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Abstract 

The purpose of this research is to examine how Intellectual Capital, Profitability, 
and Institutional Ownership affect firm value. The investment potential for future 
business expansion is reflected in the firm of the company, which is maximized 
by the share price to benefit the owner. The research population is manufacturing 
companies listed on the IDX between 2020 and 2023. Sampling using purposive 
sampling technique was the sampling strategy used in this research, and 64 
companies were obtained. The company's Annual Report provides secondary 
data used in this research. Multiple linear regression analysis techniques were 
used in this research to test the hypothesis. The findings of this study show that 
VACA, VAHU, Profitability have a significant and positive impact on firm value. 
Meanwhile, firm value is significantly negatively influenced by STVA and 
institutional ownership. 

Keywords: VACA, VAHU, STVA, Profitability, Institutional Ownership, Firm 
Value 

Abstrak 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji bagaimana Modal Intelektual 
(Intellectual Capital), Profitabilitas, dan Kepemilikan Institusional 
mempengaruhi nilai perusahaan. Potensi investasi untuk ekspansi bisnis di masa 
depan tercermin dalam nilai perusahaan, yang dimaksimalkan oleh harga 
saham untuk menguntungkan pemiliknya. Populasi penelitian adalah 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI antara tahun 2020 hingga 2023. 
Pengambilan sampel dengan teknik purposive sampling adalah strategi sampel 
yang digunakan dalam penelitian ini, dan 64 perusahaan diperoleh. Laporan 
Tahunan perusahaan menyediakan data sekunder yang digunakan dalam 
penelitian ini. Teknik analisis regresi linier berganda digunakan dalam 
penelitian ini untuk menguji hipotesis. Temuan studi ini menunjukkan bahwa 
VACA, VAHU, Profitabilitas berdampak signifikan dan positif terhadap nilai 
perusahaan. Sedangkan nilai perusahaan dipengaruhi negatif secara signifikan 
oleh STVA dan kepemilikan institusional. 

Kata Kunci: VACA, VAHU, STVA, Profitabilitas, Kepemilikan Institusional, 
Nilai Perusahaan 
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PENDAHULUAN 

Dalam kondisi perekonomian saat ini, perusahaan harus mampu merespons 
perubahan pasar dengan cepat dengan menjaga stabilitas dan meningkatkan 
produktivitas, yang semuanya akan berpengaruh jangka panjang terhadap nilai 
perusahaan mereka. Penyebab utama perusahaan menghadapi penurunan pendapatan 
adalah menurunnya konsumsi dan daya beli masyarakat sehingga mempengaruhi 
keputusan investasi masyarakat (Hapsari & Ghozali, 2022). 

Sinyal positif dapat memberikan peluang investasi yang menguntungkan bagi 
perkembangan perusahaan di masa depan, sehingga dapat menaikkan harga saham. 
Berikut adalah rerata harga saham yang terdata untuk perusahaan manufaktur di BEI 
periode 2020-2023. 

 
Bersumber grafik di atas, indeks rerata harga saham antara tahun 2020-2023 
mengalami fluktuasi. Di tahun 2020, rerata harga saham mendapatkan perolehan 
akhir sebesar Rp 1.278. Akumulasi rerata harga saham tahun 2021 tersebut 
mengalami fluktuasi sehingga hasil perolehan tersebut menurun menjadi Rp 1.051. 
Rata-rata harga saham 2022 mendapatkan kenaikan kembali dengan perolehan 
sejumlah Rp 1.105. Namun akumulasi rata-rata 2023 harga saham mendapatkan 
pemyusutan menjadi Rp 1.064. 

Modal intelektual (intellectual capital) menjadi indikator utama yang memberikan 
dampak terhadap nilai perusahaan. Menurut Shara et al. (2024), aset tidak berwujud 
berupa sumber daya informasi serta pengetahuan yang berfungsi untuk membantu 
perusaahan berkinerja dengan baik dan mampu bersaing dengan lebih efektif disebut 
dengan modal intelektual (intellectual capital). Menurut Puspita & Wahyudi (2021), 
modal intelektual (intellectual capital) dapat diproksikan menggunakan Value Added 
Capital Employed (VACA), Value Added Human Capital (VAHU), dan Structural 
Capital Value Added (STVA). Penelitian Nasution & Ovarni (2021) dan Achriaty & 
Putri (2023) mengungkapkan bahwa VACA, VAHU, dan STVA memberikan 
pengaruh pada nilai perusahaan. Sedangkan, riset Wijaya et al. (2020) dan Rahayu 
(2023) mamaparkan bahwa VACA, VAHU, dan STVA tidak mampu memberikan 
pengaruh pada nilai perusahaan. 
 



  
JURNAL ILMIAH SULTAN AGUNG 

  Universitas Islam Sultan Agung 
Semarang, 15 Maret 2025 

ISSN: 2963-2730 

289 
 

Profitabilitas menjadi faktor pendukung yang mampu menyokong nilai perusahaan. 
Profitabilitas merupakan kapabilitas dalam memperoleh keuntungan bersih yang bisa 
dihasilkan perusahaan ketika melakukan operasional selama periode tertentu (Silvia 
& Dewi, 2022). Investor lebih meminati perusahaan yang memiliki tingkat 
profitabilitas yang tinggi, dengan demikian secara tidak langsung akan membantu 
menaikkan nilai perusahaannya (Ali et al., 2021). Penelitian Juana & Jonnardi (2023) 
sejalan dengan Hidayat & Khotimah (2022), yang mengatakan bahwa profitabilitas 
berdampak meningkatkan nilai perusahaan. Akan tetapi, berbeda dengan Hakim 
(2022) yang mengatakan profitabilitas tidak mampu memberikan dampak pada nilai 
perusahaan. 
 
Nilai perusahaan juga dapat dipengaruhi adanya kepemilikan institusional. Menurut 
Fauziah & Rejeki (2022), kepemilikan institusional merupakan saham yang dimiliki 
oleh institusi seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi, dan 
kepemilikan institusional lainnya. Besarnya kepemilikan akan meningkatkan 
efisiensi pemanfaatan aktiva perusahaan yang diharapkan juga dapat bertindak 
sebagai pencegahan terhadap pemborosan yang dilakukan oleh pihak manajemen 
(Dewi & Abundanti, 2019). Penelitian Kartika & Wirawati (2023) sejalan dengan 
Holly et al. (2023), yang mengemukakan bahwa kepemilikan institusional 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi hasil berbeda terdapat 
pada penelitian Sari & Wulandari (2021) yang mengemukakan bahwa kepemilikan 
institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
Penelitian ini merujuk pada penelitian sebelumnya yang dilakukan Puspita & 
Wahyudi (2021). Berbeda dengan penelitian Puspita & Wahyudi (2021) yang 
sampelnya diambil dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 
2014 hingga 2017. Sedangkan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 
2020–2023 digunakan dalam penelitian ini. Perusahaan-perusahaan tersebut dipilih 
karena mewakili berbagai sektor industri sehingga dapat mewakili respon pasar 
modal secara keseluruhan. Selain itu, dalam penelitian ini juga menambahkan 
variabel independen berupa profitabilitas dan kepemilikan institusional, karena untuk 
menarik investor diperlukan tingkat profit yang tinggi serta pengoptimalan 
operasional perusahaan yang berguna untuk peningkatan nilai perusahaan. Tujuan 
penelitian ini guna mengetahui pengaruh modal intelektual (intellectual capital), 
profitabilitas, dan kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur di BEI periode 2020-2023.  
 
TINJAUAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
 
Teori Stakeholders (Stakeholders Theory) 
 
Menurut teori pemangku kepentingan (stakeholders), kegiatan suatu organisasi atau 
perusahaan mengutamakan pemangku kepentingan di samping kepentingan 
keuntungan (Irmalsari et al., 2022). Tujuan dari teori pemangku kepentingan adalah 
untuk membantu manajer dalam memahami lingkungan pemangku kepentingan dan 
secara efisien mengelola hubungan yang ada dalam perusahaan. Hal ini juga berupaya 
membantu para manajer bisnis memaksimalkan dampak dan nilai operasi mereka 
sekaligus mengurangi kerugian bagi para pemangku kepentingan. 
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Pengaruh Value Added Capital Employed (VACA) terhadap Nilai Perusahaan 
  

Menurut Suzan & Rini (2022), kontribusi setiap unit Capital Employed (CE) terhadap 
nilai tambah organisasi ditampilkan oleh VACA. VACA didefinisikan oleh Subarkah 
(2021) sebagai metrik untuk mengevaluasi efektivitas sumber daya bisnis yang 
berasal dari aset berwujud (modal fisik). Kontribusi nilai tambah yang dihasilkan oleh 
penggunaan modal fisik dapat ditunjukkan oleh VACA. Modal fisik juga diperlukan 
sebagai parameter utama dalam pembentukan nilai tambah. Karena usaha dapat 
memanfaatkan modal fisiknya dengan lebih efektif ketika rasio modal fisik 
meningkat (Nurhidayati, 2022). Teori pemangku kepentingan menyatakan bahwa 
pengelolaan yang efektif atas semua aset fisik yang memungkinkan akan memberikan 
nilai bagi bisnis, yang kemudian dapat meningkatkan kinerja untuk kepentingan 
pemangku kepentingan. Dengan demikian, pelaku usaha yang memanfaatkan asetnya 
secara maksimal akan lebih dihargai oleh pasar (Puspita & Wahyudi, 2021). 
 
Menurut penelitian Puspita & Wahyudi (2021), VACA meningkatkan nilai 
perusahaan secara signifikan. Hal ini berarti semakin besar VACA suatu perusahaan 
maka semakin tinggi pula nilainya. Temuan ini sejalan dengan penelitian Putri & 
Miftah (2021) dan Halimahtussakdiah et al. (2022), yang juga menunjukkan bahwa 
VACA meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan. Dengan demikian, hipotesis 
pertama penelitian ini adalah: 
 
H1: VACA berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 
Pengaruh Value Added Human Capital (VAHU) terhadap Nilai Perusahaan 
 
Salah satu komponen modal intelektual yang disebut Value Added Human Capital 
(VAHU) mengukur jumlah nilai tambah yang dihasilkan oleh uang dan pengeluaran 
yang diinvestasikan bisnis pada tenaga kerjanya (Gani, 2022). Human capital yang 
merupakan aset tidak berwujud berupa keahlian dan kemampuan tenaga kerja yang 
dapat diketahui melalui pengeluaran karyawan suatu perusahaan diukur dengan Value 
Added Human Capital (VAHU) (Suzan & Rini, 2022). VAHU mengacu pada 
besarnya nilai tambah yang dapat dihasilkan dengan pengeluaran tenaga kerja 
(Halimahtussakdiah et al., 2022). Teori pemangku kepentingan menyatakan bahwa 
bisnis mampu memanfaatkan sumber daya manusia mereka secara efektif, yang 
membantu mereka menciptakan nilai tambah bagi bisnis dan meningkatkan nilainya 
demi kepentingan pemangku kepentingan. 
 
Menurut penelitian Halimahtussakdiah et al. (2022), VAHU meningkatkan nilai 
perusahaan secara signifikan. Hal ini berarti bahwa bisnis dengan VAHU tinggi dapat 
meningkatkan nilainya. VAHU menunjukkan gaji dan tunjangan karyawan yang lebih 
tinggi, yang diikuti dengan peningkatan penjualan. Temuan ini sejalan dengan 
penelitian Gani (2022) dan Padila & Muslimin (2024) yang juga menunjukkan bahwa 
VAHU berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis 
penelitian yang kedua adalah: 
 
H2: VAHU berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Pengaruh Structural Capital Value Added (STVA) terhadap Nilai Perusahaan 
 
Indikator untuk menghitung modal struktural disebut Structural Capital Value Added 
(STVA). Data perbedaan VA dan HC dapat digunakan untuk menentukan modal 
struktural yang diartikan sebagai aset tidak berwujud seperti infrastruktur, tata kelola, 
sistem dan teknologi informasi, serta citra perusahaan (Suzan & Rini, 2022). 
Kemampuan organisasi untuk memenuhi persyaratan reguler dan struktural yang 
membantu karyawan memaksimalkan pengembangan kinerja intelektual berkorelasi 
dengan STVA. Teori pemangku kepentingan menyatakan bahwa suatu perusahaan 
akan menghasilkan nilai tambah dan meningkatkan kinerjanya demi kepentingan 
pemangku kepentingannya jika perusahaan tersebut memiliki kapasitas intelektual 
dan sumber daya tingkat tinggi untuk menerapkan inovasi perusahaan. 
 
Menurut penelitian Nasution & Ovarni (2021), STVA meningkatkan nilai perusahaan 
secara signifikan. Artinya setiap peningkatan nilai tambah yang dihasilkan oleh 
modal struktural akan merangsang peningkatan nilai bisnis. Temuan penelitian 
tersebut sejalan dengan penelitian Sulistiyowati (2021) dan Achriaty & Putri (2023) 
yang juga menemukan bahwa STVA meningkatkan nilai perusahaan secara 
signifikan. Dengan demikian, hipotesis ketiga penelitian ini adalah: 
 
H3: STVA berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.  
 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 
 
Hasil bersih dari berbagai pilihan dan strategi manajemen adalah profitabilitas. Rasio 
ini memberikan gambaran umum seberapa efektif pengelolaan perusahaan. Dengan 
membandingkan keuntungan dan modal operasi, profitabilitas sering digunakan 
untuk mengukur seberapa efisien suatu perusahaan menggunakan modalnya 
(Sulastiningsih, 2024). Teori pemangku kepentingan menyatakan bahwa investor 
atau pemegang saham menggunakan profitabilitas sebagai tolak ukur untuk 
mengevaluasi seberapa baik manajemen menjalankan bisnis. Ketika sebuah bisnis 
menguntungkan, hal itu mungkin menarik investor karena hal ini menunjukkan 
seberapa baik manajemen mengelola operasi bisnisnya. 
 
Menurut penelitian Hidayat & Khotimah (2022), nilai perusahaan dipengaruhi positif 
signifikan oleh profitabilitas. Bisnis yang menguntungkan akan menarik investor, dan 
seiring dengan meningkatnya permintaan saham, nilai perusahaan juga akan 
meningkat. Temuan penelitian ini sejalan dengan penelitian Juana & Jonnardi (2023) 
dan Kusumaningrum & Iswara, (2022) yang juga menunjukkan bahwa profitabilitas 
secara signifikan meningkatkan nilai suatu perusahaan. Dengan demikian, hipotesis 
keempat penelitian ini adalah: 
 
H4: Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 
Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan 
 
Salah satu jenis pengawasan aktif, kepemilikan institusional membantu investor 
mengawasi bisnis tempat mereka berinvestasi, meminimalkan asimetri informasi, 
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menurunkan biaya keagenan, dan memaksimalkan nilai pemegang saham. Hal ini 
juga membangun kepercayaan investor terhadap keberlanjutan dan kinerja 
perusahaan, sehingga meningkatkan nilai bisnis (Cristofel & Kurniawati, 2021). 
Teori pemangku kepentingan menyatakan bahwa kepemilikan institusional akan 
mendorong penerapan prosedur pengawasan yang lebih baik yang dapat menjamin 
keberhasilan pemegang saham. Investor akan mendapatkan keuntungan dari 
kepemilikan institusional ini dan menjadi lebih tertarik untuk mendanai bisnisnya. 
 
Menurut penelitian Kartika & Wirawati (2023), kepemilikan institusional secara 
signifikan meningkatkan nilai suatu perusahaan. Artinya, investor institusi yang 
memiliki saham dalam jumlah besar akan cukup termotivasi untuk memperoleh 
informasi, mengawasi aktivitas manajemen, dan mendorong peningkatan kinerja 
guna meningkatkan nilai perusahaan. Temuan penelitian ini konsisten dengan 
penelitian Holly et al. (2022) dan Darniaty et al. (2023), yang juga menunjukkan 
bahwa kepemilikan institusional secara signifikan meningkatkan nilai perusahaan. 
Dengan demikian, hipotesis kelima yang diperoleh dari penelitian ini adalah: 
 
H5: Kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
 
METODOLOGI PENELITIAN 
 
Data, Populasi, dan Sampel 
 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Populasi yang digunakan adalah 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2020-2023. Sampel penelitian 
menggunakan metode purposive sampling, dengan kriteria sebagai berikut. 

1. Perusahaan manufaktur yang secara kontinu mempublikasikan laporan 
keuangan pada periode 2020-2023. 

2. Perusahaan manufaktur memaparkan laporan finansialnya dalam denominasi 
Rupiah. 

3. Perusahaan manufaktur mencatatkan profitabilitas secara berkelanjutan pada 
periode 2020-2023. 

4. Perusahaan manufaktur menampilkan data serta informasi terkait VACA, 
VAHU, STVA dalam laporan keuangan periode 2020-2023. 

5. Perusahaan manufaktur menampilkan data serta informasi terkait 
profitabilitas dalam laporan keuangan periode 2020-2023. 

6. Perusahaan manufaktur menampilkan data serta informasi terkait saham 
institusional dalam laporan keuangan periode 2020-2023. 

Berdasarkan kriteria di atas, 64 perusahaan memenuhi kriteria sampel untuk 
penelitian ini selama 4 tahun; jadi jumlah sampel (n) adalah 64 x 4 tahun = 256 
sampel. Data sekunder merupakan jenis data yang digunakan dalam penelitian ini. 
Laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2020–2023 yang memenuhi kriteria pengambilan sampel dijadikan 
sebagai sumber data dalam penelitian ini. Laporan-laporan tersebut dapat diakses 
melalui website resmi BEI di www.idx.co.id dan website resmi masing-masing 
perusahaan. 

http://www.idx.co.id/
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Variabel Penelitian 
 
Variabel Dependen 
 
Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu nilai perusahaan yang diukur 
menggunakan rasio Tobin’s Q. 
 
Nilai Perusahaan 

 
Variabel Independen 
 
Variabel independen dalam penelitian ini yaitu modal intelektual yang diproyeksikan 
dengan VACA, VAHU, STVA. Serta variabel profitabilitas dan kepemilikan 
institusional.  
 
Modal Intelektual (Intellectual Capital) 

Adapun tahapan pengukurannya sebagai berikut. 

1. Menghitung Value Added (VA) 

 
2. Menghitung Value Added Capital Employed (VACA) 

 
3. Menghitung Value Added Human Capital (VAHU) 

 

 
4. Menghitung Structural Capital Value Added (STVA) 
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Profitabilitas 
 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹 =
𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳 𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩 𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺 𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷

𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻 𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨
𝒙𝒙 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏% 

Sumber: Munzir et al. (2023) 
 
Kepemilikan Institusional 
 

𝑲𝑲𝑲𝑲 =
𝑱𝑱𝑱𝑱𝑱𝑱𝑱𝑱𝑱𝑱𝑱𝑱 𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔 𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑𝒑 𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊

𝑱𝑱𝑱𝑱𝑱𝑱𝑱𝑱𝑱𝑱𝑱𝑱 𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔 𝒃𝒃𝒃𝒃𝒃𝒃𝒃𝒃𝒃𝒃𝒃𝒃𝒃𝒃
 𝒙𝒙 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏% 

Sumber: Nugraha & Asyik (2021) 
 
Alat Analisis Data  
 
Hipotesis diuji dengan menggunakan alat analisis statistik deskriptif, uji asumsi 
klasik, analisis regresi linear berganda, uji fit model, dan uji hipotesis yang diolah 
dengan SPSS 26 pada penelitian ini. Adapun rumus persamaan analisis regresi linear 
berganda pada penelitian ini sebagai berikut. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 
 
Berdasarkan tabel 1 di atas, nilai standar deviasi variabel VACA sebesar 0,755151 
lebih kecil daripada nilai mean, menunjukkan bahwa tidak terjadi penyimpangan data 
pada variabel VACA. Nilai standar deviasi variabel VAHU sebesar 15,040827 lebih 
kecil daripada nilai mean, menunjukkan bahwa tidak terjadi penyimpangan data pada 
variabel VAHU. Nilai standar deviasi variabel STVA sebesar 0,039430 lebih kecil 
daripada nilai mean, menunjukkan bahwa tidak terjadi penyimpangan data pada 
variabel STVA. Nilai standar deviasi variabel Profitabilitas sebesar 0,047095 lebih 
kecil daripada nilai mean, menunjukkan bahwa tidak terjadi penyimpangan data pada 
variabel Profitabilitas. Nilai standar deviasi variabel Kepemilikan Institusional 
sebesar 0,192948 lebih kecil daripada nilai mean, menunjukkan bahwa tidak terjadi 
penyimpangan data pada variabel Kepemilikan Institusional. Kemudian, nilai standar 
deviasi variabel Nilai Perusahaan sebesar 0,930164 lebih kecil daripada nilai mean, 
menunjukkan bahwa tidak terjadi penyimpangan data pada variabel Nilai 
Perusahaan.  
 
Hasil Uji Asumsi Klasik 
 
Hasil Uji Normalitas 

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas 
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Berdasarkan hasil Uji Kolmogorov-Smirnov pada tabel 2 diperoleh nilai sebesar 
0,260 dengan Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa tingkat signifikansi tidak memenuhi kriteria normalitas, 
sehingga residual dinyatakan tidak terdistribusi secara normal. Setelah melihat hasil 
bahwa data tidak terdistribusi secara normal, maka dilakukan uji outlier. Uji outlier 
dilakukan dengan melihat grafik box-plot, angka-angka di luar box-plot merupakan 
data observasi yang perlu dihilangkan. Hasil uji normalitas setelah outlier dapat 
dilihat pada tabel 3 sebagai berikut. 
 

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas Setelah Outlier 

 
 
Berdasarkan hasil Uji Kolmogorov-Smirnov pada tabel 3 diperoleh hasil nilai monte 
carlo Sig. (2-tailed) sebesar 0,119 yang lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan 
bahwa tingkat signifikansi memenuhi kriteria normalitas, sehingga residual dapat 
dinyatakan terdistribusi secara normal. 
 
Hasil Uji Multikolinearitas 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 
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Berdasarkan tabel 4 di atas, diketahui bahwa nilai tolerance lebih dari 0,1 dan nilai 
Variance Inflation Factor (VIF) kurang dari 10. Dengan demikian, dapat 
disimpulkan bahwa variabel independen seperti VACA, VAHU, STVA, 
profitabilitas, dan kepemilikan institusional tidak mengalami multikolinearitas. 
 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
 
Berdasarkan hasil uji Spearman Rho pada tabel 5, diketahui bahwa semua variabel 
independen (VACA, VAHU, STVA, Profitabilitas, dan Kepemilikan Institusional) 
memiliki nilai signifikansi (2-tailed) lebih dari 0,05 yang artinya tidak terjadi gejala 
heteroskedastisitas pada regresi ini. 
 
Hasil Uji Autokorelasi 

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi 

 
 
Hasil uji Durbin-Watson menunjukkan nilai DW sebesar 2,155. Nilai ini akan 
dibandingkan dengan DW tabel dengan jumlah sampel sebesar 183 variabel bebas 5, 
dan tingkat kepercayaan 5%. Nilai Durbin-Watson sebesar 2,155 berada diantara nilai 
dL 1,7023 dan dU sebesar 1,8145. Kesimpulannya, Nilai Durbin-Watson sebesar 
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2,155 berada di antara dU dan 4 – dU (1,8145 < 2,155 < 2,1855), sehingga tidak 
terjadi autokorelasi dalam model regresi ini. 
 
Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

Tabel 7. Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

 
 
Berdasarkan tabel 7, menyatakan setiap koefisien pada setiap variabel akan 
membentuk satu persamaan regresi. Berikut persamaan regresi yang dibentuk:  

 
Y = 9,430 + 0,166.X1 + 0,014.X2 + -9,376.X3 + 12,490.X4 + -0,950.X5 + ɛ 

 
Persamaan diatas menunjukkan bahwa: 
1. Nilai Konstanta (α) sebesar 9,430 bernilai positif, menunjukkan apabila variabel 

bebas (VACA, VAHU, STVA, Profitabilitas, dan Kepemilikan Institusional) 
konstan atau tetap, maka nilai perusahaan sebesar 9,430. 

2. Koefisien variabel VACA (β1) sebesar 0,166 dengan arah pengaruh positif 
menunjukkan setiap terjadi peningkatan yang terjadi pada variabel VACA, maka 
akan terjadi peningkatan pada nilai perusahaan sebesar 0,166. 

3. Koefisien variabel VAHU (β2) sebesar 0,014 dengan arah pengaruh positif 
menunjukkan setiap terjadi peningkatan yang terjadi pada variabel VAHU, maka 
akan terjadi peningkatan pada nilai perusahaan sebesar 0,014. 

4. Koefisien variabel STVA (β3) sebesar 9,376 dengan arah pengaruh negatif 
menunjukkan setiap terjadi peningkatan yang terjadi pada variabel STVA, maka 
akan terjadi penurunan pada nilai perusahaan sebesar -9,376. 

5. Koefisien variabel Profitabilitas (β4) sebesar 12,490 dengan arah pengaruh positif 
menunjukkan setiap terjadi peningkatan yang terjadi pada variabel Profitabilitas, 
maka akan terjadi peningkatan pada nilai perusahaan sebesar 12,490. 

6. Koefisien variabel Kepemilikan Institusional (β5) sebesar 0,950 dengan arah 
pengaruh negatif menunjukkan setiap terjadi peningkatan yang terjadi pada 
variabel Kepemilikan Institusional, maka akan terjadi penurunan pada nilai 
perusahaan sebesar -0,950. 
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Hasil Uji Fit Model 
 
Hasil Analisis Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 8. Hasil Analisis Koefisien Determinasi (R2) 

 
 
Berdasarkan tabel 8 di atas, diperoleh nilai Adjusted R sebesar 0,507 maka berarti 
50,7% variabel VACA, VAHU, STVA, Profitabilitas, dan Kepemilikan Institusional 
bersama-sama atau secara simultan mempengaruhi nilai perusahaan. Sedangkan, 
sisanya sebesar 49,3% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar variabel penelitian 
dan tidak dapat dijelaskan dalam penelitian ini. 
 
Hasil Uji Statistik F (Uji F) 

Tabel 9. Hasil Uji Statistik F (Uji F) 

 
 
Berdasarkan tabel 9 di atas, maka diperoleh nilai signifikan sebesar 0,000 < 0,05 
(taraf signifikansi) maka dapat diartikan bahwa secara simultan variabel independen 
(VACA, VAHU, STVA, Profitabilitas, dan Kepemilikan Institusional) berpengaruh 
signifikan terhadap variabel dependen (Nilai Perusahaan). 
 
Hasil Uji Hipotesis 
Hasil Uji Statistik t (Uji t) 

Tabel 10. Hasil Uji Statistik t (Uji t)  
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Berdasarkan tabel diatas, maka dapat digambarkan hasil uji statistik t model regresi 
sebagai berikut: 
1. Pengaruh VACA terhadap Nilai Perusahaan 

VACA memiliki nilai koefisien (β1) sebesar 0,166 dari arah positif dengan nilai 
signifikan 0,014 < 0,05. Berdasarkan hasil tersebut maka H1 diterima karena 
VACA berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

2. Pengaruh VAHU terhadap Nilai Perusahaan 
VAHU memiliki nilai koefisien (β2) sebesar 0,014 dari arah positif dengan nilai 
signifikan 0,019 < 0,05. Berdasarkan hasil tersebut maka H2 diterima karena 
VAHU berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

3. Pengaruh STVA terhadap Nilai Perusahaan 
STVA memiliki nilai koefisien (β3) sebesar 9,376 dari arah negatif dengan nilai 
signifikan 0,000 < 0,05. Berdasarkan hasil tersebut maka H3 ditolak karena 
STVA berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

4. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 
Profitabilitas memiliki nilai koefisien (β4) sebesar 12,490 dari arah positif dengan 
nilai signifikan 0,000 < 0,05. Berdasarkan hasil tersebut maka H4 diterima karena 
profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.  

5. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan 
Kepemilikan Institusional memiliki nilai koefisien (β5) sebesar 0.950 dari arah 
negatif dengan nilai signifikan 0,000 < 0,05. Berdasarkan hasil tersebut maka 
H5 ditolak karena kepemilikan institusional berpengaruh negatif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
 
 

PEMBAHASAN 
 
Pengaruh Value Added Capital Employed (VACA) terhadap Nilai Perusahaan 
 
Variabel independen VACA berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai 
perusahaan berdasarkan hasil pengujian. Berdasarkan hal ini, hipotesis pertama (H1) 
disetujui. Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa VACA terikat dengan aset fisik 
perusahaan; jika aset fisik (modal fisik) meningkat maka perusahaan dapat 
menggunakan modal fisiknya secara lebih efektif, yang pada akhirnya akan 
meningkatkan nilai pasar perusahaan. Teori pemangku kepentingan didukung oleh 
fakta bahwa pengelolaan yang efektif atas semua aset fisik yang memungkinkan akan 
memberikan nilai bagi bisnis, yang kemudian dapat meningkatkan kinerja bagi 
pemangku kepentingan. Dengan demikian, pelaku usaha yang memanfaatkan asetnya 
secara maksimal akan lebih dihargai oleh pasar (Puspita & Wahyudi, 2021). 
 
Value Added Capital Employed (VACA) secara signifikan meningkatkan nilai 
perusahaan, menurut hasil ini, yang sejalan dengan hasil Puspita & Wahyudi (2021) 
dan Halimahtussakdiah et al. (2022) Dengan demikian, tampaknya VACA yang lebih 
besar memungkinkan bisnis untuk meningkatkan nilai perusahaannya. Namun hasil 
ini berlawanan dengan temuan Wijaya et al. (2020) dan Rahayu (2023) bahwa VACA 
sama sekali tidak memengaruhi nilai perusahaan. 
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Pengaruh Value Added Human Capital (VAHU) terhadap Nilai Perusahaan 
 
Variabel independen VAHU berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai 
perusahaan berdasarkan hasil pengujian. Penerimaan hipotesis kedua (H2) berikut ini. 
Karena keterkaitannya dengan sumber daya manusia perusahaan, VAHU 
menggambarkan besarnya nilai tambah yang mungkin dihasilkan dengan 
pengeluaran tenaga kerja. agar dapat mempengaruhi pertumbuhan nilai perusahaan. 
Fakta bahwa bisnis dapat secara efektif memanfaatkan sumber daya manusianya 
untuk menciptakan nilai tambah bagi bisnis, yang pada gilirannya meningkatkan nilai 
perusahaan, memberikan kepercayaan pada argumen pemangku kepentingan. 
 
Baik penelitian ini maupun penelitian Halimahtussakdiah et al. (2022) kemudian 
Padila & Muslimin (2024), telah mencapai kesimpulan yang sama, VAHU secara 
signifikan menaikkan kualitas. Perusahaan dengan VAHU yang tinggi mungkin dapat 
menaikkan nilainya, menurut hal ini.  Wijaya et al. (2020) dan Rahayu (2023) tidak 
menemukan pengaruh VAHU pada nilai perusahaan; namun demikian, penelitian ini 
berlawanan dengan mereka. 
 
Pengaruh Structural Capital Value Added (STVA) terhadap Nilai Perusahaan 
 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel independen STVA berpengaruh 
signifikan dan negatif terhadap nilai perusahaan. Hipotesis ketiga (H3) dengan 
demikian tertolak. Hal ini disebabkan modal struktural yang ditentukan dengan 
menurunkan biaya tenaga kerja dan nilai tambah hanya menggunakan indikator 
moneter yang hanya berkaitan dengan faktor ekonomi. Akibatnya, mereka dikatakan 
mengabaikan modal untuk inovasi bisnis, sehingga tidak menggambarkan keadaan 
sebenarnya secara akurat. Hal ini bertentangan dengan teori pemangku kepentingan 
karena, meskipun nilai tambah akan meningkatkan nilai perusahaan, tidak ada nilai 
tambah yang akan dihasilkan meskipun memiliki kapasitas intelektual tingkat tinggi 
jika infrastruktur untuk menerapkan inovasi perusahaan tidak tersedia. 
 
Penelitian ini sesuai pada temuan Virgiansyah & Prayogo (2023) yang juga 
menghasilkan bahwa STVA secara signifikan menurunkan nilai perusahaan. Namun 
hal tersebut bertentangan dengan temuan Nasution & Ovarni (2021) dan Achriaty & 
Putri (2023) yang menyatakan bahwa STVA secara signifikan meningkatkan nilai 
perusahaan. 
 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 
 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel independen profitabilitas berpengaruh 
signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian diputuskan untuk 
menerima hipotesis keempat (H4). Hal ini mengandung arti bahwa investor akan 
mengharapkan tingkat pengembalian yang lebih baik atas investasinya jika 
perusahaan dapat menghasilkan keuntungan yang lebih banyak sehingga akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Karena investor atau pemegang saham menggunakan 
profitabilitas sebagai tolok ukur untuk mengevaluasi keberhasilan manajemen dalam 
menjalankan bisnis, hal ini memberikan kepercayaan pada teori pemangku 
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kepentingan. Ketika sebuah bisnis menguntungkan, hal itu mungkin menarik investor 
karena hal ini menunjukkan seberapa baik manajemen mengelola operasi bisnisnya. 
 
Hasil penelitian sama dengan Hidayat & Khotimah (2022) kemudian 
Kusumaningrum & Iswara, (2022) yang mengemukakan profitabilitas berdampak 
baik signifikan pada nilai perusahaan. Sedangkan, penelitian tidak sesuai pada 
penelitian Hakim (2022) yang mengungkapkan profitabilitas tidak berdampak pada 
nilai perusahaan. 
 
Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan 
 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional sebagai variabel 
independen berpengaruh signifikan dan negatif terhadap nilai perusahaan. Hipotesis 
kelima (H5) dengan demikian tertolak. Sebab, mayoritas atau rata-rata kepemilikan 
saham adalah 69,97%. Investor institusional mayoritas sering kali berkompromi atau 
mendukung manajemen, menempatkan kepentingan mereka sendiri di atas 
kepentingan pemegang saham minoritas. Hal ini dapat mengakibatkan kebijakan 
perusahaan yang kurang ideal dan berdampak buruk bagi bisnis secara keseluruhan. 
Karena kepemilikan institusional menunjukkan penerapan metode pemantauan di 
bawah standar yang tidak dapat menjamin kesejahteraan pemegang saham, hal ini 
bertentangan dengan teori pemangku kepentingan. Hal ini berdampak buruk bagi 
investor, sehingga membuat mereka enggan melakukan investasi pada perusahaan, 
yang pada akhirnya menurunkan nilai perusahaan. 
 
Temuan studi konsisten penelitian Deswarti et al. (2023) yang mengindikasikan 
dampak negatif signifikan kepemilikan institusional dengan nilai perusahaan. Lalu, 
hasil berlawanan pada penelitian Kartika & Wirawati (2023) menemukan korelasi 
positif signifikan antara kepemilikan institusional dan nilai perusahaan. 

 
KESIMPULAN 
 
Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan di atas, dapat disimpulkan bahwa 
variabel VACA, VAHU, dan profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Dimana setiap peningkatan VACA, VAHU, dan profitabilitas akan 
diikuti dengan peningkatan pada nilai perusahaan. Sedangkan, variabel STVA dan 
kepemilikan institusional berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Dimana setiap terjadi peningkatan pada STVA dan kepemilikan institusional maka 
nilai perusahaan cenderung menurun.  
 
Keterbatasan dari penelitian ini berupa banyaknya perusahaan manufaktur periode 
2020-2023 yang mengalami rugi dikarenakan masa pasca pandemi, sehingga sampel 
dari penelitian ini banyak yang tereliminasi; penelitian ini hanya dapat menggunakan 
data hasil dari outlier yang diuji menggunakan monte carlo, karena saat uji normalitas 
menggunakan data asli dan sudah dilakukan transformasi data, hasilnya masih tidak 
berdistribusi normal; dan variabel independen dalam penelitian ini hanya memiliki 
nilai Adjusted R sebesar 0,507 atau sebesar 50,7%, sehingga sisanya sebesar 49,3% 
dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar variabel penelitian. Untuk penelitian 
mendatang diharapkan dapat melakukan uji beda data antara sebelum dan sesudah 
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pandemi agar memperoleh hasil yang lebih akurat dan representatif sehingga dapat 
memberikan gambaran yang lebih lengkap mengenai pengaruh modal intelektual 
(intellectual capital), profitabilitas, dan kepemilikan institusional terhadap nilai 
perusahaan di berbagai kondisi ekonomi. Serta dapat menambahkan variabel 
independen atau variabel intervening atau variabel moderating baru yang mungkin 
dapat mempengaruhi nilai perusahaan, seperti kebijakan deviden, struktur modal, 
dewan komisaris, ataupun variabel lain yang dapat meningkatkan nilai Adjusted R 
Square dalam penelitian ini. Serta dapat menambah periode penelitian agar semakin 
banyak sampel yang diharapkan dapat memudahkan untuk mencapai data 
berdistribusi normal yang sesuai.  
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