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Abstract

This study aims to examine the influence of intellectual capital on financial
performance and market value. The research design employed is explanatory research.
Purposive sampling technique was utilized to select the sample. The population of this
study comprises energy sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange, from
which 9 (nine) companies registered between 2018-2022 were obtained as samples. Data
analysis technique employed is SEM PLS. Based on the conducted research, Intellectual
Capital Efficiency (ICE) significantly affects both financial performance and market value,
while Capital Employed Efficiency does not significantly influence either financial
performance or market value. Financial performance significantly affects market value.
Moreover, Intellectual Capital Efficiency (ICE) significantly impacts market value through
financial performance, whereas Capital Employed Efficiency does not significantly affect
market value through financial performance.

Keywords: Intellectual Capital, Intellectual Capital Efficiency (ICE), Capital Employed
Efficiency (CEE), Financial Performance, Market Value.

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh modal intelektual terhadap
kinerja keuangan dan nilai pasar. Jenis penelitian ini adalah explanatory research. Teknik
pengambilan sampel yang dilakukan adalah purposive sampling. Populasi penelitian ini
adalah perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan diperoleh 9
(sembilan) perusahaan yang terdaftar pada tahun 2018-2022 sebagai sampel. Teknik
analisis data menggunakan SEM PLS. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan,
Intellectual Capital Efficiency (ICE) berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan dan
nilai pasar, Capital Employed Efficiency tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan dan nilai pasar, kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap nilai pasar,
Intellectual Capital Efficiency (ICE) berpengaruh signifikan terhadap nilai pasar melalui
kinerja keuangan, dan Capital Employed Efficiency tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai pasar melalui kinerja keuangan.

Kata Kunci: Modal Intelektual, Intellectual Capital Efficiency (ICE), Capital Employed
Efficiency (CEE), Kinerja Keuangan, Nilai Pasar
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1. Pendahuluan

Tantangan globalisasi dan digitalisasi telah mengubah lanskap ekonomi, di mana aset tak
berwujud kini menjadi komponen penting dalam menciptakan nilai perusahaan. Laporan
dari (Ocean Tomo, 2020) menunjukkan bahwa 90% nilai pasar perusahaan-perusahaan
yang terdaftar di S&P 500 kini berasal dari aset tak berwujud, seperti modal intelektual,
dibandingkan hanya 17% pada tahun 1975. Dalam konteks ini, perusahaan yang mampu
mengelola modal intelektual secara efektif cenderung memiliki kinerja keuangan yang
lebih baik dan nilai pasar yang lebih tinggi. Hal ini tercermin dari studi PwC, (2022) yang
menemukan bahwa perusahaan dengan strategi inovasi berbasis pengetahuan memiliki
pertumbuhan pendapatan yang 20% lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang tidak
mengandalkan modal intelektual sebagai sumber daya utama. Oleh karena itu, modal
intelektual semakin diakui sebagai kunci dalam mendorong pertumbuhan perusahaan di

era digital.
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Gambar 1. Nilai Pasar perusahaan pada indeks S&P 500

Sejalan dengan pentingnya modal intelektual, kinerja keuangan yang baik juga
memainkan peran krusial dalam meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. Investor
sering menilai kinerja keuangan suatu perusahaan melalui laporan keuangan yang
dipublikasikan. Nainggolan & Pratiwi, (2017) menjelaskan bahwa manajemen perusahaan
sering melakukan manajemen laba untuk menampilkan earnings power perusahaan yang
kuat, sehingga menarik minat investor dengan laporan keuangan dan rasio kinerja yang
positif. Dengan demikian, kinerja keuangan yang solid dan harga saham yang tinggi tidak
hanya mencerminkan efektivitas penggunaan modal intelektual tetapi juga memperkuat
kepercayaan investor serta meningkatkan nilai perusahaan.

Laporan keuangan seharusnya tidak hanya memusatkan perhatian pada persoalan
keuangan saja untuk terwujudnya laporan keuangan yang relevan. Salah satu hal yang
perlu diungkapkan dalam laporan keuangan untuk meningkatkan daya guna laporan
keuangan tersebut ialah aset tidak berwujud dalam bentuk modal intelektual yang dapat
meningkatkan relevansi dan reliabilitas laporan keuangan. Lev, (2001); Weqar et al.,

(2021) menyebutkan bahwa beberapa aset tidak berwujud yang tidak diumumkan
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menyebabkan perbedaan dan sekitar 80% nilai pasar perusahaan tetap tidak dijelaskan
dalam laporan keuangan tradisional.

Penelitian yang mempelajari hubungan modal intelektual dengan kinerja keuangan
menunjukkan hasil yang beragam. Ulum et al., (2017) menemukan bahwa MVAIC
(Modified Value Added Intellectual Coefficient) memiliki pengaruh positif terhadap kinerja
keuangan saat ini dan masa depan. Artinya, modal intelektual yang diukur dengan MVAIC
dapat memprediksi kinerja keuangan perusahaan di masa depan. Penelitian Yilmaz &
Acar, (2018) juga menemukan bahwa kinerja keuangan memberikan hasil yang lebih
akurat daripada kinerja pasar. Hal ini menunjukkan bahwa modal intelektual memiliki
peran penting dalam meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Namun, penelitian
Rashid et al., (2020) menemukan bahwa HCE (Human Capital Efficiency) berpengaruh
signifikan positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Sementara itu, penelitian Li et
al., (2021); Weqar et al., (2021) menemukan bahwa HCE tidak berpengaruh signifikan
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan
hasil antara penelitian yang mempelajari hubungan modal intelektual dengan kinerja
keuangan.

Penelitan yang mempelajari hubungan modal intelektual dengan nilai pasar
menunjukkan hasil yang beragam dan kontradiktif. Kasoga, (2020) menemukan bahwa
HCE (Human Capital Efficiency) memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap nilai pasar,
sedangkan SCE (Structural Capital Efficiency) memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap nilai pasar. Artinya, modal intelektual yang diukur dengan HCE dapat
menurunkan nilai pasar, sedangkan modal intelektual yang diukur dengan SCE dapat
meningkatkan nilai pasar. Namun, penelitian Nejjari & Aamoum, (2021) menemukan hasil
yang berbeda. Mereka menemukan bahwa HCE memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap nilai pasar, sedangkan SCE tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai
pasar. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan hasil antara penelitian yang
mempelajari hubungan modal intelektual dengan nilai pasar. CEE memiliki pengaruh
signifikan negatif terhadap nilai pasar (Kasoga, 2020). Namun, penelitian Nejjari &
Aamoum, (2021) menemukan bahwa CEE memiliki pengaruh signifikan positif terhadap
nilai pasar. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan hasil antara penelitian yang
mempelajari hubungan modal intelektual dengan nilai pasar.

Perbedaan dan persamaan hasil terdapat pada penelitian yang mempelajari
hubungan modal intelektual dengan kinerja keuangan dan nilai pasar. Perbedaan hasil
terdapat pada penelitian yang mempelajari hubungan modal intelektual dengan kinerja
keuangan, yaitu antara penelitian Ulum et al., (2017); Yilmaz & Acar, (2018); Li et al.,

(2021); Wegar et al., (2021), serta pada penelitian yang mempelajari hubungan modal
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intelektual dengan nilai pasar, yaitu antara penelitian Kasoga, (2020); Nejjari & Aamoum,
(2021). Persamaan hasil terdapat pada penelitian yang mempelajari hubungan modal
intelektual dengan kinerja keuangan, yaitu antara penelitian Rashid et al., (2020) dan
Yilmaz & Acar, (2018). Dalam keseluruhan, penelitian ini menunjukkan bahwa modal
intelektual memiliki peran penting dalam meningkatkan kinerja keuangan dan nilai pasar
perusahaan, namun masih terdapat perbedaan hasil antara penelitian yang mempelajari
hubungan modal intelektual dengan kinerja keuangan dan nilai pasar. Oleh karena itu,
terdapat kesenjangan penelitian / research gap yang perlu diisi, yaitu penelitian yang
mempelajari hubungan modal intelektual dengan kinerja keuangan dan nilai pasar
perusahaan di Indonesia, serta penelitian yang mempelajari pengaruh modal intelektual
terhadap kinerja keuangan dan nilai pasar perusahaan pada industri tertentu. Penelitian
ini dapat menjadi acuan untuk penelitian selanjutnya yang mempelajari hubungan modal
intelektual dengan kinerja keuangan dan nilai pasar perusahaan.

Penelitian ini akan dilakukan untuk menguji pengaruh modal intelektual terhadap
kinerja keuangan dan nilai pasar. Ukuran kinerja keuangan perusahaan dalam penelitian
ini menggunakan Return On Assets (ROA) (Ulum et al.,, 2017; Yilmaz & Acar, 2018;
Kasoga, 2020; Rashid et al., 2020; Singla, 2020; Weqar et al., 2021; Nejjari & Aamoum,
2021). Pengukuran nilai pasar akan menggunakan Tobin’s Q (Kasoga, 2020; Leman et
al., 2020; Sholikah & Nurasik, 2021). Selain itu, penelitian ini menambahkan kinerja
keuangan sebagai variabel mediasi dalam upaya untuk mengeksplorasi hubungan modal
intelektual terhadap nilai pasar. Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) digunakan sebagai objek penelitian karena sektor energi memiliki
beberapa karakteristik yang membuatnya sangat relevan dengan penelitian ini.

Selain Munijin, (2023) yang menyebutkan bahwa saham-saham sektor energi
memimpin penguatan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) pada Senin (3/3/2023),
sektor energi juga mengalami kenaikan pada Earning Per Share (EPS) dari 3,95 pada
tahun 2021 menjadi 23,34 pada tahun 2022, dan memiliki nilai EPS tertinggi dibanding
sektor lainnya di tahun 2022. Selain itu, sektor energi juga menghadapi tantangan spesifik
terkait modal intelektual, seperti meningkatkan efisiensi operasional, mengembangkan
teknologi baru, dan meningkatkan kemampuan inovasi untuk menghadapi perubahan
iklim dan kebijakan energi yang berkelanjutan. Oleh sebab itu, penelitian ini dilakukan
untuk mengetahui sejalan atau tidaknya kondisi finansial dengan modal intelektual pada
perusahaan sektor energi.

Dengan demikian, penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh modal intelektual
terhadap kinerja keuangan dan nilai pasar pada perusahaan sektor energi di Indonesia,

serta mengeksplorasi peran kinerja keuangan sebagai variabel mediasi dalam hubungan
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tersebut. Selanjutnya diharapkan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
pada literatur dan praktik bisnis di sektor energi, khususnya dalam mengembangkan
strategi pengelolaan modal intelektual yang efektif untuk meningkatkan kinerja keuangan

dan nilai pasar perusahaan.

2. Kerangka Teori
2.1 Kinerja Keuangan
Kinerja keuangan merupakan penentuan ukuran-ukuran yang dapat digunakan untuk
menjadi tolak ukur keberhasilan perusahaan menghasilkan laba dalam Nainggolan &
Pratiwi, (2017). Sementara itu, rasio keuangan menurut James C. Van Horne merupakan
indeks yang menghubungkan dua angka akuntansi dan diperoleh dengan membagi satu
angka dengan angka lainnya (Kasmir, 2021). Kinerja keuangan dapat dilihat dari laporan
keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan, Selanjutnya secara sederhana laporan
keuangan adalah laporan yang menunjukkan kondisi keuangan perusahaan pada saat ini
atau suatu periode tertentu. Dengan demikian, kinerja keuangan adalah pencapaian suatu
kelompok atau organisasi yang dilihat dari kondisi keuangannya (Noviantini, 2019; Lestari
et al., 2024; Mufida et al., 2020; Nuraeni & Rakhmawati, 2016; Nuraeni et al., 2024).
Kinerja keuangan dan kinerja perusahaan dapat dilihat melalui pengukuran rasio
keuangan. Saputra, (2020) menyatakan bahwa rasio keuangan dan kinerja perusahaan
memiliki hubungan yang erat, di mana rasio keuangan merupakan analisis yang
menjelaskan berbagai hubungan dan indikator keuangan. Hasil pengukuran rasio
keuangan ini dapat digunakan untuk melihat kemampuan manajemen dalam

memanfaatkan sumber dayanya secara efektif.

2.2 Nilai Pasar
Jika nilai buku merupakan nilai yang dicatat pada saat saham dijual oleh perusahaan,
maka nilai pasar adalah harga saham yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu yang
ditentukan oleh pelaku pasar (Hartono, 2017). Nilai pasar atau juga disebut dengan nilai
perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila
perusahaan tersebut dijual (Susanti et al., 2022). Secara sederhana, nilai pasar adalah
harga dari selembar saham yang dapat dibeli atau dijual seseorang. Nilai pasar ini
ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham bersangkutan di pasar bursa (Hartono,
2017).

Seberapa besar nilai pasar perusahaan, dapat dilihat melalui rasio nilai pasar. Salah
satu rasio yang dapat digunakan adalah rasio Tobin’s Q. Nilai Tobin’s Q dapat dikatakan
sebagai indikator yang mencerminkan peluang investasi yang dimiliki perusahaan atau

potensi pertumbuhan perusahaan.
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2.3 Modal Intelektual

Menurut Yilmaz & Acar, (2018) modal intelektual adalah materi intelektual yang
mengalami proses yang bertujuan untuk menghasilkan aset bernilai lebih tinggi dan
selama proses ini, bahan baku proses (bahan intelektual) harus diformalkan, ditangkap
dan dimanfaatkan. Sejalan dengan Klein dan Prusak, Stuart dalam (Wegar et al., 2021)
mengatakan bahwa modal intelektual merupakan materi intelektual-pengetahuan,
informasi, kekayaan intelektual, pengalaman yang dapat digunakan untuk menciptakan
kekayaan. Begitu halnya dengan Vatamanescu et al., (2023) yang mengatakan bahwa
modal intelektual diwujudkan sebagai kepemilikan pengetahuan, pengalaman terapan,
inovasi organisasi, hubungan klien, dan keterampilan profesional yang menghargai dan
memberikan penciptaan nilai bagi organisasi (Kasoga, 2020). Dari pernyataan-pernyataan
tersebut dapat disimpulkan bahwa modal intelektual adalah pengetahuan dan
pengalaman yang diproses untuk menghasilkan keuntungan ekonomi pada perusahaan
ke depannya yang berupa kekayaan (Widyawati, 2019). Penekanannya adalah pada
kecakapan modal intelektual dalam penciptaan nilai.

Pada dasarnya modal intelektual terdiri dari tiga besar kategori, yaitu modal manusia
(human capital), modal relasional (relational capital) dan modal struktural (structural
capital) (Chowdhury et al., 2019). Modal manusia dasarnya mengacu pada pengetahuan,
kualifikasi, intuisi, keterampilan, kemampuan, gaya inovatif, proaktif, kelincahan intelektual
dan pengalaman yang dimiliki oleh karyawan Akpinar & Akdemir, (1999); dalam (Rashid
et al.,, 2020). Hal ini bisa saja termasuk pendidikan, pelatihan, asuransi, suasana
lingkungan kerja dan interaksi sosial karyawan. Interaksi sosial dapat mempermudah
penyebaran pengetahuan tanpa usaha yang lebih.

Modal struktural (SC) atau modal organisasi berkaitan dengan sistem informasi dan
struktur organisasi, yang dapat mengarah pada kecerdasan bisnis, selanjutnya modal
struktural ada secara independen dari modal manusia (Weqar et al., 2021). Misalnya
merek dagang, hak cipta, dan hak paten yang mana semua berasal dari modal manusia
tetapi semua itu dimiliki oleh perusahaan.

Modal relasional merupakan komponen IC yang ditambahkan dalam metode untuk
mengukur IC, dinamakan Modified Value Added Intellectual Coefficiency (MVAIC). Modal
relasional tidak hanya mencakup hubungan dengan berbagai pihak eksternal tetapi juga
perihal reputasi dan branding perusahaan. Modal relasional dapat diperoleh perusahaan
dengan memenuhi keinginan pihak eksternal dan juga dengan mengikuti kegiatan sosial

lainnya. Klasifikasi komponen modal intelektual dapat dilihat pada tabel 1.
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Tabel 1 Klasifikasi Komponen Modal Intelektual
Human Capital Structural Capital Relational Capital

a. Penilaian psychometric Infrastructural assets: f. Brand
b. Kompetensi pekerjaan a. Sistem jaringan g. Jaringan distribusi
enterpreneurial b. Filosofi manajemen h. Kolaborasi bisnis

c. Jiwa inovatif c. Budaya perusahaan i. Kesepakatan lisensi

d. Pengetahuan d. Hubungan j. Kontrak yang

e. Vocational qualification keuangan mendukung

f. Kecakapan e. Sistem informasi k. Konsumen

Intellectual property: [. Loyalitas konsumen

a. Design rights m. Nama perusahaan
b. Service marks n. Blacklog orders
c. Copy right 0. Kesepakatan franchise
d. Paten
e. Trademarks
f. Trade secrets

Sumber: (Winarto, 2020)

2.4 Pengukuran Modal Intelektual

Terdapat banyak riset mengenai metode pengukuran Intellectual Capital, Andriessen

(2004) dalam (Ulum et al., 2017) mengulas 25 metode penilaian dan pengukuran aset tak

berwujud. Rangkuman dapat dilihat pada tabel 2.

Tabel 2 Metode Penilaian dan Pengukuran IC

No Nama Metode Penemu/Pelopor Tahun
1 Balance Scorecard Robert S. Kaplan and David P.
1992
Norton
2 Calculated Intangible Value Thomas A. Stewart David H. Luthy 1997
3 Citation-Weighted Patent Bronwyn H. Hall, Adam B. Jaffe, and
. 2001
Manuel Trajtenberg
4  Holistic Value Approach Goran Roos, J. Roos, Nicola C.
) . ) 1997
Dragonetti, and Leif Edvinsson
5 Intellectual Capital Audit Annie Brooking 1996
6 Intellectual Capital-Index Goran Roos 1997
7  Inclusive Value Methodology Philip K. M'Pherson and Stephan
Pike 2001
8 Intangible Asset Monitor Karl Erick Sveiby 1997
9 Intangibles Scoreboard Baruch Lev 1999
10 Intellectual Capital José Maria Viedma 1999,
Benchmarking System 2001
11 Intellectual Capital Dynamic Ahmed Bounfour
2002
Value
12 Intellectual Capital Statements  Jan Mouritsen 2001
13 iValuing Factor Ken Standfield 2001
14 Market-To-Book Ratio Thomas A. Stewart 1997
15 Skandia Navigator Leif Edvinsson and Michael S.
1997
Malone
16 Sullivan’s Work Patrick H. Sullivan 1998,
2000
17 Value-Added Intellectual Ante Pulic 1997
Coefficient (VAIC)
18 Value Chain Scoreboard/ Value Baruch Lev 2001,
Chain Blueprint 2003
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19 Extended VAIC Jamal A. Nazari and Irene M.

2007
Herremans
20 iB-VAIC Ihyaul Ulum 2013

Sumber: (Ulum et al., 2014)

2.5 Stakeholder Theory

Teori pemangku kepentingan didasarkan pada asumsi bahwa bisnis hanya dapat
dianggap sukses ketika mereka memberikan nilai kepada mayoritas pemangku
kepentingan mereka (Sarea et al., 2019). Dalam teori stakeholder, pasar akan
memberikan nilai yang lebih tinggi terhadap perusahaan dengan penggunaan aset
maksimal (Puspita & Wahyudi, 2021). Stakeholder memiliki kewenangan untuk
memengaruhi manajemen dalam proses pemanfaatan seluruh potensi organisasi (Ulum
et al.,, 2017). Semakin baik kinerja perusahaan pemilik IC, maka para manajer tentunya
akan lebih banyak mengungkapkan informasi tentang IC-nya (misalnya melalui laporan
tahunan dan pengungkapan sukarela), yang bertujuan untuk memikat dan menarik
perhatian para pemangku kepentingan (Ulum et al.,, 2017). Tingginya pengungkapan
modal intelektual akan berdampak pada meningkatnya kepercayaan stakeholder pada
perusahaan yang nantinya akan meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan perolehan

intelektual (intellectual capital) membentuk citra positif di masyarakat.

2.6 Resource Based Theory

Resource Based View Theory disampaikan pertama kali oleh (Wernerfelt, 2013) dalam
artikel pionirnya yang berjudul “A resource-based view of the firm” yang menggabungkan
gagasan 'distinctive competence' dari (Selznick, 1957) dan (Penrose, 1959) tentang
“definition of the firm as a system of productive resources” (Nothnagel, 2008; Ulum et al.,
2017). Dalam teori RBV, IC merupakan sumber daya yang dapat membantu perusahaan
untuk mencapai keunggulan bersaing (Ulum et al., 2020). Grant, (2002); Nagano, (2020)
mendefinisikan RBV sebagai gagasan tentang peran sumber daya dan kapabilitas
perusahaan sebagai dasar utama, sumber utama, dan tujuan utama untuk strategi dan
profitabilitasnya. Inti di balik RBV adalah bahwa organisasi dapat memperoleh
keunggulan kompetitif jika mengelola sumber daya internalnya secara efisien dan efektif
(Xu & Wang, 2018; Rashid et al., 2020).

2.7 Knowledge Based Theory

Pandangan berbasis pengetahuan (KBV) adalah perluasan dari pandangan berbasis
sumber daya perusahaan (RBV). KBV mengidentifikasi pengetahuan sebagai sumber
daya terpenting perusahaan yang sifat strategisnya mempunyai implikasi penting bagi
penciptaan dan mempertahankan keunggulan kompetitif dan penerapan strategi melalui
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struktur dan sistem manajemen (McGee & Sammut, 2015). Nikolaou, (2019) mengatakan
bahwa KBV mengkaji kemampuan perusahaan untuk menciptakan pengetahuan baru,
sedangkan pandangan IC mengkaji bagaimana pengetahuan yang diciptakan oleh
perusahaan meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian, IC dapat membantu
memfasilitasi KBV menjadi teori manajemen yang strategis. Semakin baik perusahaan
mengembangkan pengetahuan yang dimiliki, maka harapannya perusahaan dapat

menciptakan keunggulan bersaing yang khas yang dapat memenuhi kebutuhan pasar.

2.8 Signaling Theory

Konsep pensinyalan ini pertama kali dipelajari dalam konteks pasar kerja dan produk oleh
Akerlof dan Arrow, dan dikembangkan menjadi teori keseimbangan oleh Spence (Ross,
1977). Spence, (1973) menguraikan model signaling theory di mana sinyal didefinisikan
secara implisit dan menjelaskan mengapa seseorang dapat, dan mungkin harus, tertarik
pada suatu hal. Signaling theory akan mendorong mereka yang mempunyai akses
terhadap informasi untuk memberikan sinyal kepada mereka yang mempunyai akses
lebih sedikit (Gaol et al., 2021).

Yasar et al.,, (2020) mengatakan bahwa fokus utama pada persinyalan adalah
bagaimana reputasi pemberi sinyal. Kredibilitas pemberi sinyal berpengaruh dalam
kemampuannya untuk menarik penerima sinyal. Akan tetapi, perusahaan beroperasi di
lingkungan yang dinamis di mana informasi pemberi sinyal dan penerima terus berubah.
Sinyal positif dari organisasi diharapkan mendapat dampak positif respon dari pasar,
dapat memberikan keunggulan kompetitif bagi perusahaan dan dapat menjadi daya tarik
bagi investor (Ulum et al.,, 2020). Perusahaan akan memberikan sinyal pada investor
melalui penerbitan laporan tahunan. Apabila manajemen perusahaan memberikan berita
yang baik melalui laporan tahunannya, maka hal ini dikatakan sebagai sinyal positif bagi

investor yang dapat menaikkan nilai pasar perusahaan.

2.9 Hubungan Antar Variabel

Modal intelektual yang tinggi dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan sektor
energi. Hal ini karena modal intelektual dapat membantu perusahaan dalam
mengembangkan kemampuan inovasi, meningkatkan efisiensi operasional, dan
mengembangkan strategi bisnis yang efektif (Rashid et al., 2020; Nejjari & Aamoum,
2021; Kamath, 2007). Dengan demikian, penelitian ini menguji hipotesis bahwa
Intellectual Capital Efficiency (ICE) berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan
perusahaan sektor energy.

H1: terdapat pengaruh Intellectual Capital Employed (ICE) terhadap kinerja keuangan
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Capital Employed Efficiency (CEE) juga dapat mempengaruhi kinerja keuangan
perusahaan sektor energi. CEE dapat membantu perusahaan dalam mengoptimalkan
penggunaan sumber daya dan meningkatkan efisiensi operasional (Asutay & Ubaidillah,
2024;Cindiyasari, et al., 2023). Dengan demikian, penelitian ini menguiji hipotesis bahwa
CEE berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor energi.

H2: terdapat pengaruh Capital Employed Efficiency (CEE) terhadap kinerja keuangan

Modal intelektual yang tinggi juga dapat meningkatkan nilai pasar perusahaan sektor
energi. Hal ini karena modal intelektual dapat membantu perusahaan dalam
mengembangkan kemampuan inovasi, meningkatkan efisiensi operasional, dan
mengembangkan strategi bisnis yang efektif, sehingga meningkatkan nilai pasar
perusahaan (Ge & Xu, 2021; Ousama et al., 2020). Dengan demikian, penelitian ini
menguji hipotesis bahwa ICE berpengaruh positif terhadap nilai pasar perusahaan sektor
energi.

H3: terdapat pengaruh Intellectual Capital Employed (ICE) terhadap nilai pasar
H6: terdapat pengaruh Intellectual Capital Employed (ICE) terhadap nilai pasar melalui
kinerja keuangan.

CEE juga dapat mempengaruhi nilai pasar perusahaan sektor energi. CEE dapat
membantu perusahaan dalam mengoptimalkan penggunaan sumber daya dan
meningkatkan efisiensi operasional, sehingga meningkatkan nilai pasar perusahaan
(Kasoga, 2020; Setiawan et al., 2021). Dengan demikian, penelitian ini menguji hipotesis
bahwa CEE berpengaruh positif terhadap nilai pasar perusahaan sektor energi.

H4: terdapat pengaruh Capital Employed Efficiency (CEE) terhadap nilai pasar
H7: terdapat pengaruh Capital Employed Efficiency (CEE) terhadap nilai pasar melalui
kinerja keuangan

Kinerja keuangan yang baik juga dapat meningkatkan nilai pasar perusahaan sektor
energi. Hal ini karena kinerja keuangan yang baik dapat meningkatkan kepercayaan
investor dan meningkatkan nilai pasar perusahaan (Zhou et al., 2022) Cindiyasari, et al.,
2023). Dengan demikian, penelitian ini menguji hipotesis bahwa kinerja keuangan
berpengaruh positif terhadap nilai pasar perusahaan sektor energi.

H5: terdapat pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai pasar
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Kinerja Nilai Pasar

Keuangan (2) (Y)

Sumber: (Rashid et al., 2020; Nejjari & Aamoum, 2021; Kamath, 2007) (Asutay &
Ubaidillah, 2024;Cindiyasari, et al., 2023; Ge & Xu, 2021; Ousama et al., 2020;
Kasoga, 2020; Setiawan et al., 2021; Zhou et al., 2022; Cindiyasari, et al., 2023).

Gambar 1. Model Hipotesis

3. Metode Penelitian

Populasi penelitian yang digunakan adalah perusahaan sektor energi yang terdaftar di

BEI. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor energi yang

terdaftar di BEI dengan laporan keuangan selama 5 tahun, yaitu periode tahun 2018-2022

yang ditentukam dengan metode purposive sampling. Kriteria sampel pada penelitian ini

adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebelum tahun 2019 agar
tersedia data untuk modal intelektual kinerja keuangan, dan nilai pasar.

2. Menerbitkan laporan tahunan dari tahun 2018-2022 yang dinyatakan dalam rupiah
(Rp). Sampel penelitian dalam jangka waktu 5 tahun dianggap telah mewakili untuk
dilakukan sebuah penelitian.

3. Data yang tersedia lengkap, data mengenai komponen modal intelektual (VA, HCE,
SCE, RCE, dan CEE), juga data yang digunakan untuk menghitung kinerja keuangan
(ROA) dan nilai pasar (Tobin’s Q).

4. Perusahaan sektor energi yang tidak mengalami kerugian selama periode tahun
2018-2022.

Data yang digunakan merupakan data sekunder yang berasal dari laporan keuangan
tahunan perusahaan sektor energi yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI). Laporan
keuangan yang digunakan berasal dari www.idx.com dan web site dari setiap perusahaan
yang dipublikasikan secara resmi. Untuk periode laporan keuangan yang digunakan ialah
periode tahun 2018-2022. Penelitian ini akan menggunakan analisis deskriptif dan
permodelan statistika structural equation modeling (SEM). Dalam penelitian ini, perangkat
lunak yang akan digunakan ialah WarpPLS 8.0. Pengujian hipotesis dalam penelitian ini

dilakukan dengan menggunakan metode resampling bootstrap. Pengujian dilakukan
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dengan t-test. Dalam pengujian ini, apabila diperoleh p-value < 0,05 (alpha 5%), maka

dianggap significant.

3.1 Pengukuran Modal Intelektual
Di bawah ini adalah tahapan-tahapan dalam menghitung Modified Value Added
Coefficient (MVAIC) untuk mengukur modal intelektual:
1. Tahap 1: Menghitung value-added
(Ulum et al, 2014) mengatakan bahwa value-added (VA) dihitung
menggunakan rumus yang dikemukakan oleh (Pulic, 2000):
VA=0OP+EC+D+ A
Di mana OP adalah laba operasi (operational profit), EC adalah biaya karyawan
(employee cost), D adalah depresiasi (depreciation), dan A adalah amortisasi
(amortisiation).
2. Tahap 2: Menghitung efesiensi modal intelektual (ICE)
ICE = HCE + SCE + RCE
Formula untuk HCE adalah sebagai berikut (Pulic, 2000; Ulum et al., 2014):

HCE = va
T HC

VA merupakan nilai tambah yang sudah dirumuskan sebelumnya. HC adalah modal
manusia (total gaji dan upah).
(VA—HC)
—
N4
~ VA
Di mana SCE merupakan rasio SC terhadap VA. VA ialah nilai tambah. SC

SCE =

merupakan VA — HC.

RCE = RC
VA

RC merupakan modal relasional (biaya pemasaran) dan VA adalah nilai tambah.
3. Tahap 3: Menghitung efisiensi modal yang digunakan (CEE)

Pulic dalam (Ulum et al., 2017) berpendapat bahwa bahwa untuk memiliki
gambaran luas tentang efisiensi semua sumber daya, penting untuk mengambil
modal finansial dan modal fisik (modal yang digunakan) sebagai salah satu
pertimbangan. Adapun formula dari CEE ialah sebagai berikut:

CEE = va
" CE

Modal yang digunakan perusahaan untuk operasional perusahaan disebut Capital
Employed (CE). Di mana CE adalah nilai buku dari total aset (Ulum et al., 2014).
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4. Tahap 4: Hasil MVAIC
Jadi rumus lengkap dari MVAIC adalah sebagai berikut:
MVAIC = ICE + CEE
= (HCE + SCE + RCE) + CEE

3.2 Pengukuran Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan dalam penelitian ini menggunakan ROA. Semakin tinggi ROA, maka
semakin tinggi laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah yang tertanam dalam total
asset (Hery, 2015). Adapun rumus dari ROA adalah sebagai berikut:

_ laba bersih
" total aset

3.3 Pengukuran Nilai Pasar
Nilai pasar dihitung dengan menggunakan rasio Tobin’s Q. Adapun rumus dari Tobin’s Q
adalah sebagai berikut (Sayyidah & Saifi, 2017; Puspita & Wahyudi, 2021):

0= MVE + D
TA
Keterangan :
Q = Tobin’s Q
MVE = Nilai Pasar Ekuitas (MVE = closing price x outstanding shares)
D = Total hutang
TA = Total Aset

Kemudian penilaian dari Tobin’s Q adalah sebagai berikut (Arief et al., 2020):

a. Nilai Tobin’s Q lebih dari 1 (Tobin’s Q > 1), maka nilai pasar perusahaan lebih besar
daripada nilai aset perusahaan.

b. Nilai Tobin’s Q sama dengan 1 (Tobin’s Q = 1), maka nilai pasar perusahaan sama
dengan nilai aset perusahaan.

c. Nilai Tobin’s Q kurang dari 1 (Tobin’s Q < 1), maka nilai pasar perusahaan kurang

dari nilai aset perusahaan

4. Hasil Penelitian dan Pembahasan

Sampel yang diperoleh dengan menggunakan metode purposive sampling dari
perusahaan yang terdaftar di BEI selama tahun 2018-2023 terdapat 9 perusahaan,
sehingga didapatkan 45 sampel. Adapun 9 perusahaan tersebut adalah sebagai berikut:

Tabel 3 Daftar Perusahaan

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan
1 AKRA PT AKR Corporindo Tbk.
2 BSSR PT Baramulti Suksessarana Thbk.
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No

Kode Perusahaan

Nama Perusahaan

O© oo~NO O~ W

BYAN
GEMS
HRUM
ITMG
PTBA
RUIS
TCPI

PT Bayan Resources Tbk.

PT Golden Energy Mines Tbk.
PT Harum Energy Tbk.

PT Indo Tambangraya Megah Thk.
PT Bukit Asam Tbk.
PT Radiant Utama Interinsco Tbk.
PT Transcoal Pacific Tbk.

Sumber: Data Diolah Peneliti Melalui WarpPLS (2023)

4.1 Outer Model

Tabel 4 menyajikan tingkat signifikansi setiap indikator variabel penelitian, di antaranya
Intellectual Capital Efficiency (ICE)(X1), Capital Employed Efficiency (CEE)(X2), Return
On Assets (ROA)(Z), dan Tobin’s Q (Y). Seluruh indikator memiliki bobot komponen
senilai 1. Hal ini berarti seluruh variabel indikator memiliki bobot komponen lebih besar

dari 0,03 atau signifikan. P-Value setiap indikator variabel memiliki nilai yang sama, yaitu

<0,001 yang berarti seluruh p-value <0,05 sehingga uji validitas pada model indikator

formatif penelitian ini dikatakan valid.
Tabel 4 Hasil Outer Model

Variabel Indikator Bobot Komponen Type SE P-Value
ICE (X1) 1 Formative 0.099 <0,001
CEE (X2) 1 Formative 0.099 <0,001
ROA (2) 1 Formative 0.099 <0,001
Tobin’s Q (Y) 1 Formative 0.099 <0,001
Sumber: data diolah peneliti melalui WarpPLS (2023)
4.2 Inner Model
Tabel 5 Hasil Inner Model
No ModelEit gnd Quality Kriteria Fit Hasil Keterangan
Indices
1 Average path coefficient P < 0,05 0,387; P < Fit
(APC) 0,001
2 Average R-squared (ARS) P < 0,05 0,503; P<0,001 Fit
3 Average adjusted R-squared P < 0,05 0,469; P<0,001 Fit
(AARS)
4 Average block VIF (AVIF) Acceptable if < 1,322 Ideal
5; ideally < 3,3
5 Average full collinearity vif Acceptable if < 1,556 Ideal
(AFVIF) 5; ideally < 3,3
Tenenhaus GoF (GoF) Small 2 0,1; 0,709 Large
6 medium = 0,25;
large = 0,36
7 Sympson’s paradox ratio Acceptable if = 1 Ideal
(SPR) 0,7;ideally =1
8 R-squared contribution ratio Acceptable if = 1 Ideal
(RSCR) 0,9; ideally =1
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No Model Fit and Quality Kriteria Fit Hasil Keterangan
Indices
9 Statistical suppression ratio Acceptable if = 0,600 Unacceptable
(SSR) 0,7
Nonlinear bivariate causality Acceptable if 2 0,400 Unacceptable
direction ratio (NLBCDR) 0,7

Sumber: data diolah peneliti melalui WarpPLS (2023)

Sebelum melakukan penafsiran pada hasil pengujian hipotesis, maka model
sepatutnya mempunyai Goodness of Fit yang baik. Goodness of Fit adalah indeks dan
ukuran hubungan kebaikan antar variabel laten (inner model) begitu juga dengan
asumsinya (Solimun & Nurjannah, 2022). Pada tabel 5 terdapat dua indikator yang
unacceptable. Apabila dalam suatu kondisi terdapat satu atau dua indikator Model Fit and

Quality Indices, model masih dapat digunakan.

Sumber: Data Diolah Peneliti Melalui WarpPLS 2024

Gambar 2 Model Algoritma WarpPLS

Keterangan :
X1 = Intellectual Capital Efficiency (ICE)
X2 = Capital Employed Efficiency (CEE)
Z =Kinerja Keuangan
Y = Nilai Pasar
Berdasarkan gambar 1 model algoritma yang telah disajikan, dapat digambarkan
hubungan antar variabel. Sejalan dengan hipotesis yang telah dibuat, maka terdapat

beberapa hubungan variabel yang berpengaruh juga yang tidak berpengaruh.
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4.3 Uji Hipotesis

Uji Hipotesis pada penelitian ini menggunakan uji t (t-test). Apabila nilai p-value yang
diperoleh adalah kurang dari 0,05 maka, hipotesis berpengaruh signifikan. Sebaliknya,
apa nilai p-value yang diperoleh lebih besar 0,05 maka, hipotesis tidak berpengaruh

signifikan. Di bawah ini adalah uji hipotesis yang telah diperoleh:

Tabel 6 Hasil Path Coefficient dan P-Value

Direct Effect

o . o Nilai
Kriteria Variabel ICE (X1) CEE (X2) Kinerja Keuangan (2) Pasar (Y)
X1
Path X2
Coefficient V4 0,777 -0,226
Y 0,383 -0,115 -0,436
X1
X2
P-value z <0,001 0,052
Y 0,002 0,212 <0,001
Indirect Effect
X1
Path X2
Coefficient z
Y -0,339 0,098
X1
X2
P-Value Z
Y <0,001 0,168
Sumber: data diolah peneliti melalui WarpPLS (2023)
Tabel 7 Hasil Uji Hipotesis
Hipotesis Konstruksi P-Value Keputusan
H1 X1—-2Z <0.001 Signifikan
H2 X227 0.052 Tidak Signifikan
H3 X1 =Y 0.003 Signifikan
H4 X2 —-Y 0.226 Tidak Signifikan
H5 Z—-Y <0.001 Signifikan
H6 X1—-2Z->Y <0.001 Signifikan
H7 X2—-72->Y 0.168 Tidak Signifikan

Sumber: data diolah peneliti melalui WarpPLS (2023)

Table 7 menunjukkan bahwa Hipotesis pertama, ketiga, kelima dan ke enam memiliki
hasil positif dan signifikan dengan nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, sedangkan
hipotesis ke dua, ke empat dan ke tujuh memiliki hasil tidak signifikan karena nilai

signifikansi lebih besar dari 0,05

4.4 Pembahasan
Hasil penelitian pada Hipotesis 1 (H1) menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif

antara Efisiensi Modal Intelektual (ICE) dan kinerja keuangan. Artinya, semakin tinggi nilai
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ICE maka semakin baik pula kinerja keuangan perusahaan. Temuan ini didukung oleh
studi (Rashid et al., 2020) yang menemukan bahwa Efisiensi Modal Manusia (HCE) dan
Efisiensi Modal Struktural (SCE) memiliki hubungan positif yang signifikan dengan kinerja
keuangan (ROA) pada industri makanan dan perawatan pribadi. Temuan penelitian ini
dapat dijelaskan oleh teori Resource-Based View (RBV) yang menyatakan bahwa sumber
daya dan kemampuan perusahaan dapat menjadi sumber keunggulan kompetitif yang
berkelanjutan. Selain itu, teori Knowledge-Based View (KBV) juga mendukung temuan ini,
karena menekankan pentingnya pengetahuan dan modal intelektual dalam menciptakan
nilai bagi perusahaan. Dalam praktiknya, temuan ini memiliki implikasi penting bagi
perusahaan sektor energi untuk meningkatkan kinerja keuangan mereka dengan fokus
pada pengembangan modal intelektual, termasuk modal manusia, modal struktural, dan
modal relasi.

Hasil penelitian pada Hipotesis 2 menunjukkan bahwa Efisiensi Penggunaan Modal
(CEE) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan dan ditolak. Bahkan,
koefisien jalur menunjukkan hubungan yang negatif. Temuan ini tidak konsisten dengan
penelitian sebelumnya yang menemukan bahwa CEE memiliki pengaruh signifikan positif
terhadap ROA. temuan penelitian ini dapat dijelaskan oleh teori Resource-Based View
(RBV) yang menyatakan bahwa sumber daya dan kemampuan perusahaan dapat
menjadi sumber keunggulan kompetitif yang berkelanjutan. Namun, dalam kasus ini CEE
tidak tampak sebagai sumber daya yang berharga yang dapat meningkatkan kinerja
keuangan. Temuan ini menyarankan bahwa perusahaan harus mengevaluasi kembali
strategi investasi mereka dan fokus pada area lain yang dapat meningkatkan kinerja
keuangan. Temuan penelitian ini juga memiliki implikasi penting bagi pembuat kebijakan
dan regulator di sektor energi, karena mereka harus menciptakan lingkungan yang
mendorong perusahaan untuk berinvestasi pada area yang dapat meningkatkan
pertumbuhan dan profitabilitas yang berkelanjutan hal ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Kasoga, 2020; Horobet et al., 2021).

Uji hipotesis 3 menunjukkan bahwa pengaruh Efisiensi Kapital Intelektual (ICE) (X1)
terhadap nilai pasar (Y) adalah signifikan positif. ICE sebanding dengan nilai pasar
perusahaan. Penelitian terdahulu memberikan hasil yang beragam mengenai hubungan
modal intelektual terhadap nilai pasar. Penelitian oleh Kasoga, (2020) menunjukkan
bahwa HCE berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai pasar dan SCE menunjukkan
hubungan yang signifikan positif terhadap nilai pasar. selanjutnya, penelitian oleh (Nejjari
& Aamoum, 2021) menunjukkan bahwa HCE berpengaruh signifikan positif terhadap nilai
pasar, sedangkan SCE tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai pasar. Dalam

penelitian ini HCE, SCE, dan RCE bersama-sama sebagai ICE berpengaruh signifikan
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positif terhadap nilai pasar. Temuan penelitian ini dapat dijelaskan oleh teori Resource-
Based View (RBV), yang menyatakan bahwa sumber daya dan kemampuan perusahaan
dapat menjadi sumber keunggulan kompetitif yang berkelanjutan. Dalam hal ini, ICE
adalah sumber daya yang berharga yang dapat meningkatkan nilai pasar. Teori
Knowledge-Based View (KBV) juga mendukung temuan ini, karena menekankan
pentingnya pengetahuan dan modal intelektual dalam menciptakan nilai bagi perusahaan.
Teori Signaling juga dapat digunakan untuk menjelaskan temuan penelitian ini, karena
menyatakan bahwa ICE perusahaan dapat menjadi sinyal bagi investor dan stakeholder
tentang potensi pertumbuhan dan profitabilitas masa depan. Temuan penelitian ini
konsisten dengan fenomena perusahaan yang berinvestasi besar-besaran pada modal
intelektual untuk meningkatkan nilai pasar. Temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan
harus fokus pada meningkatkan ICE untuk meningkatkan nilai pasar. Temuan penelitian
ini juga memiliki implikasi bagi pembuat kebijakan dan regulator, karena mereka harus
menciptakan lingkungan yang mendorong perusahaan untuk berinvestasi pada modal
intelektual untuk mencapai pertumbuhan dan profitabilitas yang berkelanjutan.

Di sisi lain, H4 menunjukkan hal yang berbeda. Hubungan variabel Capital Employed
Efficiency (CEE) (X2) tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel nilai pasar (Y). Dari
hasil uji t yang telah diuraikan membuktikan bahwa hipotesis keempat, yaitu Capital
Employed Efficiency (CEE) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai pasar dan ditolak.
Temuan (Nejjari & Aamoum, 2021) menunjukkan bahwa CEE berpengaruh signifikan
positif terhadap nilai pasar. Sebalikya, penelitian oleh Kasoga, (2020) menunjukkan CEE
berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai pasar. Temuan penelitian ini menunjukkan
hasil yang berbeda dari penelitian sebelumnya, yaitu CEE tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai pasar.

Selanjutnya pada H5 pengaruh variabel Intellectual Capital Efficiency (ICE) (X1)
terhadap variabel nilai pasar (Y) adalah signifikan negatif. Dengan demikian, hasil itu
dapat diartikan bahwa kinerja keuangan berbanding terbalik dengan nilai pasar
perusahaan. Hasil penelitian pada hipotesis ini didukung oleh penelitian terdahulu.
Penelitian ini sejalan dengan penelitian Leman et al., (2020) di mana ROA berpengaruh
signifikan negatif terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). Leman et al., (2020) mengatakan
bahwa harga saham atau nilai saham perusahaan dapat dipengaruhi oleh pandangan
investor mengenai prospek perusahaan. Investor dapat berpandangan bahwa
perusahaan dapat memiliki prospek yang cerah di masa mendatang meskipun mengalami
kerugian di tahun-tahun sebelumnya. Sebaliknya, hasil penelitian ini kontradiktif dengan
penelitian Sholikah & Nurasik, (2021) di mana ROA berpengaruh signifikan positif dengan

nilai perusahaan (Tobin’s Q).
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Hasil uji t untuk H6 menunjukkan bahwa nilai p-value kurang dari 0,001, dan koefisien
jalur adalah -0,339, menunjukkan bahwa pengaruh Efisiensi Kapital Intelektual (ICE) (X1)
terhadap nilai pasar (Y) melalui kinerja keuangan (Z) adalah signifikan negatif. Temuan ini
menunjukkan bahwa pengaruh ICE terhadap nilai pasar lebih kuat jika ada variabel
mediasi, yaitu kinerja keuangan. Di sisi lain, hasil uji t untuk H7 menunjukkan bahwa nilai
p-value adalah 0,168, dan koefisien jalur adalah -0,098, menunjukkan bahwa pengaruh
ICE terhadap nilai pasar melalui kinerja keuangan tidak berpengaruh signifikan. Temuan
ini menunjukkan bahwa pengaruh CEE (X2) terhadap nilai pasar perusahaan secara
langsung lebih kuat dibanding pengaruh CEE (X2) terhadap nilai pasar secara tidak
langsung melalui kinerja keuangan.

Temuan penelitian ini dapat dijelaskan oleh teori Resource-Based View (RBV), yang
menyatakan bahwa sumber daya dan kemampuan perusahaan dapat menjadi sumber
keunggulan kompetitif yang berkelanjutan. Dalam hal ini, ICE adalah sumber daya yang
berharga yang dapat meningkatkan nilai pasar melalui kinerja keuangan. Teori
Knowledge-Based View (KBV) juga mendukung temuan ini, karena menekankan
pentingnya pengetahuan dan modal intelektual dalam menciptakan nilai bagi perusahaan.
Teori Signaling juga dapat digunakan untuk menjelaskan temuan penelitian ini, karena
menyatakan bahwa ICE perusahaan dapat menjadi sinyal bagi investor dan stakeholder
tentang potensi pertumbuhan dan profitabilitas masa depan. Seperti yang dikemukakan
oleh Barney, (1991), "a firm's intellectual capital can be a source of sustainable
competitive advantage.” Temuan penelitian ini konsisten dengan fenomena perusahaan
yang berinvestasi besar-besaran pada modal intelektual untuk meningkatkan nilai pasar.
Temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan harus fokus pada meningkatkan ICE untuk
meningkatkan nilai pasar, dan pembuat kebijakan dan regulator harus menciptakan
lingkungan yang mendorong perusahaan untuk berinvestasi pada modal intelektual untuk
mencapai pertumbuhan dan profitabilitas yang berkelanjutan. Sebagai contoh, seperti
yang dikemukakan oleh Bontis et al., (2000), "firms with high levels of intellectual capital
tend to have higher market value", yang menunjukkan bahwa semakin besar investasi
perusahaan pada modal intelektual, seperti pengetahuan karyawan, hubungan
pelanggan, dan inovasi, semakin tinggi potensi nilai pasar dan kinerja keuangan jangka

panjang.

5. Kesimpulan dan Saran

Berdasarkan hasil analisis, dapat disimpulkan bahwa Intellectual Capital Efficiency (ICE)
berpengaruh signifikan dan positif terhadap kinerja keuangan dan nilai pasar perusahaan
sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022. ICE juga

berpengaruh signifikan dan negatif terhadap nilai pasar melalui kinerja keuangan. Di sisi
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lain, Capital Employed Efficiency (CEE) tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan dan nilai pasar. Kinerja keuangan juga berpengaruh signifikan dan negatif
terhadap nilai pasar.

Adapun keterbatasan penelitian ini adalah bahwa penelitian ini hanya dilakukan pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022,
sehingga hasil penelitian ini tidak dapat digeneralisasi pada perusahaan lain di sektor lain.
Selain itu, penelitian ini juga hanya menggunakan dua variabel independen, yaitu
Intellectual Capital Efficiency (ICE) dan Capital Employed Efficiency (CEE), sehingga
masih ada kemungkinan adanya variabel lain yang dapat mempengaruhi nilai pasar
perusahaan. Oleh karena itu, penelitian lebih lanjut diperlukan untuk menguiji
keberlanjutan hasil penelitian ini dan untuk memperluas cakupan penelitian pada
perusahaan lain di sektor lain.

Bagi perusahaan, hasil penelitian ini menunjukkan pentingnya pengungkapan modal
intelektual untuk meningkatkan nilai pasar. Oleh karena itu, perusahaan sebaiknya
memperhatikan pengungkapan modal intelektual dan meningkatkan investasi pada modal
manusia, modal struktural, dan modal relasional untuk memperoleh keunggulan
kompetitif. Selain itu, perusahaan juga dapat menggunakan hasil penelitian ini sebagai
acuan untuk mengembangkan strategi bisnis yang lebih efektif.

Penelitian ini bermanfaat bagi regulator, investor, dan peneliti. Regulator dapat
menggunakannya untuk mengembangkan kebijakan pengungkapan modal intelektual
yang lebih efektif, sementara investor bisa menilai kemampuan perusahaan dan membuat
keputusan investasi yang lebih tepat. Bagi peneliti, hasil ini menjadi referensi untuk
penelitian lanjutan dengan memperbesar sampel, meneliti sektor lain, atau menambahkan

variabel untuk memperluas cakupan dan prediksi penelitian.
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