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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
intelektual dan struktur modal terhadap nilai perusahan dengan
profitabilitas sebagai variabel intervening pada sector infrastruktur
yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023. Modal intelektual dalam
penelitian ini diukur menggunakan VAICTM, struktur modal diukur
dengan DER (Debt Equity Ratio), profitabilitas diukur dengan ROE
(Return on Equity) dan nilai perusahan diukur dengan PBV (Price to
Book Value). Metode yang digunakan adalah analisis jalur. Alat uji

hipotesis menggunakan Eviews 12. Populasi penelitian ini adalah

pengaruh modal

perusahaan sector infrastruktur. Sampel pada penelitian ini sebanyak
41 perusahaan dengan menggunakan teknik purposive sampling.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa modal intelektual berpengaruh
positif dan signifikan terhadap profitabilitas, struktur modal
berpengaruh negative dan signifikan terhadap profitabilitas, modal
intelektual berpengaruh negative dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, struktur modal berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, profitabilitas mampu
memediasi pengaruh antara modal intelektual terhadap nilai
perusahaan, dan profitabilitas mampu memediasi pengaruh antara
struktur modal terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci : Nilai Perusahaan, Modal Intelektual, Struktur Modal,
Profitabilitas

ABSTRACT
This study aims to determine the effect of intellectual capital and capital
structure on firm value with profitability as an intervening variable in the
infrastructure sector listed on the IDX in 2020-2023. Intellectual capital in
this study is measured using VAICTM, capital structure measured by DER
(Debt Equity Ratio), profitability measured by ROE (Return on Equity) and
firm value measured by PBV (Price to Book Value). The method used in is
path analysis. Hypothesis testing tools using Eviews 12. The population
used in this study were infrastructure sector companies. The sample in this
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study were 41 companies using purposive sampling technique. The results
showed that intellectual capital has a positive and significant effect on
profitability, capital structure has a negative and significant effect on
profitability, intellectual capital has a negative and significant effect on firm
value, capital structure has a positive and significant effect on firm value,
profitability has a positive and significant effect on firm value, profitability is
able to mediate the effect between intellectual capital on firm value, and
profitability is able to mediate the effect between capital structure on firm
value.

Keywords : Firm Value, Intellectual Capital, Capital Structure, Profitability

PENDAHULUAN

Salah satu sektor yang dapat mempercepat proses pembangunan nasional adalah
pembangunan infrastruktur. Pembangunan infrastruktur sangat penting untuk mendorong
perekonomian, meningkatkan kesejahteraan masyarakat, dan mewujudkan ketersediaan
layanan publik yang lebih baik. Ketersediaan infrastruktur, seperti pelabuhan, bandara, listrik,
konstruksi non-bangunan, dan sarana transportasi, berkaitan erat dengan tingkat pertumbuhan
ekonomi negara. Oleh karena itu, langkah pertama untuk meningkatkan pertumbuhan
ekonomi adalah pembangunan infrastruktur. Pemerintah Indonesia telah mengalihkan fokus
utamanya ke sektor infrastruktur dalam beberapa tahun terakhir. Pembangunan bandara baru,
jalan tol, kereta api, pelabuhan, dan infrastruktur lainnya telah menjadi prioritas utama
pemerintahan Presiden Joko Widodo dari tahun 2014 hingga 2023. Peningkatan anggaran
negara untuk sektor infrastruktur dari 2019 hingga 2023 menjadi bukti nyata dari hal ini.

Gambar 1.1 Anggaran Infrastruktur Tahun 2019-2023
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Sumber: Kemenkeu Informasi APBN 2023 (Diolah)

Seperti yang ditunjukkan pada Gambar 1.1 di atas, anggaran pemerintah yang
dialokasikan untuk sektor infrastruktur diperkirakan akan meningkat setiap tahunnya dari
tahun 2019 sampai 2023. Meskipun pada tahun 2022 anggaran infrastruktur mengalami
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penurunan yaitu di tahun 2021 sebesar 403,3T menjadi 373,1T yang membuat pertumbuhan
infrastruktur juga ikut menurun. Namun pada tahun 2023, anggaran infrastruktur meningkat
sebesar 391,7T diikuti dengan pertumbuhan sebesar 5%. Hal ini disebabkan karena pemerintah
Indonesia berharap dengan adanya pembangunan dan pemerataan infrastruktur ini dapat
meningkatkan daya saing, pertumbuhan serta pemerataan ekonomi nasional. Peningkatan
pertumbuhan sector infrastruktur dapat memberikan sinyal positif kepada investor mengenai
potensi keuntungan pada sector tersebut.

Dalam rangka untuk memberikan sinyal positif kepada para investor, perusahan Go
Public akan berusaha untuk mengoptimalkan kegiatan operasional bisnisnya (Putra &
Juniariani, 2017). Maka dari itu, sebuah perusahaan harus terus memaksimalkan kinerjanya
terutama dalam hal memperoleh laba atau keuntungan. Jika perusahaan mampu
mengoptimalkan kinerjanya dengan baik, maka laba yang diperoleh perusahaan akan berimbas
terhadap harga saham perusahaan. Nilai perusahaan akan meningkat berkat naiknya harga
saham, yang diharapkan dapat menarik investor yang ingin berinvestasi atau mengembangkan
modalnya pada perusahaan itu sendiri (Antoro, 2020). Nilai perusahaan menggambarkan
prospek perusahaan di masa depan dan juga kinerjanya saat ini (Putra & Juniariani, 2017).

Price to Book Value (PBV) adalah salah satu rasio yang digunakan untuk menghitung nilai
perusahaan, dimana rasio ini dapat menunjukkan seberapa baik sebuah bisnis dapat
menciptakan nilai yang sebanding dengan modal yang diinvestasikan. Semakin besar nilai
PBV, maka semakin besar kesuksesan perusahaan dalam menciptakan nilai perusahaan dan
menghasilkan kemakmuran bagi para pemegang saham (Putra & Juniariani, 2017). Hal ini
membuat semakin tinggi tingkat kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan, sehingga
menjadi daya tarik investor. Oleh karena itu, perusahaan lebih dominan menggunakan rasio
price to book value (PBV).

Gambar 1.2 Nilai Rata-Rata Price to Book Value pada
Perusahaan Infrastruktur Tahun 2020-2023
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Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan BEI (Diolah)

Berdasarkan gambar 1.2 diatas dapat dilihat bahwa nilai rata-rata PBV pada perusahaan
sektor infrastruktur cenderung mengalami penurunan dari tahun 2020-2023. Pada tahun 2020
diperoleh nilai rata-rata PBV sector infrastruktur sebesar 2,98, pada tahun 2021 nilai rata-rata
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PBV sektor infrastruktur masih mengalami penurunan yaitu sebesar 2,60, kemudian di tahun
2022 kembali mengalami penurunan sebesar 1,49 dan masih berlanjut sampai tahun 2023 yaitu
sebesar 0,92. Kondisi penurunan nilai perusahaan sector infrastruktur pada gambar grafik di
atas tidak sesuai dengan pergerakan anggaran dan pertumbuhan infrastruktur yang terus
meningkat.

Menurut Rahmiati & Sari (2013), nilai PBV yang lebih dari satu mengindikasikan nilai
perusahaan yang baik. Semakin tinggi rasio PBV akan menunjukkan nilai perusahaan semakin
baik. Sebaliknya, PBV yang kurang dari satu mengindikasikan nilai perusahaan yang buruk.
Karena nilai perusahaan di bawah satu mengindikasikan bahwa harga jual perusahaan bernilai
rendah dan komponen struktur keuangan perusahaan memburuk, penilaian investor terhadap
perusahaan juga tidak baik. Jika hal ini terus berlanjut, investor akan enggan berinvestasi dan
kemungkinan terburuknya adalah perusahaan akan kekurangan dana dan akhirnya bangkrut.

Salah satu komponen yang paling penting dari daya saing perusahaan adalah
kemampuannya dalam bidang ilmu pengetahuan dan teknologi (Rohim dkk, 2022).
Pengetahuan menjadi salah satu modal utama perusahaan dalam kemampuan bersaing.
Menurut Resource Based Theory, perusahaan akan unggul dalam persaingan usaha dan
mendapatkan kinerja keuangan yang baik apabila memiliki, menguasai dan memanfaatkan
asset-aset strategis yang penting yaitu asset berwujud dan tidak berwujud serta mampu
menyatukan keduanya untuk digunakan sebagai strategi potensial dalam mencapai
keunggulan (Rohim, 2022). Modal Intelektual (Intellectual Capital) merupakan salah satu
komponen dari asset tidak berwujud.

Saat ini modal intelektual belum dapat diukur secara akurat, dikarenakan masih
jarangnya modal intelektual muncul dalam neraca perusahaan. Adanya kesulitan di dalam
pengukuran modal intelektual secara langsung menyebabkan keberadaannya di dalam suatu
perusahaan sulit untuk diketahui dan dilaporkan. Penggunaan metode Value Added Intellectual
Coeffivient (VAIC) yang digagas oleh Ante Pulic (1998) dapat digunakan untuk menentukan
nilai intelektual perusahaan dari perspektif keuangan dengan menggunakan informasi dari
laporan keuangan.

Gambar 1.3 Nilai Rata-Rata Value Added Intellectual Coeficient
pada perusahaan sector Infrastruktur Tahun 2020-2023
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Mavridis (2004) dalam penelitiannya yang berjudul “The Intellectual Capital Performance of
the Japanese Banking Sector” mengatakan bahwa nilai VAIC yang baik berada di atas nilai 2,02.
Berdasarkan gambar grafik di atas, dapat dilihat bahwa nilai rata-rata Value Added Intellectual
Coefficient (VAICTM) pada perusahaan sector infrastruktur mengalami peningkatan dari tahun
2020-2023 dan berada di atas nilai 2.02. Ini artinya bahwa nilai rata-rata modal intelektual pada
perusahaan sector infrastruktur tahun 2020-2023 tergolong top performance. Pulic (2005) dalam
penelitiannya di “The European Union” menjelaskan bahwa semakin tinggi nilai VAIC yang
didapatkan, maka semakin baik kinerja perusahaan dalam merancang dan
mengimplementasikan modal intelektual.

Penelitian yang telah dilakukan oleh Puspita dan Wahyudi (2021), Melsia dan Novy
(2021), Rahmadi dan Mutasowifin (2021) serta Berliana dan bwarleling (2021) membuktikan
bahwa modal intelektual berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun
hasil penelitian yang dilakukan oleh Ginting dan Sagala (2020), membuktikan bahwa modal
intelektual berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Dan penelitian
yang dilakukan oleh Sitohang dan Manik (2021) menyatakan bahwa tidak ada pengaruh modal
intelektual terhadap nilai perusahaan.

Tidak hanya pengelolaan sumber daya tidak berwujud saja yang perlu diperhatikan
untuk meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan juga harus memperhatikan kebutuhan dana
untuk membiayai operasi perusahaan, investasi dan kepentingan lainnya. Trade off theory
merupakan model yang didasarkan pada pertukaran antara keuntungan dan kerugian
penggunaan hutang. Karena bunga yang dibayarkan atas utang dapat dikurangkan dari pajak,
maka penggunaan utang dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Struktur modal adalah kombinasi dari sumber pendanaan yang digunakan oleh sebuah
perusahaan untuk membiayai kegiatan operasionalnya. Struktur modal terdiri dari modal
sendiri, utang, saham preferen (Agus, 2023). Salah satu implikasi struktur modal pada nilai
perusahaan adalah biaya modal. Biaya modal adalah biaya yang harus dibayar oleh perusahaan
untuk membiayai kegiatan operasionalnya. Semakin tinggi tingkat pengembalian yang
diharapkan oleh pemegang saham, semakin tinggi pula biaya ekuitas perusahaan. Oleh karena
itu, struktur modal yang optimal harus meminimalkan biaya modal untuk mencapai nilai
perusahaan yang maksimal. Pada penelitian ini, indicator yang digunakan untuk menghitung
struktur modal adalah Debt Equity Ratio (DER).
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Grafik 1.4 Nilai Rata-Rata Debt Equity Ratio pada
perusahaan Infrastruktur Tahun 2020-2023
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Ketika perusahaan memutuskan untuk mengambil hutang guna mendukung
operasional perusahaan, maka utang dapat digunakan untuk menekan biaya pajak yang harus
dibayar ke pemerintah. Namun ketika terlalu banyak hutang juga dapat menimbulkan masalah.
Menurut Brigham dan Houston (2014), target rasio utang mengharuskan DER kurang dari 1
untuk membatasi dampak buruk dari potensi kebangkrutan. Pada gambar grafik di atas, dapat
dilihat bahwa nilai rata-rata DER pada perusahaan sector infrastruktur tahun 2020-2023 berada
di bawah 1. Hal ini berarti DER pada perusahaan sector infrastruktur berada pada titik yang
masih tergolong aman. Perusahaan harus memperhitungkan sumber dana yang paling efisien
dan mempertimbangkan resiko, keuntungan dan biaya modal dalam menentukan struktur
modal yang tepat. Struktur modal yang optimal dapat membantu meningkatkan nilai
perusahaan.

Jika perusahaan memiliki struktur modal yang salah, maka perusahaan akan beresiko
mengalami kebangkrutan dan gagal memenuhi kewajiban keuangan, karena terlalu bergantung
pada hutang atau saham preferen. Sebaliknya, jika perusahaan terlalu banyak mengambil
modal sendiri, maka perusahaan akan kehilangan fleksibilitas dalam memperoleh tambahan
modal dan mungkin gagal memanfaatkan peluang pertumbuhan. Selain itu, struktur modal
yang salah juga dapat mempengaruhi harga saham di pasar. Jika perusahaan terlalu banyak
bergantung pada hutang, maka biaya bunga yang tinggi akan mengurangi laba bersih
perusahaan dan menyebabkan turunnya harga saham di pasar. Sebaliknya jika perusahaan
memiliki modal sendiri yang cukup, maka harga saham di pasar cenderung lebih stabil. (agus,
2008)

Penelitian yang telah dilakukan oleh Hamidy, Wiksuana dan Artini (2015) dan Bintara
(2018) membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Namun kesimpulan tersebut berbeda dengan penelitian Ananda dan Lisiantara
(2022), Wulan (2018) dan Dhani dan Utama (2017) menyatakan bahwa struktur modal
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Dan penelitian yang dilakukan oleh Irawan
dan Kusuma (2019) dan Santiani (2018) menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.
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Berdasarkan grafik yang sudah dipaparkan di atas menggambarkan bahwa
pertumbuhan sector infrastruktur, modal intelektual dan struktur modal cenderung mengalami
peningkatan setiap tahunnya. Namun, hal ini justru berbanding terbalik dengan nilai
perusahaan pada sector infrastruktur yang nilai PBVnya cenderung menurun setiap tahunnya.
Fenomena yang terjadi pada grafik di atas menunjukkan adanya inkonsistensi yang
mengindikasikan bahwa hubungan modal intelektual dan struktur modal terhadap nilai
perusahaan tidak sesuai dengan teori yang sudah dipaparkan. Oleh karena itu, diperlukan
variabel ketiga untuk memperjelas hubungan antara modal intelektual dan struktur modal
terhadap nilai perusahaan. Penulis menggunakan variabel intervening pada penelitian ini.

Alasan peneliti menggunakan profitabilitas sebagai variable intervening dikarenakan
profitabilitas merupakan salah satu indicator yang mencakup informasi mengenai kinerja
perusahaan. Profitabilitas yang tinggi menandakan bahwa perusahaan memiliki kinerja
keuangan yang baik, sehingga investor pun akan tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan
tersebut, dan nilai perusahaan akan menjadi tinggi.

Berdasarkan adanya fenomena yang telah dipaparkan di atas, serta terdapat perbedaan
dari hasil perolehan penelitian terdahulu, maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian
dengan judul “Pengaruh Modal Intelektual dan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
dengan Profitabilitas sebagai Variabel Intervening pada Perusahaan Sektor Infrastruktur
yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023.

TINJAUAN PUSTAKA
a. Kerangka Teori
1. Signaling Theory (Teori Sinyal)

Teori sinyal pada dasarnya berkaitan dengan pengurangan asimetri informasi
antara dua pihak yang mempunyai akses informasi yang berbeda. Bagi para pemangku
kepentingan, rilis informasi perusahaan sangat penting karena memberikan gambaran
rinci tentang keadaan bisnis di masa lalu, saat ini, dan di masa depan. Jika pengumuman
informasi tersebut dianggap sebagai sinyal yang baik, investor akan tertarik untuk
memperdagangkan saham (Marridhani dan Amanah, 2020). Hal ini disebabkan karena
motivasi investor melakukan investasi adalah untuk memperoleh keuntungan, sehingga
perusahaan yang bernilai tidak baik cenderung akan dihindari investor. Dengan kata

lain investor tidak akan menginvestasikan dananya pada perusahaan yang bernilai tidak
baik.

2. Resource based Theory

Resourced based theory merupakan teori yang menyatakan bahwa perusahaan dapat
meningkatkan keunggulan bersaing dengan mengembangkan sumber daya sehingga
mampu mengarahkan perusahaan untuk bertahan secara jangka panjang. Sumber daya
perusahaan mencakup 3 kategori yaitu fisik, tidak berwujud dan sumber daya keuangan.
Sumber daya yang dimiliki perusahaan harus memenuhi dua asumsi, yaitu resource
heterogeneity dan resource immobility. Resource heterogeneity menekankan bahwa
perusahaan hendaknya memiliki sumber daya yang khas dan unik, yang tidak dimiliki
perusahaan lain sehingga sumber daya tersebut menjadi keunggulan bersaing. Resource
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immobility menegaskan bahwa sumber daya yang dimiliki perusahaan hendaknya sulit
diperoleh atau memiliki harga yang mahal sehingga tidak mudah dimiliki oleh
kompetitor perusahaan (Nothnagel, 2008).

3. Trade-off Theory

Trade-off theory mendukung perusahaan menggunakan utang dan ekuitas yang
wajar untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Hal ini karena penggunaan utang
memungkinkan perusahaan untuk melindungi diri mereka dari masalah-masalah yang
ditimbulkan oleh kebangkrutan yang akan datang. Tetapi hanya batas porsi utang
tertentu yang disebut sebagai titik optimal yang akan menyebabkan nilai perusahaan
atau harga saham meningkat karena utang. Nilai perusahaan atau harga saham akan
menurun secara bertahap setelah mencapai titik optimal struktur modal.

4. Agency Theory

Terjadinya asimetri informasi dan adanya kepentingan yang berbeda antara
pemiilik dan manajemen dapat menyebabkan terjadinya masalah keagenan. Manajer
memiliki akses terhadap informasi mengenai operasi perusahaan. Sedangkan pemegang
saham tidak selalu memiliki kompetensi dalam menilai pengetahuan manajer dalam
melaksanakan tugas yang didelegasikan. Sehingga, ada kemungkinan bagi para manajer
untuk memanipulasi informasi yang mereka kelola. Dengan demikian, agen dibayar oleh
prinsipal untuk menangani suatu tugas atas nama mereka dan memberi agen wewenang
untuk memutuskan apa yang terbaik bagi pemegang saham.

5. Nilai Perusahaan

Tujuan perusahaan menurut pandangan manajemen keuangan, pada dasarnya
adalah mengoptimalkan nilai perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan
menggambarkan semakin sejahtera shareholdernya, sehingga akan menarik para
pemegang saham untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Hal tersebut dapat
dicapai apabila antara manajemen perusahaan dengan pihak-pihak lain seperti
shareholder ataupun stakeholder terjalin kerjasama yang baik. Suatu perusahaan dapat
dikatakan mempunyai nilai yang baik apabila memiliki kinerja yang baik. Marantika
Abshor (2012:8) berpendapat bahwa, jumlah yang bersedia dibayar oleh calon investor
atau pembeli untuk membeli suatu perusahaan dikenal sebagai nilai perusahaan.

6. Modal Intelektual

Modal intelektual merupakan sumber daya yang dimiliki perusahaan yang nantinya
memberikan keuntungan di masa depan. Secara umum, elemen-elemen dalam modal
intelektual dibedakan dalam tiga kategori pengetahuan yaitu pengetahuan yang
berhubungan dengan keryawan (human capital), pengetahuan yang berhubungan
dengan pelanggan (customer capital atau relational capital) dan pengetahuan yang
berhubungan dengan perusahaan (structural atau organizational capital), ketiga kategori
tersebut membentuk Intellectual Capital (Bontis et al., 2000).
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7. Struktur Modal
Astuti (2004) mendefinisikan struktur modal sebagai perimbangan atau kombinasi
antara saham biasa, saham preferen, dan hutang jangka panjang. Semakin besar angka
rasio struktur modal berarti semakin banyak jumlah pinjaman jangka panjang, sehingga
semakin banyak bagian dari laba operasi yang digunakan untuk membayar beban bunga
tetap, dan semakin banyak aliran kas yang digunakan untuk membayar angsuran
pinjaman, akibatnya perusahaan akan menerima jumlah laba bersih sesudah pajak

semakin sedikit.

8. Profitabilitas
Tujuan akhir yang ingin dicapai suatu perusahaan yang terpenting adalah
memperoleh laba atau keuntungan yang maksimal. Rasio profitabilitas merupakan rasio
yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui
semua kemampuan dan sumber daya yang dimilikinya, yaitu yang berasal dari kegiatan
penjualan, penggunaan aset, maupun penggunaan modal.

Hipotesis

H1 : modal intelektual berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

H2 : struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan

H3: modal intelektual berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas.

H4 : struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas.

H5: profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan

H6: modal intelektual berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dengan
profitabilitas sebagai variabel intervening.

H7: struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dengan
profitabilitas sebagai variabel intervening.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sector infrastruktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2020-2023. Berdasarkan jenis datanya, penelitian ini termasuk dalam
penelitian kuantitatif dengan menggunakan data sekunder yang dapat diakses melalui
www.idx.co.id dan juga website resmi perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang
digunakan pada penelitian ini adalah secara purposive sampling method, yaitu memakai kriteria
tertentu sebagai penentuan. Dari teknik pengambilan sampel tersebut, maka didapat jumlah

sampel pada penelitian ini yaitu sebanyak 41 perusahaan.

Variabel terikat pada penelitian ini yaitu nilai perusahaan, dengan menggunakan
indicator Price to Book Value (PBV) yang disimbolkan sebagai Y. Price to Book Value (PBV)
adalah perbandingan antara harga per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham.
Variabel bebas pada penelitian ini yaitu modal intelektual dan struktur modal. Modal
intelektual pada penelitian ini menggunakan proksi Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™)
yang disimbolkan sebagai X1. Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) merupakan metode
analisis yang mengukur efisiensi nilai tambah dari sumber daya, human capital dan structural
capital yang dimiliki sebuah perusahaan. Struktur modal pada penelitian ini menggunakan
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indikator Debt to Equity Ratio (DER) yang disimbolkan sebagai X2. Debt to Equity Ratio
merupakan perbandingan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Profitabilitas
sebagai variabel intervening diproksikan dengan Return on Equity (ROE), yaitu perbandingan
laba bersih setelah pajak dengan total ekuitas.

Model Penelitian ini dibagi menjadi dua substruktur dengan menggunakan persamaan
substruktural, yaitu sebagai berikut:

Model I
Z=P1X1+P2X2+el.....cccocevvivniinnnn. (1)
Model II
Y = P3X1+ P4X2 + P5Z +e2................ (2)

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Pemilihan Teknik Estimasi Regresi data Panel
a. Uji chow
Tabel 4.1

Hasil Uji Chow Model Persamaan I

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 1.338956 (40,121) 0.1155
Cross-section Chi-square 60.100753 40 0.0214
Sumber: Data diolah dengan Eviews 12, 2024
Table 4.2

Hasil Uji Chow Model Persamaan II

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 2.824039 (40,120) 0.0000
Cross-section Chi-square 108.794612 40 0.0000

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12, 2024
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Berdasarkan persamaan tabel 4.1 dan 4.2 diketahui bahwa nilai Prob section
persamaan I sebesar 0,0214 < 0,05 dan persamaan II sebesar 0,0000 < 0,05. Artinya model
FEM terpilih dan dilanjutkan ke uji Hausman.

b. Uji Hausman
Table 4.3

Hasil Uji Hausman Model Persamaan I

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 3.639913 2 0.1620
Sumber: Data diolah dengan Eviews 12, 2024

Table 4.4

Hasil Uji Hausman Model Persamaan II

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 0.239424 3 0.9710

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12, 2024

Berdasarkan persamaan tabel 4.3 dan 4.4 diketahui bahwa nilai prob section
persamaan I sebesar 0,1620 > 0,05 dan persamaan II sebesar 0,9710 > 0,05. Artinya model
REM terpilih dan dilanjutkan ke uji Langrange Multiplier.

c. Uji Langrange Multiplier
Table 4.5
Hasil Uji Langrange Multiplier Model Persamaan I

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 1.004642 0.615968 1.620610
(0.3162) (0.4325) (0.2030)

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12, 2024
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Table 4.6
Hasil Uji Langrange Multiplier Model Persamaan II

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 23.93372 1.051684 24.98541
(0.0000) (0.3051) (0.0000)

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12, 2024

Berdasarkan persamaan table 4.5 dan 4.6 diketahui bahwa nilai Cross-section
Breusch-Pagan persamaan I sebesar 0,3162 > 0,05, artinya model CEM terpilih. Persamaan
IT sebesar 0,0000 > 0,05, artinya model REM terpilih.

2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Multikolinieritas
Uji multikolinieritas dilakukan untuk menguji apakah pada model regresi

ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Jika terjadi korelasi, maka
dinamakan terdapat problem multikolinearitas. Model regresi yang baik seharusnya
tidak terjadi korelasi diantara variable independen. Dasar pengambilan keputusannya
adalah:

e Jika nilai correlation > 0,80, maka terjadi multikolinieritas

e Jika nilai correlation < 0,80, maka tidak terjadi multikolinieritas

Table 4.7
Uji Multikolinieritas persamaan I
X1 X2
X1 1.000000 0.065952
X2 0.065952 1.000000

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12, 2024

Table 4.8
Uji Multikolinieritas persamaan II
X1 X2 Z
X1 1.000000 0.065952 0.160073
X2 0.065952 1.000000 -0.798558
Z 0.160073 -0.798558 1.000000

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12, 2024

Tabel di atas menunjukkan hasil uji multikolinieritas persamaan I dan persamaan
IT menyatakan bahwa nilai correlation < 0,80. Ini menunjukkan bahwa tidak terjadi
multikolinieritas antar variable independen.
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Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan dengan pengamatan lain.
Pengujian ini dilakukan dengan uji Glejser yaitu meregresi masing-masing variable
independen dengan absolut residual sebagai variable dependen. Jika hasil tingkat
kepercayaan uji Glejser > 0,05 maka tidak terkandung heteroskedastisitas.

Table 4.9

Uji Heterokedastisitas persamaan I

Dependent Variable: ABS(RESID)
Method: Panel Least Squares

Date: 07/31/24 Time: 04:30

Sample: 2020 2023

Periods included: 4

Cross-sections included: 41

Total panel (balanced) observations: 164

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.136792 1.138175 3.634584 0.0004
X1 0.224836 0.162132 1.386750 0.1674
X2 0.128639 0.263109 0.488921 0.6256
Table 4.10

Uji Heterokedastisitas persamaan II

Dependent Variable: ABS(RESID)

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 07/31/24 Time: 04:32

Sample: 2020 2023

Periods included: 4

Cross-sections included: 41

Total panel (balanced) observations: 164

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.132271 1.907884 2.690034 0.0079
X1 -0.275495 0.259063 -1.063430 0.2892
X2 0.961110 0.593131 1.620402 0.1071
Z 0.079168 0.054015 1.465671 0.1447

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12, 2024

Dari table di atas menunjukkan bahwa nilai probabilitas pada setiap variable
independen pada persamaan I dan persamaan II > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa

tidak terdapat heterokedastisitas pada model regresi ini.

3. Pengujian Hipotesis
a. Analisis Regresi Data Panel

Analisis regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear
berganda dengan analisis jalur (path analysis). Analisis jalur merupakan penggunaan
analisis regresi untuk menaksir hubungan kausalitas antar variable yang diuji, yaitu
antara variable independen, variable intervening dan variable dependen (Ghozali &
Ratmono) 2013). Analisis regresi pada model I dilakukan untuk mengetahui pengaruh
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modal intelektual dan struktur modal terhadap profitabilitas pada perusahaan sector
infrastruktur tahun 2020-2023. Sedangkan analisis regresi model II dilakukan untuk
mengetahui pengaruh Modal Intelektual, struktur modal dan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sector infrastruktur tahun 2020-2023. Analisis ini
diperlukan untuk mengetahui koefisien-koefisien regresi serta signifikansi sehingga
dapat digunakan untuk menjawab hipotesis yang ada. Hasil regresi model I dan model II
dapat dilihat pada tabel 4.11 dan 4.12.

Table 4.11

Analisis Regresi Data Panel Persamaan I
Dependent Variable: Z
Method: Panel Least Squares
Date: 07/31/24 Time: 04:07
Sample: 2020 2023
Periods included: 4
Cross-sections included: 41
Total panel (balanced) observations: 164

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.875189 2.064294 2.846102 0.0050
X1 1.413230 0.294056 4.805981 0.0000
X2 -8.722512 0.477197 -18.27865 0.0000

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12, 2024

Berdasarkan table di atas diperoleh persamaan I sebagai berikut:
7 =5.875+1.413*X1 - 8,722*X2 + el

Keterangan:
4 : ROE
X1 :VAICTM
X2 :DER

Persamaan di atas dapat diartikan sebagai berikut:

o Konstanta sebesar 5.875189 menyatakan bahwa jika VAICTM dan DER konstan,
maka nilai ROE sebesar 5.875189.

e Nilai koefisien regresi VAICTM sebesar 1.413230 menyatakan apabila VAICTM
meningkat 1 persen maka akan meningkatkan ROE sebesar 1.413230 dengan
asumsi variable DER dianggap konstan atau tetap.

e Nilai koefisien regresi DER sebesar -8.722512 menyatakan apabila DER
meningkat 1 persen maka akan menurunkan ROE sebesar 8.722512 dengan
asumsi variable VAICTM dianggap konstan atau tetap.



MUSYTARI

ISSN : 3025-9495

Tabel 4.12

Analisis Regresi Data Panel Persamaan II

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 07/31/24 Time: 04:.07
Sample: 2020 2023
Periods included: 4
Cross-sections included: 41

Total panel (balanced) observations: 164
Swamy and Arora estimator of component variances
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.088487 2.800503 1.102833 0.2718
X1 -0.806851 0.370179 -2.179624 0.0307
X2 4.463613 0.822454 5.427188 0.0000
Z 0.320813 0.074528 4.304582 0.0000

Berdasarkan table di atas diperoleh persamaan model II sebagai berikut:
Y =3.088 — 0.806*X1 + 4.463*X2 + 0.320*Z + €2

Keterangan:
Y : PBV
X1 :VAICTM
X2 :DER
Z : ROE

Berikut penjelasan pada persamaan model II:
o Konstanta sebesar 3.088487 menyatakan bahwa jika VAICTM, DER dan ROE
konstan, maka PBV adalah sebesar 3.088487.

e Nilai koefisien regresi VAICTM sebesar -0.806851 menyatakan apabila VAICTM
meningkat sebesar 1 persen maka akan menurunkan PBV sebesar 0.806851
dengan asumsi variable bebas lainnya dianggap konstan atau tetap.

¢ Nilai koefisien regresi DER sebesar 4.463613 menyatakan apabila DER meningkat
1 persen maka akan meningkatkan PBV sebesar 4.463613 dengan asumsi variable
bebas lainnya dianggap konstan atau tetap.

e Nilai koefisien regresi ROE sebesar 0.320813 menyatakan apabila ROE meningkat
sebesar 1 persen maka akan meningkatkan PBV sebesar 0.320813 dengan asumsi
variable bebas lainnya dianggap konstan atau tetap.

b. Hasil Uji t (Uji Parsial)

Uji t digunakan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh secara linier antara

variable bebas dan variable terikat.
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Table 4.13

Hasil Uji t Persamaan I

Dependent Variable: Z

Method: Panel Least Squares

Date: 07/31/24 Time:04:07

Sample: 2020 2023

Periods included: 4

Cross-sections included: 41

Total panel (balanced) observations: 164

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.875189 2.064294 2.846102 0.0050
X1 1.413230 0.294056 4.805981 0.0000
X2 -8.722512 0.477197 -18.27865 0.0000

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12, 2024

Berdasarkan uji t statistic pada model I dapat dilihat bahwa variable modal
intelektual (X1) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 1.413230 dan nilai probabilitasnya
sebesar 0.0000 < 0.05, artinya variable modal intelektual memiliki pengaruh yang positif
dan signifikan terhadap profitabilitas (Z) sehingga H1 diterima. Variabel struktur modal
(X2) memiliki nilai koefisien regresi sebesar -8.722512 dan nilai probabilitasnya sebesar
0.0000 < 0.05, yang artinya variable struktur modal berpengaruh negative dan signifikan
terhadap profitabilitas (Z) sehingga H2 ditolak.

Table 4.14

Hasil Uji t persamaan II

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 07/31/24 Time: 04:07

Sample: 2020 2023

Periods included: 4

Cross-sections included: 41

Total panel (balanced) observations: 164

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.088487 2.800503 1.102833 0.2718
X1 -0.806851 0.370179 -2.179624 0.0307
X2 4463613 0.822454 5.427188 0.0000
Z 0.320813 0.074528 4.304582 0.0000

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12, 2024

Berdasarkan uji t statistic pada model II dapat dilihat bahwa variable modal
intelektual (X1) memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0.806851 dan nilai
probabilitasnya sebesar 0.0307 < 0.05, artinya variable modal intelektual memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Y) sehingga H3 ditolak.
Variabel struktur modal (X2) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 4.463613 dan nilai
probabilitasnya sebesar 0.0000 < 0.05, yang artinya variable struktur modal berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Y) sehingga H4 diterima. Variabel
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profitabilitas (Z) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0.320813 dan nilai
probabilitasnya sebesar 0.0000 < 0.05, yang artinya variable profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Y) sehingga H5 diterima.

c. Hasil Uji Koefisien Determinasi R2
Uji koefisien determinasi mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam
menerangkan variasi variable dependen. Uji koefisien determinasi dalam model regresi
persamaan tersebut adalah untuk mengetahui seberapa besar modal intelektual, struktur
modal dan profitabilitas dalam menjelaskan variable nilai perusahaan pada perusahaan
infrastruktur yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023.

Table 4.15
Hasil Koefisien Determinasi R2 Model Persamaan I

R-squared 0.683151 Mean dependentvar 10.13633
Adjusted R-squared 0.679215 S.D.dependentvar 32.21981
S.E. of regression 18.24861 Akaike info criterion 8.664178
Sum squared resid 53614.91 Schwarz criterion 8.720883
Log likelihood -707.4626 Hannan-Quinn criter. 8.687198
F-statistic 173.5645 Durbin-Watson stat 1.507791
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12, 2024

Pada table 4.15 di atas dapat diketahui bahwa nilai koefisien determinasi untuk
variable dependen (profitabilitas) dapat dijelaskan oleh variable independen (modal
intelektual dan struktur modal) sebesar 68,31% sedangkan 31,69% dipengaruhi oleh
variable lain yang tidak disebutkan dalam penelitian ini.

Table 4.16
Hasil Koefisien Determinasi R2 Model Persamaan II
R-squared 0.161547 Mean dependent var 2.142011
Adjusted R-squared 0.145826 S.D.dependentvar 16.52199
S.E. of regression 15.26988 Sum squared resid 37307.08
F-statistic 10.27586 Durbin-Watson stat 1.987386
Prob(F-statistic) 0.000003

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12, 2024

Pada table 4.16 di atas dapat diketahui bahwa nilai koefisien determinasi untuk
variable dependen (nilai perusahaan) dapat dijelaskan oleh variable independen (modal
intelektual, struktur modal dan profitabilitas) sebesar 16,15% sedangkan 83,85%
dipengaruhi oleh variable lain yang tidak disebutkan dalam penelitian ini.

4. Uji Sobel
Uji sobel merupakan uji yang dilakukan untuk mengetahui hubungan variable bebas
terhadap variable terikat melalui variable intervening. Uji ini dilakukan untuk melihat
seberapa besar peran variable intervening dalam memediasi pengaruh variable bebas
terhadap variable terikat (Ghozali, 2021). Berikut perhitungan uji sobel:
a. Pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas
1) Menghitung koefisien pengaruh langsung dan tidak langsung



m u mn RI Neraca Manajemen, Ekonomi
Vol 8 No 4 Tahun 2024
Prefix DOI : 10.8734 v1i2.359

ISSN : 3025-9495 refix /mnmae.v1i

Pengaruh langsung = X1—Y = -0,806
Pengaruh tidak langsung = X1—Z x Z—Y =1,413 x 0,320 = 0,45216
Pengaruh tidak langsung = X1—Y+( X1—-Z x Z—Y) =-0,806 + 0,45216 = -0,3538

2) Menghitung sobel
Sab =Vb2Sa? + a%Sb? + Sa?Sh?
= \/0,3202. 0,2942 + 1,4132.0,0742 + 0,2942.0,074?
=./0,1024.0,086436 + 1,996569 .0,005476 + 0,086436 .0,005476

= \/0,0088510464 + 0,010933211844 + 0,000473323536
=0,02025758178
=0,1423

3) Menghitung nilai t statistic pengaruh mediasi
_ pengaruh tidak langsung (ab)

" standar error pengaruh tidak langsung (Sab)
_ 0,45216

0,1423

t=3,177

Berdasarkan hasil perhitungan manual diperoleh t-hitung sebesar 3,177 sedangkan uji
sobel dari web www.danielsoper.com nilai t-hitung sebesar 3,2066 (lampiran). Nilai t-tabel
dihitung menggunakan program excel dengan rumus TINV (prob, jumlah sampel — jumlah
variable) atau TINV (0.05,161), maka didapat hasil t-tabel sebesar 1,974808. Nilai t-tabel
tersebut lebih kecil dari nilai t-hitung maka dapat disimpulkan bahwa profitabilitas mampu
memediasi pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan.

b. Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas
1) Menghitung koefisien pengaruh langsung dan tidak langsung
Pengaruh langsung  =X2-Y =4,463
Pengaruh tidak langsung = X2—»Z x Z—Y =-8,722 x 0,320 = -2,79104
Pengaruh tidak langsung = X2—Y+( X2—Z x Z—Y) = 4,463 + -2,79104 = -12,4564

2) Menghitung sobel
Sab = Vb2Sa? + a?Sh? + Sa?Sh?
= \/0,3202. 0,477% + —8,7222.0,074% + 0,4772.0,074%
= \/0,1024 .0,227529 + 76,073284 .0,005476 + 0,227529 .0,005476

= \/0,0232989696 + 0,416577303184 + 0,001245948804
=0,441122221588
=0,6641

3) Menghitung nilai t statistic pengaruh mediasi
pengaruh tidak langsung (ab)

standar error pengaruh tidak langsung (Sab)
_ —2,79104

t=
—0,6641
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t=4,2027
Berdasarkan hasil perhitungan manual diperoleh t-hitung sebesar 4,2027 sedangkan uji
sobel dari web www.danielsoper.com nilai t-hitung sebesar 4,1903 (lampiran). Nilai t-tabel
dihitung menggunakan program excel dengan rumus TINV (prob, jumlah sampel — jumlah
variable) atau TINV (0.05,161), maka didapat hasil t-tabel sebesar 1,974808. Nilai t-tabel
tersebut lebih kecil dari nilai t-hitung maka dapat disimpulkan bahwa profitabilitas mampu
memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan

5. Interpretasi Hasil
a. Pengaruh Modal Intelektual terhadap Profitabilitas

Berdasarkan hasil output uji t di atas, maka H1 diterima. Hal ini mengartikan
bahwa semakin baik nilai modal intelektual maka akan semakin meningkatkan
profitabilitas perusahaan. Berdasarkan teori Resources Based Theory (RBT), sebuah
perusahaan akan unggul dalam persaingan apabila memiliki, menguasai dan
memanfaatkan asset berwujud maupun asset tidak berwujud. Kinerja perusahaan akan
meningkat jika modal intelektualnya digunakan dengan bijak dan efektif. Potensi
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan akan meningkat seiring dengan
peningkatan kinerja perusahaan, yang selanjutnya akan meningkatkan keadaan internal
dalam perusahaan. Hasil pengujian pada sector infrastruktur periode 2020-2023
menunjukkan bahwa perusahaan telah mampu memanfaatkan dan mendayagunakan
modal manusia, modal structural dan modal relasional yang ada guna menciptakan
nilai tambah untuk menghasilkan input yang lebih besar. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan-perusahaan di sector infrastruktur memiliki kapasitas intelektual untuk
menjalankan operaasi rutin bisnis. Penelitian ini sejalan dengan penelitian Nuryaman
(2015) dan Baroroh (2013) bahwa modal intelektual berpengaruh positif dan signifikan
terhadap profitabilitas.

b. Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas

Berdasarkan hasil output uji t di atas, maka H2 ditolak. Hal ini mengartikan
bahwa semakin tinggi struktur modal dalam perusahaan maka akan semakin
menurunkan profitabilitas perusahaan. Dengan hasil tersebut dapat dianalisis bahwa
jika nilai DER meningkat maka akan menurunkan profitabilitas perusahaan yang
mengakibatkan bertambahnya utang sehingga biaya kebangkrutan lebih besar daripada
penghematan pajak. Semakin besar nilai DER dari suatu perusahaan menunjukkan
semakin besar tingkat ketergantungan perusahaan terhadap pihak luar dimana semakin
banyak utang akan menyebabkan perusahaan kurang sehat dan berdampak buruk
terhadap perolehan laba.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa jika nilai DER menurun maka akan
meningkatkan nilai profitabilitas perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori pecking order,
yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi
maka tingkat utangnya rendah karena memiliki sumber dana internal yang berlebih.
Teori pecking order menyatakan bahwa perusahaan akan memilih pembiayaan sesuai
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dengan urutan tertentu, yaitu pembiayaan internal atau modal sendiri, lalu diikuti
dengan pembiayaan dari luar perusahaan atau modal asing.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fathoni & Syarifudin
(2021) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negative dan signifikan
terhadap profitabilitas.

c. Pengaruh Modal Intelektual terhadap Nilai perusahaan

Berdasarkan hasil output uji t di atas, maka H3 ditolak. Hal ini mengartikan
bahwa setiap peningkatan nilai modal intelektual maka nilai perusahaan akan
mengalami penurunan. Hal ini disebabkan dalam perhitungan VAICTM terdapat tiga
komponen. Komponen yang memberikan nilai tinggi, berasal dari VAHU (Value Added
Human Capital). Vahu menunjukkan berapa banyak value added yang dihasilkan
dengan dana yang dikeluarkan untuk karyawan. Perusahaan yang menganggarkan
beban karyawan tinggi berharap akan mendapat value added yang tinggi dari
karyawan, tetapi anggaran yang tinggi jika tidak diimbangi dengan pelatihan dan
training justru akan menurunkan produtivitas perusahaan. Karyawan yang tidak
produktif dan beban karyawan yang tinggi akan menurunkan laba bersih sehingga
menurunkan nilai perusahaan. Sedangkan komponen yang memberikan nilai terendah
pada penelitian ini adalah VACA. Padahal, pasar atau investor lebih mengutamakan
melihat VACA sebagai pertimbangan mereka dalam menempatkan nilai bagi
perusahaan, karena VACA menunjukkan keharmonisan hubungan antara perusahaan
dengan mitranya. Keharmonisan hubungan ini dapat berasal dari pemasok yang
berkualitas, loyalitas pelanggan dan kepuasan pelanggan terhadap pelayanan
perusahaan serta hubungan perusahaan dengan pemerintah maupun masyarakat
sekitar. Hasil ini mendukung penelitian Ginting dan Sagala (2020) dan Annisa dkk
(2017) yang menunjukkan bahwa modal intelektual berpengaruh negative terhadap nilai
perusahaan.

d. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil output uji t di atas, maka H4 diterima. Hal ini mengartikan
bahwa semakin tinggi nilai struktur modal intelektual maka akan semakin
meningkatkan nilai perusahaan. Struktur modal yang diproksikan menggunakan DER
pada penelitian ini menunjukkan bahwa semakin besar struktur modal maka semakin
besar pula nilai perusahaan karena perusahaan dapat memaksimalkan struktur modal
yang dimiliki sehingga laba yang didapatkan semakin meningkat. Apabila laba
meningkat maka harga saham mengalami peningkatan dan nilai perusahaan meningkat.

Struktur modal adalah kebijakan yang menentukan seberapa besar kebutuhan
dana perusahaan dibiayai oleh hutang. Penggunaan hutang akan memberikan manfaat
bagi perusahaan yaitu berupa penghematan pajak. Peran struktur modal dalam
peningkatan nilai perusahaan sangat penting, karena struktur modal yang tepat dapat
membantu perusahaan memperoleh dana yang cukup untuk membiayai kegiatan
operasionalnya dengan biaya modal rendah sehingga dapat meningkatkan keuntungan
dan nilai perusahaan. Hal ini didukung oleh peneliti terdahulu Novitasari dan
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Krisnando (2021), Hamidy, Wiksuana, dan Artini (2015) yang menyatakan bahwa
struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

e. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil output uji t di atas, maka H5 diterima. Hal ini mengartikan
bahwa semakin tinggi nilai profitabilitas maka akan semakin meningkatkan nilai
perusahaan. Profitabilitas adalah keuntungan perusahaan yang berasal dari penjualan
perusahaan. Profitabilitas yang tinggi akan memberikan sinyal positif bagi investor
bahwa perusahaan dalam kondisi yang menguntungkan. Semakin tinggi profit yang
dihasilkan maka semakin tinggi nilai perusahaannya. Karena profit yang tinggi akan
memberikan gambaran prospek pekerjaan yang baik, sehingga dapat menarik para
investor untuk meningkatkan permintaan saham. Permintaan saham yang tinggi dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian ini didukung oleh Hamidy, Wiksuana dan Artini (2015) yang
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

f. Pengaruh Modal Intelektual terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai
Variabel Intervening
H6 pada penelitian ini adalah modal intelektual berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variable intervening.
Berdasarkan hasil perhitungan pada uji sobel diketahui jika t-hitung sebesar 3,177 dan t-
tabel sebesar 1,974808. Hasil penelitian ini mengartikan bahwa Hé6 diterima.
Profitabilitas berfungsi sebagai penghubung antara modal intelektual perusahan
dengan nilai perusahaan. Dalam Resource Based Theory, tingkat profitabilitas yang
tinggi mengindikasikan bahwa modal intelektual (pengetahuan, keterampilan, inovasi,
dan merek dagang) telah digunakan secara efektif untuk memaksimalkan pengembalian
asset perusahaan. Menurut teori sinyal, tingkat profitabilitas yang tinggi menunukkan
bahwa perusahaan tersebut memiliki kemungkinan masa depan yang kuat. Hal ini akan
menarik investor untuk menanamkan modalnya sehingga akan meningkatkan nilai
perushaan. Temuan penelitian ini sejalah dengan penelitian yang telah dilakukan oleh
Nuryaman (2015), Sherlianti dan Suhendro (2023) yang membuktikan bahwa
profitabilitas mampu memediasi pengaruh modal intelektual terhadap nilai perusahaan.

g. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai
Variabel Intervening
H7 pada penelitian ini adalah struktur modal berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variable intervening.
Berdasarkan hasil perhitungan pada uji sobel diketahui jika t-hitung sebesar 4,2027 dan
t-tabel sebesar 1,974808. Hasil penelitian ini mengartikan bahwa H7 diterima.
Trade-off theory menjelaskan bahwa jika posisi struktur modal terletak di bawah
titik optimal maka setiap penambahan hutang akan berdampak pada peningkatan nilai
perusahaan. Jika perusahaan menggunakan hutang usaha secara tepat, keuntungan
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perusahaan pun akan semakin meningkat jika dibandingkan modalnya sendiri.
Signaling theory menjelaskan bahwa penggunaan hutang memberikan sinyal kepada
investor bahwa perusahaan memiliki kinerja dan prospek yang baik sehingga
penggunaan hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Semakin meningkatnya
profit perusahaan membuat investor tertarik dan semakin percaya sehingga nilai
perusahaan ikut meningkat karena harga saham perusahaan yang meningkat. Hal
tersebut sesuai dengan penelitian yang dilakukan Hamidy (2015) yang menunjukkan
bahwa profitabilitas mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan.

KESIMPULAN

Setelah melakukan penelitian yang berjudul pengaruh modal intelektual dan struktur
modal terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel intervening pada
perusahaan sector infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2023, maka
dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Modal intelektual berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas pada
perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023.

2. Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas pada perusahaan
sector infrastruktur yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023.

3. Modal intelektual berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023.

4. Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023.

5. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023.

6. Profitabilitas mampu memediasi pengaruh antara modal intelektual terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023.

7. Profitabilitas mampu memediasi pengaruh antara struktur modal terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023.
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