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Abstrak

Ketidakstabilan nilai perusahaan mencerminkan adanya faktor internal yang belum berfungsi secara optimal
dalam menciptakan kinerja dan daya saing perusahaan. Penelitian ini bermaksud guna mengkaji kontribusi
kepemilikan institusional dan Intellectual capital pada nilai perusahaan, melalui profitabilitas sebagai
variabel mediasi. Data sekunder diperoleh dari perusahaan dalam indeks LQ45 periode 2020-2024. Analisis
dilakukan dengan pendekatan kuantitatif menggunakan regresi berganda melalui perangkat lunak EViews
dan uji mediasi menggunakan Sobel Test. Penelitian ini mengungkap bahwasanya kepemilikan institusional
tidak memberikan kontribusi berarti pada profitabilitas maupun nilai perusahaan. Sebaliknya, intellectual
capital terbukti mampu mendorong peningkatan profitabilitas, meskipun tidak berpengaruh langsung pada
nilai perusahaan. Profitabilitas juga tidak menjadi penghubung dalam kaitan antara kepemilikan
institusional dan nilai perusahaan, namun efektif sebagai jalur perantara dalam kaitannya dengan
intellectual capital. Dengan demikian, optimalisasi modal intelektual menjadi kunci dalam memperkuat
kinerja keuangan dan meningkatkan nilai perusahaan, sementara peran kepemilikan institusional dalam
konteks ini masih belum menunjukkan dampak yang signifikan. Penelitian ini mengimplikasikan pentingnya
pengembangan model nilai perusahaan yang lebih komprehensif dengan mempertimbangkan peran berbeda
dari kepemilikan institusional dan intellectual capital.

Kata kunci: Intellectual capital, Kepemilikan Institusional, Nilai Perusahaan, Profitabilitas

Abstract

Fluctuations in firm value suggest that internal elements may not be fully optimized in enhancing performance
and competitiveness. This research investigates how institutional ownership and intellectual capital influence
firm value, with profitability acting as a mediating factor. The study applies secondary data from LQ45
companies between 2020 and 2024, analyzed quantitatively via multiple regression in EViews and mediation
assessed through the Sobel Test. Findings reveal that institutional ownership does not significantly impact
profitability or firm value. Conversely, intellectual capital does not directly affect corporate value, but it does
positively affect profitability. However, the relationship between company value and intellectual capital is
successfully mediated by profitability, but not that between firm value and institutional ownership. These
findins highlight that intellectual capital contributes to value creation by enhancing profitability, while
institutional ownership lacks a direct or indirect impact. The study underscores the need for a more nuanced
firm value model that accounts for the differing roles of internal strategic resources.

Keywords: Intellectual capital, Institutional Ownership, Firm Value, Profitability

PENDAHULUAN

Perusahaan merupakan organisasi yang menghimpun individu untuk bekerja sama dalam
mencapai visi bersama guna memaksimalkan keuntungan dan menambah kesejahteraan pemilik
serta pemegang saham (Hanifa & Afifah, 2024). Perusahaan bermaksud secara umum adalah
memperoleh keuntungan melalui produksi barang atau jasa dengan standar mutu tertentu dan
pemanfaatan sumber daya secara optimal. Secara lebih rinci, terdapat tiga tujuan utama
perusahaan, yaitu memaksimalkan laba, meningkatkan kesejahteraan pemegang saham, dan
mengoptimalkan nilai perusahaan yang tergambarkan pada harga saham (Suparno & Ramadini,
2017). Nilai suatu perusahaan menggambarkan besaran harga yang rela diberikan oleh para
investor dan berfungsi sebagai tolok ukur utama bagi kestabilan serta prospek keuntungan dalam
jangka panjang. Ketika nilai perusahaan meningkat, tingkat minat investor pun ikut bertambabh,
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yang pada akhirnya mempermudah perusahaan memperoleh pendanaan serta sumber daya
penting lainnya (Suad Husnan; Mutmainah, 2015). Ketika rasio pasar menunjukkan bahwa harga
saham melampaui nilai bukunya, kondisi ini mencerminkan adanya penilaian positif dari publik
terhadap kinerja perusahaan (Safitri & Nani, 2021). Peningkatan harga saham tersebut juga dapat
diartikan sebagai sinyal bahwa investor meyakini kemampuan perusahaan dalam menciptakan
nilai secara konsisten, baik pada jangka pendek ataupun jangka panjang (Indrarini & Chandrarin,
2019). Pandangan ini searah dengan konsep teori sinyal, yang menegaskan bahwasanya
manajemen berupaya membentuk persepsi pasar melalui penyampaian informasi keuangan yang
kredibel, seperti laporan keuangan yang telah diaudit, guna mengurangi ketimpangan informasi
dan meningkatkan kepercayaan investor (Choudhury, 2024). Berdasarkan hal tersebut,
pencatatan saham di pasar modal menjadi langkah strategis yang banyak dipilih perusahaan
untuk memperkuat posisinya di mata investor dan meningkatkan nilai perusahaan.

Salah satu penentu dinamika nilai perusahaan di pasar modal adalah pertumbuhan jumlah
emiten dan total dana yang dihimpun. Hingga 27 Desember 2024, tercatat 35 emiten baru di Bursa
Efek Indonesia dengan total 187 penawaran umum dan dana sebesar Rp251,04 triliun,
menjadikan total perusahaan tercatat sebanyak 943 (BEI, 2024). Nilai perusahaan yang
diperlihatkan pada harga saham mendorong perusahaan go public untuk terus mengoptimalkan
aset dan daya saing guna menarik minat investor. Namun, performa nilai perusahaan tidak selalu
menunjukkan tren yang stabil.

Harga Saham Indeks LQ45 2020 - 2024
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Gambar 1. Harga Saham Indeks LQ45 2020-2024
Sumber: Finance.yahoo.com

Harga saham indeks LQ45 periode 2020-2024 menunjukkan fluktuasi, yang mana naik
hingga 2023 kemudian turun tajam pada 2024 menjadi Rp826,65, mencerminkan ketidakstabilan
nilai perusahaan. Penurunan ini menunjukkan merosotnya optimisme investor terhadap kinerja
emiten LQ45. Nilai perusahaan ditentukan oleh faktor internal seperti efisiensi keuangan, modal
intelektual, dan tata kelola, serta faktor eksternal sebagai contohnya suku bunga, inflasi, dan
ketidakpastian global (Damodaran, n.d.). Kondisi ini menegaskan pentingnya mengidentifikasi
faktor-faktor strategis seperti kepemilikan institusional, intellectual capital, dan profitabilitas
dalam membentuk nilai perusahaan.

Kepemilikan institusional, yang dipegang oleh lembaga misalnya bank, dana pensiun, dan
perusahaan asuransi, memiliki peran strategis dalam meningkatkan nilai perusahaan melalui
pengawasan manajerial yang efektif (Natalylova, 2013 dalam Ismawati et al., 2019). Partisipasi
aktif investor institusional mampu memperkuat fungsi tata kelola perusahaan dan meminimalkan
konflik keagenan antara manajer dan pemilik modal (Malini et al., 2021). Makin tinggi proporsi
kepemilikan institusional, makin aktif pula peran serta mereka dalam pengambilan keputusan
strategis dan pengawasan terhadap tindakan manajerial yang merugikan perusahaan.
Pengawasan ini turut mendorong efisiensi pengelolaan sumber daya dan peningkatan
profitabilitas perusahaan (Hadi & Andayani, 2014 dalam Sitorus, 2023). Selain itu, keberadaan
investor institusional memberikan sinyal positif melalui transparansi laporan keuangan yang
meningkatkan kepercayaan investor (Kenny, 2022 dalam Anzani & Simatupang, 2024).
Berdasarkan teori agensi, yang membahas kaitan antara prinsipal dan agen serta potensi konflik
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kepentingan di antara keduanya, investor institusional berperan penting dalam mengurangi
asimetri informasi dan memastikan keputusan manajerial selaras dengan tujuan perusahaan
(Linh, 2024). Dengan demikian, kepemilikan institusional yang kuat dapat memperkuat nilai
perusahaan melalui mekanisme kontrol manajerial yang efisien dan transparan.

Intellectual capital adalah aset tak berwujud yang meliputi wawasan, keahlian, dan sistem
internal yang mampu berguna membentuk nilai tambah serta keunggulan kompetitif jangka
panjang bagi perusahaan, yang nilainya meningkat seiring bertambahnya kompetensi dan
kolaborasi individu (Ulrich, 2016 dalam Sherlianti & Suhendro, 2023). Pengelolaan strategis
terhadap modal ini memungkinkan peningkatan efisiensi operasional, profitabilitas, dan kinerja
perusahaan secara keseluruhan, sesuai dengan teori berbasis sumber daya yang menekankan
pentingnya kepemilikan dan pemanfaatan sumber daya bernilai dan langka (Varadarajan, 2023).
Dengan demikian, pengelolaan Intellectual capital yang baik tidak hanya memperkuat posisi pasar
perusahaan, tetapi juga meningkatkan minat investor dan mendorong kenaikan nilai perusahaan
secara langsung.

Profitabilitas, terutama yang dievaluasi melalui Return on Assets (ROA), ialah indikator
utama kapasitas perusahaan dalam meraup keuntungan dari penggunaan aset secara efektif dan
efisien (Munawir, n.d.). ROA yang tinggi menggambarkan kinerja keuangan yang kuat, yang mana
dapat menarik perhatian investor dan membangun persepsi pasar yang positif, sejalan dengan
prinsip dalam signaling theory (Sinaga et al, 2022). Sejalan dengan teori stakeholder,
profitabilitas yang baik mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi ekspektasi
berbagai kelompok berkepentingan melalui pengelolaan sumber daya yang optimal. Teori ini
menekankan bahwasanya perusahaan harus mempunyai nilai bagi seluruh pemangku
kepentingan, termasuk masyarakat, pelanggan, karyawan, pemerintah, pemegang saham, dan
pemasok (Mahajan et al., 2023). Kepemilikan institusional memegang andil guna meningkatkan
nilai perusahaan dengan mendorong pengawasan yang ketat dan efisiensi pengelolaan aset, yang
pada gilirannya meningkatkan profitabilitas sebagai variabel mediasi utama dalam hubungan
tersebut (Anzani & Simatupang, 2024). Selain itu, pengelolaan intellectual capital yang efektif juga
berkontribusi pada peningkatan profitabilitas, yang selanjutnya memperkuat nilai perusahaan
secara langsung (Agustin et al.,, 2022). Dengan demikian, profitabilitas menjadi mekanisme kunci
yang menghubungkan intellectual capital dan kepemilikan institusional dengan peningkatan nilai
perusahaan.

Penelitian mengenai pengaruh kepemilikan institusional (KI) pada profitabilitas dan nilai
perusahaan menunjukkan hasil yang beragam, dengan beberapa riset menemukan pengaruh
positif seperti Sitanggang (2021) dan Nurmalasari & Pangestuti, (2022), sementara yang lain
tidak menemukan pengaruh signifikan seperti Rizki & Saad (2021) dan sari & Wulandari (2021).
Begitu pula untuk Intellectual capital (1C), beberapa penelitian seperti Lismafita & Astuti (2022)
dan Oktaviana & Achyani (2024) melaporkan kontribusi positif pada profitabilitas dan nilai
perusahaan, meskipun demikian studi lain dari Andini et al (2024) dan Anggraini et al. (2020)
tidak mempunyai kaitan signifikan. Terkait peran mediasi profitabilitas, Nurazi et al. (2020) dan
Windiarti et al. (2024) memperlihatkan bahwasanya profitabilitas memediasi kaitan antara KI
dan IC dengan nilai perusahaan, namun (Anzani & Simatupang, 2024) serta Firdaus & Hardiyanto
(2022) tidak menemukan bukti mediasi tersebut. Hal tersebut memperlihatkan dibutuhkannya
penelitian lebih lanjut dalam mengklarifikasi peran profitabilitas pada kaitan antara kepemilikan
institusional, intellectual capital, dan nilai perusahaan.

Terdapat ketidakkonsistenan temuan dalam studi terdahulu terkait dampak dari
Kepemilikan Institusional, Intellectual capital, dan profitabilitas pada nilai perusahaan, sehingga
membuka celah penelitian yang perlu dikaji lebih lanjut. Penelitian ini bermaksud guna menguji
kontribusi KI dan IC padanilai perusahaan melalui profitabilitas sebagai variabel mediasi,
khususnya pada perusahaan LQ45 yang tercatat di BEI selama periode 2020-2024. Studi ini
mengintegrasikan fenomena terkini untuk memperkaya literatur keuangan korporat dan
memberikan kontribusi strategis bagi investor serta manajemen dalam menentukan keputusan
dan menyusun kebijakan. Maka dari itu, penelitian ini tidak hanya mengisi kesenjangan
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penelitian, tetapi juga menawarkan kontribusi praktis dalam penguatan tata kelola dan
optimalisasi aset intelektual di pasar modal Indonesia.
Hipotesis yang diangkat pada penelitian ini yakni seperti berikut:

| Hy
Kepemilikan &
Institusional 4
_______________ v
............ H6.{> " >
Profitabilitas > »  Nilai Perusahaan
--------------------------- >
A > A
Intellectual Capital
w>
H4

Gambar 2. Kerangka Penelitian

H1: Kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas.

H2: Intellectual capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas.

H3:Kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

H4: Intellectual capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

H5: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

H6: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dengan
profitabilitas sebagai variabel mediasi.

H7: Intellectual capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dengan
profitabilitas sebagai variabel mediasi.

METODE

Penelitian ini termasuk jenis explanotory research yang bertujuan mengeksplorasi
keterkaitan antar variabel dalam lingkup perusahaan-perusahaan yang termasuk pada indeks
LQ45. Pendekatan kuantitatif digunakan dengan memanfaatkan data numerik yang kemudian
diolah melalui teknik analisis statistik. Seluruh entitas yang masuk dalam daftar LQ45 selama
rentang tahun 2020 hingga 2024 menjadi cakupan populasi penelitian. Teknik purposive
sampling diterapkan dalam mentapkan sampel, berdasarkan kriteria: (1) perusahaan tercatat
secara konsisten pada indeks LQ45 selama lima tahun berturut-turut; (2) menyampaikan laporan
keuangan tahunan yang lengkap dan dapat diakses selama periode tersebut; serta (3) tidak
mencatatkan kerugian dalam periode pengamatan. Berdasarkan penyaringan tersebut, 23
perusahaan memenubhi syarat, menghasilkan total 115 data observasi dalam lima tahun. Seluruh
informasi yang dianalisis bersumber dari laporan keuangan sekunder yang dihasilkan dari situs
resmi BEI esia serta situs setiap perusahaan. Penyusunan data dijalankan melalui metode
dokumentasi melalui mengakses laman www.idx.co.id dan situs resmi perusahaan ketka
penelitian berlangsung.

Penelitian ini menganalisis pengaruh dua variabel bebas, yaitu kepemilikan institusional
dan intellectual capital, pada nilai perusahaan yang dievaluasi melui Tobin's Q. Kepemilikan
institusional dievaluasi melalui proporsi saham yang dimiliki institusi yang berperan dalam
pengawasan dan pengambilan kebijakan manajemen. Intellectual capital dievaluasi melalui
metode VAIC™ (Value Added Intellectual capital Coefficient) yang diperkenalkan Sveiby untuk
menilai kontribusi modal intelektual pada kinerja perusahaan. Return on Assets (ROA)
merepresentasikan profitabilitas dan dipilih sebagai variabel mediasi karena mencerminkan
efektivitas pengelolaan aset dalam menghasilkan laba, sehingga berperan strategis dalam
menghubungkan kontribusi KI dan IC pada peningkatan nilai perusahaan. Rangkuman
operasionalisasi setiap variabel penelitian ditampilkan pada tabel berikut:
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Tabel 1. Pengukuran Variabel

enis Nama . Sumber
Viriabel Variabel Indikator Rumus Referensi
Variabel Nilai Tobin’s Q MVS+D (Emar &
Dependen Perusahaan TA Ayem, 2020)
VA (Value
Added) OUT - IN
VACA (Val_ue VA
Added Capital —
Emplayed) CE
VAHU (Value VA
Added Human — (Ulum, 2013
Intellectual Capital) HC dalam
Variabel Capital STVA Pramita et al,,
Independen (Structural SC 2021)
Capital Value VA
Added)
VAIC™(Value
Added
Intellectual VACA + VAHU + STVA
Coefficient)
Kepemilikan KI. . Jumlah saham Institusional (Vlr.handlta &
Institusional (Kepemilikan Jumlah saham beredar x100% | Sulistyowati,
Institusional) 2024)
Variabel 1 ROA (Return Laba bersih (D. K Sari &.
o Profitabilitas _— Wahidahwati,
Mediasi on Assets) Total aset 2021)

Penelitian ini menerapkan beberapa metode analisis, dimulai dengan estimasi model
regresi panel melalui tiga pendekatan utama: Hausman test, Chow test, dan Lagrange Multiplier
test, guna mengidentifikasi model panel data yang paling tepat dpilih. Setelah model terbaik
ditentukan, analisis regresi linier berganda dilakukan guna menilai hubungan langsung antar
variabel. Untuk menilai apakah profitabilitas berfungsi sebagai variabel mediasi, digunakan
pendekatan Sobel test. Proses pengolahan data dijalankan melalui software EViews versi 12,
sementara pengujian mediasi dilakukan secara daring dari laman
(https://quantpsy.org/sobel/sobel.htm) untuk memperoleh hasil perhitungan yang lebih akurat.

Untuk menguji hipotesis yang dikembangkan pada penelitian ini, dua persamaan
ekonometrika dirumuskan seperti berikut:

Model : 1

PROit= a +B1KIit+B2IC+eit

Model : 2

FVit= a +B1KIit+pf21C+ B3PROit+eit

Informasi:

PRO = Profitabilitas

FV = Nilai Perusahaan

KI = Kepemilikan Institusional
IC = Intellectual capital

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif
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Data yang telah tersusun untuk setiap variabel, yaitu Kepemilikan Institusional,
Intellectual capital, Profitabilitas, dan Nilai Perusahaan, kemudian diolah dan ditampilkan melalui
bentuk statistik deskriptif pada bagian ini. Adapun hasil analisis statistik deskriptif dimuat seperti
berikut:

Tabel 2. Statistik DesKkriptif

KI IC PRO FV
Mean 61.28850 6.298304 8.433348 1.794730
Median 60.00000 4.880000 6.483000 1.189000
Maximum 90.54200 50.31200 45.42700 14.41500
Minimum 41.47200 1.997000 0.114000 0.634000
Std. Dev 11.84431 5.761313 8.224699 1.945207
Observations 115 115 115 115

Berdasarkan statistik deskriptif dari 115 observasi, rata-rata nilai Kepemilikan
Institusional (KI) sebesar 61,29 dengan median 60,00 menunjukkan distribusi data yang relatif
seimbang, serta variasi yang sedang dengan standar deviasi sebesar 11,84. Sebaliknya, variabel
Intellectual capital (IC), Profitabilitas (PRO), dan Firm Value (FV) menunjukkan pola distribusi
yang tidak simetris, di mana nilai rata-rata (masing-masing 6,30; 8,43; dan 1,79) lebih tinggi
dibandingkan median (4,88; 6,48; dan 1,19). Hal ini mengindikasikan distribusi yang condong ke
kanan, di mana mayoritas perusahaan berada di bawah rata-rata, tetapi terdapat beberapa yang
memiliki nilai sangat tinggi. Selain itu, nilai standar deviasi untuk IC (5,76), PRO (8,22), dan FV
(1,95) relatif besar bilamana dibandingkan dengan nilai rata-ratanya. Ini mencerminkan adanya
simpangan data yang besar, yang berarti tingkat penyebaran nilai antar perusahaan cukup tinggi.
Dengan kata lain, terdapat perbedaan signifikan dalam pengelolaan modal intelektual,
kemampuan menghasilkan laba, dan nilai perusahaan di pasar, yang menunjukkan bahwa
karakteristik finansial dan non-finansial perusahaan dalam sampel sangat bervariasi.

Pemilihan Model Regresi Data Panel

Hasil Pemilihan Model Regresi Data Panel disajikan sebagai berikut:

Tabel 3. Pemilihan Model Regresi Data Panel

Model Uji Prob.
Uji Chow 0.0000
Uji Haussman 0.5081
Substruktural 1

Uji Lagrange 0.0000

Multiplier
Uji Chow 0.0000
Substruktural 2 Uji Haussman 0.0555
Uji Lagrange 0.0000

Multiplier

Berdasarkan hasil pengujian pada model substruktural 1, Uji Chow menghasilkan nilai
probabilitas senilai 0,0000 (< 0,05), alhasil model regresi panel yang paling ideal yakni Fixed
Effect Model (FEM). Selanjutnya, Uji Hausman memberikan nilai probabilitas senilai 0,5081 (>
0,05), yang mengindikasikan bahwasanya model Random Effect Model (REM) lebih tepat dipilih
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dibandingkan FEM. Hal ini didukung oleh hasil Uji Lagrange Multiplier yang juga mempunyai hasil
nilai probabilitas 0,0000 (< 0,05), yang menegaskan bahwa REM lebih unggul dibandingkan
Common Effect Model (CEM).

Sementara itu, pada model substruktural 2, temua dari Uji Chow juga
memperlihatkan nilai probabilitas 0,0000 (< 0,05), alhasil model FEM kembali teridentifikasi
sebagai kandidat awal. Namun, nilai probabilitas Uji Hausman senilai 0,0555 (> 0,05)
menunjukkan bahwa REM tetap menjadi pilihan yang lebih sesuai. Hasil Uji Lagrange Multiplier
pada model ini juga konsisten dengan nilai probabilitas 0,0000, yang kembali mendukung
penggunaan model REM. Jika analisis regresi panel menggunakan model Random Effect, alhasil uji
asumsi klasik tidak harus dijalankan, karena estimasi dengan metode Generalized Least Squares
(GLS) telah dianggap efisien dan memenuhi validitas model secara statistik (Kosmaryati et al,,
2019, dalam Yusuf.,, 2024).

Uji Hipotesis
Berikut ini ialah tabel hasil analisis:

Tabel 4. Hasil Analisis

Profitabilitas (PRO) Nilai PF;;;; ahaan Mediasi oleh Profitabilitas
Variabel
Koefisien Prob. Koefisien Prob. Jalur P-Value
sobel
Kepemilikan 0.02065 KI - PRO
Institusional (KI) 0.135763 | 0.2112 6 0.3986 SFV 0.23715357
Intellectual | 4 c59084 | 0.0000 | 0.02460 | 0.2921 | ' PRO | 400183129
capital (1C) 6 -FV
Profitabilitas 0.07189
(PRO) - - 2 0.0008 - -
Model F-Stat Prob (F) R? Adj. R?
Substruktural 1 25.81354 0.000000 0.315517 0.303294
Substruktural 2 4.645234 0.004251 0.111543 0.111543

Hasil regresi memperlihatkan bahwasanya Kepemilikan Institusional (KI) tidak
berdampak signifikan pada profitabilitas (PRO), melalui koefisien senilai 0,1358 dan signifikansi
0,2112 (> 0,05), alhasil hipotesis 1 ditolak. KI juga tidak berdaampak signifikan pada nilai
perusahaan (FV), diperlihatka oleh koefisien 0,0207 dan signifikansi 0,3986 (> 0,05), sehingga
hipotesis 3 ditolak. Selanjutnya, hasil uji Sobel memperlihatkan bahwasanya profitabilitas tidak
menjadi penghubung antara KI dan nilai perusahaan, melalui nilai p-value senilai 0,2372 (> 0,05).
Maka, KI tidak berampak langsung ataupun tidak langsung yang signifikan pada nilai perusahaan,
dan hipotesis 6 juga ditolak.

Intellectual capital (IC) berdampak positif dan signifikan pada profitabilitas (PRO),
melalui koefisien 0,6291 dan signifikansi 0,0000 (< 0,05), alhasil hipotesis 2 diterima. Namun, IC
tidak berdampak signifikan secara langsung pada nilai perusahaan (FV), dengan koefisien -0,0246
dan signifikansi 0,2921 (> 0,05), sehingga hipotesis 4 ditolak. Meskipun demikian, hasil uji Sobel
menunjukkan bahwasanya profitabilitas mampu memediasi kontribusi IC pada nilai perusahaan
secara signifikan, melalui nilai p-value sebesar 0,0018 (< 0,05). Oleh karena itu, meskipun
pengaruh langsung tidak signifikan, IC berdampak tidak langsung yang signifikan pada nilai
perusahaan melalui profitabilitas, dan hipotesis 7 diterima.

Profitabilitas (PRO) terbukti berkonribusi positif serta signifikan pada nilai perusahaan
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(FV), diperkuat oleh koefisien senilai 0,0719 dan signifikansi 0,0008 (< 0,05), alhasil hipotesis 5
diterima. Yang menandakan, apabila bertambah profitabilitas perusahaan, alhasill semakin tinggi
pula nilai perusahaan yang digambarkan melalui Tobin’s Q. Hal tersebut menegaskan bahwasanya
profitabilitas merupakan faktor penting guna mengoptimalkan nilai perusahaan.

Pada model pertama (substruktural 1), temuan dari uji F memperlihatkan bahwasanya
Kepemilikan Institusional dan Intellectual capital secara simultan berdampak signifikan pada
profitabilitas yang diperlihatkan oleh nilai signifikansi < 0,05. Temuan ini menandakan
bahwasanya kedua variabel independen ini dengan simultan dapat menjelaskan variasi dalam
profitabilitas. Nilai adjusted R-squared 0,3033 memperlihatka bahwasanya 30% variasi
profitabilitas dijelaskan oleh KI dan IC, sedangkan 70% lainnya berasal dari variabel lain di luar
model. Pada model kedua, uji F menunjukkan KI, IC, dan PRO berdampak signifikan secara
simultan pada nilai perusahaan dari adjusted R-squared 0,0875, artinya hanya 9% variasi nilai
perusahaan dijelaskan oleh ketiga variabel tersebut, sementara 91% dipengaruhi faktor lain.
Meski kecil, hasil ini tetap menambah pemahaman tentang faktor yang memengaruhi nilai
perusahaan.

Pembahasan

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Profitabilitas

Temuan dari penelitian hipotesis pertama memperlihatkan bilamana kepemilikan
institusional tidak berkontribusi signifikan pada profitabilitas perusahaan LQ45. Hal tersebut
kemungkinan diakibatkan oleh kecenderungan investor institusional di Indonesia yang lebih
fokus pada strategi investasi jangka pendek untuk meraih keuntungan portofolio, dibandingkan
menjalankan fungsi pengawasan operasional secara aktif. Selain itu, besarnya proporsi
kepemilikan institusional tidak selalu mencerminkan keterlibatan dalam perumusan kebijakan
strategis yang dapat meningkatkan profitabilitas. Temuan ini berbeda dengan temuan dari studi
Sitanggang (2021) yang meneliti sektor perbankan, di mana pengawasan institusional cenderung
lebih kuat. Hasil penelitian ini juga searah dengan Rizki dan Saad, (2021), yang menemukan
bahwasanya investor institusional lebih memperhatikan hasil manajerial yang termuat pada
laporan keuangan daripada struktur kepemilikan.

Pengaruh Intellectual Capital terhadap Profitabilitas

Dari temuan dari penelitian hipotesis kedua, diketahui bahwasanya Intellectual capital
(IC) berdampak positif serta signifikan pada profitabilitas pada perusahaan LQ45. Hal tersebutt
memperlihatkan bahwasanya pengelolaan yang efektif atas sumber daya manusia, proses
internal, dan hubungan eksternal dapat menambah laba atas aset perusahaan. Fakta ini tidak
searah dengan temuan Andini et al. (2024), yang mengkaji perusahaan teknologi yang masih
dalam tahap pengembangan dan belum mengoptimalkan modal intelektualnya. Perbedaan
konteks tersebut menjelaskan ketidaksignifikanan pengaruh IC dalam studi mereka. Sebaliknya,
temuan ini searah dengan Lismafita dan Astuti (2022) yang menemukan bahwasanya VAIC
berpengaruh positif terhadap ROA, memperkuat teori stakeholder bahwasanya pemanfaatan
sumber daya secara optimal mampu menghasilkan nilai bagi seluruh pihak yang berkepentingan.

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Temuan penelitian hipotesis ketiga menemukan bahwasanya kepemilikan institusional
tidak berkontribusi signifikan pada nilai perusahaan pada perusahaan LQ45. Salah satu
penyebabnya adalah kecenderungan investor institusional untuk bersikap pasif dan lebih fokus
pada keuntungan jangka pendek, dibandingkan menjalankan fungsi pengawasan aktif terhadap
manajemen. Selain itu, proporsi kepemilikan yang besar tidak selalu mencerminkan keterlibatan
dalam pengambilan keputusan strategis. Temuan ini berbeda dengan penelitian Nurmalasari dan
Pangestuti, (2022) yang meneliti perusahaan manufaktur dengan struktur pengawasan yang lebih
kuat dan kepemilikan yang stabil. Perbedaan konteks industri dan periode penelitian dapat
memengaruhi hasil tersebut. Temuan ini juga sejalan dengan sari dan Wulandari, (2021), yang
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menemukan bahwaanya tingginya kepemilikan institusional tidak menjamin peningkatan nilai
perusahaan karena kurangnya keterlibatan dalam proses strategis.

Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan

Penelitian hipotesis keempat mengungkapkan bahwasanya Intellectual capital (1C) tidak
berdampak signifikan pada nilai perusahaan pada perusahaan LQ45. Hal ini kemungkinan
diakibatkaan oleh belum optimalnya pemanfaatan aset tak berwujud serta rendahnya
transparansi informasi terkait IC, sehingga tidak dianggap sebagai sinyal yang kuat oleh investor.
Meskipun IC berpengaruh terhadap profitabilitas, pasar masih cenderung lebih responsif
terhadap indikator keuangan yang konkret. Temuan ini berbeda dengan penelitian Oktaviana dan
Achyani, (2024) pada sektor perbankan, di mana IC telah terintegrasi dalam strategi operasional
secara lebih sistematis. Sebaliknya, hasil ini searah dengan Anggraini et al. (2020) yang
menemukan bahwasanya pasar masih kesulitan menilai kontribusi langsung IC pada kinerja
perusahaan di jangka panjang. Maka, dalam konteks perusahaan LQ45 yang terdiri dari berbagai
sektor, IC belum menjadi penentu utama dalam peningkatan nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Temuan penelitian hipotesis kelima memperlihatkan bahwasanya profitabilitas yang
dievaluasi melalui Return on Assets (ROA) berkontribusi signifikan pada nilai perusahaan. Hal ini
memperlihatkan bahwasanya efisiensi dalam pengelolaan aset mampu menekan peningkatan
laba, yang nantinya berdampak positif pada nilai perusahaan. Fakta ini tidak searah dengan
Sulistyowati et al. (2021) yang tidak menemukan kontribusi serupa pada sektor manufaktur,
kemungkinan akibat fluktuasi laba dan tingginya beban operasional. Perbedaan hasil ini
mencerminkan karakteristik industri yang beragam serta dinamika pasar yang memengaruhi
stabilitas kinerja keuangan. Temuan ini searah dengan Hasanah et al. (2023) yang menemukan
bahwasanya profitabilitas yang tinggi menggambarkan kinerja keuangan yang sehat dan mana
adalah faktor penting guna meningkatkan nilai perusahaan.

Kepemilikan Institusional dan Nilai Perusahaan Dimediasi oleh Profitabilitas

Hasil uji Sobel untuk hipotesis keenam menemukan bahwasanya profitabilitas tidak
secara signifikan memediasi kaitan antara KI dan nilai perusahaan pada perusahaan LQ45. Hal
tersebut diakibatkan oleh pengawasan investor institusional yang terbatas akibat asymmetric
information, sehingga meskipun Kepemilikan Institusional diterapkan, pengaruhnya tidak
tercermin melalui profitabilitas. Selain itu, peran profitabilitas sebagai mediator kurang maksimal
karena investor lebih fokus pada hasil keuangan langsung daripada aspek tata kelola. Temuan ini
berbeda dari Nurazi et al. (2020), yang menunjukkan peran signifikan profitabilitas sebagai
mediator pada sektor manufaktur yang lebih stabil dan efisien dalam pengelolaan aset. Perbedaan
sektor industri dan periode penelitian memengaruhi dinamika ekonomi dan efektivitas
pengawasan, sehingga menghasilkan perbedaan temuan. Temuan ini selaras dengan Anzani dan
Simatupang (2024), yang mengungkap hambatan asymmetric information dalam pengawasan
oleh investor institusional. Dengan demikian, pada perusahaan LQ45, profitabilitas belum
berperan signifikan sebagai mediator antara KI dan nilai perusahaan, terutama ketika fungsi
kontrol dan partisipasi investor belum optimal.

Intellectual Capital dan Nilai Perusahaan Dimediasi oleh Profitabilitas

Hasil penelitian hipotesis ketujuh memperlihatkan bahwasanya profitabilitas, yang
dievaluasi melalui Return on Assets, berperan signifikan sebagai mediator antara intellectual
capital dan nilai perusahaan. Temuan ini menandakan bahwasanya pengelolaan IC yang efektif
dapat meningkatkan kinerja keuangan, yang nantinya memperkuat nilai pasar perusahaan.
Namun demikian, keterbatasan dalam pengungkapan dan pemanfaatan IC di sejumlah
perusahaan mengurangi kekuatan sinyal yang diterima oleh investor. Hasil ini tidak searah
dengan penelitian Firdaus dan Hardiyanto, (2022), yang menemukan bilamana profitabilitas tidak
memediasi kaitan antara IC dan nilai perusahaan pada perusahaan IDX30, yang relatif homogen
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dan memiliki tingkat pengungkapan IC yang rendah. Sebaliknya, Windiarti et al. (2024)
menekankan pentingnya pengelolaan IC dalam mendorong kinerja dan menciptakan nilai. Dengan
mempertimbangkan keragaman sektor dan skala perusahaan dalam indeks LQ45, profitabilitas
terbukti menjadi mediator penting dalam menghubungkan IC dengan nilai perusahaan, terutama
jika IC dikelola dan diungkapkan secara transparan.

KESIMPULAN

Analisis menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh langsung
ataupu tidak langsung pada profitabilitas dan nilai perusahaan. Sebaliknya, intellectual capital
berkontribusi positif pada profitabilitas, meski tidak berdampak langsung pada nilai perusahaan.
Namun, melalui profitabilitas, IC secara tidak langsung meningkatkan nilai perusahaan.
Profitabilitas terbukti menjadi faktor kunci yang memediasi hubungan tersebut, sehingga
pengelolaan IC yang optimal berpotensi mendorong kenaikan nilai perusahaan.

Penelitian ini menghadirkan model integratif yang menggabungkan kepemilikan
institusional dan intellectual capital dalam konteks perusahaan publik Indonesia, khususnya yang
tergabung dalam indeks LQ45. Model ini memberikan perspektif baru dalam memahami
determinan nilai perusahaan. Temuan penelitian menunjukkan bahwa peran mediasi tidak
bersifat seragam antara kedua variabel independen. Hal ini memperkaya literatur keuangan dan
manajemen, khususnya terkait mekanisme pembentukan nilai perusahaan. Di samping hal
tersebut, hasil penelitian membuka peluang pengembangan model yang lebih komprehensif
dengan memasukkan variabel eksternal dan kontrol dalam berbagai kondisi pasar dan regulasi.

Keterbatasan penelitian ini, terletak pada rendahnya nilai adjusted R-squared (sekitar
9%-30%), yang mengindikasikan bahwa model belum sepenuhnya mampu menjelaskan
variabilitas profitabilitas dan nilai perusahaan. Tidak disertakannya faktor eksternal seperti
dinamika pasar, kebijakan regulasi, dan kondisi ekonomi makro turut membatasi cakupan
analisis. Selain itu, fokus pada perusahaan dalam indeks LQ45 membatasi generalisasi hasil ke
seluruh sektor industri.

Penelitian ini merekomendasikan agar manajemen perusahaan mengoptimalkan aset
intelektual melalui pelatihan dan pengembangan sumber daya manusia, penguatan sistem
manajemen pengetahuan, serta inovasi berbasis teknologi. Penguatan praktik tata kelola
perusahaan juga diperlukan dengan meningkatkan keterlibatan investor institusional dalam
pengawasan dan pengambilan keputusan strategis untuk mendorong penciptaan nilai
perusahaan jangka panjang. Bagi investor, profitabilitas harus menjadi indikator utama dalam
menilai kinerja perusahaan, dengan fokus pada efisiensi pengelolaan aset dan modal intelektual
sebagai dasar pengambilan keputusan investasi yang tepat. Penelitian mendatang diharapkan
dapat mencakup cakupan yang lebih luas dengan mempertimbangkan elemen eksternal seperti
dinamika pasar, kebijakan pemerintah, serta variabel kontrol tambahan guna menghasilkan
gambaran yang lebih komprehensif terkait indikaor - indikator yang memengaruhi nilai
perusahaan.
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