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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menginvestigasi pengaruh intellectual capital yang dipetakan melalui
tiga dimensi utama: human capital efficiency, structural capital efficiency, dan capital employed efficiency
terhadap kinerja pasar perusahaan yang diproksikan dengan tobin’s q. Studi ini secara khusus memfokuskan
observasi pada 34 perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022—
2024, dengan total 102 unit observasi. Dengan menggunakan teknik regresi data panel dan model random effect
model, penelitian ini menyertakan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. Temuan penelitian menegaskan
bahwa secara simultan, komponen modal intelektual memiliki peran dalam mendukung pembentukan kinerja
perusahaan sektor teknologi. Secara parsial, human capital efficiency terbukti memberikan pengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja perusahaan, sehingga hipotesis kedua diterima. Hal ini mengonfirmasi bahwa
kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan kualitas sumber daya manusia merupakan determinan utama
dalam menciptakan nilai pasar. Namun, hasil studi menunjukkan bahwa structural capital efficiency dan capital
employed efficiency tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap performa pasar perusahaan dalam konteks
industri teknologi di Indonesia. Implikasi dari temuan ini memberikan bukti empiris bagi manajemen perusahaan
teknologi mengenai pentingnya investasi pada modal manusia sebagai pendorong utama valuasi pasar jangka

panjang.

Kata Kunci - Intellectual Capital; Kinerja Perusahaan; Human Capital Efficiency; Sektor Teknologi; Bursa Efek
Indonesia

Abstract

This study aims to investigate the effect of intellectual capital, mapped through three main dimensions
of human capital efficiency, structural capital efficiency, and capital employed efficiency, on company market
performance as proxied by tobin’s q. This study specifically focuses on 34 technology companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 2022-2024, with a total of 102 observations. Using panel data
regression and random effect model techniques, this study includes company size as a control variable. The
findings confirm that, simultaneously, intellectual capital components play a role in supporting the formation of
technology sector company performance. Partially, human capital efficiency has been proven to have a positive
and significant effect on company performance, thus accepting the second hypothesis. This confirms that a
company’s ability to optimize the quality of its human resources is a key determinant in creating market value.
Howeuver, the results of the study show that structural capital efficiency and capital employed efficiency do not
have a significant effect on company market performance in the context of the technology industry in Indonesia.
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The implications of these findings provide empirical evidence for technology company management regarding the
importance of investing in human capital as the main driver of long-term market valuation.

Keywords - Intellectual Capital; Firm Performance; Human Capital Efficiency; Technology Sector; Indonesia
Stock Exchange
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PENDAHULUAN

Dalam mengevaluasi kinerja perusahaan jangka panjang, indikator berbasis pasar menjadi
instrumen penilaian yang krusial. Investor tidak hanya mengandalkan laporan keuangan historis,
tetapi juga menaruh perhatian besar pada ekspektasi pasar terhadap prospek jangka panjang entitas,
yang secara nyata terindikasi melalui pergerakan nilai saham serta penilaian asetnya (Leonardo et al.,
2022). Sejalan dengan hal tersebut, Garcia Castro ef al. (2021) menegaskan bahwa tobin’s q menjadi
indikator yang tepat untuk mengukur kinerja perusahaan karena rasio tersebut mampu
mendemonstrasikan efektivitas manajemen dalam menciptakan nilai pasar di atas nilai ekuitasnya.
Tobin’s q mengintegrasikan nilai historis laporan keuangan dengan ekspektasi investor atas potensi
keuntungan perusahaan di masa mendatang (Wahyuningtyas & Priyadi, 2023). Sebagai indikator
kinerja, tobin’s q merefleksikan penilaian pasar atas efektivitas strategi operasional dan kemampuan
manajemen mendayagunakan intellectual capital (Syahrulliyadi & Hapsari, 2022).

Sektor teknologi di Indonesia menunjukkan dinamika yang tidak stabil, di mana terjadi
kesenjangan yang mencolok antara kinerja akuntansi dan valuasi pasar. Laporan oleh Santi, (2021)
mencatat bahwa sejumlah perusahaan teknologi memiliki valuasi yang sangat tinggi karena sentimen
pertumbuhan digital, meskipun masih mencatatkan rugi bersih atau ROA negatif. Fenomena serupa
ditegaskan oleh Indodax, (2025), yang menyebut sektor teknologi sebagai sektor yang “terbelah dua”,
yaitu kelompok perusahaan yang mampu meningkatkan nilai saham secara agresif dan kelompok lain
yang justru mengalami penurunan kinerja meski berada dalam industri yang sama. Selain itu, analisis
Mirae Asset, (2025) menunjukkan bahwa volatilitas harga saham teknologi meningkat karena investor
menilai prospek pertumbuhan lebih tinggi daripada fundamental jangka pendek, sehingga muncul gap
antara valuasi dan kinerja aktual. Data ini memperlihatkan bahwa pergerakan kinerja perusahaan di
sektor teknologi sangat dipengaruhi oleh reaksi pasar, sehingga tepat dianalisis menggunakan ukuran
berbasis nilai pasar seperti tobin’s g.

Seiring dengan transformasi ekonomi global menuju era berbasis pengetahuan telah
menempatkan intellectual capital menjadi kekuatan utama pembangunan ekonomi sebagai aset strategis
dalam membangun daya saing perusahaan (Asutay & Ubaidillah, 2024). Perusahaan tidak lagi sekadar
mengandalkan aset fisik dan finansial, tetapi juga memerlukan pengelolaan sumber daya intelektual
seperti pengetahuan, keterampilan, dan efisiensi operasional untuk menghasilkan nilai tambah yang
berkelanjutan (Hariyono & Narsa, 2024). Intellectual capital dipandang sebagai aset pengetahuan
nonfisik yang fundamental guna mendorong proses penciptaan nilai tambah. Fungsinya tidak hanya
untuk akselerasi nilai perusahaan, tetapi juga sebagai fondasi keunggulan bersaing yang persisten
(Zhang et al., 2021).

Dalam kerangka peningkatan efisiensi bisnis, intellectual capital dipetakan ke dalam tiga
dimensi vital: human capital, structural capital, capital employed (Nazneen et al., 2025). Untuk mengukur
seberapa efisien pengelolaan ketiga elemen ini, metode wvalue added intellectual coefficient yang
diperkenalkan oleh Pulic, (2000) digunakan untuk mengukur efisiensi masing-masing komponen
tersebut secara kuantitatif menggunakan proksi HCE, SCE, serta CEE.

Riset yang mengkaji bagaimana intellectual capital dapat berkontribusi terhadap metrik kinerja
berbasis pasar seperti tobin’s g telah banyak dilakukan, namun hasilnya bervariasi sehingga menjadi
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relevan untuk ditelaah lebih lanjut. Penelitian oleh Garcia Castro et al. (2021) pada tujuh bank di
Kolombia, ditemukan bahwa hubungan simultan antara VAIC dengan kinerja pasar bersifat tidak
konsisten. Namun, ketika dianalisis secara terpisah, HCE terbukti memberikan pengaruh positif yang
signifikan terhadap nilai pasar termasuk tobin’s g, sedangkan SCE dan CEE menunjukkan hasil yang
bervariasi. Temuan empiris Xu & Liu, (2020) memperlihatkan adanya kontribusi positif IC pada kinerja
perusahaan, Hal ini terkonfirmasi baik saat kinerja tersebut divaluasi menggunakan metrik pasar
maupun parameter akuntansi. Studi oleh Ar et al.,, (2024) mengonfirmasi bahwa modal intelektual
memberi pengaruh pada nilai pasar, namun efeknya sangat bergantung pada metode pengukuran IC,
struktur industri, dan kondisi pasar. Hasil analisis oleh Maghfiroh et al. (2024) menunjukkan bahwa
intellectual capital secara signifikan meningkatkan tobin’s q setelah memasukkan variabel kontrol ukuran
perusahaan dan investasi teknologi informasi. Riset yang dilakukan Attahirah et al, (2023) dan Liani et
al. (2022) menunjukkan bahwa IC dapat meningkatkan kinerja perusahaan, namun demikian beberapa
sektor menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan, terutama ketika perusahaan memiliki /everage
tinggi. Penelitian di Indonesia pada beberapa sektor BEI juga menunjukkan hal yang serupa. Audria et
al. (2024) ; Putri & Hesniati, (2024) mencatat bahwa HCE berpengaruh positif terhadap tobin’s g,
sementara SCE dan CEE tergantung pada karakteristik industri. Ukuran perusahaan juga terbukti
menjadi faktor kontrol yang signifikan dalam menjelaskan variasi kinerja perusahaan.

Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu, terdapat ketidakkonsistenan bukti empiris
mengenai dampak IC pada kinerja perusahaan, utamanya saat diukur melalui perspektif pasar seperti
tobin’s q. Ketidakkonsistenan tersebut dapat dipengaruhi oleh perbedaan karakteristik industri yang
diteliti, karena setiap sektor memiliki tingkat ketergantungan yang berbeda terhadap aset intelektual
dalam menciptakan nilai perusahaan. Selain itu, variasi periode penelitian dan kondisi ekonomi dapat
memengaruhi persepsi investor terhadap kontribusi intellectual capital. Beberapa studi menyimpulkan
bahwa HCE berkontribusi dalam peningkatan kinerja keuangan, sementara SCE dan CEE sering
memberikan hasil yang beragam antarsektor dan periode penelitian. Lebih lanjut, mayoritas
kecenderungan riset terdahulu lebih banyak menitikberatkan pembahasannya pada sektor perbankan
dan manufaktur, sehingga kajian pada sektor teknologi, khususnya di Indonesia, masih relatif terbatas.
Variasi metodologi yang digunakan dalam penelitian sebelumnya juga membuka peluang untuk
melakukan analisis dengan pendekatan yang lebih terfokus pada karakteristik industri teknologi.
Kondisi ini membentuk celah penelitian yang relevan untuk dikaji lebih dalam. Maka, penelitian ini
dilakukan untuk mengisi kekosongan kajian empiris mengenai bagaimana intellectual capital
memengaruhi kinerja perusahaan menggunakan indikator valuasi pasar di sektor teknologi di BEIL

Melalui parameter tobin’s g, penelitian ini berupaya membedah bagaimana kontribusi variabel
HCE, SCE, dan CEE dalam memengaruhi valuasi perusahaan teknologi yang tercatat di BEI. Analisis
dilakukan baik secara parsial maupun simultan guna memahami peran tiap komponen dalam
meningkatkan efektivitas organisasi. Selaras dengan hal tersebut, studi ini turut bertujuan untuk
mengevaluasi peran ukuran perusahaan (size) sebagai faktor kontrol dalam menjelaskan variasi nilai
pasar. Secara akademis maupun praktis, studi ini bertujuan untuk memperkaya wawasan dan kajian
empiris dalam memahami faktor-faktor yang memengaruhi valuasi pasar terhadap industri teknologi
di Indonesia.

H1: Intellectual Capital diduga berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Perusahaan.

H2: Human Capital Efficiency diduga berpengaruh positif terhadap Kinerja Perusahaan.
H3: Structural Capital Efficiency diduga berpengaruh positif terhadap Kinerja Perusahaan.
H4: Capital Employed Efficiency diduga berpengaruh positif terhadap Kinerja Perusahaan.

METODE

Pada studi ini, variabel independen intellectual capital diukur menggunakan metode value added
intellectual coefficient yang dibangun oleh (Pulic, 2000). VAIC memuat tiga elemen inti, yaitu human
capital efficiency, structural capital efficiency, dan capital employed efficiency. Faktor HCE dikalkulasikan
dengan membagi nilai tambah dengan total biaya tenaga kerja yang dikeluarkan (Essel, 2025). Value
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added ini dihitung dengan mengurangkan ouput dengan input (Athukorala & Patunru, 2023). Dalam
konteks penelitian ini, output adalah total pendapatan perusahaan, yang terdiri dari akumulasi
penjualan dan pendapatan lain-lain yang diperoleh dalam satu periode keuangan. Input mencakup
keseluruhan pengeluaran perusahaan yang berkaitan dengan proses perolehan pendapatan, seperti
beban operasional, beban bunga, dan biaya lainnya, tidak termasuk beban karyawan (Hodijah et al.,
2023). Hal ini dikarenakan beban karyawan dianggap sebagai bagian dari investasi terhadap modal
manusia yang menjadi variabel penting dalam pengukuran efisiensi modal intelektual (Puspita &
Wahyudi, 2021).

Komponen SCE diperoleh dengan membagi modal struktural dengan nilai tambah perusahaan
(Yahaya et al., 2024). Pengukuran ini berfungsi untuk mengetahui sejauh mana struktur organisasi,
prosedur, sistem internal, serta budaya perusahaan berkontribusi terhadap penciptaan nilai dalam
perusahaan (Abredu et al., 2023). Sementara itu, CEE dihitung dengan membagi nilai value added
perusahaan terhadap total modal yang digunakan (Nazneen et al.,, 2025). Modal yang digunakan
mencakup seluruh aset bersih perusahaan setelah dikurangi kewajiban. Indikator ini mencerminkan
seberapa efisien sebuah entitas dalam menggunakan aset fisik dan keuangannya untuk menciptakan
nilai ekonomis. Dalam studi ini, pengukuran kinerja perusahaan dilakukan dengan menerapkan tobin’s
q sebagai representasi persepsi investor terhadap perusahaan, yaitu rasio antara nilai pasar perusahaan
dengan nilai buku total aset. Tobin’s g mencerminkan bagaimana pasar menilai kesanggupan
perusahaan dalam menghasilkan nilai tambah melalui segenap aset strategis yang dimilikinya (Nsour
et al., 2021). Ketika tobin’s q berada di atas angka satu, kondisi tersebut merefleksikan kepercayaan
investor sehingga valuasi pasar perusahaan melampaui nilai tercatat asetnya, yang mengindikasikan
prospek pertumbuhan dan kinerja perusahaan yang dinilai baik oleh investor (Dang et al., 2021).

Studi ini mengadopsi metodologi berbasis kuantitatif guna membedah keterkaitan
antarelemen penelitian melalui pengolahan angka secara sistematis. Pendekatan tersebut dipilih untuk
menjamin perolehan hasil yang objektif melalui pemanfaatan instrumen statistik yang akurat (Siregar,
2021). Metode kuantitatif merupakan pendekatan penelitian yang berorientasi pada pengolahan dan
analisis data berbasis angka. Tujuannya adalah untuk mengonstruksi serta mengimplementasikan
kerangka ilmiah, asumsi teoretis, dan model analitis yang relevan guna memecahkan problematika
yang dikaji (Susanto et al., 2024). Oleh karena itu, metode ini sangat relevan guna memenuhi keperluan
analisis pada studi ini sebagai penelitian berbasis data sekunder, variabel keuangan ditarik dari
dokumen pelaporan resmi perusahaan dan menjalani prosedur analisis statistic menggunakan bantuan
STATA18 untuk menarik kesimpulan yang bersifat generalisasi (Sari et al., 2022).

Mekanisme penyaringan data mengadopsi pendekatan purposive sampling, di mana pemilihan
unit analisis harus memenuhi pertimbangan subjektif yang telah dirumuskan peneliti. Adapun kriteria
yang menjadi dasar pemilihan perusahaan sebagai sampel adalah sebagai berikut: (1) emiten sektor
teknologi yang konsisten terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022-2024, (2) perusahaan
memiliki ketersediaan laporan keuangan secara berkala selama periode 2022-2024 dan mengecualikan
emiten yang menggunakan mata uang asing dalam pelaporan keuangannya. Dari populasi awal
sebanyak 47 perusahaan sektor teknologi, proses seleksi menghasilkan 36 sampel penelitian final.
Namun, dalam proses pengolahan data, dilakukan identifikasi terhadap nilai ekstrem (outlier) yang
berpotensi mendistorsi hasil estimasi regresi panel. Oleh karena itu, dua perusahaan tersebut
dikeluarkan dari sampel akhir guna menjaga validitas dan reliabilitas model penelitian. Dengan
demikian, jumlah sampel final yang digunakan dalam analisis adalah 34 perusahaan. Dengan periode
pengamatan selama tiga tahun, total observasi panel yang diolah dalam penelitian ini berjumlah 102
observasi.

Guna memperoleh kepastian mengenai validitas hipotesis yang diajukan, rangkaian prosedur
pengolahan informasi dalam kajian ini ditujukan untuk melakukan verifikasi terhadap pengaruh
komponen modal intelektual terhadap valuasi pasar entitas yang tercermin dalam rasio tobin’s g
sembari memperhitungkan pengaruh skala aset sebagai faktor pengendali. Observasi ini
mengaplikasikan teknik regresi data panel melalui serangkaian prosedur analitis yang sistematis.
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Tahapan diawali dengan analisis statistik deskriptif untuk memberikan gambaran umum data, yang
kemudian dilanjutkan dengan estimasi model melalui uji chow, uji hausman, dan uji lagrange multiplier.
Pengujian tersebut bertujuan untuk menetapkan model yang paling reliabel di antara common effect
model, fixed effect model, atau random effect model. Selanjutnya, guna menjamin validitas hasil estimasi,
dilakukan uji asumsi klasik yang mencakup uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan
autokorelasi. Sebagai tahap akhir, pengujian validitas hipotesis dilakukan melalui evaluasi signifikansi
individual menggunakan uji t, serta penilaian kontribusi variabel secara kolektif melalui uji statistik f,
serta evaluasi koefisien determinasi (R?) untuk mengukur sejauh mana model mampu menjelaskan
variabilitas kinerja perusahaan. Berikut ini ialah model persamaan regresi yang akan digunakan.

Tobin’s Q = a + B1HCE + B2SCE + B3CEE + B4SIZE + ¢
Keterangan:
o= Konstanta
1 — B4 = Koefisien regresi
Tobin’s Q = Kinerja perusahaan yang diukur menggunakan rasio Tobin’s Q
HCE = Human Capital Efficiency
SCE = Structural Capital Efficiency
CEE = Capital Employed Efficiency
SIZE = Firm Size
¢ = Error Term

PEMBAHASAN
Uji Statistik Deskriptif

Penelitian ini menggunakan data panel dengan total observasi sebanyak 102 observasi. Sampel
penelitian terdiri dari 34 perusahaan yang diobservasi selama periode 3 tahun penelitian. Hal ini
menunjukkan bahwa data yang digunakan memiliki keseimbangan (balanced panel) di mana setiap
entitas perusahaan memberikan kontribusi data yang sama dalam rentang waktu yang ditentukan,
sehingga menjadi dasar yang kuat untuk melakukan analisis regresi data panel.

Tabel 1.
Statistik Deskriptif
Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
Tobinsq 102 2.627463 3.396065 2609643 16.53722
Hce 102 1.121278 5.618622 -26.96314 21.41492
Sce 102 7416591 2.550016 -15.13069 11.52189
Cee 102 1522589 3070785 -.9621513 1.691245
size 102 27.13496 2.226099 22.3394 32.56705

Sumber: Olah data tahun 2026

Melihat dari hasil uji statistik deskriptif, variabel kinerja perusahaan yang direpresentasikan
dengan tobin’s q pada emiten Hensel Davest Indonesia TBK (HDIT) tahun 2024 memiliki nilai minimum
sebesar 0,2609 dan Pelita Teknologi Global Tbk (CHIP) pada tahun 2023 mencatat nilai maksimum
sebesar 16,5372. Rasio tobin’s q yang kurang dari satu memberikan indikasi bahwa perusahaan berada
dalam kondisi undervalued. Dalam situasi ini, pasar memandang kapasitas operasional dan prospek
perusahaan memiliki nilai ekonomi yang lebih rendah dibandingkan dengan nilai buku aktiva fisiknya,
yang mengindikasikan rendahnya apresiasi dan persepsi pemegang saham terhadap kinerja serta
prospek perusahaan pada periode yang diteliti, sedangkan nilai maksimum mencerminkan
perusahaan yang memperoleh apresiasi pasar yang sangat tinggi (Chung & Pruitt, 1994). Selanjutnya,
hasil analisis deskriptif mencatatkan nilai rata rata tobin’s g sebesar 2,6275 angka tersebut didampingi
oleh nilai standar deviasi sebesar 3,3961. Hasil ini memperlihatkan bahwa objek penelitian
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menunjukkan kecenderungan valuasi pasar di atas nilai bukunya, meskipun level efisiensi yang
dicapai sangat beragam dan tidak merata di seluruh sampel.

Variabel human capital efficiency memiliki nilai minimum sebesar -26,9631 oleh emiten Hensel
Davest Indonesia Tbk. (HDIT) tahun 2023 dengan nilai maksimum sebesar 21,4149 oleh Solusi Sinergi
Digital Tbk. (WIFI) selama periode 2024. Besaran nilai terendah ini mengindikasikan adanya entitas
tertentu dalam sampel yang menunjukkan bahwa pada beberapa perusahaan, pengelolaan modal
manusia belum efisien dan menghasilkan nilai tambah negatif. Sementara itu, nilai maksimum
mencerminkan perusahaan yang mampu memanfaatkan modal manusia secara optimal (Pulic, 2000).
Berdasarkan hasil perolehan rerata HCE sebesar 1,1213 dengan standar deviasi sebesar 5,6186
memberikan sinyal bahwa ada ketimpangan efisiensi yang cukup lebar jika membandingkan
perusahaan satu dengan yang lainnya.

Variabel structural capital efficiency mencatat nilai sebesar -15,1307 sebagai nilai terendah yang
diraih oleh emiten Cashlez Worldwide Indonesia Tbk (CASH) dan 11,5219 menjadi nilai tertinggi yang
diraih oleh Global Digital Niaga Tbk (BELI). Variabel SCE mencatat nilai rerata di angka 0,7417 dengan
tingkat sebaran data sebesar 2,5500 yang mengindikasikan bahwa secara umum modal struktural
perusahaan sampel telah menjadi faktor pendorong penciptaan nilai, meskipun masih terdapat
perusahaan yang belum mampu mengelola sistem, prosedur, dan teknologi organisasi secara optimal
sehingga menghasilkan efisiensi yang negatif. Modal struktural yang efektif berperan penting dalam
memfasilitasi kinerja produktivitas tenaga kerja agar dapat bekerja secara optimal demi keberlanjutan
perusahaan (J. Xu & Liu, 2020).

Selanjutnya, variabel capital employed efficiency memiliki nilai minimum sebesar -0,9622 dicapai
oleh emiten Bahtera Bumi Raya Tbk (PGJO) dan nilai maksimum sebesar 1,6912 oleh Envy
Technologies Indonesia Tbk (ENVY). Nilai rerata CEE sebesar 0,1523 dengan standar deviasi sebesar
0,3071 menunjukkan bahwa secara umum, efisiensi pemanfaatan modal fisik dan finansial perusahaan
masih relatif rendah. Kondisi ini merefleksikan bahwa sejumlah perusahaan belum sepenuhnya
mampu mengoptimalkan penggunaan aset fisik dan modal finansial yang dimiliki untuk menciptakan
nilai tambah. Efisiensi modal yang rendah ini mencerminkan kurang optimalnya strategi investasi dan
pengelolaan aset perusahaan, serta menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak mengandalkan
modal intelektual dibandingkan modal fisik dalam proses penciptaan nilainya (Salvi et al., 2020).

Terakhir, variabel ukuran perusahaan mencatatkan sebaran nilai antara 22,3394 sampai
dengan 32,5671. Posisi mean yang berada pada angka 27,1350 serta standar deviasi sebesar 2,2270.
Merefleksikan profil sampel yang cenderung homogen pada kategori skala menengah ke atas.
Karakteristik perusahaan dengan basis aset besar seperti ini biasanya berkorelasi positif dengan
fleksibilitas pembiayaan eksternal dan stabilitas performa di pasar (Amelinda et al., 2023).

Pemilihan Model Regresi Data Panel

Secara metodologis, analisis regresi pada struktur data panel menyediakan tiga alternatif
model estimasi untuk mendapatkan hasil terbaik, yakni common effect model, fixed effect model, dan
random effect model. Setiap model menawarkan karakteristik, kelebihan, serta keterbatasan masing-
masing dalam menjelaskan hubungan antarvariabel penelitian. Guna menjamin hasil estimasi yang
kredibel dan dapat dipertanggungjawabkan, peneliti wajib menyelaraskan pemilihan model dengan
asumsi-asumsi statistik yang relevan. Oleh sebab itu, tahapan analisis data panel selalu diawali dengan
proses komparasi untuk menetapkan model yang paling representatif di antara ketiga pilihan yang
ada.

Hasil pengujian hausman memperoleh nilai probabilitas sebesar 0,1363. Karena nilai p-value
yang diperoleh melampaui tingkat signifikansi 0,05 (0,1363 > 0,05), maka H, diterima. Penggunaan
random effect model dalam studi ini dinilai lebih representatif dan efisien daripada fixed effect model.
Keputusan ini diambil dengan mempertimbangkan hasil estimasi yang merefleksikan kondisi di mana
variabel independen tidak memiliki hubungan dengan komponen galat, sehingga asumsi model
tersebut terpenuhi secara statistik.

Copyright © JRMA 2020 e-ISSN. 2715-7016 Hal | 268



Jurnal Riset Mahasiswa Akuntansi (JRMA), 14(2), 2026
Silalahi, Wibowo

Guna memperkuat hasil pemilihan model tersebut, tahapan akhir dalam rangkaian seleksi
model ini melibatkan uji lagrange multiplier. Prosedur tersebut dijalankan guna mengomparasi
performa random effect model terhadap common effect model sehingga dapat ditetapkan model mana yang
paling representatif untuk mengolah data. Melalui uji lagrange multiplier diperoleh data statistik
menghasilkan besaran p-value breusch-pagan sebesar 0,0000, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi
0,05 (0,0000 <0,05). Maka dari itu disebutkan bahwa H, ditolak, yang berarti terdapat pengaruh spesifik
antarindividu (panel) dalam data. Berdasarkan rangkaian uji pemilihan model mulai dari uji chow, uji
hausman, hingga uji lagrange multiplier, penelitian ini akhirnya menetapkan penggunaan random effect
model sebagai kerangka estimasi terbaik, mengingat keunggulannya secara statistik dalam menangkap
fenomena data. Oleh karena itu, seluruh analisis regresi selanjutnya akan berpijak pada model ini.

Tabel 2.
Pemilihan Model Regresi Data Panel
Type of Test P-Value The Right Model
Chow Test (CEM/FEM) 0,0000 Fixed Efffect Model
Hausman Test (FEM/REM) 0,1363 Random Effect Model
Lagrange Multiplier (REM/CEM) 0,0000 Random Effect Model

Sumber: Olah data STATA 18 (2026)

Uji Asumsi Klasik

Setelah REM terpilih sebagai model terbaik, tahap berikutnya dilakukan pengujian asumsi
klasik sebagai bagian dari evaluasi kelayakan model regresi. Perlu diketahui bahwa Estimasi parameter
pada random effect model dijalankan dengan mengadopsi prinsip generalized least square untuk
meminimalkan bias dan secara teoretis telah mempertimbangkan struktur varians pada data panel
(Gujarati & Porter, 2009). Oleh karena itu, penerapan asumsi klasik pada model ini disesuaikan dengan
karakteristik estimasi GLS.

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas, diperoleh nilai VIF sebesar 1,34 yang lebih kecil dari 10,
menunjukkan bahwa tingkat korelasi antarvariabel independen tergolong sangat rendah. Nilai VIF
yang mendekati satu mengonfirmasi bahwa model regresi ini terhindar dari gangguan
multikolinearitas, sehingga parameter koefisien regresi dapat diinterpretasikan secara stabil dan
kondisi ini memastikan bahwa setiap variabel bebas terbukti memiliki daya jelas yang unik dan
terpisah dalam memengaruhi variabel terikat.

Dalam random effect model, estimasi dilakukan dengan mengaplikasikan metode generalized least
squares (GLS). Menurut Gujarati & Porter, (2009) metode GLS secara inherent telah menangani masalah
heteroskedastisitas dan autokorelasi melalui pembobotan pada struktur varians-kovarians. Namun,
untuk memastikan hasil yang lebih konservatif dan valid, penelitian ini tetap menerapkan robust
standard errors. Sebagaimana dijelaskan oleh Wooldridge, (2021) penggunaan robust standard
errors pada data panel sangat disarankan karena mampu menghasilkan inferensi statistik (uji t) yang
tetap valid dan konsisten meskipun terdapat pelanggaran pada asumsi varians sisaan (errors).

Uji Regresi Data Panel

Tahapan skrining data dilakukan guna mendeteksi kemungkinan adanya pencilan (outlier)
sebelum melangkah ke proses estimasi regresi panel. Hal ini krusial untuk memastikan bahwa
integritas data terjaga dan hasil pengolahan nantinya tidak terdistorsi oleh nilai-nilai ekstrem. Hasil
identifikasi menunjukkan terdapat 2 sampel perusahaan yang memiliki nilai ekstrem dan berpotensi
mendistorsi hasil estimasi regresi. Oleh karena itu, penelitian ini tidak menyertakan 6 observasi outlier
tersebut dalam estimasi regresi, sehingga jumlah observasi yang digunakan dalam analisis regresi data
panel menjadi 102 observasi.

Tobin’s Q = 20,474 + 0,0647(HCE) + 0,0779 (SCE) -1,2094 (CEE) - 0,6557(SIZE)
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Mengacu pada model estimasi persamaan regresi di atas, nilai intersep () sebesar 20,474
merefleksikan situasi jika seluruh variabel independen, yaitu HCE, SCE, dan CEE, serta variabel
kontrol size bernilai nol, maka nilai tobin’s g diperkirakan sebesar 20,474. Besaran konstanta ini
mencerminkan tingkat performa perusahaan yang dipicu oleh berbagai faktor di luar variabel-variabel
yang dianalisis dalam observasi ini.

Nilai koefisien positif human capital efficiency sebesar 0,0647 mengimplikasikan bahwa setiap
peningkatan efisiensi modal manusia sebesar 1% akan mendongkrak nilai tobin’s g dengan kenaikan
setara 0,0647. Koefisien regresi structural capital efficiency sebesar 0,0779 mengindikasikan bahwa setiap
eskalasi efisiensi modal struktural sebesar 1% cenderung meningkatkan nilai tobin’s q sebesar 0,0779.
Selanjutnya, koefisien regresi capital employed efficiency sebesar -1,2094 menunjukkan bahwa
peningkatan efisiensi modal yang digunakan sebesar 1% justru menurunkan nilai tobin’s q sebesar
1,2094. Sebagai variabel kontrol, size menghasilkan koefisien beta sebesar -0,6557, yang menandakan
bahwa peningkatan ukuran perusahaan sebesar 1% justru menurunkan nilai tobin’s q sebesar 0,6557.
Bukti statistik tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan dengan ukuran yang lebih besar
cenderung memiliki penilaian pasar yang lebih rendah, meskipun variabel ukuran perusahaan tidak
diuji sebagai hipotesis utama dalam studi ini.

Uji Hipotesis

Merujuk pada output uji wald, tercatat nilai probabilitas Chi? diangka 0,0092, nilai tersebut
berada di bawah ambang batas 0,05 (0,0092 < 0,05). Hasil pengujian secara serempak mengonfirmasi
bahwa kombinasi dari human capital efficiency, structural capital efficiency, capital employed efficiency, serta
ukuran perusahaan memiliki dampak nyata terhadap performa korporasi yang diukur melalui tobin’s
q. Secara statistik, output tersebut mengonfirmasi bahwa spesifikasi model yang digunakan telah lolos
uji kelayakan untuk menjelaskan interaksi antarvariabel tersebut.

Tabel 3.
Uji Hipotesis Model Penelitian
Hipotesis Pernyataan Hasil Keputusan

Intellectual capital memiliki pengaruh positif =~ Prob > Chi? = Hipotesis diterima
H: signifikan terhadap kinerja perusahaan. 0,0092

Human capital efficiency memiliki pengaruh Sig.=0,012 Hipotesis diterima
H: signifikan positif terhadap kinerja

perusahaan.

Structural capital efficiency memiliki Sig.=0,122 Hipotesis ditolak
H: pengaruh signifikan positif terhadap kinerja

perusahaan.

Capital employed efficiency memiliki pengaruh  Sig. =0.317 Hipotesis ditolak
H. signifikan positif terhadap kinerja

perusahaan.

Sumber: Olah data tahun 2026

Hasil uji parsial dijalankan untuk melihat dampak spesifik yang ditimbulkan oleh tiap-tiap
variabel prediktor terhadap kinerja perusahaan, dengan tobin’s q sebagai indikator utamanya.
Pengujian parsial dalam penelitian ini didasarkan pada nilai signifikansi (P>1z!), mengingat model
regresi data panel yang digunakan adalah random effect model dengan robust standard errors.
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. Xtreg tobinsq hce sce cee size, re vce(cluster id)

Random-effects GLS regression Number of obs = 1e2

Group variable: id Number of groups = 34
R-squared: Obs per group:

Within = ©.1036 min = 3

Between = ©.1699 avg = 3.0

Overall = 9.1424 max = 3

Wald chiz2(a) = 13.46

corr(u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = 0.8692

(std. err. adjusted for 34 clusters in id)

Robust
tobinsq | Coefficient std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
hce .0647409 .0258364 2.51 0.612 .0141023 .1153794
sce .07794 .0504249 1.55 ©.122 -.020891 176771
cee -1.209373 1.208435 -1.00 9.317 -3.577862 1.159117
size -.6557161 .250141 -2.62 0.009 -1.145983 -.1654488
_cons 20.47403 7.019694 2,92 ©.004 6.715687 34.23238
sigma_u 2.4104749
sigma_e 2.1612194
rho .55435989 (fraction of variance due to u_i)
Sumber: Olah data STATA 18 (2026)
Gambar 1

Output Uji Regresi Data Panel Menggunakan Random Effect Model (REM)

Berdasarkan hasil pengujian, human capital efficiency mencatat nilai p-value sebesar 0,012 < 0,05.
Dengan demikian, HCE memberikan kontribusi positif nyata bagi tobin’s q. Selanjutnya, structural
capital efficiency memiliki capaian nilai signifikansi sebesar 0,122 > 0,05. Hal ini mengindikasikan bahwa
secara parsial SCE belum mampu mendorong peningkatan tobin’s q. Peningkatan kinerja perusahaan
pada rentang observasi ini terbukti tidak dipengaruhi secara nyata oleh variabel efisiensi modal
struktural. Hal ini mengindikasikan bahwa pengelolaan structural capital belum cukup kuat untuk
mengintervensi hasil akhir kinerja perusahaan.

Sementara itu, capital employed efficiency memiliki nilai signifikansi sebesar 0,317 > 0,05 yang
menunjukkan bahwa CEE tidak berpengaruh signifikan terhadap tobin’s g. Hasil ini menyiratkan
bahwa efisiensi penggunaan modal fisik bukanlah determinan kunci yang dipertimbangkan pasar
dalam menilai kinerja perusahaan. Adapun size sebagai variabel kontrol menunjukkan nilai
signifikansi sebesar 0,009 < 0,05 dengan arah koefisien negatif. Temuan ini membuktikan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap tobin’s 4.

Uji Koefisien Determinasi

Mengacu pada capaian hasil pengujian koefisien determinasi, nilai R-squared overall sebesar
0,1424. Hal ini dapat diartikan bahwa deretan variabel independen yang dilibatkan dalam model
analisis ini, yaitu HCE, SCE, dan CEE, serta ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol, sanggup
mendeskripsikan 14,24% variasi kinerja perusahaan. Sementara itu, sisanya sebesar 85,76% merupakan
kontribusi oleh variabel lain di luar model penelitian. Nilai R? yang relatif moderat mengindikasikan
bahwa tobin’s q sebagai indikator berbasis pasar dipengaruhi oleh berbagai faktor-faktor fundamental
lain, seperti kondisi makroekonomi, sentimen pasar, dan kebijakan perusahaan, yang tidak tercakup
dalam lingkup studi ini (Hussain et al., 2023; Lim & Mali, 2024; Neves et al., 2022).

Pengaruh Intellectual Capital terhadap Kinerja Perusahaan

Secara statistik, nilai probabilitas (Prob > Chi2) sebesar 0,0092 mengonfirmasi bahwa komponen
modal intelektual (HCE, SCE, dan CEE) secara kolektif memiliki kontribusi signifikan. Hal ini
membuktikan bahwa dinamika valuasi pasar perusahaan sangat sensitif terhadap perubahan aset
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pengetahuan tersebut. Maka dari itu, hipotesis Hi dinyatakan diterima. Hasil ini membuktikan bahwa
manajemen infellectual capital yang baik berkaitan dengan peningkatan penilaian pasar terhadap
perusahaan. Intellectual capital mencerminkan kesanggupan perusahaan dalam memanfaatkan modal
berbasis pengetahuan, seperti kompetensi karyawan, sistem organisasi, dan efisiensi penggunaan
modal, dimana hal ini turut menjadi faktor pendorong terhadap peningkatan kinerja perusahaan
(Bafera & Kleinert, 2023). Perusahaan yang andal dalam mengelola intellectual capital secara efektif
diharapkan memiliki prospek pertumbuhan dan keberlanjutan kinerja yang lebih baik, sehingga
memperoleh respons positif dari pasar.

Temuan ini mengonfirmasi argumen teori sinyal bahwa pengelolaan intellectual capital bukan
sekadar operasional internal, melainkan instrumen komunikasi strategis kepada pasar. Lewat sinyal
yang positif, efisiensi modal intelektual mampu menekan asimetri informasi, sehingga menurunkan
persepsi risiko investor. Respon pasar yang positif ini kemudian termanifestasi dalam peningkatan
tobin’s q, yang merepresentasikan evaluasi pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam
mentransformasi pengetahuan menjadi nilai tambah yang melebihi nilai aset fisik perusahaan
(Khurshid et al., 2024). Di samping itu, temuan dalam studi ini dapat dipahami melalui sudut pandang
resource-based view sebagai teori pendukung, yang menyatakan bahwa keunggulan strategis
perusahaan bersumber dari pengelolaan sumber daya internal yang bernilai, langka, sulit ditiru, dan
tidak tergantikan (Pulic, 2000). Intellectual capital sebagai aset tidak berwujud memenuhi karakteristik
tersebut, sehingga secara simultan mampu menciptakan nilai tambah dan mendongkrak performa
emiten itu sendiri.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian terdahulu yang membuktikan adanya dampak
positif signifikan dari modal intelektual terhadap pencapaian organisasi. Temuan ini memperkuat
pandangan bahwa dalam era ekonomi berbasis pengetahuan, intellectual capital merupakan faktor
strategis yang tidak hanya mendukung operasional perusahaan, tetapi juga sebagai faktor kunci yang
membentuk persepsi pasar atas kinerja emiten (Gantino et al., 2023; Nguyen & Doan, 2020; Sulasmiyati
et al., 2025).

Pengaruh Human Capital Efficiency terhadap Kinerja Perusahaan

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa human capital efficiency memiliki tingkat
signifikansi sebesar 0,012, sehingga dapat disimpulkan bahwa HCE berpengaruh signifikan terhadap
kinerja perusahaan yang diproksikan dengan fobin’s q. Hal ini berarti, hipotesis H> dinyatakan diterima.
HCE yang koefisien regresi positif mengonfirmasi adanya hubungan yang searah, di mana optimalisasi
dalam tata kelola modal manusia akan berimplikasi langsung pada peningkatan kualitas performa
perusahaan. Kondisi ini mengisyaratkan bahwa perusahaan yang dapat memaksimalkan kontribusi
karyawan melalui peningkatan kompetensi, produktivitas, dan kualitas sumber daya manusia akan
memperoleh penilaian pasar yang lebih baik (Sunday & Kwenda, 2021). Modal manusia yang dikelola
secara efisien menggambarkan kapasitas perusahaan dalam menciptakan kebermanfaatan ekonomi
yang berkesinambungan.

Temuan didukung oleh teori sinyal yang memaparkan bahwa informasi terkait kualitas
sumber daya manusia dan efektivitas pengelolaannya dapat membangun persepsi optimis bagi
investor. Valuasi pasar yang tercermin dalam tobin’s q cenderung menguat saat perusahaan
menunjukkan kapabilitas HCE yang efektif. Hal ini dikarenakan investor menganggap tenaga kerja
yang produktif sebagai aset strategis, hal tersebut menjadi dasar rasional bagi para investor untuk
menempatkan harga pasar yang tinggi atas prospek pertumbuhan perusahaan di masa yang akan
datang. Observasi ini berjalan beriringan dengan penelitian terdahulu yang menjelaskan pengaruh
positif antara human capital efficiency dan performa perusahaan. Temuan ini juga memperkuat
pandangan bahwa sumber daya manusia sebagai faktor utama intellectual capital yang berperan penting
dalam menciptakan dan membangun persepsi pasar terhadap kinerja perusahaan (Essel, 2025; Kasoga,
2020; Nsour et al., 2021).
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Pengaruh Structural Capital Efficiency Terhadap Kinerja Perusahaan

Temuan analisis merefleksikan ketidakmampuan SCE dalam memengaruhi kinerja
perusahaan, yang berujung pada penolakan hipotesis Hs. Realitas ini memberikan gambaran jika
efisiensi sistem, prosedur, dan struktur organisasi yang dimiliki perusahaan belum menunjukkan
keterkaitan yang cukup kuat dengan performa perusahaan yang diukur dengan tobin’s q. Dengan
demikian, variasi kinerja perusahaan dalam periode pengamatan tidak dapat dijelaskan oleh
perbedaan tingkat efisiensi structural capital.

Dalam perspektif teori sinyal, suatu informasi hanya akan memengaruhi pasar apabila
informasi tersebut dapat diamati, dipercaya, serta mampu membedakan perusahaan dari pesaingnya
( Xu et al., 2021). Structural capital pada umumnya bersifat internal dan tidak sepenuhnya terungkap
secara eksplisit dalam laporan keuangan. Sistem manajemen, database, dan prosedur operasional lebih
berfungsi sebagai mekanisme pendukung internal dibanding sebagai sinyal eksternal yang kuat bagi
investor (Nsour et al, 2021). Oleh karena itu, efisiensi modal struktural cenderung memiliki
keterbatasan dalam membentuk persepsi pasar. Selain itu, dalam konteks sektor teknologi,
infrastruktur sistem dan prosedur organisasi sering kali menjadi standar minimum operasional, bukan
lagi sumber keunggulan kompetitif yang unik. Ketika hampir seluruh perusahaan memiliki sistem
yang relatif memadai, variasi efisiensi structural capital antarperusahaan menjadi tidak cukup kuat
untuk menjelaskan perbedaan nilai pasar (He & Luo, 2020). Kondisi ini dapat menjelaskan mengapa
SCE tidak berpengaruh signifikan terhadap tobin’s g.

Terdapat ketidakselarasan antara hasil studi ini dengan berapa literatur terdahulu oleh
Efenyumi et al., (2022); Hejazi et al., (2016); Hsiung et al., (2023) yang menemukan adanya pengaruh
signifikan positif structural capital efficiency terhadap kinerja perusahaan. Namun demikian, temuan ini
sejalan dengan penelitian lain yang menyatakan bahwa modal struktural tidak selalu tercermin dalam
nilai pasar karena sifatnya yang internal dan sulit diamati secara langsung oleh investor, sehingga
gagal menjadi sinyal yang kuat dalam proses penilaian perusahaan oleh pasar (Agustin & Augustine,
2023; Trisanti et al., 2023).

Pengaruh Capital Employed Efficiency terhadap Kinerja Perusahaan

Hasil analisis menunjukkan bahwa CEE tidak terbukti berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan, sehingga hipotesis Hs dinyatakan ditolak. Temuan ini menunjukkan bahwa efisiensi
pemanfaatan modal perusahaan belum berperan sebagai faktor yang secara langsung memengaruhi
pembentukan kinerja perusahaan yang diukur dengan fobin’s q. Dalam konteks sektor teknologi yang
cenderung beroperasi dengan model bisnis asset-light, penciptaan nilai perusahaan lebih banyak
ditopang oleh aset tidak berwujud seperti kapabilitas inovasi, kompetensi sumber daya manusia, serta
penguasaan teknologi (Maghfiroh et al., 2024). Oleh karena itu, efisiensi pemanfaatan aset berwujud
tidak selalu menjadi faktor utama yang diperhatikan investor dalam menentukan valuasi perusahaan.

Ditinjau dari teori sinyal, informasi mengenai efisiensi penggunaan modal pada dasarnya telah
tercermin dalam laporan keuangan melalui berbagai rasio profitabilitas dan efisiensi (Garcia Castro et
al., 2021). Karena sifatnya yang umum dan rutin dilaporkan, CEE mungkin tidak memberikan
tambahan informasi yang cukup kuat untuk memengaruhi ekspektasi pasar (Septania et al., 2023).
Dengan kata lain, efisiensi modal fisik belum tentu menjadi sinyal diferensiasi strategis di antara
perusahaan teknologi. Dengan demikian hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian
Maghfiroh et al., (2024); Mustafa et al., (2024) yang menemukan adanya pengaruh antara CEE dengan
kinerja perusahaan. Observasi empiris ini berjalan beriringan dengan literatur terdahulu yang
menyimpulkan bahwa CEE gagal memberikan impak material terhadap apresiasi pasar. Hal ini
disinyalir karena pengelolaan aset berwujud dan finansial sudah tercermin dalam laporan keuangan
sehingga CEE tidak memberikan sinyal tambahan untuk meningkatkan nilai pasar (Rana & Hossain,
2023; Trisanti et al., 2023).
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KESIMPULAN

Fokus utama dari studi ini adalah untuk mengevaluasi dampak intellectual capital terhadap
kinerja perusahaan yang diukur melalui metrik tobin’s g pada perusahaan sektor teknologi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian. Intellectual capital diukur menggunakan
pendekatan HCE, SCE dan CEE, dengan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. Analisis
dilakukan menggunakan regresi data panel melalui random effect model. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa secara simultan intellectual capital berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, sehingga hipotesis
pertama diterima. Hasil penelitian memberikan validasi bahwa manajemen aset berbasis pengetahuan
secara kolektif berpengaruh terhadap performa perusahaan di industri teknologi. Hasil pengujian
parsial membuktikan bahwa efisiensi modal manusia (HCE) memberikan kontribusi positif yang nyata
terhadap valuasi pasar, sehingga hipotesis kedua terkonfirmasi. Temuan ini menggarisbawahi bahwa
kapabilitas manajemen dalam mengapitalisasi kompetensi pegawai merupakan determinan krusial
yang diapresiasi tinggi oleh investor. Sebaliknya, structural capital efficiency tidak memberikan
kontribusi yang berarti terhadap efektivitas kinerja perusahaan, sehingga hipotesis ketiga ditolak.
Temuan ini mengisyaratkan bahwa efisiensi sistem internal, prosedur organisasi, serta mekanisme
pendukung operasional belum menjadi pertimbangan dominan investor dalam menilai perusahaan
sektor teknologi. Selain itu, capital employed efficiency juga tidak menunjukkan pengaruh signifikan
terhadap kinerja perusahaan, yang menyebabkan hipotesis keempat ditolak. Kondisi ini
mengindikasikan bahwa efisiensi pemanfaatan aset dan modal finansial belum sepenuhnya
diterjemahkan pasar sebagai sinyal peningkatan nilai perusahaan.

Terlepas dari upaya maksimal dalam penyusunan riset ini, penulis mengidentifikasi sejumlah
keterbatasan yang patut dicermati sebagai bahan evaluasi bagi para akademisi yang hendak
mendalami topik ini lebih lanjut. Di antaranya adalah lingkup observasi yang terbatas pada emiten
sektor teknologi di Bursa Efek Indonesia, sehingga hasil temuan ini kurang relevan jika dipaksakan
untuk sektor industri lainnya yang memiliki karakteristik aset dan struktur modal yang berbeda.
Selanjutnya, periode pengamatan yang dilakukan relatif singkat, yaitu hanya mencakup tahun 2022
hingga 2024. Rentang waktu yang terbatas tersebut berpotensi belum sepenuhnya mampu menangkap
dinamika jangka panjang pengelolaan intellectual capital terhadap pembentukan nilai perusahaan. Nilai
koefisien determinasi (R?) sebesar 14,24% menunjukkan bahwa variabel independen dalam penelitian
ini hanya mampu menjelaskan sebagian kecil variasi tobin’s q. Hal ini mengindikasikan bahwa
pembentukan nilai perusahaan di pasar dipengaruhi oleh banyak faktor lain yang tidak termasuk
dalam model penelitian. Implikasi dari kategori tersebut adalah kemampuan model dalam
menjelaskan perubahan nilai perusahaan masih terbatas, sehingga hubungan yang dihasilkan belum
sepenuhnya mampu menggambarkan faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan secara
komprehensif. Dengan demikian, hasil penelitian perlu diinterpretasikan secara hati-hati dan
penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain yang relevan agar kemampuan
prediksi dan daya jelaskan model dapat meningkat. Selain itu, penggunaan metode VAIC sebagai
metrik modal intelektual memiliki keterbatasan dalam membedakan aset tidak berwujud secara
spesifik. Terakhir, adanya penghapusan beberapa data pencilan (outlier) dalam analisis statistik juga
dapat memengaruhi variasi hasil penelitian yang diperoleh secara keseluruhan.
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