menciptakan nilai perusahaan berkelanjutan di sektor properti dan real estate Indonesia. 

 

SIMPULAN 

 
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan pada perusahaan sektor properti dan real estate 

di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2023, dapat disimpulkan bahwa intellectual capital (IC) 

dan kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam mengelola aset intelektual, terutama human 

capital, structural capital, dan relational capital, serta menjaga profitabilitas melalui efisiensi aset 

dan penjualan menjadi faktor penting dalam meningkatkan kepercayaan investor dan nilai pasar 

perusahaan. Temuan ini sejalan dengan teori agensi yang menegaskan bahwa kinerja keuangan 

mencerminkan efektivitas manajemen dalam memaksimalkan kepentingan pemegang saham, serta 

teori stakeholder yang menekankan bahwa pengelolaan sumber daya intelektual memperkuat 

hubungan dengan pemangku kepentingan dan legitimasi perusahaan. Secara implikatif, 

manajemen perlu mengintegrasikan strategi peningkatan kinerja keuangan dengan penguatan 

modal intelektual agar perusahaan tidak hanya unggul secara finansial, tetapi juga berkelanjutan 

dan bernilai tinggi di mata pasar dan masyarakat. 

 

KETERBATASAN DAN SARAN 

 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Variabel yang digunakan hanya mencakup 

Intellectual Capital (IC) dan kinerja keuangan (ROA dan ROS), sehingga belum 

mempertimbangkan faktor lain seperti good corporate governance atau ESG disclosure yang juga 

dapat memengaruhi nilai perusahaan. Objek penelitian terbatas pada sektor properti dan real estate 

periode 2021–2023, sehingga hasilnya belum dapat digeneralisasi ke sektor lain. Selain itu, nilai 

R² sebesar 0,206 menunjukkan kemampuan model yang moderat, menandakan masih adanya 

variabel lain di luar model. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah variabel mediasi 

atau moderasi serta memperluas cakupan sektor dan periode agar hasilnya lebih komprehensif. 
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