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Abstract 

Employing financial success as a midpoint, the goal of this study is to look into the link between 

intellectual capital as well as business value. The study made use of secondary data from 2017–2021 

Indonesian stock exchange accounting records of health sector enterprises. A purposive sampling 

technique was utilized to select an aggregate of 53 data points. The Sobel test was utilized to analyze the 

indirect effect, and the partial test results suggested that intellectual capital has a significant impact on firm 

value (p = 0.018, β = 0.802). The financial performance acts as a mediator, exerting a significant positive 

impact on the business's worth (p = 0.000, β = 6.2033). The results suggest that intellectual capital 

positively influences business value by improving financial performance. Therefore, the process of 

accumulating intellectual capital can lead to a competitive advantage, attract investors, and improve 

corporate performance & value. These findings are consistent with previous studies and support the idea 

that a strong intellectual capital can enhance a business's competitiveness or value. 

Keywords: Intellectual Capital; Firm Value, Financial Performance.    

 

Abstrak 

Dengan menggunakan kesuksesan finansial sebagai titik tengah, tujuan dari penelitian ini adalah untuk 

melihat hubungan antara modal intelektual dan nilai bisnis. Penelitian ini menggunakan data sekunder dari 

catatan akuntansi perusahaan sektor kesehatan di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021. Teknik 

pengambilan sampel purposif digunakan untuk memilih 53 titik data. Uji Sobel digunakan untuk 

menganalisis pengaruh tidak langsung, dan hasil uji parsial menunjukkan bahwa modal intelektual 

memiliki dampak signifikan terhadap nilai perusahaan (p = 0,018, β = 0,802). Kinerja keuangan bertindak 

sebagai mediator, memberikan dampak positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan (p = 0,000, β = 

6,2033). Hasil penelitian menunjukkan bahwa modal intelektual secara positif mempengaruhi nilai bisnis 

dengan meningkatkan kinerja keuangan. Oleh karena itu, proses akumulasi modal intelektual dapat 

menghasilkan keunggulan kompetitif, menarik investor, dan meningkatkan kinerja & nilai perusahaan. 

Temuan ini konsisten dengan penelitian sebelumnya dan mendukung gagasan bahwa modal intelektual 

yang kuat dapat meningkatkan daya saing atau nilai bisnis. 

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

  

PENDAHULUAN 

Proses globalisasi menyebabkan transisi dalam industri ini telah mengalihkan ketergantungannya 

dari tenaga kerja ke pengetahuan.. Dalam paradigma baru ini, kemampuan untuk menghasilkan dan 

menerapkan pengetahuan dan inovasi menjadi sangat penting untuk mempertahankan daya saing. 

Transisi ini tidak hanya mengubah cara organisasi berfungsi, tetapi juga membutuhkan penerapan 

informasi untuk meningkatkan nilai. Perusahaan yang memiliki tingkat pengetahuan dan inovasi 

yang tinggi akan berkembang pesat dalam ekonomi yang sangat bergantung pada informasi. Pada 

akhir tahun 2022, Indonesia mengalami kasus Gangguan Ginjal Akut yang parah pada balita, yang 

diduga terkait dengan komposisi farmasi sirup. Intervensi yang cepat oleh Kementerian Kesehatan 

untuk menghentikan distribusi sirup tersebut menimbulkan reaksi yang baik, tetapi menyebabkan 

beberapa bisnis farmasi mengalami perubahan harga saham mereka. Insiden-insiden ini 

menunjukkan rumitnya kesulitan yang dihadapi organisasi ketika menghadapi konsekuensi dari 

perubahan legislatif terhadap kinerja mereka (Rokom, 2022). 
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Tabel 1. Harga Saham 8 Perusahaan Farmasi 

Saham Perubahan 

KLBF 4,21% 

SOHO 2,56% 

PEHA 1,79% 

INAF 1,05% 

DVLA 0,40% 

TSPC -0,37% 

KAEF -0,44% 

PYFA -1,12% 

     Sumber data: (idx.com, 2023) 

Penurunan harga saham dari banyak bisnis farmasi, termasuk PT. Tempo (TSPC), PT Kimia 

(KAEF), dan PT Pyridam (PYFA), menunjukkan sifat rumit dari sektor kesehatan. Pembuatan obat-

obatan yang berkhasiat dan aman membutuhkan perpaduan yang tepat, dengan mempertimbangkan 

aset tak berwujud yang melekat pada bisnis ini, Contoh pendorong utama persaingan adalah sumber 

daya tenaga kerja dan akademis. Pergeseran dari perusahaan padat karya menjadi perusahaan yang 

digerakkan oleh pengetahuan semakin meningkatkan ketergantungan pada modal intelektual (Susi 

Setiawati, 2023). 

Pengaruh yang signifikan terhadap industri farmasi ditunjukkan oleh kasus penyakit ginjal akut 

pada akhir tahun 2022. Partisipasi Kementerian Kesehatan dan BPOM menimbulkan reaksi di pasar 

saham, menggarisbawahi pentingnya regulasi di sektor ini. Penelitian sebelumnya melihatkan 

pengungkapan IC dapat berdampak pada NP, meskipun hasilnya berbeda. 

Penelitian ini menggunakan komponen mediasi, yaitu kinerja keuangan, untuk menguji secara 

komprehensif dampak modal intelektual (MI) terhadap nilai perusahaan (NP). Penelitian ini, yang 

menawarkan wawasan yang signifikan bagi investor dan bisnis farmasi secara keseluruhan, dapat 

didasarkan pada temuan penelitian sebelumnya dengan menyertakan karya (Berliana & Hesti, 2021; 

Candra & Wiratmaja, 2020). 

  

TINJAUAN PUSTAKA  

Resource Based Theory (RBT) 

Resource-Based Theory (RBT) dan Resource-Based View (RBV) sama-sama melihat produk 

ditambah sumber daya yang menggerakkannya sebagai pendorong utama kinerja bisnis. (Ulum, 

2013; Ulum et al., 2016) mengemukakan bahwa Resource-Based Theory (RBT) menyatakan bahwa 

pemanfaatan sumber daya perusahaan dapat menjadi keunggulan kompetitif, yang menghasilkan 

kinerja jangka panjang yang menguntungkan. Pendekatan ini menyoroti pentingnya sumber daya 

sebagai atribut yang berbeda dari perusahaan, dengan aset tidak berwujud, seperti yang diteliti 

dalam Intellectual Capital (IC), dianggap sebagai hal yang penting untuk mencapai keunggulan 

kompetitif. RBV dan RBT menawarkan dasar yang relevan untuk mempelajari IC, melampaui 

batasan evaluasi kinerja konvensional (Niland et al., 2020; Nugraeni Susanti, 2020). 

 

Stakeholder Theory 

Menurut (Coca-Cola, 2022), teori pemangku kepentingan menyoroti gagasan bahwa bisnis terdiri 

dari hubungan yang saling berhubungan antara berbagai kelompok yang memiliki kepentingan yang 

sama. Manajemen operasional diharuskan untuk melibatkan para pemangku kepentingan dan 

mengkomunikasikan kegiatan yang mereka anggap penting, termasuk pengungkapan modal 

intelektual yang melampaui persyaratan legislatif. Teori pemangku kepentingan menetapkan 

hubungan (IC) dengan kinerja keuangan (KK), kenaikan, dan nilai pasar dalam kerangka kerja 

modal intelektual. Hubungan ini mempertimbangkan aspek etika dan manajemen (Muhammad 
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Mushafiq a, Błażej Prusak a, 2023; Sampong et al., 2018; Walter Aerts, Denis Cormier, Irene M. 

Gordon, 2006). Metode ini menekankan pada dampak pertimbangan etika dan pengawasan 

stakeholder terhadap perilaku manajer (Walter Aerts, Denis Cormier, Irene M. Gordon, 2006). 

 

Signalling Theory 

Teori sinyal menjelaskan upaya para manajer untuk menyampaikan sinyal mengenai kinerja 

perusahaan kepada para investor, sehingga mengurangi asimetri informasi (Haninun et al., 2018). 

Pasar saham diantisipasi untuk merespons laporan keuangan yang telah diaudit dengan salah satu 

dari dua cara: secara positif atau negatif. (Maryanti & Ayem, 2022), menyoroti dampak sinyal 

informatif terhadap harga saham, dengan menyatakan bahwa sinyal positif menyebabkan kenaikan 

harga, sementara sinyal negatif mengakibatkan penurunan harga. Pentingnya modal intelektual 

dalam meningkatkan daya saing perusahaan ditekankan. Kinerja modal intelektual dapat 

menghasilkan nilai tambah yang terlihat dari pengungkapan laporan keuangan, membangun 

kepercayaan di antara individu-individu yang memiliki kepentingan, dan mengurangi asimetri 

informasi dengan menyampaikan sinyal positif dari manajemen kepada investor. 

 

Intellectual Capital (IC) 

Modal intelektual adalah salah satu jenis sumber daya tak berwujud yang dapat menguntungkan 

perusahaan. Menurut (Ulrich, 2016), modal intelektual adalah hasil dari kompetensi yang dikalikan 

dengan komitmen, yang mencakup penggabungan pengetahuan, kemampuan, dan dedikasi individu 

untuk mengerahkan usaha. Ulrich menyoroti pentingnya modal intelektual karena nilainya yang 

terus meningkat, berbeda dengan aset material yang terdepresiasi dari waktu ke waktu. Kitts et al., 

(2001) mendefinisikan modal intelektual sebagai kepemilikan pengetahuan, keahlian dalam 

aplikasi, keunggulan komparatif-menghasilkan teknologi organisasi, koneksi klien, dan kemampuan 

ahli. Menurut (Jensen & Meckling, 1976; Smyth & Whitfield, 2017), modal intelektual terdiri dari 

pengalaman, pengetahuan, dan informasi yang dapat digabungkan untuk menghasilkan kekayaan, 

seperti informasi yang dapat digunakan. Berdasarkan semua pengertian tersebut, modal intelektual 

merupakan bagian penting untuk mendapatkan keunggulan kompetitif dan meningkatkan nilai 

bisnis. 

 

Hubungan Intellectual Capital dan Nilai Perusahaan 

Pentingnya modal intelektual, sebagaimana ditentukan oleh VAIC, dalam menentukan nilai 

perusahaan disoroti oleh (Kitts et al., 2001). Investor biasanya berfokus pada laporan non-keuangan, 

yaitu laporan yang menilai pengaruh modal intelektual. Menurut Berliana & Hesti, (2021), 

efektivitas pengelolaan sumber daya memainkan peran penting dalam mencapai keunggulan 

kompetitif, berdampak pada kinerja perusahaan, dan dinilai positif oleh para pemangku 

kepentingan. Hal ini sejalan dengan prinsip-prinsip teori berbasis sumber daya. Penelitian 

sebelumnya, termasuk Emar & Ayem, (2020); Novianasari, Widya Lita, Diah Fauzia, (2023), telah 

memberikan bukti yang mendukung dampak positif dari modal intelektual terhadap nilai 

perusahaan. Namun, Setyawan et al., (2018) menemukan hasil yang kontras, mungkin karena 

penekanan investor yang lebih besar pada faktor-faktor berwujud seperti dividen dan laba. 

 

Hubungan Intellectual Capital dan Kinerja Keuangan 

Keberhasilan keuangan perusahaan, yang berfungsi sebagai faktor yang memengaruhi keputusan 

investasi, meningkatkan legitimasi perusahaan dan menarik bagi calon investor. Rochman & 

Pawenary, (2020) menekankan pentingnya rasio profitabilitas, yaitu ROA, sebagai indikator 

efisiensi pengelolaan aset perusahaan. Return on assets (ROA) yang tinggi menandakan manajemen 

yang efektif dan cakap. 

Karena penggunaan sumber daya yang efektif, modal intelektual, seperti yang dievaluasi oleh 

VAIC, Penelitian mengindikasikan bahwa keberhasilan keuangan akan ditingkatkan oleh modal 
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intelektual. Konsisten dengan teori berbasis sumber daya, modal intelektual berpengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan, seperti yang ditunjukkan Heryustitriasputri dan Suzan (2019). 

Sebaliknya, Putri & Amanah, (2017) serta (Usman & Mustafa, 2019) menunjukkan temuan yang 

berbeda. Hasil penelitian ini menyoroti hubungan yang rumit antara kinerja keuangan perusahaan 

dan modal intelektual. 

 

Hubungan Kinerja Keuangan dan Nilai Perusahaan 

Laporan keuangan perusahaan, yang berfungsi sebagai dasar untuk menilai operasinya, 

menunjukkan kinerja keuangannya. Salah satu instrumen yang berguna untuk penilaian adalah 

analisis rasio keuangan. Penelitian yang dilakukan oleh Mudjijah et al., (2019), (Mumtazah & 

Purwanto, 2020), (Raharja, 2014), dan Rutin dkk. (2019) menunjukkan hubungan yang substansial 

dan kuat antara nilai bisnis dan keberhasilan keuangan. Kinerja keuangan yang meningkat 

menimbulkan respon positif dari investor, yang menghasilkan peningkatan harga saham dan nilai 

perusahaan. Di sisi lain, penelitian Kushartono dan Nurhasanah (2018) menunjukkan hasil yang 

berlawanan, yang mengindikasikan bahwa rasio lancar (CR) berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan. (Rachmah, 2018) menyoroti pentingnya ketersediaan dan rasio 

aktivitas, karena keduanya menawarkan hasil yang berbeda. Penelitian ini menunjukkan kerumitan 

hubungan antara keberhasilan keuangan dan nilai perusahaan. 

 

Pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan 

Teori Berbasis Sumber Daya menyatakan bahwa memiliki karyawan yang kompeten dapat 

memberikan keuntungan kompetitif bagi bisnis dan meningkatkan operasi jangka panjang. Teori 

Pemangku Kepentingan menyatakan bahwa modal intelektual yang kuat selaras dengan kebutuhan 

dan keinginan pemangku kepentingan yang berbeda, meningkatkan nilai perusahaan, dan 

meningkatkan kepuasan di antara karyawan, pelanggan, dan investor. Signaling Theory menyatakan 

bahwa pengungkapan modal intelektual berfungsi sebagai indikasi yang menguntungkan bagi pasar 

dan pemangku kepentingan, meningkatkan kemampuan perusahaan untuk menarik investasi dan 

pelanggan, sehingga meningkatkan nilai total perusahaan (Hendro Lukman, 2020). 

Penelitian yang dilakukan oleh (Berliana & Hesti, 2021), (Emar & Ayem, 2020), dan Suhendro 

dkk. (2021) Bukti-bukti telah menunjukkan bahwa pengungkapan modal intelektual memiliki 

pengaruh yang signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

data yang berkaitan dengan aset tidak berwujud tidak ada meningkatkan kepercayaan investor dan 

pemangku kepentingan, sehingga merangsang investasi dalam organisasi. Menurut Yulinda et al., 

(2020), teknik VAIC mengindikasikan bahwa MI memiliki dampak yang baik terhadap NP.  

H1: Modal intelektual memiliki dampak yang menguntungkan terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh intellectual capital terhadap kinerja keuangan 

Teori Berbasis Sumber Daya mengatakan bahwa modal intelektual dapat memberikan nilai 

tambah dan keunggulan kompetitif bagi sebuah bisnis, meningkatkan efisiensi, dan menurunkan 

biaya produksi. Dengan menggunakan sumber daya secara efektif, dimungkinkan untuk 

meningkatkan profitabilitas dan mencapai Return on Asset (ROA) yang lebih tinggi. 

Teori Pemangku Kepentingan menyoroti bahwa organisasi yang mengembangkan tenaga kerja 

yang berkualifikasi tinggi dapat meningkatkan efektivitas operasional, meminimalkan biaya, dan 

memberikan keuntungan bagi para pemangku kepentingan. Teori Sinyal menunjukkan bahwa 

memiliki modal intelektual yang kuat dapat menjadi indikasi yang baik, menarik perhatian investor 

dan peluang pertumbuhan yang memungkinkan. Akibatnya, hal ini dapat meningkatkan Return on 

Asset (ROA). 

Value Added Intellectual Coefficient, atau VAIC, telah terbukti memiliki dampak yang baik 

terhadap kinerja keuangan perusahaan dan dapat meningkatkan profitabilitas (Nurfauzia, 2018) 

(Simarmata, 2016); (Nurfauzia, 2018); (Sirapanji & Hatane, 2015). 
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H2: Modal intelektual memiliki pengaruh positif terhadap kesuksesan perusahaan. 

 

Pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan 

Investigasi penelitian yang dilakukan oleh (S, 2019) memvalidasi bahwa kesuksesan finansial 

perusahaan secara signifikan berdampak pada nilai perusahaan secara keseluruhan. Peningkatan 

kinerja keuangan, khususnya dalam hal return on assets (ROA), memiliki dampak yang 

menguntungkan bagi nilai perusahaan. Tingkat pengembalian atas aset (ROA) yang tinggi 

mengindikasikan pemanfaatan aset secara efektif untuk menciptakan laba, sejalan dengan prinsip-

prinsip Teori Berbasis Sumber Daya yang menyoroti efisiensi sebagai pendorong utama keunggulan 

kompetitif jangka panjang. Dari sudut pandang Teori Pemangku Kepentingan, optimalisasi 

pemanfaatan aset dapat memuaskan kepentingan pemangku kepentingan yang berbeda dan 

meningkatkan nilai perusahaan secara keseluruhan. Menurut Sholikhah dan (Raharja, 2014), 

manajemen aset yang efektif berpotensi meningkatkan arus kas, menurunkan biaya operasional, dan 

meningkatkan kapasitas bisnis untuk menghasilkan uang bagi para pemegang saham. Studi yang 

dilakukan oleh Raharja, (2014); S, (2019) menemukan bahwa terdapat korelasi langsung antara 

keberhasilan keuangan perusahaan dan nilai perusahaan secara keseluruhan. 

H3: Kinerja keuangan yang kuat secara langsung meningkatkan nilai perusahaan. 

 

Pengaruh kinerja keuangan dalam memediasi hubungan antara intellectual capital dan nilai 

perusahaan 

Return on Assets (ROA) yang tinggi, dilihat dari sudut pandang Resource-Based Theory, 

mengindikasikan penggunaan modal intelektual yang efektif, seperti pengetahuan, keahlian, 

penemuan, dan merek dagang, untuk memaksimalkan keuntungan dari aset perusahaan. Sumber 

daya yang khas dan berharga, terutama dalam hal kemampuan intelektual, dianggap sebagai sarana 

untuk mendapatkan keunggulan kompetitif yang dapat memaksimalkan peningkatan KK dan NP 

secara keseluruhan (Agustin et al., 2022). 

 

Modal intelektual perusahaan terkait erat dengan nilainya melalui penggunaan ROA, yang 

berfungsi sebagai indikator kinerja keuangan yang signifikan. Dalam kerangka Teori Pemangku 

Kepentingan, ROA yang tinggi menandakan kekuatan perusahaan untuk memanfaatkan asetnya 

secara efisien untuk menghasilkan lebih banyak keuntungan finansial. Hal ini, pada gilirannya, 

secara positif mempengaruhi berbagai pemangku kepentingan. Menurut penelitian Berliana & 

Hesti, (2021), Kesuksesan finansial perusahaan berperan sebagai jembatan antara kekayaan 

pengetahuan dan nilai perusahaan yang sebenarnya. Administrasi aset intelektual yang efektif dapat 

meningkatkan efisiensi bisnis, membangun keunggulan kompetitif, dan pada akhirnya 

meningkatkan nilai perusahaan. Temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 

Economics et al.(2020). 

H4: Kinerja keuangan berperan sebagai mediator dalam hubungan antara modal intelektual dan nilai 

perusahaan. 

 

Kerangka Penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Kerangka Penelitian 

Kinerja Keuangan Modal Intelektual Nilai Perusahaan 
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METODE 

Sampel Data Penelitian 

Untuk menyelidiki hubungan antara MI diukur melalui nilai kontribusi koefisien intelektual) dan 

nilai bisnis, penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Kinerja keuangan berfungsi sebagai 

variabel mediasi. Data numerik diperiksa dan diinterpretasikan secara statistik. Data bersumber dari 

laporan keuangan tahunan di sektor kesehatan yang diperdagangkan secara publik (Idx.com, 2023) 

periode 2017-2021. Laporan keuangan ini dapat diakses di situs web BEI. Populasi penelitian terdiri 

dari seluruh perusahaan sektor kesehatan di Indonesia selama periode yang ditentukan, dengan 

sampel diperoleh dengan menggunakan metodologi pengambilan sampel selektif. Kriteria yang 

dipilih meliputi perusahaan kesehatan yang beroperasi di sektor manufaktur, yang terdaftar secara 

publik (Idx.com, 2023), dan menyediakan laporan keuangan tahunan dengan informasi yang lengkap 

untuk periode penelitian dari tahun 2017 hingga 2021. 

 

Definisi Operasional Variabel 

Intellectual Capital; Karena VAIC didasarkan pada dokumen keuangan, VAIC merupakan 

instrumen yang sederhana untuk digunakan dalam menilai keberhasilan perusahaan dalam hal modal 

intelektual (Ulum, 2013). Model VAIC, yang dibuat (Ante Pulic, 2000), terdiri dari tiga komponen: 

VACA, VAHU, dan STVA. Model ini telah muncul sebagai alat yang signifikan untuk menilai nilai 

tambah dari modal intelektual. 

Nilai Perusahaan; Menurut para pemegang saham, nilai sebuah organisasi ditentukan oleh 

kinerjanya, yang umumnya diukur dari saham dan pendapatannya (I Gusti, 2019). Penelitian ini 

menggunakan rasio price to book value (PBV) sebagai variabel dependen untuk mengukur nilai 

perusahaan. PBV mengacu pada nilai tambahan yang ditempatkan pada aset intelektual perusahaan 

yang berkembang di pasar. Acuannya adalah Yuniasih dkk., 2010. PBV ditentukan dengan 

menggunakan persamaan matematis tertentu, yang tidak akan saya berikan di sini. 

Kinerja keuangan; merepresentasikan kondisi keuangan perusahaan, digunakan sebagai variabel 

mediasi. Analisis laporan keuangan, khususnya ROA, dipakai guna mengukur keberhasilan 

keuangan. Pemilihan ROA didasarkan pada kemampuannya untuk menunjukkan kapasitas 

perusahaan dalam menciptakan laba bersih dari seluruh aset dan sumber daya operasionalnya. 

 

Tabel 2. Definisi Operasional Variabel 

 

Hipotesis Refrence SUmber Rumus 

Variabel Bebas 

(Independent 

Variable) 

 𝑽𝑨𝑰𝑪=𝑽𝑨𝑪𝑨+𝑽𝑨𝑯𝑼+𝑺𝑻𝑽 

Variabel Terikat 

(Dependent 

Variable) 

 PBV=(Harga Saham )/(Nilai Buku Per 

Saham) 

Variabel Mediasi 

(Intervening 

Variable) 

 ROA=  (Laba bersih setelah 

pajak)/(Total Aset)×100% 

 

 

Metode Analisis Data 

Memanfaatkan statistik deskriptif guna memberikan gambaran yang luas pada data, pendekatan 

kuantitatif untuk analisis data digunakan. Sebelum melakukan regresi berganda, uji asumsi 

tradisional seperti uji autokorelasi, heteroskedastisitas, multikolinearitas, dan normalitas digunakan. 

Dalam uji multikolinearitas, digunakan tolerance dan VIF; dalam uji normalitas digunakan 
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Kolmogorov-Smirnov dan Normal Probability Plot. Uji Glejser digunakan untuk menemukan 

heteroskedastisitas, dan Run Test untuk autokorelasi. Informasi tersebut diperoleh dari laporan 

keuangan Bursa Efek Indonesia 2017-2021 dari perusahaan-perusahaan di sektor kesehatan. 

Analisis regresi linier berganda, yang menilai dampak dari Variabel tidak terpengaruh adalah 

faktor yang dimanipulasi atau dikontrol dalam analisis informasi yang dilakukan dalam penelitian 

ini, dan memiliki efek pada variabel yang bergantung padanya. Berikut model digunakan: 

ROA=β0+β1 VAIC+ε (1) 

PBV=β0+β1 VAIC+β2 ROA+ε (2) 

Keterangan :  

PBV (Y) = Price to Book Value (Nilai Perusahaan) 

VAIC (X) = Value Added Intellectual Coefficient (Intellectual Capital) 

ROA (Z) = Return on Assets (Kinerja Keuangan) 

   = Koefisien konstanta  

 = Koefisien regresi  

  = Residual (error) 

Diukur selama pengujian hipotesis, tingkat korelasi (R^2) mengindikasikan seberapa efektif 

model tersebut menjelaskan variasi variabel dependen. Uji statistik F digunakan untuk menilai 

relevansi kontemporer dari variabel-variabel independen terhadap variabel dependen. Uji statistik 

satu sisi digunakan untuk menilai nilai parsial dari faktor independen. Uji Sobel digunakan untuk 

mengukur dampak tidak langsung dari variabel-variabel independen terhadap variabel dependen 

melalui mediator. Pendekatan ini sangat berguna untuk melakukan analisis jalur dan regresi karena 

mempertimbangkan dampak langsung dan dampak lanjutan dari hubungan antar faktor.  

   

HASIL PENELITIAN 

Bagian ini, yang biasanya merupakan bagian terpanjang, berfungsi sebagai bagian utama dari 

artikel penelitian. Temuan penelitian yang dilaporkan dalam bagian ini adalah hasil yang tidak 

tercemar. Untuk keperluan analisis data, termasuk temuan komputasi statistik dan pengujian 

hipotesis, hasil "bersih" berfungsi sebagai dasar. Temuan bersih terdiri dari grafik dan tabel yang 

menampilkan perhitungan statistik, persamaan regresi yang dihasilkan, dan representasi Model 

temuan Analisis, yang berfungsi sebagai dasar untuk diskusi selanjutnya. 

 

PEMBAHASAN 

Informasi sekunder yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari laporan keuangan dan 

laporan tahunan perusahaan-perusahaan di sektor medis di BEI tahun 2017-2021. Tujuannya adalah 

untuk melakukan analisis empiris mengenai pengaruh MI terhadap NP, dengan KK sebagai faktor 

mediasi. Metode purposive sampling memilih sampel dari 12 organisasi sebagai subjek penelitian 

untuk periode yang ditentukan. 

 

Tabel 3. Data Sampel Perusahaan 

Keterangan Total 

Sampel 

Populasi : Perusahaan sektor healthcare pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

31 

Perusahaan yang tidak terdaftar dalam sektor healthcare pada 

(BEI) selama periode 2017-2021 

19 

Perusahaan tidak menerbitkan BEI periode 2017-2021 0 

Tidak memiliki informasi laporan keuangan tahunan secara 

lengkap terkait variabel penelitian selama periode 2017-2021 

1 

Jumlah perusahaan yang digunakan 11 
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Jumlah data observasi (11 x 5 tahun) 55 

Jumlah data yang di Outlier (Extreme) 2 

Jumlah Sampel 53 

Sumber data: (idx.com, 2023) 

 

Analisis Data 

Studi ini menggunakan deskripsi statistik untuk menyajikan perspektif yang komprehensif setiap 

variabel independen. 

 

Tabel 4. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

VAIC 53 0,10 5,37 2,397 0,975 

ROA 53 -4,30 30,99 9,508 7,466 

PBV 53 0,10 7,91 3,099 2,394 

Valid N 

(listwise) 

53 
    

Sumber data: (Krishna et al., 2023) SPSS 

Tabel 4. menunjukkan bahwa ada 53 data dalam penelitian ini, dan untuk setiap variabel, ada 

sampel nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan standar deviasi. Nilai-nilai ini kemudian dijelaskan 

sebagai berikut. 

Jika dibandingkan pada perusahaan lain, PT Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk memiliki jumlah 

modal intelektual yang sangat rendah, nilai minim 0,10 untuk variabel modal intelektual yang 

diproksikan dengan VAIC. Di sisi lain, pada PT Kimia Farma Tbk, nilai maksimum yang dihasilkan 

adalah 5,37, yang menunjukkan bahwa bisnis tersebut memiliki MI yang paling tinggi. Nilai rata-rata 

variabel modal intelektual adalah 2,397 dan memiliki standar deviasi 0,975. Fakta bahwa nilai rata-

rata lebih besar dari standar deviasi menunjukkan bahwa perbedaan antara nilai terendah dan 

tertinggi tidak terlalu besar. 

Kesehatan keuangan PT Siloam Global Healthcare Tbk, yang ditunjukkan oleh tingkat 

pengembalian atas aset, mencapai nilai minimum -4,30. Angka ini menandakan bahwa perusahaan 

ini memiliki proporsi laba atas aset yang paling kecil di antara perusahaan-perusahaan yang termasuk 

dalam penelitian ini. Sebaliknya, PT Farmasi Sido Muncul Tbk., mencapai nilai tertinggi sebesar 

30,99, yang menandakan bahwa perusahaan ini memiliki rasio pengembalian atas aset tertinggi 

dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan lain yang diteliti dalam penelitian ini. Nilai median 

dari statistik return on investment on resources adalah 9,508, dengan variasi rata-rata sebesar 7,466. 

Nilai di atas rata-rata yang melebihi standar deviasi menunjukkan perbedaan yang terbatas antara 

nilai terendah dan tertinggi. 

Faktor PBV, yang mewakili nilai perusahaan, memiliki ambang batas minimal 0,10 untuk PT 

Siloam International Hospitals Tbk. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan ini memiliki valuasi 

terendah dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan lain yang diteliti dalam penelitian ini. 

Sebaliknya, PT Mitra Keluarga Karyasehat Tbk mendapatkan nilai tertinggi sebesar 7,91 di antara 

perusahaan sampel, yang mengindikasikan kinerjanya yang lebih baik dibandingkan dengan 

perusahaan lainnya. Nilai rata-rata (mean) dari variabel harga perusahaan adalah sebesar 3,099, 

dengan standar deviasi sebesar 2,394. Nilai rata-rata yang lebih rendah dari deviasi rata-rata 

menunjukkan volatilitas yang signifikan antara valuasi perusahaan dan nilai aktualnya.. 
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Analisis Regresi Linear Berganda 

Tabel 5.  Analisis Regresi Linear Berganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -0,483 0,550  -0,878 0,384 

VAIC 0,802 0,329 0,327 2,436 0,018 

ROA 0,174 0,043 0,544 4,054 0,000 

a. Dependent Variable: PBV 

Sumber : Data yang diolah SPSS  (2023) 

Persamaan model regresi tersebut dijelaskan sebagai berikut: 

1. Nilai konstanta diperoleh sebesar -0,483 menunjukkan bahwa apabila seluruh variabel 

independen yaitu intellectual capital dan return on asset masing-masing bernilai nol, maka nilai 

perusahaan sektor healthcare pada Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021 adalah sebesar -

0,483. 

2. Nilai koefisien dari variabel intellectual capital senilai 0,802, maka nilai perusahaan sektor 

healthcare pada Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021 akan mengalami peningkatan sebesar 

0,802. 

Nilai koefisien variabel return on aset didapatkan 0,174 maka nilai perusahaan sektor healthcare 

pada Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021 akan mengalami kenaikan sebesar 0,174. 

 

Analisis Jalur 

Dalam analisis jalur, model statistik ini dinyatakan dalam bentuk persamaan struktural yang 

menggambarkan hubungan kausal antara variabel-variabel. Model tersebut kemudian diuji melalui 

estimasi parameter dari persamaan-persamaan tersebut menggunakan data empiris (Ghozali, 2018),. 

Berdasarkan persamaan penelitian ini maka terbentuk 2 (dua) persamaan struktural yaitu : 

 

Tabel 6. Analisis Jalur 

Keterangan Pengaruh Langsung Pengaruh Tidak Langsung 

VAIC > PBV 0,82  

VAIC > ROA  6,203 

ROA > PBV  0,174 

VAIC > ROA > PBV  1,079 

Menuruti tabel 4.8, dipapakan pengaruh indirect lebih besar dari direct (1.079 > 0,082) maka bisa 

mendapatkan kesimpulan kinerja keuangan dapat memediasi. Maka hipotesis 4 (H4) terdukung 

sebagai kesimpulannya pada hasil tersebut. 

Model analisis jalur yang terbentuk dalam penelitian ini yaitu: 

 
Gambar 2. Model Analisis Jalur 
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Uji Hipotesis 

Analisis Koefisien Determinasi 

Berikut adalah hasil perhitungan analisis koefisien deteminasi dari keseluruhan data: 

 

Tabel 7. Analisis Koefisien Determinasi 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 0,831a 0,691 0,678 1,357 

Sumber data: SPSS 

Berdasarkan Tabel 4.9, angka adjusted R square yang dihitung adalah 0,678, yang setara dengan 

67,8%. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 67,8% dari NP dipengaruhi oleh KK dan 

karakteristik MI, dengan variabel lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini menyumbang 32,2% 

sisanya. 

 

Uji F 

Tujuan dari pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah variabel NP dipengaruhi oleh MI dan 

juga kesuksesan finansial secara bersamaan.. 

 

Tabel 8. Hasil Uji F 

ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression 205,953 2 102,977 55,852 0,000b 

Residual 92,187 50 1,844   

Total 298,140 52    

a. Dependent Variable: PBV 

b. Predictors: (Constant), ROA, VAIC 

Sumber data: (Krishna et al., 2023) SPSS 

Tabel 4.10 menunjukkan bahwa 55,852 adalah nilai F hitung. Temuan ini menunjukkan bahwa 

nilai F hitung melebihi tingkat signifikansi (α) sebesar 5%, dengan nilai 55,852 > 0,05. Hal ini 

menunjukkan bahwa variabel kinerja keuangan dan modal intelektual memiliki pengaruh secara 

simultan terhadap nilai merek. 

 

Uji Hipotesis Parsial (Uji t) 

Sering dikenal sebagai uji t, dilakukan untuk mengukur dampak dari setiap variabel X terhadap 

variabel Y. Untuk menilai besarnya dampak, digunakan kriteria tingkat signifikansi sebesar 5% 

(0,05) sebagai pembanding. 

 

Tabel 9. Pengujian Hipotesis Parsial Model Struktural I 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -

5,362 

1,624 
 

-3,303 0,002 

VAIC 6,203 0,628 0,810 9,874 0,000 

a. Dependent Variable: ROA 
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Sumber data: (Krishna et al., 2023) SPSS 

Hasil penelitian menunjukkan adanya korelasi antara penggunaan VAIC, variabel yang mewakili 

MI, dan hasil keuangan (p = 0,000), seperti yang ditunjukkan pada Tabel 7. Mengingat nilai p-value 

di bawah 0,05 (0,000 < 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa terdapat bukti yang mendukung 

anggapan bahwa aset MI memiliki dampak terhadap faktor intervening, khususnya kinerja keuangan. 

Nilai beta sebesar 6,203 menunjukkan pengaruh yang positif, yaitu kecenderungan pengaruh yang 

meningkat. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis yang diajukan (H2) diterima. 

 

Tabel 10. Pengujian Hipotesis Parsial Model Struktural II 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -0,483 0,550 
 

-0,878 0,384 

VAIC 0,802 0,329 0,327 2,436 0,018 

ROA 0,174 0,043 0,544 4,054 0,000 

a. Dependent Variable: PBV 

Sumber data: (Krishna et al., 2023) SPSS 

Berdasarkan hasil pengujian secara lengkap yang disajikan pada tabel 8, maka dapat diberikan 

penjelasan sebagai berikut: 

1) Temuan eksperimen mengenai dampak modal intelektual terhadap nilai perusahaan (H1) 

Sesuai dengan perhitungan pada Tabel 8, variabel modal intelektual yang diukur dengan VAIC 

memiliki nilai yang patut dicatat sebesar 0,018. Hal ini menunjukkan adanya hubungan antara nilai 

perusahaan dan modal intelektual. Mengingat nilai p-value kurang dari 0,05 (0,018 < 0,05), kita 

dapat menyimpulkan bahwa aset intelektual secara signifikan mempengaruhi nilai perusahaan. Arah 

pengaruhnya dapat diketahui melalui harga beta, yaitu 0,802. Oleh karena itu, dapat disimpulkan 

bahwa inovasi memiliki dampak yang menguntungkan dan substansial terhadap nilai perusahaan. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa teori yang diajukan (H1) berhasil divalidasi. 

2) Hasil Uji Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan (H3) 

Tabel kedelapan menampilkan nilai 0,000 untuk nilai koefisien korelasi yang berkaitan dengan 

faktor "kinerja keuangan". Analisis ini mengindikasikan adanya korelasi antara faktor kinerja 

keuangan dengan nilai perusahaan. Nilai p-value yang diperoleh kurang dari 0,05 (0,000 < 0,05) 

menunjukkan bahwa kedua variabel memiliki pengaruh yang signifikan secara statistik satu sama 

lain. Nilai beta sebesar 0,174 menunjukkan bahwa pengaruhnya searah. Secara sederhana dapat 

dikatakan bahwa hubungan antara kedua variabel tersebut adalah positif dan memiliki tingkat 

signifikansi yang tinggi. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa hipotesis yang diajukan (H3) 

telah terbukti kebenarannya. 

 

Uji Sobel 

Metode statistik yang disebut uji Sobel, variabel independen mempunyai pengaruh variabel 

dependen secara tidak langsung dengan bertindak sebagai mediator. Metode ini sering digunakan 

dalam analisis jalur & regresi untuk mengukur dampak X ke Y melalui mediator. Metode ini 

memperhitungkan dampak langsung dari variabel dependen pada kedua variabel. 

Keterangan : 

SE  = Standar Eror 

t tabel = n-k-1 = 53-1-1 = 51 

t tabel = 2,007 

t hitung = 2,436  
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Asumsi pertama dari penelitian ini (H4) telah dikonfirmasi, karena telah ditunjukkan bahwa 

modal intelektual memberikan dampak pada nilai bisnis melalui keberhasilan keuangan yang 

bertindak sebagai faktor mediator. Penemuan ini diperoleh dari hasil uji metode Sobel, yang 

menunjukkan bahwa nilai t yang terukur melebihi nilai yang tertera pada t-tabel (2,436 > 2,007). 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Intelectual Capital terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji parsial, ukuran MI memiliki nilai signifikansi sebesar 0,018, yang berada di 

bawah ambang batas 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa MI memiliki pengaruh penting terhadap NP. 

Selain itu, angka beta sebesar 0,802 menandakan dampak yang menguntungkan. Temuan ini 

menunjukkan bahwa variabel MI memiliki pengaruh menguntungkan yang terverifikasi terhadap 

KK.  Oleh karena itu, semakin banyak pengetahuan yang dimiliki perusahaan, semakin besar NP 

secara keseluruhan.  

Sehubungan dengan pengaruh modal intelektual terhadap NP, hal ini mengimplikasikan bahwa 

peningkatan MI perusahaan dapat memberikan pengaruh yang besar NP. MI yang kuat, termasuk 

pengetahuan, keterampilan, dan kekayaan intelektual, memiliki potensi untuk merangsang inovasi, 

yang mengarah pada penciptaan produk atau layanan baru yang dicari oleh pasar (Putri et al., 2019). 

Hal ini secara langsung meningkatkan pendapatan, sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Selain 

itu, modal intelektual yang signifikan dapat meningkatkan daya saing organisasi, karena staf yang 

mahir dan berpengetahuan luas dapat secara efektif menyaingi para pesaingnya. Efisiensi operasional 

dapat ditingkatkan dengan memanfaatkan modal intelektual untuk menciptakan sistem manajemen 

yang lebih efektif atau mengotomatiskan proses perusahaan, sehingga menghasilkan pengurangan 

biaya dan margin keuntungan yang lebih tinggi (Gantino dan Alam, 2021). Korelasi antara MI dan 

NP dapat dijelaskan dengan Teori Berbasis Sumber Daya (BSD), di mana modal intelektual, yang 

mencakup pengetahuan dan keahlian, berfungsi sebagai keunggulan kompetitif potensial yang 

membedakan perusahaan dari para pesaingnya, sehingga mendorong inovasi, efisiensi operasional, 

dan daya saing. Dari sudut pandang Teori Pemangku Kepentingan, modal intelektual yang kuat 

dapat secara efektif memenuhi kebutuhan pemangku kepentingan yang berbeda, termasuk karyawan, 

pelanggan, dan investor. Hal ini, pada gilirannya, meningkatkan kebahagiaan mereka dan pada 

akhirnya berkontribusi pada nilai keseluruhan organisasi. Selain itu, dalam konteks Signaling 

Theory, modal intelektual berfungsi sebagai indikasi yang menguntungkan bagi pasar dan pemangku 

kepentingan, meningkatkan kemampuan perusahaan untuk menarik investasi dan pelanggan 

tambahan. Akibatnya, hal ini dapat menaikan NP secara keseluruhan (Krismananda, 2022). 

Temuan penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Berliana & Hesti, 2021; 

Emar & Ayem, 2020; Yulinda et al., 2020), Temuan ini menunjukkan bahwa kreativitas memainkan 

peran penting dalam meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

pengungkapan data mengenai kekayaan tidak berwujud yang dimiliki oleh suatu organisasi akan 

meningkatkan kepercayaan para pemegang saham dan pihak-pihak yang berkepentingan terhadap 

bisnis yang bersangkutan. Pengungkapan modal intelektual memungkinkan investor untuk 

mengumpulkan pengetahuan tentang situasi perusahaan, yang pada gilirannya menarik minat mereka 

untuk berinvestasi di perusahaan. 

 

Pengaruh Intelectual Capital terhadap Kinerja Keuangan 

6,203 adalah nilai beta dan 0,000 adalah nilai sig untuk variabel kinerja keuangan, yang lebih 

kecil dari 0,05 berdasarkan hasil uji t. Hasil analisis menunjukkan bahwa keberadaan modal 

intelektual secara signifikan meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini mengimplikasikan bahwa 

semakin banyak modal intelektual yang dimiliki oleh suatu perusahaan, maka semakin besar pula 

peningkatan kinerja keuangan perusahaan tersebut. 

Peningkatan modal intelektual dalam suatu bisnis berpengaruh besar terhadap kinerja keuangan, 

yang direpresentasikan dalam return on asset yang lebih tinggi. Hal ini terkait dengan dampak modal 
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intelektual terhadap nilai perusahaan. Modal intelektual yang terdiri dari aset tidak berwujud seperti 

pengetahuan, keahlian, kreativitas, dan budaya bisnis dapat meningkatkan return on asset secara 

signifikan. Menurut teori berbasis sumber daya (Rosida dan Aisyah, 2021), karyawan dengan tingkat 

pengetahuan dan kompetensi yang tinggi dapat menghasilkan inovasi dalam produk dan proses 

bisnis, sehingga meningkatkan daya saing perusahaan dan pendapatan dari aset yang dimilikinya. 

Menurut Febriany (2020), perusahaan yang dapat mengembangkan karyawan yang berketerampilan 

tinggi dan mencapai produktivitas yang lebih tinggi akan dapat menurunkan biaya produksi dan 

operasional. Hal ini akan meningkatkan efisiensi dan pada akhirnya mengarah pada peningkatan laba 

atas aset, yang menguntungkan semua pemangku kepentingan. Selain itu, jika dikaitkan dengan 

Signaling Theory, modal intelektual yang kuat merupakan indikasi yang baik bahwa perusahaan 

tersebut merupakan peserta yang signifikan dan memiliki potensi pertumbuhan. Hal ini, pada 

gilirannya, dapat menarik lebih banyak investor, yang pada akhirnya mengarah pada peningkatan 

laba atas aset.  

Sejalandengan riset (Krismananda, 2022; Sirapanji & Hatane, 2015). Penelitian-penelitian 

tersebut menyatakan bahwa modal intelektual memiliki dampak positif terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini mengimplikasikan bahwa perusahaan dengan MI yang lebih besar cenderung mengalami 

peningkatan NP. Perusahaan tersebut, yang memiliki reputasi MI yang kuat, mampu menarik lebih 

banyak investor dan pemegang saham, sehingga memfasilitasi investasi tambahan dan mendorong 

pertumbuhan bisnis. 

 

Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan 

Temuan uji-t menunjukkan bahwa variabel kinerja ekonomi memiliki nilai signifikan secara 

statistik sebesar 0,000, nilai yang lebih kecil dari 0,05. Selain itu, variabel ini memiliki koefisien beta 

sebesar 0,174. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa faktor keberhasilan keuangan memiliki 

pengaruh yang signifikan dan menguntungkan terhadap nilai bisnis. Akibatnya, nilai bisnis akan naik 

sebanding dengan kenaikan rasio laba terhadap aset.  

Return on asset ROA berdampak pada NP karena ROA yang tinggi menandakan kinerja keuangan 

yang kuat dan efektif dalam hal menghasilkan uang dari aset perusahaan (Sholikhah dan Khusnah, 

2020). Pengembalian atas aset yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

menggunakan sumber dayanya secara menguntungkan, menurut Teori Berbasis Sumber Daya. Hal 

ini sejalan dengan gagasan bahwa sumber daya yang khusus dan berharga, seperti manajemen aset 

yang efektif, dapat memberikan keunggulan kompetitif jangka panjang. Membedakan perusahaan 

dari para pesaingnya dapat meningkatkan nilai perusahaan (Wicaksono dan Septiani, 2020). Dari 

sudut pandang Teori Pemangku Kepentingan, mengoptimalkan efisiensi laba atas aset dapat 

meningkatkan profitabilitas. Hal ini, pada gilirannya, dapat digunakan untuk memenuhi berbagai 

kepentingan pemangku kepentingan, seperti memberi insentif kepada karyawan atau meningkatkan 

nilai bagi investor, yang pada akhirnya menghasilkan peningkatan nilai perusahaan. Aset yang 

dikelola secara efisien dapat memberikan dampak yang baik bagi arus kas perusahaan, mengurangi 

biaya operasional, dan meningkatkan kapasitas perusahaan untuk memberikan pengembalian kepada 

pemegang saham (Sholikhah & Khusnah, 2020). Pengembalian aset yang besar dapat 

diinterpretasikan oleh pasar dan pemangku kepentingan sebagai pertanda bahwa bisnis berjalan 

dengan baik secara finansial dan dapat memberikan keuntungan yang besar bagi investor. Hal ini 

sejalan dengan teori signaling. Dengan menarik investor tambahan dan membentuk kesan yang baik 

terhadap perusahaan, hal ini pada akhirnya dapat meningkatkan NP. 

Temuan konsisten dengan (Alimy & Herawaty, 2020). Peningkatan KK dapat meningkatkan NP 

karena para pemangku kepentingan dan investor biasanya memberikan nilai tinggi pada bisnis yang 

secara berkelanjutan dan konsisten menghasilkan laba. 
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Pengaruh Intelectual Capital terhadap Nilai Perusahaan dengan Kinerja Keuangan sebagai 

variabel Mediasi 

Terbukti dari hasil analisis jalur bahwa faktor MI berpengaruh terhadap NP melalui KK; nilai 

langsung 0,82, secara tidak langsung 1,079, dan hasil uji sobel menunjukkan bahwa nilai t hitung 

yang diperoleh lebih tinggi dari nilai t tabel (2,436 > 2,007). Akibatnya, kinerja keuangan dan nilai 

perusahaan secara keseluruhan akan meningkat seiring dengan meningkatnya modal intelektual. 

Pengembalian atas aset berfungsi sebagai penghubung penting antara modal intelektual 

perusahaan dan nilai bisnisnya, yang memainkan peran penting dalam menilai kinerja keuangan. 

Dalam kerangka kerja Teori Berbasis Sumber Daya, tingkat pengembalian aset yang tinggi 

mengindikasikan bahwa modal intelektual, termasuk pengetahuan, keterampilan, inovasi, dan merek 

dagang, telah digunakan secara efektif untuk memaksimalkan pengembalian aset perusahaan. Hal ini 

sejalan dengan anggapan bahwa aset yang khas dan berharga, seperti modal intelektual yang kuat, 

dapat berfungsi sebagai keunggulan kompetitif, meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dan 

berkontribusi pada pertumbuhan nilainya (Agustina & Malau, 2023). Penelitian ini menguji 

penggunaan ROA sebagai ukuran KK untuk menganalisis perusahaan menciptakan laba dari aset 

yang dimilikinya. Dari sudut pandang teori pemangku kepentingan, return on asset yang tinggi 

mengindikasikan bahwa perusahaan secara efektif memaksimalkan asetnya untuk menghasilkan laba 

yang lebih besar. Dalam kerangka Teori Signaling, laba atas aset yang substansial berfungsi sebagai 

indikasi yang baik bagi pasar dan investor mengenai kinerja keuangan yang kuat. Dengan menarik 

investor tambahan, harga saham dan nilai pasar perusahaan dapat meningkat, sekaligus 

meningkatkan persepsi atas kemampuan perusahaan untuk memberikan imbal hasil yang 

menguntungkan. Oleh karena itu, dalam skenario ini, laba atas aset berfungsi sebagai mediator yang 

menjelaskan dampak modal intelektual terhadap nilai perusahaan. Hal ini memperlihatkan 

peningkatan MI dapat meningkatkan KK, yang mengarah pada peningkatan NP. 

Temuan penelitian ini sejalan (P. S. Agustin & Rahayu, 2022), (D. Audia & Raras Saputri, 2023; S. 

Audia, 2020; Berliana & Hesti, 2021), yang menyatakan bahwa kinerja keuangan perusahaan 

berpotensi meningkat seiring dengan meningkatnya modal intelektual. Inklusi modal intelektual 

dalam suatu perusahaan mencakup pengetahuan, keahlian, inovasi, dan aset intelektual lainnya yang 

berpotensi meningkatkan produktivitas, inovasi, dan daya saing. Oleh karena itu, meningkatkan 

kinerja keuangan organisasi melalui modal intelektual yang kuat dapat meningkatkan nilai 

perusahaan secara keseluruhan. 

 

PENUTUP 

Simpulan 

Nilai bisnis dipengaruhi secara positif dan signifikan MI. Meningkatkan MI dapat meningkatkan 

KK dan NP. Hasil sesuai pada teori sumber daya, pemangku kepentingan, dan pensinyalan, yang 

mendalilkan bahwa modal intelektual mempengaruhi efisiensi operasional, berfungsi sebagai 

keunggulan kompetitif, dan mengirimkan sinyal yang menguntungkan ke pasar. 

 

Saran 

Secara praktis, perusahaan harus mengeluarkan lebih banyak biaya untuk manajemen 

pengetahuan, pelatihan staf, dan penelitian inovatif serta aspek-aspek lain dari pertumbuhan modal 

intelektual. Manajemen juga harus mempertimbangkan pengukuran kinerja keuangan, yaitu return on 

asset, sebagai pengukur keberhasilan manajemen modal intelektual. Kedepannya, beberapa elemen 

yang mempengaruhi korelasi antara nilai bisnis, kinerja keuangan, dan modal intelektual di industri 

kesehatan dapat diteliti lebih detail. 
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