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ABSTRAK

Rifki, Muhammad Fatur. 2026, SKRIPSI. Judul : " Pengaruh Struktur Modal Dan Aset
Takberwujud Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kinerja Keuangan
Sebagai Variabel Mediasi (Studi Pada Perusahaan Sektor Teknologi Di
Bei Periode 2022-2024) "
Pembimbing : Dr. H. Misbahul Munir, Lc, M.EI
Kata Kunci : Struktur Modal, Aset Takberwujud, Kinerja Keuangan, Nilai
Perusahaan, Sektor Teknologi.

Pertumbuhan industri teknologi di Indonesia tidak diikuti oleh peningkatan
nilai perusahaan, bahkan sektor ini mengalami penurunan valuasi yang signifikan
selama periode 2022-2024 akibat volatilitas pasar dan tekanan makroekonomi. Selain
faktor eksternal, nilai perusahaan dipengaruhi oleh faktor internal, terutama struktur
modal, aset takberwujud, dan kinerja keuangan yang perannya semakin dinamis.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal dan aset
takberwujud terhadap nilai perusahaan, serta menguji peran kinerja keuangan sebagai
variabel mediasi pada perusahaan sektor teknologi di Indonesia.

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan asosiatif
yang bertujuan untuk menguji hubungan antar variabel. Populasi penelitian mencakup
seluruh perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dengan
teknik purposive sampling sehingga diperoleh sampel sebanyak 14 perusahaan selama
periode pengamatan 2022-2024. Data yang digunakan merupakan data sekunder
berupa laporan keuangan perusahaan yang disusun dalam bentuk data panel, yaitu
gabungan data cross section dan time series. Pengolahan dan analisis data dilakukan
menggunakan perangkat lunak EViews 12.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan aset takberwujud dan kinerja
keuangan tidak berpengaruh signifikan. Struktur modal dan aset takberwujud tidak
terbukti berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Selain itu, kinerja
keuangan tidak mampu memediasi pengaruh struktur modal maupun aset takberwujud
terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa pasar lebih merespons
kebijakan pendanaan perusahaan secara langsung dibandingkan kinerja keuangan dan
aset takberwujud.
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ABSTRACT

Rifki, Muhammad Fatur. 2026, THESIS. Title : " The Effect of Capital Structure and
Intangible Assets on Firm Value with Financial Performance as a
Mediating Variable (A Study of Technology Sector Companies at the
BEI in the 20222024 Period) "
Advisor : Dr. H. Misbahul Munir, Lc¢, M.EI
Keywords : Capital Structure, Intangible Assets, Financial Performance, Firm
Value, Technology Sector.

The growth of the technology industry in Indonesia has not been accompanied
by an increase in firm value; instead, the sector experienced a significant decline in
valuation during the 2022-2024 period due to market volatility and macroeconomic
pressures. Firm value is influenced not only by external conditions but also by internal
factors, particularly capital structure, intangible assets, and financial performance. This
study aims to analyze the effect of capital structure and intangible assets on firm value,
as well as to examine the role of financial performance as a mediating variable in
technology sector companies in Indonesia.

This study uses a quantitative associative research approach to examine
relationships among variables. The population consists of technology sector companies
listed on the Indonesia Stock Exchange, with purposive sampling applied to obtain a
sample of 14 firms during the 2022-2024 observation period. The study uses secondary
data in the form of corporate financial statements analyzed as panel data. Data
processing and analysis were conducted using EViews 12 software.

The results indicate that capital structure has a positive and significant effect on
firm value, while intangible assets and financial performance have no significant effect.
Capital structure and intangible assets were not found to have a significant effect on
financial performance. Furthermore, financial performance does not mediate the
relationship between capital structure and firm value or between intangible assets and
firm value, indicating that market participants respond more directly to corporate
financing decisions.
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BAB I

PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Perkembangan teknologi digital di Indonesia mengalami peningkatan yang
signifikan dalam beberapa tahun terakhir, terutama setelah pandemi yang mempercepat
adopsi layanan digital di berbagai sektor. Namun, pertumbuhan tersebut tidak
sepenuhnya tercermin dalam peningkatan nilai perusahaan (firm value) di sektor
teknologi. Berdasarkan data indeks teknologi Indonesia, terjadi penurunan valuasi yang
cukup tajam selama periode 2022—-2024, indeks yang pada awal 2022 berada di kisaran
+10.000 terus melemah hingga mencapai titik terendah pada 10 Juni 2024, yaitu
sebesar 3.102, yang berarti koreksi lebih dari 60%—70%. Laporan kinerja indeks
sektoral Bursa Efek Indonesia (2024), juga menunjukkan bahwa dalam horizon tiga
tahun hingga 2024, IDX Sector Technology membukukan return sekitar —55,55%,
mencerminkan tekanan yang jauh lebih besar dibandingkan beberapa sektor lain.

Gambar 1.1

Tren Pergerakan Index Saham Sektor Teknologi 20222024
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Penelitian mengenai volatilitas saham-saham teknologi pada Indonesia Sharia
Stock Index menunjukkan bahwa emiten teknologi memiliki tingkat volatilitas yang
sangat tinggi, sehingga lebih sensitif terhadap perubahan sentimen pasar dan rawan
mengalami koreksi valuasi ketika terjadi ketidakpastian ekonomi (Bimantoro & Yasin,
2025). Temuan ini sejalan dengan sejumlah kajian internasional yang menyebutkan
bahwa kenaikan suku bunga global dan pengetatan likuiditas pasca-pandemi
menyebabkan saham-saham berbasis pertumbuhan, termasuk sektor teknologi,
mengalami penurunan valuasi karena nilai sekarang dari laba masa depan didiskon
dengan tingkat yang lebih tinggi dan ekspektasi pasar terhadap pertumbuhan yang
sebelumnya terlalu optimistis direvisi ulang (BankChampaign, 2024). Kondisi tersebut
memperkuat penjelasan bahwa penurunan nilai perusahaan teknologi sepanjang 2022—
2024 tidak hanya dipengaruhi faktor internal perusahaan, tetapi juga tekanan
makroekonomi dan sentimen pasar global yang menurunkan minat investor terhadap
saham-saham berisiko tinggi. Dengan demikian, fenomena ini menandakan adanya
ketidaksesuaian antara pertumbuhan industri teknologi dan respons pasar, sehingga
penting untuk diteliti lebih lanjut faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan
pada sektor tersebut.

Selain dipengaruhi oleh kondisi makroekonomi dan volatilitas pasar, nilai
perusahaan juga sangat ditentukan oleh faktor internal seperti struktur modal. Struktur
modal menjadi pilar utama dalam strategi keuangan perusahaan karena berperan dalam
menentukan ketahanan, efisiensi, dan persepsi nilai perusahaan di mata investor.

Menurut penelitian oleh Inayah (2022), keputusan struktur modal merupakan kebijakan



pembiayaan jangka panjang yang mencerminkan kombinasi antara utang dan ekuitas
perusahaan, yang berpengaruh pada besaran biaya modal (cost of capital) dan akhirnya
terhadap nilai perusahaan. Hal senada juga disampaikan oleh Bui et al. (2023), bahwa
struktur modal yang optimal meningkatkan nilai perusahaan melalui keseimbangan
antara risiko dan tingkat pengembalian investasi. Selama pandemi Covid-19, banyak
perusahaan di Indonesia lebih mengandalkan pendanaan internal dan menahan diri dari
penggunaan utang karena ketidakpastian ekonomi yang tinggi. Selama pandemi
banyak perusahaan di Indonesia lebih mengandalkan pendanaan internal daripada
pembiayaan eksternal berbasis utang. Hal ini dapat dipahami karena kondisi ekonomi
saat itu sangat tidak pasti, sehingga perusahaan berusaha menjaga likuiditas dan
menghindari risiko gagal bayar.

Penelitian oleh Yoan & Putra (2022) menemukan bahwa laba ditahan menjadi
sumber pembiayaan utama selama masa pandemi karena dianggap lebih aman dan
tidak menambah beban finansial, sehingga ketergantungan perusahaan terhadap utang
menurun akibat fokus pada mempertahankan operasional inti dibandingkan ekspansi.
Temuan ini diperkuat oleh Alhajjeah & Besim (2024) yang menunjukkan bahwa
perusahaan cenderung menerapkan struktur modal konservatif selama krisis ekonomi
guna mengurangi risiko gagal bayar, sehingga struktur modal lebih banyak didominasi
oleh modal sendiri. Namun, memasuki masa pemulihan pasca-pandemi, pola
pendanaan perusahaan mulai bergeser, ditandai dengan meningkatnya penggunaan
utang untuk mendukung ekspansi. Data CEIC menunjukkan bahwa rasio DER

korporasi Indonesia naik dari 1,064 kali pada Desember 2022 menjadi 1,515 kali pada



Maret 2023, yang merupakan level tertinggi dalam satu dekade, mencerminkan
meningkatnya keberanian perusahaan memanfaatkan leverage seiring membaiknya
kondisi makroekonomi dan stabilitas pasar (CEIC). Perubahan pola pembiayaan antara
masa krisis dan masa pemulihan inilah yang menjadikan penelitian mengenai
hubungan struktur modal dan nilai perusahaan semakin relevan, terutama pada sektor-
sektor bertumbuh seperti teknologi, sekaligus menunjukkan bahwa temuan-temuan
terdahulu mungkin sudah tidak sepenuhnya menggambarkan kondisi ekonomi terkini.
Perubahan pola pendanaan tersebut menunjukkan bahwa temuan-temuan terdahulu
mungkin sudah tidak sepenuhnya relevan dengan kondisi ekonomi terkini, sehingga
penelitian ini diperlukan untuk memperbarui pemahaman mengenai hubungan struktur
modal dan nilai perusahaan dalam konteks yang lebih mutakhir.

Pada era ekonomi berbasis pengetahuan, aset takberwujud (intangible assets)
semakin menonjol sebagai faktor strategis dalam penciptaan nilai perusahaan. Laporan
(WIPO, 2025) menunjukkan bahwa investasi intangible telah meningkat sebesar
sekitar 143% sejak 1995, sedangkan investasi tangible hanya tumbuh sekitar 32%
dalam periode yang sama. Laporan tersebut juga menyoroti bahwa sejak tahun 2008,
intangible investment tumbuh dengan CAGR sekitar 4,1% hingga 2024, sementara
tangible hanya sekitar 1,1 % atau dengan kata lain, intangible tumbuh sekitar 3,7 kali
lebih cepat daripada tangible. Hal ini menegaskan bahwa perusahaan modern tidak lagi
mengandalkan aset fisik semata, tetapi semakin fokus pada teknologi, merek, modal
manusia, paten, dan sumber daya takberwujud lainnya sebagai pendorong utama nilai

jangka panjang, termasuk dalam konteks Indonesia yang tengah mengalami percepatan



digitalisasi. Namun demikian, berbagai temuan empiris menunjukkan bahwa pengaruh
aset takberwujud terhadap nilai perusahaan masih belum konsisten. Penelitian oleh
Giovanni & Santosa (2020) pada sektor perdagangan, jasa, dan investasi di Indonesia
menemukan bahwa aset takberwujud justru berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan, mencerminkan bahwa perusahaan di sektor ini belum mampu
memanfaatkan aset takberwujud secara optimal untuk menciptakan nilai perusahaan.
Hasil serupa juga ditemukan dalam konteks internasional oleh Dancakova et a/ (2022)
yang meneliti 4.687 perusahaan publik di Eropa dengan sampel 250 perusahaan di
Jerman, Prancis, dan Swiss pada periode 2009-2018. Hasil analisis menunjukkan
bahwa aset takberwujud intensity tidak berpengaruh signifikan terhadap market value
secara agregat. Namun, pada sektor teknologi dan manufaktur di Prancis serta Swiss,
pengaruhnya justru positif signifikan, terutama melalui variabel R&D serta
kepemilikan paten dan merek dagang. Temuan ini menunjukkan bahwa efektivitas aset
takberwujud dalam meningkatkan nilai perusahaan sangat tergantung pada
karakteristik sektor dan strategi perusahaan dalam mengelolanya. Oleh karena itu,
meskipun investasi intangible meningkat tajam secara global, dampaknya terhadap
nilai perusahaan belum merata, sehingga penting untuk meneliti kembali peran aset
takberwujud dalam konteks negara berkembang seperti Indonesia.

Agency Theory atau teori keagenan menjadi landasan utama dalam penelitian
ini untuk menjelaskan bagaimana struktur modal dan pengelolaan aset takberwujud
dapat memengaruhi nilai perusahaan. Teori ini pertama kali dikemukakan oleh Jensen

dan Meckling (1976) yang menjelaskan adanya hubungan kontraktual antara pemilik



(principal) dan manajer (agent) dalam perusahaan. Konflik kepentingan muncul ketika
keputusan manajer tidak sepenuhnya selaras dengan kepentingan pemegang saham,
sehingga menimbulkan agency cost akibat ketidakseimbangan informasi (asymmetric
information). Kondisi ini dapat berdampak langsung terhadap kebijakan keuangan dan
kinerja perusahaan. Dalam konteks struktur modal, teori keagenan menyoroti
bagaimana manajer berupaya memilih kombinasi utang dan ekuitas yang optimal untuk
menekan agency cost dan meningkatkan efisiensi (Eisenhardt, 1989). Namun, struktur
modal yang tidak dikelola dengan baik dapat memperbesar risiko keuangan dan
menurunkan nilai perusahaan di mata investor (Andrei & Vishny, 1997). Selain itu, aset
takberwujud seperti hak paten, merek dagang, dan teknologi juga dapat menjadi
sumber konflik keagenan karena sifatnya yang sulit diukur dan diawasi (Fama, 1980)
Dengan demikian, teori keagenan menjadi pijakan konseptual penting untuk
memahami keterkaitan antara capital structure, aset takberwujud, dan nilai perusahaan
dalam konteks perusahaan di Indonesia.

Resource-Based View (RBV) merupakan pendekatan strategis yang
menekankan pentingnya sumber daya internal perusahaan dalam menciptakan
keunggulan kompetitif dan meningkatkan nilai perusahaan. Konsep ini pertama kali
diperkenalkan oleh Birger Wernerfelt (1984) melalui artikelnya 4 Resource-Based
View of the Firm, kemudian dikembangkan secara lebih mendalam oleh Jay Barney
(1991) dalam karyanya Firm Resources and Sustained Competitive Advantage. RBV
berasumsi bahwa perusahaan dapat mencapai sustained competitive advantage apabila

memiliki sumber daya yang memenuhi kriteria VRIN (valuable, rare, inimitable, dan



non-substitutable) (Barney, 1991; Wernerfelt, 1984). Sumber daya tersebut mencakup
aset berwujud (tangible assets) seperti modal fisik dan keuangan, serta aset
takberwujud (intangible assets) seperti pengetahuan, teknologi, inovasi, reputasi, dan
keterampilan manajerial. Menurut (Grant, 1991), sumber daya intangible sering kali
memberikan kontribusi lebih besar terhadap penciptaan nilai perusahaan karena
sifatnya yang unik, sulit ditiru, dan membutuhkan proses panjang untuk dikembangkan.
Dalam konteks penelitian ini, RBV digunakan untuk menjelaskan hubungan antara aset
takberwujud, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan. Aset takberwujud seperti
teknologi, hak paten, sistem informasi, dan kemampuan sumber daya manusia berperan
sebagai keunggulan strategis yang memperkuat kinerja keuangan perusahaan, yang
selanjutnya meningkatkan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian,
teori RBV memperkuat argumentasi bahwa aset takberwujud berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan.

Sejumlah penelitian terdahulu menunjukkan bahwa struktur modal memiliki
hubungan erat dengan nilai perusahaan, meskipun hasil empirisnya tidak selalu
konsisten. Widnyana et al. (2021) serta Utami (2023) menemukan bahwa struktur
modal tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value pada berbagai sektor di Bursa
Efek Indonesia, sementara penelitian Adamu & Hamidah (2023) di Nigeria dan
Hidayah & Ratri (2023) di BEI menunjukkan pengaruh negatif leverage terhadap nilai
perusahaan. Sebaliknya, Karaca ef al. (2025) menemukan hubungan non-linear
berbentuk inverted U, di mana pengaruh positif struktur modal terhadap nilai

perusahaan hanya terjadi hingga titik leverage optimal, lalu menurun setelahnya.



Perbedaan temuan ini mencerminkan dinamika pengelolaan struktur modal yang sangat
dipengaruhi oleh konteks industri dan negara. Berdasarkan keragaman hasil empiris
tersebut, serta merujuk pada Agency Theory, struktur modal dapat dipahami sebagai
mekanisme pengendalian manajerial dan pemberi sinyal ke pasar. Hal ini mempertegas
urgensi penelitian untuk menguji kembali hubungan struktur modal terhadap nilai
perusahaan dalam konteks Indonesia terkini.

Berbagai penelitian terdahulu menunjukkan bahwa aset takberwujud berperan
penting dalam meningkatkan nilai perusahaan, terutama dalam era ekonomi digital
yang menuntut inovasi dan keunggulan kompetitif berbasis aset takberwujud.
Widnyana et al. (2021) menemukan bahwa aset takberwujud berpengaruh positif
signifikan terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan pada sektor non-keuangan
di Bursa Efek Indonesia. Hasil serupa juga dilaporkan oleh Yusuf et al. (2022) dan
Azamat et al. (2023), yang menegaskan peran aset takberwujud dalam memperkuat
nilai pasar perusahaan di berbagai sektor industri. Penelitian lintas negara oleh
Dancakovd et al. (2022) memperlihatkan bahwa pengaruh tersebut bersifat
kontekstual: secara umum tidak signifikan, namun menjadi signifikan positif pada
sektor teknologi dan manufaktur. Selain itu, Longa & Sitorus (2024) juga mendukung
temuan serupa pada perusahaan LQ45, di mana aset takberwujud berkontribusi
terhadap peningkatan kinerja keuangan dan nilai pasar. Temuan-temuan ini menggaris
bawahi bahwa pengelolaan aset takberwujud yang baik mampu meningkatkan daya
saing dan kepercayaan investor, yang pada akhirnya berdampak positif pada nilai

perusahaan.



Sejumlah penelitian empiris menunjukkan bahwa kinerja keuangan memiliki peran
penting dalam menentukan nilai perusahaan, meskipun besar dan arah pengaruhnya
bervariasi tergantung pada sektor industri dan karakteristik perusahaan. Widnyana et
al. (2021) menemukan pengaruh positif signifikan kinerja keuangan terhadap nilai
perusahaan, sekaligus sebagai variabel mediasi antara struktur modal dan nilai
perusahaan. Hasil serupa juga ditunjukkan oleh Heliani et al. (2023) serta Hidayah &
Ratri (2023), yang menegaskan peran profitabilitas dalam memperkuat persepsi pasar.
Namun, penelitian Puspita & Muchran (2023) serta Wahyuni et al. (2024) menemukan
pengaruh yang tidak signifikan pada subsektor tertentu, mengindikasikan adanya faktor
eksternal lain yang turut memengaruhi nilai pasar perusahaan. Temuan-temuan ini
memperlihatkan bahwa kinerja keuangan sering kali menjadi indikator utama bagi
investor, namun efektivitasnya sangat bergantung pada konteks industri dan strategi
korporasi.

Berbagai penelitian empiris menunjukkan bahwa pengaruh struktur modal terhadap
kinerja keuangan perusahaan tidak konsisten dan sangat bergantung pada konteks
industri, struktur pendanaan, serta periode penelitian. Widnyana et al
(2021)menemukan bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap
kinerja keuangan perusahaan di Bursa Efek Indonesia. Hasil serupa juga dilaporkan
oleh Anozie et al. (2023)pada sektor minyak dan gas Nigeria, di mana penggunaan
utang jangka panjang berdampak negatif terhadap profitabilitas. Sebaliknya, Ahmed et
al. (2024) menunjukkan bahwa proporsi ekuitas justru memiliki pengaruh positif

terhadap kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur inovatif di Eropa, sementara



penggunaan utang berdampak negatif. Temuan serupa dikonfirmasi oleh Prekazi ef al.
(2023) dan Ramadanti et al. (2024) yang menunjukkan adanya variasi pengaruh rasio
keuangan terhadap indikator profitabilitas seperti ROA. Perbedaan hasil ini
menegaskan bahwa efektivitas struktur modal dalam meningkatkan kinerja keuangan
sangat bergantung pada strategi pendanaan dan karakteristik sektor industri, sehingga
perlu diuji kembali dalam konteks ekonomi Indonesia saat ini.

Hasil penelitian empiris menunjukkan bahwa aset takberwujud memiliki pengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan, meskipun arah dan besar pengaruhnya bervariasi
tergantung pada konteks industri, negara, dan periode penelitian. Widnyana et al.
(2021) menemukan pengaruh positif signifikan aset takberwujud terhadap kinerja
keuangan dan nilai perusahaan, temuan ini diperkuat oleh Longa & Sitorus (2024) pada
perusahaan LQ45 serta Herbert e al. (2024) yang meneliti industri olahraga global.
Sebaliknya, Qureshi & Siddiqui (2021) serta Dragomir (2024) menemukan pengaruh
negatif aset takberwujud terhadap profitabilitas di sektor teknologi dan kesehatan
global, menunjukkan adanya perbedaan dampak tergantung efektivitas pengelolaan
aset. Variasi ini dapat dijelaskan oleh karakteristik aset takberwujud yang umumnya
membutuhkan waktu lebih lama untuk menghasilkan manfaat ekonomi dan sangat
bergantung pada strategi perusahaan. Meskipun demikian, mayoritas penelitian
mendukung bahwa pengelolaan aset takberwujud yang optimal dapat memperkuat
kinerja keuangan dan daya saing perusahaan dalam jangka panjang.

Sejumlah penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan berperan sebagai

variabel mediasi dalam hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan.
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Widnyana ef al. (2021) menemukan bahwa struktur modal tidak berpengaruh langsung
terhadap nilai perusahaan, tetapi memberikan pengaruh tidak langsung melalui kinerja
keuangan. Temuan serupa juga dilaporkan oleh Hidayah & Ratri (2023), yang
menunjukkan bahwa profitabilitas mampu memperkuat pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan, meskipun kontribusi modelnya belum sepenuhnya optimal.
Hal ini menegaskan bahwa leverage yang dikelola dengan baik dapat meningkatkan
kinerja keuangan, memberikan sinyal positif kepada pasar, dan pada akhirnya
memperkuat nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian fenomena dan hasil penelitian terdahulu, dapat disimpulkan
bahwa masih terdapat ketidakkonsistenan hasil empiris terkait pengaruh struktur modal
dan aset takberwujud terhadap nilai perusahaan, baik secara langsung maupun melalui
kinerja keuangan sebagai variabel mediasi. Sejumlah penelitian menemukan pengaruh
positif signifikan antara struktur modal, aset takberwujud, dan nilai perusahaan, namun
ada pula yang menunjukkan hasil negatif atau tidak signifikan. Selain itu, penelitian
terdahulu sebagian besar dilakukan pada sektor manufaktur dan keuangan, sehingga
konteks sektor teknologi di Indonesia yang justru sangat bergantung pada aset
takberwujud belum banyak dikaji secara mendalam. Celah penelitian ini penting,
mengingat transformasi digital telah menjadi pendorong utama peningkatan nilai
perusahaan secara global. Dengan memperhatikan gap tersebut, penelitian ini
difokuskan untuk menguji pengaruh struktur modal dan aset takberwujud terhadap nilai
perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel mediasi pada perusahaan sektor

teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024. Hasil penelitian
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ini diharapkan dapat memberikan wawasan yang lebih mendalam mengenai strategi

keuangan yang optimal bagi perusahaan dalam menghadapi perubahan struktural

akibat digitalisasi dan dinamika ekonomi yang baru. Penelitian ini diharapkan dapat

memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai bagaimana struktur

pendanaan dan pengelolaan aset takberwujud dapat mendorong kinerja keuangan yang

pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan, khususnya dalam konteks era digital.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut:

1.

2.

Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
Apakah aset takberwujud berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
Apakah kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan?

. Apakah aset takberwujud berpengaruh terhadap kinerja keuangan?

Apakah kinerja keuangan memediasi hubungan antara struktur modal dan nilai

perusahaan?

. Apakah kinerja keuangan memediasi hubungan antara aset takberwujud dan

nilai perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk:
1. Mengetahui dan menguji pengaruh struktur modal terhadap nilai

perusahaan.

12



2. Mengetahui dan menguji pengaruh aset takberwujud terhadap nilai
perusahaan.
3. Mengetahui dan menguji pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai
perusahaan.
4. Mengetahui dan menguji pengaruh struktur modal terhadap kinerja
keuangan.
5. Mengetahui dan menguji pengaruh aset takberwujud terhadap kinerja
keuangan.
6. Mengetahui dan menguji peran kinerja keuangan sebagai variabel mediasi
dalam hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan.
7. Mengetahui dan menguji peran kinerja keuangan sebagai variabel mediasi
dalam hubungan antara aset takberwujud dan nilai perusahaan.
1.4 Manfaat Penelitian
1.4.1 Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi pengembangan
teori keuangan perusahaan, khususnya terkait hubungan antara struktur modal,
aset tidak berwujud, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan. Beberapa manfaat
teoritis yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah:
1. Menambah wawasan akademik terkait peran struktur modal dalam
menentukan nilai perusahaan, terutama dalam konteks perusahaan yang

beroperasi di era digital.
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2. Memperkuat bukti empiris mengenai pengaruh aset tidak berwujud

terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan, seiring dengan

meningkatnya peran ekonomi berbasis pengetahuan.

. Menguji peran kinerja keuangan sebagai variabel mediasi dalam

hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan serta antara aset

tidak berwujud dan nilai perusahaan.

1.4.2 Manfaat Praktis

Selain manfaat teoritis, penelitian ini juga memberikan manfaat praktis bagi

berbagai pihak. Manfaat praktis yang dapat diperoleh meliputi:

1.

Bagi Perusahaan: Memberikan panduan dalam mengelola struktur modal
yang optimal untuk meningkatkan kinerja keuangan dan nilai perusahaan,
terutama dalam menghadapi tantangan digitalisasi.

Bagi Investor: Memberikan informasi terkait faktor-faktor yang
memengaruhi nilai perusahaan, sehingga dapat dijadikan pertimbangan
dalam pengambilan keputusan investasi.

Bagi Regulator dan Pembuat Kebijakan: Memberikan wawasan dalam
merumuskan kebijakan yang dapat mendukung stabilitas dan pertumbuhan
sektor bisnis, terutama dalam mendorong pemanfaatan aset tidak berwujud

dan digitalisasi.
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BAB II

KAJIAN PUSTAKA
2.1 Penelitian Terdahulu

Penelitian sebelumnya mengenai hubungan antara struktur modal, aset
takberwujud, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan masih bersifat beragam dan
kontekstual. Widnyana et al. (2021) menemukan bahwa struktur modal tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, baik secara langsung maupun melalui kinerja
keuangan, sedangkan aset takberwujud berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan dan kinerja keuangan. Hasil berbeda terlihat pada (Adamu & Hamidah,
2023) yang mendapati ROA berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap firm
value, sementara DER justru berpengaruh negatif dan tidak signifikan. Selaras dengan
itu, (Hidayah & Ratri, 2023) juga menegaskan bahwa struktur modal tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan, namun kinerja keuangan mampu memediasi pengaruhnya.
Temuan ini diperkuat oleh penelitian (Ramadanti et al., 2024) yang menunjukkan DER
berpengaruh positif signifikan terhadap ROA, sedangkan LTDER negatif signifikan,
menandakan struktur utang jangka panjang memberikan tekanan terhadap

profitabilitas.

Di sisi lain, penelitian mengenai aset takberwujud lebih konsisten memberikan
hasil positif. (Azamat et al., 2023) membuktikan aset takberwujud berpengaruh
signifikan terhadap Tobin’s Q pada perusahaan FMCG global, sementara (Yusuf et al.,

2022) menemukan aset takberwujud berkontribusi positif signifikan terhadap nilai
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perusahaan manufaktur di Indonesia selama pandemi COVID-19. Penelitian (Longa &
Sitorus, 2024) juga mendukung hasil tersebut dengan menunjukkan aset takberwujud
berpengaruh positif terhadap ROA dan nilai perusahaan. Namun, hasil tidak selalu
seragam di berbagai konteks; (Qureshi & Siddiqui, 2021) menemukan bahwa aset
takberwujud berpengaruh negatif signifikan terhadap beberapa indikator kinerja
keuangan (ROA, ROE, ROIC), meskipun positif terhadap dividend payout ratio.
(Dragomir, 2024) bahkan menyebutkan intangible capital dapat menjadi beban jangka

pendek bagi profitabilitas di sektor teknologi dan kesehatan.

Lebih lanjut, sejumlah penelitian menyoroti hubungan dinamis antara struktur
modal dan firm value. (Karaca et al., 2025) mengidentifikasi pola inverted U-shaped,
di mana leverage meningkatkan nilai perusahaan hanya sampai titik tertentu, sebelum
akhirnya menurunkannya jika utang berlebihan. (Anozie et al., 2023) juga mendapati
struktur modal berbasis utang jangka panjang (LTDA) berdampak negatif signifikan
terhadap ROA, sedangkan utang jangka pendek tidak signifikan. Hasil-hasil ini
mengindikasikan bahwa pengaruh struktur modal sangat bergantung pada komposisi
utang serta karakteristik sektor industri. Dengan demikian, penelitian terdahulu
memperlihatkan adanya gap berupa ketidakselarasan hasil terkait pengaruh struktur
modal terhadap firm value, serta variabilitas pengaruh aset takberwujud terhadap

kinerja keuangan dan nilai perusahaan pada lintas sektor maupun negara.
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Tabel 2.1
Penelitian Penelitian Terdahulu

Penulis, Tahun, . Alat . s
No Judul Penelitian Variabel Analisis Hasil Penelitian
Struktur modal tidak
Struktur modal berpengaruh terhadap
(DAR, DER, nilai perusahaan, baik
(Widnyana et al., | LDAR, LDER), secara langsung maupun
2021) Influence Aset melalui kinerja keuangan
of financial takberwujud sebagai variabel mediasi.
architecture, (sesuai PSAK Sebaliknya, Aset
1 intangible assets No.19 (2010 SPSS takberwujud berpengaruh
on Financial revisi)), Kinerja v.23 positif dan signifikan
performance and | keuangan (ROA, terhadap nilai perusahaan
corporate value ROE, ROI, serta kinerja keuangan,
in the Indonesian ROCE, mendukung bahwa Aset
capital market | Corporate Value takberwujud
(Tobin’s Q, PER, meningkatkan nilai
PBV,EPS). perusahaan melalui
kinerja keuangan.
(Adamu &
Hamidah, 2023)
Assessing The
Impact of Capital | Debt to Equity Kinerja keuangan (ROA)
structure on Firm | Ratio, Return on berpengaruh positif tetapi
Value: A Assets, Current tidak signifikan terhadap
2 Quantitative Ratio, Asset Eviews firm value, sedangkan
Study of Growth, Firm kinerja keuangan (DER)
Financial Ratios | Size, Firm Value berpengaruh negatif dan
and Stock Prices (Stock Price). tidak signifikan.
of Nigeria Food
and Beverage
Companies
28%2;11231;0?2;6 Struktur modal
. (Debt Ratio, Struktur modal (DAR)
capital structure . . .
effects on Equity thzo). b@rpgngaruh negatif
Innovation signifikan terhadap
3 corporate . . SPSS S
(R&D intensity kinerja keuangan,
P eiforn?ance (R&D/Sales), sementara (DER) positif
pursuing a . .
strategy of jumlah paten), signifikan.
Performance

innovation in
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Penulis, Tahun,

Alat

No Judul Penelitian Variabel Analisis Hasil Penelitian
manufacturing (ROA, ROE,
companies Tobin’s Q)

(Anozie et al., Struktur modal LDTA
2023) Impact of Struktur modal ' b;rpengaruh negatif
capital structure Panel | signifikan terhadap ROA.

, . (SDTA, LDTA, o
4 on Financial N Data SDTA negatif tidak
TDTE), Kinerja . .. .
performance of keuangan (ROA) Analysis | signifikan. TDTE positif
oil and gas firms & kecil namun tidak
in Nigeria signifikan.
(Puspita &
Muchran, 2023) ROA tidak berpengaruh
The Influence of . o
. X signifikan terhadap nilai
Financial N .
Kinerja perusahaan, CR juga
performance on :
keuangan tidak berpengaruh
Company value o SPSS .. .
5 1. . (ROA), Nilai signifikan. Hal ini
in Manufacturing v.23 . )
o perusahaan menunjukkan faktor lain
Companies in the . . .
(Tobins’ Q). lebih dominan
Food and D
memengaruhi nilai
Beverage Sector erusahaan
in the 2019-2021 P
Period
Aset Aset takberwujud
(Azamat et al., takb d berpengaruh positif
2023) The impact in\le]l:vAvu Jlll\I'l : signifikan terhadap nilai
of intangible | ( b ), Nilai perusahaan (Tobin’s Q).
6 assets on the p;rlzga aan STATA | Aset takberwujud
value of FMCG (Tobins' Q), menjadi faktor utama
; ROA, CR, SIZE, . o
compantes LEV peningkat nilai
worldwide ' perusahaan FMCG.

(Dancakova et Aset takberwujud

al.,2022) The Aset intensity tidak signifikan

Impact of takberwujud Panel terhadap market value.
Intangible assets | (Dummy, Patents Data Namun pada sektor

7 on the Market & Trademarks), Reoressi teknologi & manufaktur
Value of Market Value, & di Prancis serta Swiss,
; . on .
Companies: Company Size pengaruhnya positif
Cross-Sector (Tobins’ Q). signifikan. R&D dan
Evidence kepemilikan

18




Penulis, Tahun, . Alat . .
No Judul Penelitian Variabel Analisis Hasil Penelitian
paten/trademark
berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai
perusahaan..
(Heliani et al.,
2023) The Effect
of Financial
performance and
Company Size on Kinerja ROA berpengaruh positif
Company value keuangan signifikan terhadap nilai
with Corporate (ROA), MRA & & p
8 ! . . perusahaan. Ukuran
Social Company Size, | Eviews .
g o perusahaan tidak
Responsibility | Nilai perusahaan berpencaruh sienifikan
and Good (PBYV) fheng S8 a
Corporate
Governance as
Moderation
Variables
Aset takberwujud
' berpengaruh negatif
_(Q}lreghl & signifikan terhadap ROA,
Siddiqui, 2021) ROE, ROIC, ATO, PBV,
The Effect of Struktur dan P/S. Positif signifikan
Intangible assets modal(DER, terhadap DPR. Tidak
on Financial DPR), Kinerja sionifikan pada NPM
SEM- g p )
performance, | keuangan (ROA, DER, dan P/E. Hasil
. . PLS ’ :
9 Financial ROE, ROIC, berbeda antar negara: di
. (SmartP
POIlCleS, al’ld ATO, NPM), Flnlandla berpengaruh
o LS 3.0)
Market Value of | Nilai perusahaan positif signifikan, di
.Technology (PBV, PER, Pakistan & Rusia negatif.
Firms: A Glgbal PSR) Sub-sektor manufaktur
Compar. a.tzve dan jasa menunjukkan
Analysis. arah pengaruh yang
bervariasi.
(Herbert et al., Kinerja Aset takberwujud
2024) The Impact keuangan berpengaruh positif
10 Of Intangible (Tobin’s Q), Aset | SmartPL signifikan terhadap
assetsOn takberwujud, S3.0 kinerja keuangan. Audit
Financial AGE(usia status tidak berpengaruh
performance : perusahaan langsung, tetapi
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Penulis, Tahun, . Alat . .
No Judul Penelitian Variabel Analisis Hasil Penelitian
The Moderating (log)), EMP: memperkuat pengaruh
Role Of Audit | jumlah karyawan aset takberwujud terhadap
Status In Listed (log) kinerja keuangan (pure
Sports Clubs moderator). Usia
Worldwide perusahaan dan jumlah
karyawan juga
berpengaruh positif
signifikan.
(Hidayah & Struktur modal tidak
Ratri, 2023) The berpengaruh signifikan
Influence of Struktur modal terhadap nilai perusahaan,
Capital structure (DER), SEM- sementara kinerja
1 on Company Nilai peru@hagn PLS keuapgan berpenggrqh
value with (PBV), Kinerja | (SmartP positif terhadap nilai
Financial keuangan LS 3.0) perusahaan dan mampu
performance as a (ROA). memediasi pengaruh
Mediation Struktur modal terhadap
Variable nilai perusahaan.
(Wahyuni et al.,
2024) .The Eﬂ ect Kinerja kinerja keuangan (ROA)
of Financial keuangan tidak bernencaruh
12 | performance and (ROA), SPSS . Pens
signifikan Corporate
Good Corporate | Corporate Value Value (PBV)
Governance on (PBV). ’
Company value
(Longa &
Sitorus, 2024)
The Effect of
Intangibl? asse.ts Aset ' Aset takberwujud
on The Financial takberwujud, ..
L berpengaruh positif
performance, Kinerja L
: . ; terhadap kinerja
13 | Financial Policy keuangan SPSS K
euangan (ROA) dan
and Corporate (ROA), nilai perusahaan (Tobin’s
Value of LO 45 | Corporate Value
Companies (Tobin’s Q) Q).
Listed on The
IDX in 2018-
2022
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Penulis, Tahun, . Alat . .
No Judul Penelitian Variabel Analisis Hasil Penelitian
Struktur modal
(Prekazi et al., (Total Lzabl.lltles, Struktur modal Structure
Total Equity) Panel e
2023) The impact Kinerja ’ Data (Total Liabilities, Total
14 of capital keuangan (ROA, | Regressi Equity) berpengaruh
structure on ROE) kontrol: ’ on (OLS positif terhadap kinerja
Financial Size Levera e. FE RE), keuangan ROA (OLS &
performance N’et Profi tg ’ ’ FE), tapi negatif pada RE.
Assets, Inflation.
(Ramadanti et al., DER terhadap positif
2024) Analysis of | Struktur modal signifikan terhadap ROA.
Capital structure | (DER, LTDER, PSS LTDER terhadap negatif
15 | and Debt Ratio to | DAR), Kinerja V29 signifikan terhadap ROA.
Company keuangan DAR terhadap negatif
Financial (ROA). tidak signifikan terhadap
performance ROA.
NPM tidak berpengaruh
(Utami, 2023) Kinerja terh‘?ic(llzi fl;l::m Z:ll h;‘;-lEER
The Effect of keuan Jan terhada ;‘E)rmgvalue
Financial | \prry Struktur Company sive tidak
performance and > DULKI Ompany Size
Capital structure modal berpengaruh langsung
16 (DER),Firm SPSS 22 terhadap firm value.
on Company Value (Tobin’s Company size tidak
value With C derasi
Company Size as Q) , Company mampu memoderasi
. Size (Ln Total pengaruh NPM, tetapi
a Moderation .
Variable Assets) mampu memoderasi
pengaruh DER terhadap
firm value.
(Dragomir, 2024) ICU berpengaruh negatif
The I ’ p Aset terhadap profitabilitas,
¢ fmpac of set namun tidak konsisten
Intangible takberwujud Panel sionifikan di semua
Capital on Firm | (ICU) Kinerja Data & .
17 e . | model.Aset takberwujud
Profitability in keuangan Regressi : 1stru meniadi “beban”
the Technology | (ROA,ROE,BEP) on : .
and Healthcare jangka pendek terhadap
Sectors ’ profitabilitas di sektor

teknologi & kesehatan
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Penulis, Tahun, . Alat . .
No Judul Penelitian Variabel Analisis Hasil Penelitian
(Yusuf et al., Aset '
2022) Influence takberwujud Aset takberwujud
of Intangible (goodwill, berpengaruh positif
assets on lisensi, signifikan terhadap nilai
Company value | franchise, paten, perusahaan manufaktur
During the hak cipta, SPSS selama pandemi.
18 COVID-19 software, merek, V25 Koefisien regresi 0.437
Pandemic (Study | resep, formula, denga@ signifikansi Q'OOO
on desain, menunjukkan semakin
Manufacturing | prototipe).Nilai tinggi aset takberwujud
Companies perusahaan maka semakin tinggi nilai
Listed on the IDX (market perusahaan
in 2020) capitalization)
Firm Value:
(Tobin’s Q),
(Karaca et al., Struktur modal bei;grllkgt;rrulllllggasliti ¢
20?]2}52‘}?3};%’ l(fS'ilz)O.;t-.term STATA | terhadap nilai perusahaan
donam zIZ s of tapt iies to 17 dan hanya sampai pada titik
19 ca Ji/ta | structure equl.ty, .Lf”?g' Gauss 16 | tertentu. Jika leverage
P term liabilities to | 1 jght. terlalu tinggi (utang
and firm value: . . ;
Evidence from an equity, Total berlebihan), justru akan
emereine market liabilities to menurunkan nilai
g equity). perusahaan.
Sumber : Data diolah oleh peneliti
Tabel 2.2
Persamaan dan Perbedaan Penelitian
No Persamaan Perbedaan
Meneliti pengaruh struktur modal Penelitian ini menggunakan kinerja
dan aset takberwujud terhadap keuangan sebagai variabel mediasi,
1 nilai perusahaan serta sedangkan beberapa penelitian

mempertimbangkan kinerja

keuangan.

terdahulu umumnya menjadikannya
sebagai variabel independen atau

dependen.
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No Persamaan

Perbedaan

Sama-sama mengkaji hubungan
2 variabel keuangan dan nilai

perusahaan.

Penelitian ini menggunakan kinerja
keuangan sebagai variabel mediasi,
sedangkan beberapa penelitian
terdahulu umumnya menjadikannya
sebagai variabel independen atau

dependen.

Sama-sama menggunakan
3 pendekatan kuantitatif dan rasio

keuangan sebagai indikator.

Penelitian ini menekankan konteks era
digitalisasi, aspek yang jarang dibahas

dalam penelitian terdahulu.

Sama-sama menggunakan data Penelitian ini menggabungkan keempat

4 sekunder laporan keuangan variabel dalam satu model analisis

yang lebih komprehensif

Berlandaskan teori keuangan
seperti Agency Theory untuk
menjelaskan hubungan antar

variabel.

Sumber : Data diolah oleh peneliti
2.2 Kajian Teoritis
2.2.1 Teori Keagenan (Agency Theory)

Dalam penelitian ini, teori utama yang digunakan adalah Agency Theory
atau Teori Keagenan. Agency Theory yang dikemukakan oleh Jensen dan
Meckling menjelaskan hubungan kontraktual antara pemilik (principal) dan
manajer (agent) dalam perusahaan. Konflik kepentingan muncul ketika

keputusan manajer tidak selaras dengan kepentingan pemegang saham,
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sehingga menimbulkan agency cost akibat ketidakseimbangan informasi
(asymmetric information) (Jensen & Meckling, 1976). Dan perbedaan
kepentingan ini dapat berdampak pada kebijakan keuangan dan kinerja
perusahaan. Dalam konteks penelitian ini, teori keagenan menyoroti bagaimana
manajer mengelola struktur modal dengan memilih kombinasi utang dan
ekuitas yang optimal untuk menekan agency cost dan meningkatkan efisiensi
(Eisenhardt, 1989). Struktur modal yang tidak tepat dapat memperbesar risiko
keuangan dan menurunkan nilai perusahaan di mata investor (Andrei & Vishny,
1997).

Selain itu, aset takberwujud seperti hak paten, merek dagang, dan teknologi
memainkan peran penting dalam meningkatkan daya saing dan nilai
perusahaan. Namun, sifatnya yang sulit diukur membuatnya rentan terhadap
penyalahgunaan, sehingga dapat memunculkan masalah keagenan (Fama,
1980). Oleh sebab itu, tata kelola dan pengawasan yang baik sangat dibutuhkan
agar aset ini memberikan manfaat optimal bagi pemegang saham. Dalam
penelitian ini, kinerja keuangan diposisikan sebagai variabel mediasi yang
mencerminkan efektivitas pengelolaan modal dan aset. Kinerja keuangan yang
meningkat dapat mengurangi risiko keagenan dan memperkuat nilai perusahaan
(Hidayah & Ratri, 2023). Dengan demikian, teori keagenan menjadi landasan
penting dalam menjelaskan hubungan antara struktur modal, aset takberwujud,

dan nilai perusahaan, sekaligus menegaskan bahwa tata kelola dan keputusan
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manajerial yang tepat dapat meningkatkan kepercayaan investor dan nilai
perusahaan secara keseluruhan.

Dalam perspektif Islam, hubungan antara pemilik dan pengelola sejalan
dengan prinsip amanah (trust) dan tanggung jawab moral dalam menjalankan
aktivitas ekonomi. Al-Qur’an menegaskan pentingnya amanah dalam setiap
urusan, termasuk dalam pengelolaan harta dan bisnis. Allah SWT berfirman

dalam Al-Qur'an surat Surat An-Nisa’ ayat 58:

s 0 & 880,

PR A 7 S EPRs L@u\ 01 Ll o5 ol o5 ol

S N :\5:5 T :\IJ S E O
Artinya : “Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan amanah
kepada pemiliknya. Apabila kamu menetapkan hukum di antara manusia,
hendaklah kamu tetapkan secara adil. Sesungguhnya Allah memberi

pengajaran yang paling baik kepadamu. Sesungguhnya Allah Maha
Mendengar lagi Maha Melihat.”

Ayat ini mengajarkan bahwa setiap pengelola (agent) wajib menjalankan
tugasnya dengan jujur dan adil, tidak menyalahgunakan wewenang untuk
kepentingan pribadi. Dalam konteks teori keagenan, konsep amanah menjadi
dasar moral untuk mencegah konflik kepentingan dan agency cost. Ketika
manajer mengelola struktur modal dan aset takberwujud dengan penuh
tanggung jawab, maka tidak hanya menciptakan nilai bagi pemegang saham,
tetapi juga membawa keberkahan dan keberlanjutan usaha.

2.2.2 Teori Resource-Based View (RBV)
Teori Resource-Based View (RBV) merupakan salah satu pendekatan

strategis yang menekankan pentingnya sumber daya internal perusahaan dalam
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menciptakan keunggulan kompetitif dan meningkatkan nilai perusahaan.
Konsep ini pertama kali diperkenalkan oleh Birger Wernerfelt (1984) melalui
artikelnya “4 Resource-Based View of the Firm”, kemudian dikembangkan
secara lebih komprehensif oleh Jay Barney (1991) dalam karyanya “Firm
Resources and Sustained Competitive Advantage”. RBV berasumsi bahwa
perusahaan dapat mencapai keunggulan kompetitif berkelanjutan (sustained
competitive advantage) jika memiliki sumber daya yang bernilai (valuable),
langka (rare), sulit ditiru (inimitable), dan tidak mudah digantikan (non-
substitutable) atau sering disebut sebagai kriteria VRIN (Barney, 1991;
Wernerfelt, 1984).

Sumber daya yang dimaksud dalam teori ini mencakup tangible assets
seperti modal fisik dan keuangan, serta aset takberwujud seperti pengetahuan,
keterampilan manajerial, reputasi, teknologi, dan inovasi. Sumber daya yang
bersifat intangible sering kali memberikan kontribusi yang lebih besar terhadap
penciptaan nilai perusahaan karena sulit ditiru dan memerlukan waktu panjang
untuk dikembangkan (Grant, 1991). Oleh karena itu, kemampuan perusahaan
dalam mengelola dan mengoptimalkan pemanfaatan aset takberwujud menjadi
faktor kunci dalam meningkatkan daya saing dan kinerja keuangan.

RBV juga relevan untuk menjelaskan karakteristik perusahaan sektor
teknologi di Bursa Efek Indonesia, karena sektor ini cenderung bertumpu pada
aset takberwujud seperti inovasi produk, kualitas SDM, dan kekayaan

intelektual. Sumber daya tersebut bersifat unik dan sulit direplikasi, sehingga
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dapat memberikan keunggulan kompetitif berkelanjutan yang berdampak
langsung pada peningkatan nilai perusahaan. Dengan demikian, teori RBV
memperkuat argumentasi bahwa aset takberwujud berpengaruh positif terhadap
kinerja keuangan dan nilai perusahaan, dan bahwa kinerja keuangan memediasi
hubungan tersebut melalui efektivitas pemanfaatan sumber daya internal
perusahaan.
2.2.3 Nilai Perusahaan
2.2.4.1 Definisi nilai perusahaan
Company value atau nilai perusahaan merupakan indikator
penting dalam keuangan korporasi yang menggambarkan seberapa
besar nilai ekonomi suatu perusahaan, baik dari sisi intrinsik maupun
nilai pasar. Dalam konteks teori keuangan modern, tujuan utama
manajemen keuangan adalah memaksimalkan nilai perusahaan sebagai
bentuk peningkatan kemakmuran pemegang saham (Brigham &
Houston, 2019). Nilai ini menjadi dasar pengambilan keputusan
investasi, pendanaan, dan kebijakan dividen, sehingga sering dijadikan
tolok ukur keberhasilan kinerja perusahaan. Menurut (Brigham &
Ehrhard, 2015) nilai intrinsik perusahaan ditentukan oleh nilai kini dari
arus kas masa depan yang diharapkan, dengan mempertimbangkan
risiko dan tingkat diskonto. Semakin besar arus kas masa depan yang
dapat diprediksi, semakin tinggi nilai perusahaan tersebut. Pendekatan

ini dikenal sebagai intrinsic value, yang menekankan kemampuan
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perusahaan menciptakan nilai jangka panjang dan berkelanjutan. Selain
itu, keberhasilan manajemen dalam menjaga efisiensi operasional dan
stabilitas keuangan juga memperkuat persepsi pasar terhadap kinerja
perusahaan.

Sementara itu, nilai perusahaan juga mencerminkan
keberhasilan manajemen dalam meningkatkan kesejahteraan pemegang
saham melalui kebijakan keuangan, operasional, dan strategis. Semakin
tinggi nilai perusahaan, semakin besar daya tariknya bagi investor
karena mencerminkan tingkat pengembalian investasi yang lebih tinggi
dan risiko yang lebih rendah (Ivashkovskaya & Stepanova, 2012).
Menurut Keown, mendefinisikan nilai perusahaan sebagai total nilai
pasar dari ekuitas dan surat utang, yang menunjukkan kekayaan yang
diatribusikan kepada pemegang saham dan kreditur (Keown et al.,
2014). Selanjutnya, (Gitman, 2003) menegaskan bahwa semua
kebijakan keuangan perusahaan, termasuk struktur modal dan
keputusan investasi, pada akhirnya diarahkan untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Dalam penelitian empiris, nilai perusahaan sering
diproksikan menggunakan Tobin’s Q, Price to Book Value (PBV), atau
EV/EBITDA, tergantung pada konteks industri. Dengan demikian, nilai
perusahaan tidak hanya mencerminkan nilai buku aset, tetapi juga
persepsi pasar, kepercayaan investor, dan potensi pertumbuhan jangka

Panjang (Horne & Wachowicz, 2008).
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2.2.4.2 Pengungkapan nilai perusahaan dalam perspektif islam

Dalam perspektif islam, nilai perusahaan (company value) telah

dijelaskan dalam surah An-Najm ayat 39 dan 40 :

\ -2 - o - jﬂ/e/ @ gz

51 Oy s 0y () G Ul ool o O,
Artinya :  “Dan bahwasanya seorang manusia tiada

memperoleh selain apa yang telah diusahakannya, (39) Dan
bahwasanya usaha itu kelak akan diperlihatkan (kepadanya) (40) “

Ayat ini menegaskan bahwa setiap hasil yang diperoleh manusia
merupakan konsekuensi dari usaha dan kerja kerasnya. Dalam konteks
bisnis modern, nilai perusahaan merupakan refleksi nyata dari strategi,
perencanaan, serta efektivitas manajemen dalam mengelola sumber
daya yang dimiliki. Setiap keputusan strategis, seperti pengelolaan
struktur modal, pemanfaatan aset takberwujud, dan peningkatan kinerja
keuangan, akan berdampak langsung terhadap nilai perusahaan.
Semakin optimal usaha manajemen dalam mengelola sumber daya,
semakin tinggi pula nilai perusahaan yang dapat diciptakan, sejalan
dengan prinsip ikhtiar dalam Islam. Ayat ini juga mengajarkan bahwa
keberhasilan tidak diperoleh secara instan, melainkan melalui proses
dan kerja keras yang konsisten. Dalam kerangka ini, nilai perusahaan
bukan sekadar ukuran finansial, tetapi juga bentuk penghargaan
terhadap upaya dan tanggung jawab manajerial. Prinsip ini sejalan
dengan tujuan utama perusahaan untuk memaksimalkan kemakmuran

pemegang saham melalui peningkatan nilai secara berkelanjutan. Selain
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itu, integrasi nilai ikhtiar memberikan landasan moral dan spiritual

bahwa keberhasilan bisnis harus diiringi dengan niat dan usaha yang

baik, bukan semata-mata pencapaian materi. Dengan demikian,

peningkatan nilai perusahaan dapat dipandang sebagai hasil dari usaha

sungguh-sungguh yang memiliki makna ekonomi sekaligus dimensi

spiritual dalam ajaran Islam.

2.2.4.3 Faktor faktor nilai perusahaan

Beberapa faktor utama yang mempengaruhi nilai perusahaan

antara lain:

1.

Struktur Kepemilikan — Kepemilikan saham yang terkonsentrasi
memungkinkan kontrol yang lebih baik terhadap pengambilan
keputusan strategis dan dapat meningkatkan nilai perusahaan
(Ivashkovskaya & Stepanova, 2012).

Struktur Modal — Kombinasi antara utang dan ekuitas yang optimal
memungkinkan perusahaan mengurangi biaya modal dan
meningkatkan profitabilitas (Myers, 1984). Penggunaan utang yang
berlebihan dapat meningkatkan risiko kebangkrutan, sementara
ekuitas yang tinggi dapat mengurangi leverage dan risiko keuangan.
Kinerja Keuangan (Financial performance) — Profitabilitas yang
tinggi, yang diukur melalui ROA dan ROE, dapat menjadi sinyal
positif bagi investor dan meningkatkan harga saham perusahaan

(Ramezani et al., 2005).
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4. Corporate Governance — Tata kelola perusahaan yang baik
meningkatkan transparansi, mengurangi risiko keagenan, dan
meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan (Andrei
& Vishny, 1997).

5. Kondisi Makro Ekonomi — Faktor eksternal seperti inflasi, suku
bunga, dan kebijakan pemerintah juga dapat mempengaruhi nilai
perusahaan dengan memengaruhi daya beli masyarakat dan biaya
operasional perusahaan (Widnyana et al., 2021).

2.2.4.4 Indikator nilai perusahaan
Untuk mengukur nilai perusahaan, berdasarkan penelitian

(Widnyana et al., 2021) dapat dihitung dengan menggunakan rumus

Tobin’s Q. Tobin’s Q dianggap lebih komprehensif dalam menangkap

persepsi investor terhadap prospek perusahaan Rasio yang

membandingkan nilai pasar aset perusahaan dengan nilai buku asetnya.

Rasio ini digunakan untuk menilai apakah suatu perusahaan

undervalued atau overvalued oleh pasar. Secara matematis, Tobin’s Q

dapat dihitung dengan rumus berikut:

Total AssetS(Market Value) Debt + equity(Market Value)

Tobin'sQ = = -
Total Assets gook value) Debt + equity ook vaiue)
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2.2.4 Struktur Modal
2.2.5.1 Definisi struktur modal

Capital structure atau struktur modal mengacu pada kombinasi
antara utang dan ekuitas yang digunakan perusahaan untuk mendanai
operasional dan investasinya. Keputusan struktur modal yang optimal
sangat penting karena berpengaruh langsung terhadap risiko keuangan
dan nilai perusahaan (Modigliani & Miller, 1963).Susunan utang dan
ekuitas penting karena memengaruhi biaya modal, risiko keuangan, dan
pada akhirnya nilai perusahaan melalui mekanisme seperti pajak, biaya
kebangkrutan, dan insentif manajerial (Ross et al., 2021).

Secara operasional, struktur modal mencakup ekuitas (saham
biasa/preferen, laba ditahan) dan utang jangka panjang (obligasi,
pinjaman bank, atau instrumen lain). Banyak buku teks menekankan
bahwa pendanaan jangka panjang inilah yang menjadi fokus struktur
modal (bukan kewajiban lancar), karena berhubungan langsung dengan
leverage keuangan dan ketahanan pendanaan (Horne & Wachowicz,
2008). Dalam praktik analisis, peneliti sering memotret struktur modal
lewat rasio leverage seperti Debt-to-Equity (DER), Debt-to-Assets
(DAR), atau ukuran lain yang merefleksikan proporsi utang terhadap
basis aset/ekuitas (Brigham & Houston, 2019).

Dari sisi teori, literatur modern merangkum beberapa pandangan

kunci. Trade-off theory menyatakan perusahaan menyeimbangkan
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manfaat pajak utang (interest tax shield) dengan biaya kebangkrutan
dan kesulitan keuangan, sehingga ada kisaran struktur modal yang
“optimal” yakni titik/lebar kisaran di mana WACC minimum dan nilai
perusahaan maksimum (Brealey et al., 2011). Pecking order theory
menyoroti urutan preferensi pendanaan: laba ditahan — utang —
ekuitas baru; urutan ini muncul karena asimetri informasi dan biaya
emisi sekuritas (Myers, 1984). Dalam semua pendekatan, benang
merahnya adalah bagaimana kombinasi utang dan ekuitas memengaruhi
biaya modal dan nilai perusahaan.
2.2.5.2 Pengungkapan struktur modal dalam perspektif islam

Dalam perspektif islam, struktur modal (capital structure) telah

dijelaskan dalam Surah Al-Hadid ayat 11:

z

QO ~ Sl 004y Od Satad b L3 Al 5 3 2005
Artinya : “Barangsiapa meminjamkan kepada Allah dengan

pinjaman yang baik, maka Allah akan mengembalikannya berlipat
ganda untuknya, dan baginya pahala yang mulia (11)”

Ayat ini menegaskan bahwa pengelolaan dana dan sumber daya
keuangan merupakan bentuk amanah yang memiliki konsekuensi moral
dan spiritual. Dalam Islam, penggunaan modal atau dana tidak hanya
dilihat sebagai aktivitas ekonomi, melainkan sebagai bentuk
kepercayaan yang harus dijalankan dengan penuh tanggung jawab.

Prinsip ini sangat relevan dalam pengambilan keputusan struktur modal,
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di mana manajemen harus mempertimbangkan keseimbangan antara
penggunaan utang dan modal sendiri secara hati-hati (prudence) dan
adil. Setiap dana yang dikelola dengan baik dapat memberikan manfaat
yang lebih luas, tidak hanya bagi perusahaan, tetapi juga bagi pemegang
saham, investor, dan masyarakat. Ayat ini juga mencerminkan konsep
investasi moral, di mana setiap pengelolaan dana yang amanah dan
produktif akan mendatangkan balasan berlipat, sebagaimana janji Allah
SWT. Dalam konteks keuangan perusahaan, modal yang dikelola secara
bertanggung jawab dapat meningkatkan kinerja, memperkuat
kepercayaan investor, dan pada akhirnya meningkatkan nilai
perusahaan. Dengan demikian, pengelolaan struktur modal bukan hanya
keputusan finansial, tetapi juga bagian dari praktik amanah yang
memiliki dimensi spiritual.
2.2.5.3 Indikator struktur modal

Untuk mengukur struktur modal , berdasarkan penelitian
(Widnyana et al., 2021) dapat dihitung dengan menggunakan rumus
Debt to Equity Ratio (DER), DER dipilih sebagai indikator struktur
modal karena merupakan ukuran leverage yang paling umum digunakan
dalam penelitian keuangan, serta mampu menunjukkan proporsi

pendanaan perusahaan yang berasal dari utang.

Total debt

Debt to Equity Ratio (DER) = ———
ebt to Equity Ratio ( ) Total equity
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2.2.5 Aset Takberwujud
2.2.6.1 Definisi aset takberwujud

Aset takberwujud atau intangible assets merupakan komponen
penting dalam struktur kekayaan perusahaan modern, terutama di era
ekonomi digital dan berbasis pengetahuan. Secara umum, aset
takberwujud adalah sumber daya nonfisik yang dimiliki atau dikuasai
perusahaan dan mampu memberikan manfaat ekonomi di masa depan.
Aset ini tidak memiliki bentuk fisik seperti gedung atau mesin, tetapi
memiliki nilai ekonomi yang tinggi karena berkontribusi pada daya
saing dan penciptaan nilai jangka Panjang (Brigham & Houston, 2019).

Menurut [International Accounting Standards (IAS) 38
intangible assets, didefinisikan sebagai aset nonmoneter yang dapat
diidentifikasi, tidak memiliki wujud fisik, dan dikendalikan oleh entitas
untuk memberikan manfaat ekonomi di masa depan (IFRS, 2020).
Definisi serupa juga terdapat dalam paragraf 8 Pernyataan Standar
Akuntansi Keuangan (PSAK) 19 Aset Takberwujud (Revisi 2018), yang
menyebutkan bahwa intangible asset merupakan aset nonmoneter yang
dapat diidentifikasi, tidak memiliki bentuk fisik yang nyata, dan dimiliki
untuk tujuan menghasilkan atau menyediakan barang dan jasa,
disewakan, atau untuk keperluan administrasi. Paragraf 9 PSAK 19 juga
menegaskan bahwa entitas sering kali mengeluarkan sumber daya atau

menanggung kewajiban untuk memperoleh, mengembangkan, menjaga,
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atau meningkatkan sumber daya takberwujud. Pengakuan intangible

asset dilakukan jika terdapat peluang besar untuk memperoleh manfaat

ekonomi di masa depan dan biaya perolehan dapat diukur secara andal
Dengan demikian, aset takberwujud merupakan elemen strategis

yang berperan besar dalam peningkatan nilai perusahaan, sekaligus

mencerminkan kapabilitas inovasi dan keunggulan kompetitif

perusahaan di pasar global.

2.2.4.2 Pengungkapan aset takberwujud dalam perspektif islam

Dalam perspektif islam, Aset takberwujud (intangible assets)

dijelaskan dalam Surah Al-Mujadilah ayat 11:

©c & & -0 R -

Aﬁ\cmmwuwbmj\ b (s ST 3150 15 J,\J\L@\

o Tere
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Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman, apabila dikatakan
kepadamu  “Berilah  kelapangan di dalam majelis-majelis,”
lapangkanlah, niscaya Allah akan memberi kelapangan untukmu.
Apabila dikatakan, “Berdirilah,” (kamu) berdirilah. Allah niscaya akan
mengangkat orang-orang yang beriman di antaramu dan orang-orang
vang diberi ilmu beberapa derajat. Allah Mahateliti terhadap apa yang
kamu kerjakan.”

Ayat ini menegaskan bahwa ilmu dan pengetahuan memiliki
kedudukan tinggi dalam Islam serta menjadi kunci untuk meningkatkan
derajat dan kemuliaan seseorang maupun suatu entitas. Dalam konteks

bisnis modern, pengetahuan, keahlian, dan reputasi merupakan bagian
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dari aset takberwujud (intangible assets) yang berperan penting dalam
menciptakan keunggulan kompetitif. Sumber daya manusia yang
berilmu dan kompeten mampu mendorong inovasi, meningkatkan
efisiensi, serta memperkuat daya saing perusahaan. Sebagaimana Allah
meninggikan derajat orang yang berilmu, perusahaan yang
mengembangkan dan mengelola aset takberwujud dengan baik akan
memperoleh peningkatan nilai di mata pasar dan para pemangku
kepentingan. Hal ini menunjukkan bahwa pengetahuan bukan hanya
instrumen ekonomi, tetapi juga amanah yang harus dimanfaatkan secara
bertanggung jawab. Dalam Islam, pengelolaan aset pengetahuan
mencerminkan ikhtiar manusia untuk membangun kemaslahatan yang
lebih luas. Ketika perusahaan memaksimalkan potensi teknologi,
keahlian SDM, dan reputasi yang dimiliki, maka hal itu tidak hanya
mendorong penciptaan nilai ekonomi tetapi juga membawa keberkahan.
Dengan demikian, ayat ini memberikan landasan spiritual bahwa aset
takberwujud bukan sekadar instrumen bisnis, melainkan pilar utama

kemajuan dan kemuliaan organisasi dalam perspektif Islam.

2.2.5.3 Indikator aset takberwujud
Untuk mengukur aset takberwujud, berdasarkan penelitian
(Citrahartani & Dewi, 2023) dapat dihitung dengan menggunakan

rumus:
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Intangible assets
Total Assets

Assets Intangibility =

2.2.6 Kinerja Keuangan
2.2.6.2 Definisi kinerja keuangan

Financial performance atau kinerja keuangan merupakan
indikator utama untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dan mengelola sumber daya secara efisien. Secara
umum, kinerja keuangan mencerminkan tingkat keberhasilan
manajemen dalam mencapai tujuan keuangan perusahaan, termasuk
profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, dan efisiensi operasional
(Brigham & Ehrhard, 2015). Kinerja keuangan mencakup aspek
profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, dan efisiensi operasional sebagai
ukuran keberhasilan pengelolaan keuangan perusahaan. Menurut
(Gitman, 2003), dalam Principles of Managerial Finance
menambahkan bahwa pengelolaan struktur modal, aset, dan sumber
dana secara efektif menjadi kunci utama dalam meningkatkan kinerja
keuangan. Indikator kinerja ini umumnya diukur melalui rasio
keuangan seperti Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE),
Return on Investment (ROI). Melalui berbagai indikator tersebut,
manajer dapat menilai efektivitas strategi keuangan dan menentukan
langkah korektif yang diperlukan. Kinerja keuangan yang baik juga

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam merespons tantangan
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pasar dan menjaga daya saing jangka panjang. Oleh karena itu,
pengukuran kinerja keuangan tidak hanya bersifat retrospektif, tetapi
juga proyektif terhadap potensi keberlanjutan perusahaan.

Lebih lanjut, (Brigham & Ehrhard, 2015) menegaskan bahwa
kinerja keuangan tidak hanya merefleksikan kondisi masa lalu, tetapi
juga menjadi indikator kemampuan perusahaan dalam menciptakan
nilai di masa depan. (Brigham & Houston, 2019) menjelaskan bahwa
pengukuran kinerja ini penting untuk mengevaluasi efektivitas
kebijakan keuangan, termasuk investasi, pembiayaan, dan dividen. Dari
sudut pandang akuntansi, (Kieso ef al., 2020) menyebutkan bahwa
laporan laba rugi, neraca, dan arus kas menjadi instrumen utama dalam
menilai kinerja keuangan, yang kemudian diinterpretasikan ke dalam
rasio-rasio keuangan. Informasi tersebut sangat penting bagi manajer,
investor, kreditur, dan pemangku kepentingan lainnya dalam
pengambilan keputusan strategis. Perusahaan dengan kinerja keuangan
yang kuat biasanya menunjukkan struktur modal yang sehat,
profitabilitas tinggi, dan efisiensi penggunaan sumber daya. Dengan
demikian, kinerja keuangan tidak hanya berfungsi sebagai alat evaluasi,
tetapi juga sebagai fondasi dalam menciptakan nilai perusahaan yang
berkelanjutan serta memperkuat kepercayaan pasar terhadap

perusahaan.

39



2.2.6.2 Pengungkapan kinerja keuangan dalam perspektif islam

Dalam perspektif islam, kinerja keuangan (Financial

performance) telah dijelaskan dalam At-Taubah ayat 105:

cod 8 o B _oo s o080, ¢ S8 . Epp
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Artinya : Katakanlah (Nabi Muhammad), “Bekerjalah! Maka,
Allah, rasul-Nya, dan orang-orang mukmin akan melihat pekerjaanmu.
Kamu akan dikembalikan kepada (Zat) yang mengetahui yang gaib dan
vang nyata. Lalu, Dia akan memberitakan kepada kamu apa yang
selama ini kamu kerjakan.”

Ayat tersebut menegaskan pentingnya tanggung jawab,
kejujuran, dan transparansi dalam setiap pekerjaan. Dalam konteks,
kinerja keuangan perusahaan harus beroperasi dengan integritas,
menyajikan laporan keuangan yang akurat, serta mengelola sumber
daya secara bijaksana. Menurut agama Islam, suatu pekerjaan tidak
hanya sekedar untuk keuntungan materi, namun juga sebagai ibadah
yang bernilai di hadapan Allah, asalkan dilakukan dengan niat baik dan
sesuai prinsip syariah. Oleh karena itu, dalam membangun kinerja
keuangan yang baik, seorang Muslim diharapkan untuk menjaga etika
bisnis, seperti menghindari riba, kejujuran dalam transaksi, dan
pengelolaan yang efektif. Prinsip ini akan memastikan bahwa hasil yang
diperoleh tidak hanya menguntungkan secara finansial, tetapi juga
membawa keberkahan dan manfaat bagi umat manusia secara
keseluruhan.

2.2.6.3 Indikator kinerja keuangan
Untuk mengukur kinerja keuangan, berdasarkan penelitian

(Widnyana et al., 2021) dapat dihitung dengan menggunakan rumus
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Return on Assets (ROA), ROA dipilih sebagai indikator kinerja
keuangan karena mampu menggambarkan efisiensi perusahaan dalam
memanfaatkan seluruh aset yang dimiliki untuk menghasilkan laba.
Munir (2018) menjelaskan bahwa dalam menentukan kinerja atau
tingkat kesehatan perbankan, Bank Indonesia lebih merujuk pada ROA
dibandingkan Return on Equity (ROE).Semakin tinggi ROA, semakin
baik perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan
laba.

EBIT ( earning before interest an tax )
Return on assets (ROA) =

Total assets

2.3 Kerangka Konseptual
Gambar 2.1
Kerangka Konseptual

Struktur Modal [T

\ H1
HA O
N — HE -] —
Kinerja Keuangan [H3 — Nilai
______________ H7 —— Perusahaan

AsetTakberwujud |~ ——

Sumber : Data diolah oleh peneliti

Keterangan :
: Pengaruh langsung

............... : Pengaruh tidak langsung
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H1: Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sejalan
dengan penelitian (Karaca et al., 2025)

H2: Aset takberwujud berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sejalan
dengan penelitian (Azamat et al., 2023; Widnyana et al., 2021; Yusuf et al.,
2022)

H3: Kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sejalan
dengan penelitian (Heliani et al., 2023; Hidayah & Ratri, 2023)

H4: Struktur modal berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Sejalan
dengan penelitian (Ahmed et al., 2024; Anozie et al., 2023)

HS5: Aset takberwujud berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Sejalan
dengan penelitian (Herbert ef al., 2024; Qureshi & Siddiqui, 2021)

H6: Kinerja keuangan memediasi hubungan antara struktur modal dengan nilai
perusahaan. Sejalan dengan penelitian (Hidayah & Ratri, 2023; Widnyana et
al., 2021)

H7: Kinerja keuangan memediasi hubungan antara aset takberwujud dengan

nilai perusahaan. Sejalan dengan penelitian (Widnyana et al., 2021)

2.4 Hipotesis Penelitian

2.4.1 Hubungan Struktur Modal dengan Nilai Perusahaan

Menurut Agency Theory, manajer bertindak sebagai agen yang mewakili
kepentingan pemilik dalam mengelola keputusan keuangan perusahaan,
termasuk dalam penentuan struktur modal (Jensen & Meckling, 1976).

Pemilihan struktur modal yang tepat, yaitu kombinasi optimal antara utang dan
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ekuitas, dapat meminimalkan biaya keagenan dan meningkatkan efisiensi
penggunaan dana perusahaan (Eisenhardt, 1989). Namun, hasil empiris dari
berbagai penelitian menunjukkan temuan yang tidak konsisten. Penelitian oleh
Widnyana et al. (2021), Utami (2023), Adamu & Hamidah (2023), serta
Hidayah & Ratri (2023) menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Di sisi lain, Karaca et al. (2025)
menemukan pengaruh positif struktur modal terhadap firm value hingga titik
leverage optimal, kemudian =~ menurun jika leverage terlalu tinggi. Perbedaan
temuan ini menunjukkan bahwa hubungan antara struktur modal dan nilai
perusahaan belum konklusif, sehingga perlu diuji lebih lanjut terutama pada
sektor teknologi Indonesia yang memiliki karakteristik pertumbuhan tinggi dan
ketergantungan pada pembiayaan eksternal.
H1: Struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
2.4.2 Hubungan Aset Takberwujud dengan Nilai Perusahaan

Berdasarkan RBYV, aset takberwujud seperti merek, hak cipta, paten, dan
teknologi merupakan sumber daya strategis yang memenuhi kriteria VRIN
(valuable, rare, inimitable, dan non-substitutable). Aset-aset ini sulit ditiru oleh
pesaing dan memberikan keunggulan kompetitif berkelanjutan bagi perusahaan
(Barney, 1991; Wernerfelt, 1984). Dalam konteks pasar modern yang semakin
digital, perusahaan yang mampu mengelola dan mengoptimalkan aset
takberwujud akan memperoleh nilai tambah jangka panjang, baik dari sisi

efisiensi operasional maupun persepsi investor terhadap prospek masa depan
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perusahaan. Sejumlah penelitian empiris mendukung pandangan ini yaitu
Penelitian oleh Widnyana et al. (2021), Yusuf et al. (2022), Azamat et al.
(2023), serta Longa & Sitorus (2024) menemukan bahwa aset takberwujud
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan di berbagai
sektor, termasuk manufaktur, FMCG, dan perusahaan LQ45 di Indonesia.
Sementara itu, Dancakova et al. (2022) menunjukkan bahwa pengaruh positif
aset takberwujud terhadap nilai perusahaan sangat kuat terutama pada sektor
teknologi dan manufaktur di Eropa. Fenomena ini sejalan dengan kondisi
ekonomi digital saat ini, di mana aset takberwujud menjadi pendorong utama
pertumbuhan valuasi perusahaan, khususnya perusahaan berbasis teknologi
yang mengandalkan inovasi, platform digital, dan aset intelektual. Hal ini
memperkuat dugaan bahwa semakin tinggi proporsi dan pengelolaan aset
takberwujud, semakin tinggi pula nilai perusahaan.
H2:Aset takberwujud berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
2.4.3 Hubungan Kinerja Keuangan dengan Nilai Perusahaan

Berdasarkan Agency Theory, peningkatan kinerja keuangan mencerminkan
efektivitas manajer dalam mengelola sumber daya perusahaan untuk
memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976).
Kinerja keuangan yang baik menunjukkan manajemen mampu mengurangi
risiko keagenan melalui pengambilan keputusan yang efisien, sehingga
meningkatkan kepercayaan investor dan memperkuat nilai perusahaan. Bukti

empiris mendukung pandangan ini. Penelitian oleh Widnyana et al. (2021),
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Heliani et al. (2023), serta Hidayah & Ratri (2023) menunjukkan bahwa kinerja
keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan di berbagai
sektor industri. Namun, penelitian Puspita & Muchran (2023) serta Wahyuni et
al. (2024) menemukan hasil yang tidak signifikan pada subsektor makanan-
minuman dan pertambangan, menunjukkan bahwa kekuatan pengaruh kinerja
keuangan dapat bervariasi tergantung pada karakteristik sektor dan kondisi
perusahaan.
Dengan mempertimbangkan hasil yang beragam tersebut, penelitian ini
menguji kembali hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan pada
seluruh perusahaan di Bursa Efek Indonesia untuk memperoleh bukti empiris
yang lebih menyeluruh.
H3: Kinerja keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
2.4.4 Hubungan Struktur Modal dengan Kinerja Keuangan

Dalam konteks Agency Theory, penggunaan utang dapat menjadi alat
disiplin manajerial yang memaksa manajer untuk bertindak lebih efisien karena
adanya kewajiban pembayaran bunga dan pokok (Jensen & Meckling, 1976).
Kewajiban pembayaran bunga dan pokok membuat manajer harus memastikan
bahwa perusahaan dapat menghasilkan arus kas dan laba yang cukup, sehingga
leverage yang optimal berpotensi meningkatkan profitabilitas dan kinerja
keuangan secara keseluruhan. Namun, bukti empiris menunjukkan temuan
yang beragam. Penelitian oleh Widnyana et al. (2021) menemukan tidak adanya

pengaruh signifikan antara struktur modal dan kinerja keuangan. Di sisi lain,
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Ahmed et al. (2024) serta Anozie et al. (2023) melaporkan pengaruh negatif
signifikan dari rasio utang terhadap profitabilitas. Sebaliknya, penelitian oleh
Prekazi et al. (2023) dan Ramadanti et al. (2024) menunjukkan pengaruh
positif, khususnya pada leverage jangka pendek (DER) terhadap Return on
Assets (ROA). Perbedaan hasil ini mengindikasikan bahwa pengaruh struktur
modal terhadap kinerja keuangan sangat bergantung pada komposisi utang,
jangka waktu pembiayaan, serta konteks sektor industri. Oleh karena itu,
penelitian ini menguji kembali hubungan antara struktur modal dan kinerja
keuangan, di mana struktur pendanaan memiliki peran strategis dalam
mendorong profitabilitas dan pertumbuhan.
H4:Struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan.
2.4.5 Hubungan Aset Takberwujud dengan Kinerja Keuangan

Berdasarkan RBYV, aset takberwujud seperti merek, hak cipta, paten, dan
teknologi merupakan sumber daya strategis yang memenuhi kriteria VRIN
(valuable, rare, inimitable, dan non-substitutable). Aset-aset ini sulit ditiru oleh
pesaing dan memberikan keunggulan kompetitif berkelanjutan bagi perusahaan
(Barney, 1991; Wernerfelt, 1984). Ketika dikelola secara efektif, aset
takberwujud dapat meningkatkan efisiensi operasional, mempercepat inovasi,
dan memperkuat daya saing perusahaan, yang pada akhirnya tercermin dalam
peningkatan kinerja keuangan. Hasil penelitian empiris menunjukkan temuan
yang bervariasi. Widnyana et al. (2021), Herbert et al. (2024), dan Longa &

Sitorus (2024) menemukan pengaruh positif signifikan antara aset takberwujud
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dan kinerja keuangan, menunjukkan bahwa perusahaan dengan pengelolaan
aset takberwujud yang baik cenderung memiliki ROA dan ROE yang lebih
tinggi. Sebaliknya, Qureshi & Siddiqui (2021) serta Dragomir (2024)
melaporkan hasil negatif atau tidak konsisten, khususnya pada sektor teknologi
dan kesehatan di beberapa negara, mengindikasikan bahwa pengaruh aset
takberwujud dapat bervariasi tergantung pada konteks sektoral dan geografis.
Dengan mempertimbangkan hasil yang beragam tersebut, penting untuk
menguji kembali pengaruh aset takberwujud terhadap kinerja keuangan pada
seluruh perusahaan di Bursa Efek Indonesia yang memiliki karakteristik
struktur industri dan strategi keuangan yang beragam.
HS5: Aset takberwujud berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja
keuangan.
2.4.6 Hubungan Kinerja Keuangan dalam Memediasi Hubungan antara Struktur
Modal dengan Nilai Perusahaan

Berdasarkan Agency Theory, struktur modal yang dikelola secara optimal
memungkinkan perusahaan mengalokasikan sumber daya secara efisien untuk
aktivitas yang menghasilkan laba, sehingga memperkuat kinerja keuangan dan
pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan (Jensen & Meckling, 1976).
Dalam konteks ini, kinerja keuangan berperan sebagai mekanisme transmisi
antara keputusan pendanaan (capital structure) dan persepsi pasar terhadap
nilai perusahaan. Bukti empiris memperkuat pandangan tersebut. Penelitian

oleh Widnyana et al. (2021) menunjukkan bahwa struktur modal baru
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meningkatkan nilai perusahaan apabila mendorong peningkatan kinerja
keuangan terlebih dahulu. Temuan ini diperkuat oleh Hidayah & Ratri (2023)
yang membuktikan bahwa kinerja keuangan memediasi hubungan struktur
modal terhadap nilai perusahaan secara signifikan, meskipun kontribusi
modelnya tidak terlalu besar. Hal ini menunjukkan bahwa keputusan pendanaan
akan lebih efektif dalam meningkatkan nilai perusahaan ketika perusahaan
mampu mengubah leverage menjadi kinerja keuangan yang lebih baik. Dengan
demikian, kinerja keuangan memiliki peran penting sebagai variabel mediasi
dalam menjembatani hubungan struktur modal dan nilai perusahaan pada
perusahaan-perusahaan di Bursa Efek Indonesia.
H6: Kinerja keuangan memediasi hubungan antara struktur modal dengan nilai
perusahaan.
2.4.7 Hubungan Kinerja Keuangan dalam Memediasi Hubungan antara Aset
Takberwujud dengan Nilai Perusahaan

Berdasarkan RBYV, aset takberwujud seperti merek, hak cipta, paten, dan
teknologi merupakan sumber daya strategis yang memenuhi kriteria VRIN
(valuable, rare, inimitable, dan non-substitutable)(Barney, 1991; Wernerfelt,
1984). Aset ini sulit ditiru, langka, dan memiliki nilai ekonomi tinggi sehingga
dapat menjadi pendorong utama peningkatan kinerja dan nilai perusahaan.
Namun, kontribusi aset takberwujud terhadap nilai perusahaan sering kali tidak
terjadi secara langsung, melainkan melalui kinerja keuangan sebagai

mekanisme perantara. Ketika perusahaan mampu mengelola dan
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memanfaatkan aset takberwujud secara efektif, hal tersebut akan memperkuat
profitabilitas dan efisiensi operasional. Peningkatan kinerja keuangan ini
kemudian memperbaiki persepsi investor dan pasar terhadap nilai perusahaan.
Bukti empiris mendukung pandangan ini. Penelitian oleh Widnyana et al.
(2021) menunjukkan bahwa aset takberwujud tidak secara langsung
meningkatkan nilai perusahaan, melainkan melalui kinerja keuangan sebagai
mediator penuh. Artinya, perusahaan perlu mengoptimalkan pengelolaan aset
takberwujud untuk memperkuat profitabilitas terlebih dahulu, baru kemudian
menghasilkan peningkatan nilai perusahaan di pasar. Berdasarkan temuan ini,
penelitian ini menduga bahwa kinerja keuangan berperan sebagai variabel
mediasi dalam hubungan antara aset takberwujud dan nilai perusahaan pada
seluruh perusahaan di Bursa Efek Indonesia.

H7: Kinerja keuangan memediasi hubungan antara aset takberwujud dengan

nilai perusahaan.
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BAB III
METODE PENELITIAN
3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif asosiatif dengan pendekatan
kausal yang bertujuan untuk menguji pengaruh struktur modal dan aset takberwujud
terhadap nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel
mediasi. Penelitian kuantitatif merupakan pendekatan sistematis dan objektif dalam
pengumpulan dan analisis data yang melibatkan penggunaan data numerik untuk
mengumpulkan dan menganalisis informasi yang valid dan andal tentang fenomena
atau masalah tertentu (Creswell, 2018). Penelitian ini berlandaskan filsafat positivisme,
yang menekankan bahwa realitas dapat diukur secara objektif melalui data empiris.
Oleh karena itu, penelitian ini menggunakan instrumen penelitian terukur dan analisis
data berupa angka yang diolah secara statistik untuk menguji hipotesis yang telah
ditetapkan serta menilai pengaruh langsung maupun tidak langsung antar variabel
dalam model penelitian (Sugiyono, 2023).

Penelitian ini menggunakan data panel, yaitu gabungan antara data cross
section dan time series. Penggunaan data panel dipilih karena mampu memberikan
hasil estimasi yang lebih akurat, efisien, dan mampu menangkap dinamika perubahan
antarwaktu (Sugiyono, 2023). Analisis dilakukan menggunakan software EViews,
yang dipilih karena memiliki kemampuan kuat dalam mengolah data panel serta

menghasilkan model regresi seperti Fixed Effect Model dan Random Effect Model.
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Selain itu, EViews juga menyediakan fitur uji pemilihan model terbaik seperti Uji
Chow dan Uji Hausman, sehingga membantu peneliti menentukan model yang paling
sesuai dengan karakteristik data penelitian ini
3.2 Sumber Perolehan Data
Objek dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang tercatat di sektor
teknologi di BEI Periode 2022-2024. Pemilihan sektor ini didasarkan pada
karakteristiknya yang sangat dipengaruhi oleh perkembangan teknologi dan nilai aset
tidak berwujud, sehingga relevan untuk menguji hubungan antara struktur modal, aset
takberwujud, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan. Pemilihan pada BEI sebagai
objek penelitian didasarkan pada ketersediaan data keuangan yang lengkap, terstandar,
dan dapat diakses secara publik melalui laporan tahunan dan laporan keuangan
perusahaan. Selain itu, BEI juga merepresentasikan pasar modal Indonesia secara
menyeluruh, sehingga hasil penelitian diharapkan dapat memberikan gambaran yang
komprehensif terhadap dinamika kinerja sektor teknologi di Indonesia.
3.3 Populasi dan Sampel
Populasi mengindikasikan segenap unsur yang menjadi pokok sorotan kajian,
mencakup entitas dan subjek yang memiliki sifat dan tanda khas tertentu. Populasi
mengindikasikan segenap unsur yang menjadi pokok sorotan kajian, mencakup entitas
dan subjek yang memiliki sifat dan tanda khas tertentu (Amin et al., 2023). Menurut
Sugiyono (2023), populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau
subjek yang memiliki karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk

dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya.
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Berdasarkan hal tersebut, populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh
perusahaan yang tercatat di sektor teknologi di BEI Periode 2022-2024, karena
memiliki tingkat intensitas penggunaan modal dan aset takberwujud yang tinggi,
sehingga relevan untuk menguji pengaruh struktur modal dan aset takberwujud
terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan.

Menurut Sugiyono (2023), sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik
yang dimiliki oleh populasi tersebut. Dengan demikian, sampel dalam penelitian ini
merupakan perusahaan-perusahaan yang memenuhi kriteria tertentu sesuai dengan
tujuan penelitian dan ketersediaan data selama periode pengamatan.

3.4 Teknik Pengambilan Sampel

Sampel melibatkan segmen atau perwujudan dari seluruh populasi yang
menunjukkan ciri-ciri yang mewakili populasi secara menyeluruh (Amin ef al., 2023).
Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive
sampling, yaitu teknik pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang disesuaikan
dengan tujuan penelitian (Sugiyono, 2023). Alasan penggunaan metode ini adalah
untuk memastikan bahwa sampel yang dipilih benar-benar sesuai dengan konteks
penelitian serta mampu mencerminkan pengaruh nyata antar variabel yang dikaji.
Jumlah akhir sampel akan ditentukan berdasarkan perusahaan yang memenuhi seluruh
kriteria yang telah ditetapkan dan dianalisis lebih lanjut menggunakan software

Eviews. Adapun kriteria pemilihan sampel adalah sebagai berikut:
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Tabel 3.1 Hasil Pemilihan Sampel

No Kriteria Jumlah

1 | Perusahaan sektor teknologi dan yang terdaftar di 45
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022-2024

2 | Perusahaan yang baru melakukan IPO setelah (13)
Desember 2022, sehingga tidak memiliki laporan
keuangan tahun 2022 (dikeluarkan dari sampel)

3 | Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan (1)
lengkap selama periode penelitian (dikeluarkan dari

sampel)

4 | Perusahaan yang tidak mencantumkan data variabel (17)

penelitian secara lengkap (dikeluarkan dari sampel)

Jumlah Sampel 14
Tahun Penelitian 3
Jumlah Sampel Penelitian 42

Sumber : Data diolah oleh peneliti
3.5 Data dan Jenis Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif sekunder.
Data kuantitatif berupa angka-angka yang bersumber dari laporan keuangan
perusahaan yang digunakan untuk mengukur variabel struktur modal, aset
takberwujud, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan. Data sekunder diperoleh secara
tidak langsung melalui dokumen dan publikasi resmi yang telah tersedia. Penelitian
ini menggunakan data panel, yaitu gabungan antara data cross section dan time series,
di mana cross section merepresentasikan beberapa perusahaan yang diamati,

sedangkan time series menunjukkan periode waktu pengamatan 2022-2024. Jumlah
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sampel penelitian terdiri dari 14 perusahaan pada sektor teknologi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia, dengan periode pengamatan selama tiga tahun (2022, 2023, dan
2024). Dengan demikian, total jumlah observasi dalam penelitian ini adalah 42 (14
perusahaan x 3 tahun). Sumber data penelitian diperoleh dari situs resmi Bursa Efek
Indonesia (www.idx.co.id), laporan tahunan (annual report), serta laporan keuangan
auditan yang diterbitkan oleh masing-masing perusahaan.
3.6 Teknik Pengumpulan Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif sekunder.
Data kuantitatif berupa angka-angka yang bersumber dari laporan keuangan
perusahaan yang digunakan untuk mengukur variabel struktur modal, aset
takberwujud, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan. Data sekunder diperoleh secara
tidak langsung melalui dokumen dan publikasi resmi yang telah tersedia. Sumber data
penelitian diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id), laporan
tahunan (annual report), serta laporan keuangan auditan yang diterbitkan oleh masing-
masing perusahaan.
3.7 Definisi Operasional Variabel
Definisi operasional merujuk pada penjelasan yang mengaktualisasikan
variabel-variabel yang tengah dikaji berkaitan dengan mekanisme pengukurannya
(Ridha, 2017). Definisi operasional merupakan komponen penelitian yang menetapkan
prosedur pengukuran suatu variabel dengan ketepatan yang jelas (Pasaribu et al.,
2022). Penyusunan definisi operasional penting untuk memfasilitasi pengukuran

konsep atau konstruk yang diteliti dan memungkinkan orang lain melaksanakan hal
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serupa sehingga penelitian yang dilakukan dapat diuji kembali oleh pihak lain

(Winarno, 2013). Penelitian ini menggunakan definisi operasional variabel sebagai

rujukan pada kajian ini. Berikut adalah pendekatan untuk mendefinisikan operasional

variabel tersebut.

Tabel 3.2 Definisi Operasional Variabel

No | Variabel Definisi Variabel Indikator Rumus Referensi
Indikator penting yang 1._T0b1n sQ
) = (Debt +
mencerminkan Equity)
Nilai bagaimana pasar 1. Tobin's qury (Widnyana
1 e Market Value
perusahaan menilai kinerja dan 0 / (Debt + etal., 2021)
ok s Faiy ook
' Value
Kombinasi antara utang )
dan ekuitas yang 1. Debt to _ (Layhg &
. s 1. DER = Muanir,
Struktur digunakan perusahaan Equity
2 . i Total Debt / 2022;
modal untuk mendanai Ratio .
: Total Equity Myers,
operasional dan (DER)
. . 1984)
Investasi.
Sumber i or,
Aset . [ yang dap Assets Intangibility | (Citrahartan
. diidentifikasi, tidak U : . .
3 | takberwuju s . Intangibili | = Intangible | 1& Dewi,
memiliki bentuk fisik,
d . ty assets / Total 2023)
dan digunakan dalam
. Assets
operasi perusahaan.
Ukuran sejauh mana
perusahaan mencapai
N tujuan keuangan dalam | Return on 1.ROA = .
4 | simeria 1l profitabilitas, Assets | EBIT/ Total e(t";’id%a;f)
& efisiensi, dan (ROA) Assets .

pertumbuhan nilai
pemegang saham .

Sumber : Data diolah oleh peneliti
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3.8 Analisis Data
Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini bertujuan untuk menguji

hubungan antar variabel yang telah ditentukan dalam kerangka penelitian. Proses

analisis data dilakukan dengan beberapa langkah, sebagai berikut:

3.8.1 Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum
mengenai data penelitian, seperti rata-rata, median, standar deviasi, dan
distribusi data dari masing-masing variabel. Statistik deskriptif juga membantu
mendeteksi adanya perbedaan skala yang ekstrem, penyimpangan data, serta
indikasi outlier sebelum dilakukan analisis regresi panel. Dengan demikian,
analisis deskriptif menjadi tahap awal yang penting untuk memahami pola
dasar data dan memastikan kelayakan data sebelum dilakukan pengujian
hipotesis (Sugiyono, 2023).
3.8.2 Uji Pemilihan Model Regresi Panel
Data panel merupakan gabungan antara data cross section dan data time

series. Data time series adalah data satu atau lebih variabel yang diamati dalam
kurun waktu tertentu, sedangkan data cross section merupakan data dari
beberapa unit observasi pada satu titik waktu tertentu. Penggunaan data panel
dalam penelitian ini dimaksudkan untuk memperoleh estimasi yang lebih
efisien, informatif, dan mampu menangkap dinamika perubahan dari waktu ke

waktu. Dalam regresi data panel, terdapat tiga pendekatan utama yang dapat
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digunakan, yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM),
dan Random Effect Model (REM).

Common Effect Model (CEM) merupakan pendekatan paling sederhana
dalam analisis data panel karena hanya menggabungkan data time series dan
cross section tanpa mempertimbangkan heterogenitas antar waktu maupun
individu, sehingga estimasinya menggunakan metode Ordinary Least Square
(OLS) dan cocok ketika diasumsikan tidak terdapat perbedaan karakteristik
antar unit observasi. Berbeda dengan CEM, Fixed Effect Model (FEM)
mengakomodasi adanya perbedaan karakteristik antar individu melalui
pemberian intersep yang berbeda pada setiap unit menggunakan teknik Least
Squares Dummy Variable (LSDV), sehingga model ini lebih tepat digunakan
ketika perbedaan tersebut bersifat tetap dan signifikan terhadap variabel
dependen. Sementara itu, Random Effect Model (REM) mengasumsikan bahwa
perbedaan antar individu dan waktu bersifat acak dan dimasukkan ke dalam
komponen error, sehingga pendekatan ini digunakan ketika efek individu dan
waktu tidak berkorelasi dengan variabel independen dan dianggap muncul
secara random dalam model. (Ansofino ef al., 2016).

Dalam praktiknya, ketiga pendekatan tersebut (CEM, FEM, dan REM)
memiliki karakteristik dan asumsi yang berbeda, sehingga perlu dilakukan
pemilihan model terbaik agar estimasi parameter yang dihasilkan menjadi
efisien dan tidak bias. Oleh karena itu, sebelum melakukan pengujian hipotesis,

peneliti harus menentukan pendekatan model yang paling sesuai dengan

57



karakteristik data penelitian melalui serangkaian pengujian statistik, yaitu Uji
Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier.

3.8.2.1 Uji Chow

Uji Chow merupakan langkah awal dalam pemilihan model regresi
panel yang digunakan untuk menentukan model terbaik antara Common
Effect Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM). Uji ini dilakukan
dengan membandingkan apakah terdapat perbedaan signifikan
antarindividu dalam data panel. Apabila terdapat perbedaan signifikan,
maka model FEM dianggap lebih sesuai, namun jika tidak ada perbedaan,
maka model CEM yang digunakan.

Menurut Ismanto & Pebruary (2021), hipotesis dalam uji Chow dapat
dirumuskan sebagai berikut:

1) Ho: Model Common Effect

2) Hi: Model Fixed Effect

Dengan kriteria pengambilan keputusan, Jika P-value (Cross-section
Chi-square) > 0,05, maka Ho diterima dan model terbaik yang digunakan
adalah Common Effect Model (CEM). Jika P-value (Cross-section Chi-
square) < 0,05, maka Ho ditolak dan model terbaik yang digunakan adalah
Fixed Effect Model (FEM).

Dengan demikian, uji Chow membantu peneliti menentukan apakah
efek tetap (fixed effect) perlu dipertimbangkan dalam model regresi panel

atau cukup menggunakan model dasar common effect.
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3.8.2.2 Uji Hausman

Uji Hausman digunakan untuk menentukan model terbaik antara Fixed
Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). Uji ini bertujuan
untuk mengetahui apakah efek individu dalam model memiliki korelasi
dengan variabel independen. Jika efek individu dianggap berkorelasi
dengan variabel independen, maka model FEM lebih tepat digunakan.
Namun, jika tidak terdapat korelasi, maka model REM menjadi pilihan
yang lebih efisien.

Menurut Ismanto & Pebruary (2021), hipotesis dalam Uji Hausman
dapat dirumuskan sebagai berikut:

1) Ho: Model Random Effect

2) Hi: Model Fixed Effect

Dengan kriteria pengambilan keputusan, jika P-value (Cross-section
Random) > 0,05, maka Ho diterima dan model terbaik yang digunakan
adalah Random Effect Model (REM). Jika P-value (Cross-section Random)
< 0,05, maka Ho ditolak dan model terbaik yang digunakan adalah Fixed
Effect Model (FEM).

Dengan demikian, Uji Hausman menjadi tahapan penting untuk
memastikan apakah variasi antar individu bersifat acak atau tetap, sehingga
model yang digunakan dapat menghasilkan estimasi yang efisien dan tidak

bias.
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3.8.2.3 Uji Legrange Multiplier

Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk membandingkan
apakah Random Effect Model (REM) lebih baik digunakan dibandingkan
Common Effect Model (CEM). Uji ini dilakukan apabila hasil pengujian
sebelumnya menunjukkan bahwa model CEM sementara dipilih, namun
masih perlu dipastikan apakah penggunaan REM dapat memberikan
estimasi yang lebih efisien.

Menurut Ismanto & Pebruary (2021), hipotesis dalam Uji LM dapat
dirumuskan sebagai berikut:

1) Ho: B1 =0 — Model Common Effect

2) Hi: B1 # 0 — Model Random Effect

Dengan Kriteria pengambilan keputusan, jika P-value > o (taraf nyata),
maka Ho diterima dan model yang digunakan adalah Common Effect Model
(CEM). Jika P-value < a (taraf nyata), maka Ho ditolak dan model yang
digunakan adalah Random Effect Model (REM).

Pengujian dilakukan menggunakan software EViews, dengan
membandingkan nilai LM hasil estimasi dengan nilai Chi-square pada
derajat kebebasan sebesar jumlah variabel independen, menggunakan
tingkat signifikansi (o) 1% dan 5%. Melalui uji ini, dapat ditentukan apakah
model REM lebih sesuai dibandingkan dengan CEM dalam analisis regresi

panel.

60



3.8.3 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi panel
yang digunakan memenubhi kriteria BLUE (Best Linear Unbiased Estimator).
Uji ini penting dilakukan agar estimasi koefisien regresi tidak mengalami bias
dan hasil pengujian hipotesis dapat diinterpretasikan dengan benar. Dalam
penelitian ini, uji asumsi klasik yang dilakukan meliputi uji normalitas, uji
multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas.

3.8.3.1 Uji Normalitas

Menurut Ghozali (2018), uji normalitas bertujuan untuk mengetahui
apakah residual dalam model regresi berdistribusi normal. Hal ini penting
karena salah satu asumsi dasar dalam regresi linier klasik menyatakan
bahwa residual harus menyebar secara normal agar estimasi parameter
menjadi tidak bias dan efisien. Distribusi residual yang normal juga
memastikan bahwa uji statistik seperti t-test dan F-test dapat dilakukan
dengan valid.

Selain menggunakan grafik atau histogram, uji normalitas dalam
penelitian ini dilakukan dengan menggunakan uji Jarque-Bera melalui
aplikasi EViews. Jarque-Bera merupakan uji statistik yang dirancang untuk
menguji apakah residual mengikuti distribusi normal dengan mengukur
perbedaan antara nilai skewness dan kurtosis dari data residu. Semakin kecil
penyimpangan skewness dan kurtosis dari nilai normalnya, semakin besar

kemungkinan residual berdistribusi normal.
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Keputusan mengenai normal atau tidaknya residual dapat dilihat
melalui nilai probabilitas Jarque-Bera. Dengan menggunakan tingkat
signifikansi 0,05 (5%), residual dinyatakan berdistribusi normal apabila
nilai lebih besar dari 0,05. Sebaliknya, jika nilai lebih kecil dari 0,05, maka
tidak cukup bukti untuk menyatakan bahwa residual berdistribusi normal
(Mansuri, 2016: 38). Dengan demikian, uji Jarque-Bera menjadi acuan
utama dalam memastikan bahwa model regresi memenuhi asumsi
normalitas sebelum dilakukan analisis lanjutan.
3.8.3.2 Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas terjadi jika terdapat hubungan linear yang sempurna
atau hampir sempurna antara beberapa atau semua variabel independen
dalam model regresi. Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui
apakah dalam model regresi terdapat korelasi antar variabel bebas
(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi
yang tinggi di antara variabel bebas (Ghozali, 2018).

Uji multikolinearitas berfungsi untuk menilai hubungan antar variabel
bebas dengan peneliti menggunakan dasar keputusan 0,80 sebagai kriteria
uji multikolinearitas. Jika hasil uji ini memiliki nilai korelasi antar variabel
dibawah 0,80 maka dapat dikatakan tidak memiliki masalah
multikolinearitas. Sedangkan sebaliknya maka memiliki masalah

multikolinearitas
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3.8.3.3 Uji Autokorelasi

Menurut Ghozali (2018), uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui
hubungan antara galat gangguan pada periode t dengan galat pada periode
t—1 (sebelumnya) dalam model regresi linier. Ketika pengamatan yang
berurutan dari waktu ke waktu saling terkait, maka terjadilah autokorelasi.
Untuk mengetahui apakah terdapat gejala autokorelasi, maka digunakan Uji
Durbin-Watson (Uji DW). Selanjutnya, nilai Durbin-Watson (Uji DW)
dibandingkan dengan nilai d-tabel.

1) Tabel d menunjukkan autokorelasi positif jika d < dl.

2) Terdapat autokorelasi negatif jika d > (4 — dl).

3) Autokorelasi tidak ada jika du <d < (4 — du).

4) Tidak mungkin untuk menarik kesimpulan jika d berada di antara dl

<d<duatau (4 —du)<d <4 -dl.

3.8.3.4 Uji Heteroskedastisitas

Menurut Ghozali (2018), heteroskedastisitas terjadi ketika residual dan
nilai prediksi memiliki korelasi atau pola hubungan tertentu. Kondisi ini
menunjukkan bahwa varians dari error term tidak konstan, sehingga dapat
mengganggu validitas dan efisiensi estimasi model regresi.

Dalam penelitian ini, pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan
menggunakan Uji Glesjer, yaitu dengan cara meregresikan variabel-

variabel independen terhadap nilai absolut residual. Residual merupakan
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selisih antara nilai aktual Y dengan nilai Y prediksi, sedangkan absolut
residual adalah nilai mutlaknya.
Kriteria pengambilan keputusan:
1) Jika nilai signifikansi antara variabel independen dan absolut
residual > 0,05, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.
2) Jika nilai signifikansi < 0,05, maka terjadi heteroskedastisitas.
Apabila heteroskedastisitas terdeteksi, maka dapat dilakukan koreksi
dengan metode White cross-section atau pendekatan serupa untuk
memperoleh estimasi koefisien regresi yang lebih konsisten dan efisien.
3.8.4 Uji Hipotesis Regresi Panel
3.84.1Ujit
Menurut (Ghozali, 2018), uji statistik t pada dasarnya menunjukkan
seberapa jauh pengaruh satu variabel penjelas (independen) secara
individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. Uji t digunakan
untuk menguji pengaruh parsial dari masing-masing variabel independen
terhadap variabel dependen dalam model regresi panel.
Kriteria pengambilan keputusan:
1) Jika nilai signifikansi > 0,05, maka hipotesis ditolak, yang berarti
koefisien regresi tidak signifikan, variabel independen tersebut tidak

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
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2) Jika nilai signifikansi < 0,05, maka hipotesis diterima, yang berarti
koefisien regresi signifikan, variabel independen tersebut
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

Dengan demikian, uji t menjadi dasar untuk mengetahui variabel mana
yang memiliki pengaruh dominan secara parsial terhadap nilai perusahaan.
3.842UjiF

Menurut Ghozali (2018), uji F digunakan untuk mengetahui apakah
variabel independen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen dalam model regresi panel. Uji ini dilakukan untuk
menilai apakah model regresi yang dibangun dapat menjelaskan hubungan
antara variabel independen dan variabel dependen secara keseluruhan.

Pengujian dilakukan dengan menggunakan tingkat signifikansi o = 0,05
(5%). Kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut:

1) Jika nilai signifikansi > 0,05, maka hipotesis ditolak (koefisien
regresi tidak signifikan). Ini berarti bahwa secara simultan variabel
independen tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
variabel dependen.

2) Jika nilai signifikansi > 0,05, maka hipotesis diterima (koefisien
regresi signifikan). Ini berarti bahwa secara simultan variabel
independen memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel

dependen.
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3.8.4.3 R Square

Menurut Ismanto & Pebruary (2021), koefisien determinasi (R?)

mengukur sejauh mana kemampuan model dalam menjelaskan variasi

variabel dependen. Nilai R? berada antara 0 hingga 1. Semakin besar nilai

R?, maka semakin besar proporsi variasi variabel dependen yang dapat

dijelaskan oleh variabel independen.

1) Nilai R? yang kecil menunjukkan bahwa kemampuan variabel
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen sangat
terbatas.

2) Nilai R?* yang mendekati satu menunjukkan bahwa variabel
independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan
untuk memprediksi variasi variabel dependen.

Koefisien determinasi digunakan untuk menilai kekuatan model regresi

panel dalam menjelaskan hubungan antar variabel dalam penelitian ini.

3.8.5 Uji Mediasi (Uji sobel)

Menurut Ghozali (2018), uji Sobel dilakukan dengan menguji kekuatan
pengaruh tidak langsung dari variabel X ke Y melalui Z. Pengaruh tidak
langsung tersebut dihitung dengan cara mengalikan koefisien jalur X — Z (a)
dengan koefisien jalur Z — Y (b), atau ab. Secara konseptual, koefisien ab juga
dapat dituliskan sebagai (¢ — ¢’), di mana ¢ adalah pengaruh X terhadap Y

tanpa mengontrol Z, sedangkan ¢’ adalah pengaruh X terhadap Y setelah

66



mengontrol Z. Untuk mengukur standar error dari pengaruh tidak langsung,

digunakan rumus Sobel sebagai berikut:

. ab
J(b2SEa?) + (a2SEb?)

Keterangan:
a = koefisien jalur dari variabel independen ke variabel mediasi (X — Z)
b = koefisien jalur dari variabel mediasi ke variabel dependen (Z — Y)
SE= standar error
Nilai t-hitung kemudian dibandingkan dengan t-tabel pada taraf
signifikansi 5% (a = 0,05).
1) Jikat-hitung > t-tabel, maka dapat disimpulkan bahwa terjadi pengaruh
mediasi.

2) lJika t-hitung < t-tabel, maka tidak terdapat pengaruh mediasi.
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BAB 1V

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
4.1 Hasil Penelitian

4.1.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor teknologi dan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 2022 sampai
dengan 2024. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
kuantitatif sekunder berupa angka-angka yang bersumber dari laporan
keuangan perusahaan untuk mengukur variabel struktur modal, aset
takberwujud, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan. Data sekunder diperoleh
secara tidak langsung melalui dokumen dan publikasi resmi yang telah tersedia.
Penelitian ini menggunakan data panel, yaitu gabungan antara data cross
section dan time series, di mana cross section merepresentasikan beberapa
perusahaan yang diamati, sedangkan time series menunjukkan periode waktu
pengamatan 2022-2024. Sumber data penelitian diperoleh dari situs resmi

Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id), laporan tahunan (annual report), serta

laporan keuangan auditan yang diterbitkan oleh masing-masing perusahaan.
Populasi dalam penelitian ini terdiri dari 45 perusahaan sektor teknologi
yang terdaftar di BEI selama periode pengamatan. Namun, tidak seluruh
perusahaan dapat dijadikan sampel karena beberapa perusahaan tidak
memenuhi kriteria penelitian. Sebanyak 13 perusahaan dikeluarkan karena

melakukan [PO setelah Desember 2022 sehingga tidak memiliki laporan
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keuangan lengkap untuk tahun 2022. Selain itu, terdapat 1 perusahaan yang
tidak menerbitkan laporan keuangan secara lengkap selama periode penelitian,
serta 17 perusahaan yang tidak mencantumkan data variabel penelitian secara
lengkap. Dengan demikian, jumlah sampel akhir yang digunakan dalam
penelitian ini adalah sebanyak 14 perusahaan. Sebanyak 14 perusahaan dengan
total 42 observasi selama periode 2022-2024. Proses pemilihan sampel

berdasarkan kriteria tersebut dapat dilihat secara lebih rinci pada Tabel 4.1

berikut.
Tabel 4.1
Daftar Sampel Perusahaan

No Kode Nama Perusahaan
1 ATIC Anabatic Technologies Tbk.
2 MLPT Multipolar Technology Tbk.
3 MTDL Metrodata Electronics Tbk.
4 PTSN Sat Nusapersada Tbk.
5 KIOS Kioson Komersial Indonesia Tbk.
6 DIVA Distribusi Voucher Nusantara Tbk.
7 GLVA Galva Technologies Tbk.
8 DCII DCI Indonesia Tbk.
9 EDGE Indointernet Tbk.
10 ZYRX Zyrexindo Mandiri Buana Tbk.
11 WGSH Wira Global Solusi Tbk.
12 WIRG WIR ASIA Tbk.
13 AXIO Tera Data Indonusa Tbk.
14 NINE Techno9 Indonesia Tbk.

Sumber : Data diolah oleh peneliti

4.1.2 Statistik Deskriptif
Analisis  deskriptif merupakan analisis yang digunakan untuk

menggambarkan kondisi data dari variabel penelitian yang digunakan.
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Gambaran kondisi data ini seperti nilai mean atau rata-rata, nilai median atau
nilai tengah, nilai maksimum, nilai minimum, dan standar deviasi. Penelitian
ini menggunakan nilai perusahaan (Y). Variabel mediasi dalam penelitian ini
adalah kinerja keuangan (Z). Adapun variabel bebas yang digunakan dalam
penelitian ini terdiri dari dua variabel, yaitu struktur modal (X1) dan aset
takberwujud (X2) yang diukur menggunakan rasio aset takberwujud terhadap

total asset.

Tabel 4.2
Statistik Deskriptif
Statistik X1 X2 V4 Y
Mean 0,794 0,050 0,112 3,466
Median 0,635 0,006 0,108 1,283
Maksimum 3,897 0,375 0,266 29,652
Minimum 0,025 0,000 0,005 0,396
Std, Deviasi 0,829 0,092 0,070 6,765
Sampel (n) 42 42 42 42

Sumber : Data diolah oleh peneliti

Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada Tabel 4.2, jumlah observasi
dalam penelitian ini adalah sebanyak 42 data yang berasal dari perusahaan sektor
teknologi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022-2024.
Sesuai hasil analisis yang terdapat pada tabel, berikut beberapa temuan yang bisa
disimpulkan:

1. Variabel struktur modal (X1) memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 0,794
dengan nilai median sebesar 0,635. Nilai minimum sebesar 0,025 dan nilai

maksimum sebesar 3,897. Nilai standar deviasi sebesar 0,829
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menunjukkan adanya variasi struktur modal antar perusahaan yang relatif
cukup besar selama periode penelitian.

2. Variabel aset takberwujud (X2) memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar
0,050 dengan nilai median sebesar 0,006. Nilai minimum sebesar 0,000 dan
nilai maksimum sebesar 0,375. Nilai standar deviasi sebesar 0,092
menunjukkan bahwa variasi aset takberwujud antar perusahaan relatif lebih
rendah dibandingkan variabel lainnya.

3. Variabel kinerja keuangan (Z) memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 0,112
dengan nilai median sebesar 0,108. Nilai minimum sebesar 0,005000 dan
nilai maksimum sebesar 0,266. Nilai standar deviasi sebesar 0,070
menunjukkan adanya perbedaan kinerja keuangan antar perusahaan selama
periode penelitian, meskipun dalam tingkat variasi yang relatif moderat.

4. Variabel nilai perusahaan (Y) memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 3,466
dengan nilai median sebesar 1,283. Nilai minimum sebesar 0,396000 dan
nilai maksimum sebesar 29.652. Nilai standar deviasi sebesar 6,765
menunjukkan bahwa nilai perusahaan memiliki tingkat variasi yang cukup
tinggi dibandingkan variabel lainnya.

4.1.3 Uji Pemilihan Model Regresi Panel
Pemilihan model regresi data panel dalam penelitian ini dilakukan melalui
tiga tahapan pengujian, yaitu uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange

Multiplier (LM). Pengujian ini bertujuan untuk menentukan model regresi data

panel yang paling tepat digunakan dalam analisis, apakah Common Effect
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Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), atau Random Effect Model (REM).
Dalam penelitian ini, pengujian pemilihan model dilakukan sebanyak dua kali,
yaitu pada model pertama yang menganalisis pengaruh variabel independen dan
variabel mediasi terhadap variabel dependen, serta pada model kedua yang
menganalisis pengaruh variabel independen terhadap variabel mediasi.

Tabel 4.3

Hasil Uji Pemilihan Model Variabel Independen dan Mediasi
terhadap Variabel Dependen

Uji Model Probabilitas Keputusan
Chow Test 0,0000 Fixed Effect
Hausman Test 0,9939 Random Effect
Lagrange Multiplier 0,0000 Random Effect
Model Terpilih Random Effect

Sumber : Data diolah oleh peneliti

Berdasarkan Tabel 4.3, hasil uji Chow menunjukkan nilai probabilitas
sebesar 0,0000 (<0,05) sehingga model yang dipilih adalah Fixed Effect Model.
Selanjutnya, hasil uji Hausman menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,9939
(>0,05) yang mengindikasikan bahwa Random Effect Model lebih tepat
digunakan. Hasil uji Lagrange Multiplier juga menunjukkan nilai probabilitas
sebesar 0,0000 (<0,05) sehingga Random Effect Model lebih baik dibandingkan
Common Effect Model. Dengan demikian, model yang digunakan dalam

penelitian ini adalah Random Effect Model (REM).
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Tabel 4.4
Hasil Uji Pemilihan Model Variabel Independen terhadap
Variabel Mediasi

Uji Model Probabilitas | Keputusan
Chow Test 0,0000 Fixed Effect
Hausman Test 0,3076 Random Effect
Lagrange Multiplier 0,0019 Random Effect
Model Terpilih Random Effect
Sumber : Data diolah oleh peneliti

Berdasarkan Tabel 4.4, hasil uji Chow menunjukkan nilai probabilitas
sebesar 0,0000 (<0,05) sehingga model yang dipilih adalah Fixed Effect Model.
Selanjutnya, hasil uji Hausman menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,3076
(>0,05) sehingga model yang lebih tepat digunakan adalah Random Effect
Model. Hasil uji Lagrange Multiplier juga menunjukkan nilai probabilitas
sebesar 0,0019 (<0,05) yang mengindikasikan bahwa Random Effect Model
lebih baik dibandingkan Common Effect Model. Dengan demikian, model yang
digunakan dalam analisis ini adalah Random Effect Model (REM).

4.1.4 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dalam penelitian ini meliputi uji normalitas,
multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Namun, perlu
ditegaskan bahwa model regresi utama yang digunakan dalam penelitian ini
adalah Random Effect Model (REM). Model ini diestimasi menggunakan
pendekatan Generalized Least Square (GLS), sehingga pengujian asumsi klasik

tidak menjadi syarat utama dalam menentukan kelayakan model.
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Gujarati dan Porter (2009) menjelaskan bahwa metode GLS merupakan
transformasi dari Ordinary Least Square (OLS) yang telah memenuhi asumsi
standar least square, sehingga estimator yang dihasilkan bersifat Best Linear
Unbiased Estimator (BLUE). Selain itu, menegaskan bahwa dalam kondisi
heteroskedastisitas maupun autokorelasi, estimator GLS tetap bersifat BLUE
karena telah mengakomodasi struktur gangguan dalam formula estimasinya.
Oleh karena itu, pengujian heteroskedastisitas dan autokorelasi pada
pendekatan GLS tidak menjadi fokus utama penelitian ini.

Meskipun demikian, uji asumsi klasik tetap disajikan sebagai informasi
tambahan untuk memberikan gambaran mengenai karakteristik data dan
memastikan bahwa model yang digunakan tidak menunjukkan penyimpangan
yang signifikan.
4.1.4.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah residual
dalam model regresi berdistribusi normal. Pengujian normalitas dalam
penelitian ini dilakukan dengan menggunakan uji Jarque-Bera. Hasil Uji

disajikan dalam gambar 4.1 berikut.
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Gambar 4.1
Uji Normalitas

20

Series: Standardized Residuals
Sample 2022 2024

16 Observations 42

Mean -5.50e-16
Median -1.529051
Maximum 24.95470

12

8 Minimum  -B.445682
Std. Dev. 6.728802

Skewness 2764998

4 Kurtosis 10.16303
p NS [ . - Jargue-Bera  143.3071
-10 5 0 5 10 15 20 25 | Probability 0000000

Sumber : Data diolah oleh peneliti

Berdasarkan hasil uji normalitas pada Gambar 4.1, diperoleh
nilai Jarque-Bera sebesar 143,3071 dengan nilai probabilitas sebesar
0,0000. Nilai probabilitas tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi
0,05 (p < 0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa residual dalam
model regresi tidak berdistribusi normal.

Meskipun demikian, hasil tersebut tidak menjadi permasalahan
utama dalam penelitian ini. Menurut Ajija (2010), uji normalitas
diperlukan ketika jumlah observasi kurang dari 30 untuk mengetahui
apakah error term mendekati distribusi normal. Jika jumlah observasi
melebihi 30, maka distribusi sampling error term telah mendekati
normal sehingga uji normalitas dapat diabaikan. Oleh karena itu, dengan
jumlah observasi penelitian ini sebanyak 42 data, pelanggaran asumsi

normalitas masih dapat ditoleransi dalam analisis regresi data panel.
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4.1.4.2 Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui adanya
hubungan korelasi yang tinggi antar variabel independen dalam model

regresi. Berikut hasil pengujian menggunakan matriks korelasi.

Tabel 4.5

Uji Multikolinearitas

X1 (Struktur X2 (Aset Z (Kinerja
Variabel _

Modal) Takberwujud) Keuangan)
X1 (Struktur Modal) 1,000000 -0,2281470 0,0397160
X2 (Aset Takberwujud) -0,2281470 1,000000 -0,227832
Z (Kinerja Keuangan) 0,0397160 -0,227832 1,000000

Sumber : Data diolah oleh peneliti

Pengujian dilakukan menggunakan matriks korelasi antar
variabel bebas. Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 4.5. Seluruh
nilai korelasi antar variabel independen berada di bawah 0,80. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini
tidak mengalami masalah multikolinearitas, sehingga variabel
independen dapat digunakan dalam analisis regresi lebih lanjut.

4.1.4.3 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui adanya hubungan
antara residual pada periode sekarang dengan residual pada periode
sebelumnya dalam model regresi. Berikut hasil pengujian autokorelasi

menggunakan Uji Durbin-Watson.
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Tabel 4.6

Uji Autokorelasi
Dl Du Durbin—Watson (DW) |4 —Du | Keterangan
1,3573 | 1,6617 2,2383 23383 | Mdak terjadi
autokorelasi

Sumber : Data diolah oleh peneliti

Berdasarkan tabel hasil uji autokorelasi dengan metode Durbin—

Watson, dapat diketahui bahwa nilai Durbin—Watson (DW) sebesar

2,2383. Nilai tersebut selanjutnya dibandingkan dengan nilai tabel

Durbin—Watson pada tingkat signifikansi o= 5%, dengan jumlah sampel

(n) sebesar 42 dan jumlah variabel independen sebanyak 3 (k = 3).

Berdasarkan tabel Durbin—Watson diperoleh nilai batas bawah (dL)

sebesar 1,3573 dan batas atas (dU) sebesar 1,6617.

Nilai Durbin—Watson yang diperoleh sebesar 2,2383 berada pada

rentang dU < DW < 4 — dU, yaitu 1,7232 < 2,2383 < 2,3383. Dengan

demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini

tidak mengalami gejala autokorelasi.

4.1.4.4 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah

dalam model regresi terdapat ketidaksamaan varians residual. Hasil

pengujian heteroskedastisitas disajikan pada Tabel 4.7 berikut.
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Tabel 4.7
Uji Heteroskedastisitas

Variabel Prob. Keterangan
Struktur Modal (X1) 0,3421 | Tidak heteroskedastisitas
Aset Takberwujud (X2) 0,8262 | Tidak heteroskedastisitas
Kinerja Keuangan (Z) 0,5403 | Tidak heteroskedastisitas

Sumber : Data diolah oleh peneliti

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas, diperoleh nilai probabilitas
untuk variabel Struktur Modal (X1) sebesar 0,3421, Aset Takberwujud (X2)
sebesar 0,8262, dan Kinerja Keuangan (Z) sebesar 0,5403. Seluruh nilai
probabilitas tersebut lebih besar dari 0,05 (p > 0,05), sehingga dapat
disimpulkan bahwa model regresi tidak mengalami heteroskedastisitas.
Dengan demikian, asumsi homoskedastisitas dalam penelitian ini telah
terpenuhi.

4.1.5 Uji Hipotesis Regresi Panel
Uji hipotesis dalam penelitian ini dilakukan sebanyak dua tahap. Tahap
pertama dilakukan untuk menguji pengaruh variabel independen, yaitu struktur
modal (X1) dan aset takberwujud (X2), terhadap variabel mediasi kinerja
keuangan (Z). Selanjutnya, tahap kedua dilakukan untuk menguji pengaruh
variabel independen secara langsung serta variabel mediasi terhadap variabel
dependen nilai perusahaan (Y), yaitu pengaruh struktur modal (X1), aset

takberwujud (X2), dan kinerja keuangan (Z) terhadap nilai perusahaan (Y).
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4.1.5.1 Uji Hipotesis Variabel Independen dan Variabel Mediasi terhadap

Variabel Dependent

1. Ujit

Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing

variabel independen secara parsial terhadap variabel mediasi.

Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan nilai signifikansi

(probabilitas) dengan tingkat signifikansi yang digunakan dalam

penelitian ini, yaitu sebesar 5% (a = 0,05). Apabila nilai probabilitas

(Sig.) < 0,05 maka hipotesis diterima, sedangkan apabila nilai

probabilitas (Sig.) > 0,05 maka hipotesis ditolak.

Hasil uji t pengaruh variabel independen dan variabel mediasi

terhadap variabel dependen disajikan pada Tabel 4.8

Tabel 4.8

Mediasi Terhadap Variabel Dependen

Hasil Uji t Pengaruh Variabel Independen dan Variabel

No | Hipotesis Jalur t-Statistik | Sig. Keputusan
(Prob)

H1 | X1 berpengaruh | X1 —»Y |2,601439 |0,0132 Diterima
terhadap Y

H2 | X2 berpengaruh | X2 —»Y | -0,358240 | 0,7221 Ditolak
terhadap Y

H3 | Z berpengaruh Z—-Y -0,666770 | 0,5089 Ditolak
terhadap Y

Sumber : Data diolah oleh peneliti

Berdasarkan Tabel tersebut, variabel X1 memiliki nilai signifikansi

sebesar 0,0132 yang lebih kecil dari 0,05, sehingga hipotesis pertama

79




(H1) diterima. Hal ini menunjukkan bahwa variabel X1 berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen Y. Sementara itu, variabel X2
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,7221 yang lebih besar dari 0,05,
sehingga hipotesis kedua (H2) ditolak, yang berarti bahwa X2 tidak
berpengaruh signifikan terhadap Y. Selain itu, variabel mediasi Z
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,5089 yang juga lebih besar dari
0,05, sehingga hipotesis ketiga (H3) ditolak. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa secara parsial hanya variabel X1 yang
berpengaruh signifikan terhadap variabel Y, sedangkan variabel X2
dan Z tidak berpengaruh signifikan terhadap Y dalam model
penelitian ini.
. UjiF

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen
secara simultan atau bersama-sama berpengaruh terhadap variabel
mediasi. Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan nilai
Prob(F-statistic) dengan tingkat signifikansi yang digunakan dalam
penelitian ini, yaitu sebesar 5% (a = 0,05). Apabila nilai Prob(F-
statistic) < 0,05 maka variabel independen secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap variabel mediasi.

Hasil pengujian uji F dalam penelitian ini disajikan pada Tabel 4.9

berikut.
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Tabel 4.9
Hasil Uji F Variabel Independen dan Variabel Mediasi
Terhadap Variabel Dependen

Statistik Uji F Nilai
F-statistic 2,436779
Prob(F-statistic) 0,079538

Sumber : Data diolah oleh peneliti

Berdasarkan Tabel tersebut, diperoleh nilai F-statistic sebesar
2,436779 dengan nilai Prob(F-statistic) sebesar 0,079538. Nilai
probabilitas tersebut lebih besar dari 0,05, sehingga dapat
disimpulkan bahwa variabel X1, X2, dan Z secara simultan tidak
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen Y. Dengan
demikian, model regresi dalam penelitian ini belum mampu
menjelaskan hubungan antara variabel independen, variabel mediasi,
dan variabel dependen secara signifikan pada tingkat signifikansi
5%.

. Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengetahui seberapa
besar kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi
variabel mediasi dalam model regresi. Nilai R* berada pada rentang
0 sampai 1. Semakin mendekati nilai 1, maka semakin besar
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan perubahan pada
variabel mediasi. Hasil koefisien determinasi dalam penelitian ini

disajikan pada Tabel 4.10 berikut:
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Tabel 4.10
Hasil Koefisien Determinasi (R?) Variabel Independen dan
Variabel Mediasi Terhadap Variabel Dependen

Koefisien Determinasi | Nilai
R-squared 0,161339
Adjusted R-squared 0,095129

Sumber : Data diolah oleh peneliti

Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai R-squared sebesar
0,161339. Nilai tersebut menunjukkan bahwa variabel independen
dan variabel mediasi dalam model penelitian ini mampu menjelaskan
variasi pada variabel dependen (Y) sebesar 16,13%, sedangkan
sisanya sebesar 83,87% dipengaruhi oleh variabel lain di luar model
penelitian ini yang tidak dimasukkan dalam penelitian. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa kemampuan variabel
independen dan variabel mediasi dalam menjelaskan variabel
dependen (Y) masih tergolong relatif rendah.
4.1.5.2 Uji Hipotesis Variabel Independen Terhadap Variabel Mediasi
1. Ujit

Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing
variabel independen secara parsial terhadap variabel mediasi.
Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan nilai signifikansi
(probabilitas) dengan tingkat signifikansi yang digunakan dalam

penelitian ini, yaitu sebesar 5% (a = 0,05). Apabila nilai probabilitas
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(Sig.) < 0,05 maka hipotesis diterima, sedangkan apabila nilai
probabilitas (Sig.) > 0,05 maka hipotesis ditolak.
Hasil uji t pengaruh variabel independen terhadap variabel mediasi

disajikan pada Tabel 4.11 berikut:

Tabel 4.11
Hasil Uji T Pengaruh Variabel Independen terhadap Variabel
Mediasi
No | Hipotesis Jalur t-Statistik Sig. Keputusan
(Prob)

H4 | X1 berpengaruh | X1 — Z | -2,296412 | 0,0254 | Ditolak
terhadap Z

H5 | X2 berpengaruh | X2 — Z | -0,829969 | 0,4101 | Ditolak
terhadap Z

Sumber : Data diolah oleh peneliti

Berdasarkan Tabel 4.11, variabel X1 memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,0254 yang lebih kecil dari 0,05, sehingga menunjukkan
bahwa X1 berpengaruh signifikan terhadap variabel mediasi Z.
Namun, nilai t-statistik sebesar -2,296412 menunjukkan arah
pengaruh yang negatif, sedangkan hipotesis keempat (H4)
mengasumsikan adanya pengaruh positif. Oleh karena itu, H4
ditolak. Sementara itu, variabel X2 memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,4101 yang lebih besar dari 0,05, sehingga hipotesis kelima
(H5) ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa X2 tidak berpengaruh
signifikan terhadap variabel mediasi Z. Dengan demikian, dapat

disimpulkan bahwa secara parsial hanya variabel X1 yang
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berpengaruh signifikan terhadap variabel mediasi Z, meskipun arah
pengaruhnya negatif, sedangkan variabel X2 tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap variabel mediasi tersebut.

. UjiF

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen
secara simultan atau bersama-sama berpengaruh terhadap variabel
mediasi. Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan nilai
Prob(F-statistic) dengan tingkat signifikansi yang digunakan dalam
penelitian ini, yaitu sebesar 5% (a = 0,05). Apabila nilai Prob(F-
statistic) < 0,05 maka variabel independen secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap variabel mediasi.

Hasil pengujian uji F dalam penelitian ini disajikan pada Tabel 4.12

berikut:
Tabel 4.12
Hasil Uji F Variabel Independen terhadap Variabel Mediasi
Statistik Uji F Nilai
F-statistic 0,837402

Prob(F-statistic) 0,440467

Sumber : Data diolah oleh peneliti

Berdasarkan Tabel tersebut, diperoleh nilai F-statistic sebesar
0,837402 dengan nilai Prob(F-statistic) sebesar 0,440467. Nilai
probabilitas tersebut lebih besar dari 0,05, sehingga dapat

disimpulkan bahwa variabel independen secara simultan tidak
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berpengaruh signifikan terhadap variabel mediasi. Dengan demikian,
model regresi yang digunakan dalam penelitian ini belum mampu
menjelaskan hubungan antara variabel independen dan variabel
mediasi secara signifikan.

. Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengetahui seberapa
besar kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi
variabel mediasi dalam model regresi. Nilai R? berada pada rentang
0 sampai 1. Semakin mendekati nilai 1, maka semakin besar
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan perubahan pada
variabel mediasi. Hasil koefisien determinasi dalam penelitian ini
disajikan pada Tabel 4.13 berikut:

Tabel 4.13

Hasil Koefisien Determinasi (R?) Variabel Independen terhadap
Variabel Mediasi

Koefisien Determinasi | Nilai

R-squared 0,041175

Adjusted R-squared -0,007995

Sumber : Data diolah oleh peneliti

Berdasarkan tabel tersebut, diperoleh nilai R-squared sebesar
0,041175. Nilai tersebut menunjukkan bahwa variabel independen
dalam model penelitian ini mampu menjelaskan variasi variabel

mediasi (Z) sebesar 4,12%, sedangkan sisanya sebesar 95,88%
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dipengaruhi oleh variabel lain di luar model penelitian ini yang tidak

dimasukkan dalam penelitian. Dengan demikian, dapat disimpulkan

bahwa kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel

mediasi dalam model regresi ini masih tergolong rendah.

4.1.6 Uji Mediasi (Uji Sobel)

Uji mediasi dalam penelitian ini dilakukan menggunakan uji Sobel untuk

mengetahui apakah variabel mediasi (Z) mampu memediasi pengaruh variabel

independen terhadap variabel dependen. Uji Sobel digunakan untuk menguji

signifikansi pengaruh tidak langsung dari variabel independen terhadap

variabel dependen melalui variabel mediasi. Pengujian dilakukan dengan

melihat nilai statistik t Sobel, di mana suatu pengaruh mediasi dikatakan

signifikan apabila nilai t Sobel lebih besar dari nilai t tabel pada tingkat

signifikansi 5% (o = 0,05), yaitu sebesar 1,96. Hasil uji Sobel dalam penelitian

ini disajikan pada Tabel 4.8.

Tabel 4.14

Hasil Uji Sobel Pengaruh Variabel Independen terhadap
Variabel Dependen melalui Variabel Mediasi

No | Hipotesis Jalur t Sobel | Keputusan

H6 | X1 berpengaruh X1l —>Z—-Y |-0,537 | Ditolak
terhadap Y melalui Z

H7 | X2 berpengaruh X2 —>Z7Z—-Y |-0,562 | Ditolak
terhadap Y melalui Z

Sumber : Data diolah oleh peneliti
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Berdasarkan tabel tersebut, pengujian mediasi pada hubungan X1 terhadap
Y melalui Z menghasilkan nilai t Sobel sebesar -0,537. Nilai tersebut lebih kecil
dari 1,96, sehingga hipotesis yang menyatakan bahwa variabel Z memediasi
pengaruh X1 terhadap Y (H6) ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa variabel
mediasi Z tidak mampu menjadi perantara yang signifikan dalam hubungan
antara X1 dan Y. Selanjutnya, pengujian mediasi pada hubungan X2 terhadap
Y melalui Z menghasilkan nilai t Sobel sebesar -0,562, yang juga lebih kecil
dari 1,96, sehingga hipotesis ketujuh (H7) yang menyatakan bahwa Z
memediasi pengaruh X2 terhadap Y juga ditolak. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa variabel mediasi Z tidak berperan sebagai mediator dalam
hubungan antara variabel independen (X1 dan X2) terhadap variabel dependen
(Y) dalam penelitian ini, karena pengaruh tidak langsung yang diuji melalui uji
Sobel tidak signifikan.

4.2 Pembahasan
4.2.1 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pertama (H1), struktur modal
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa perubahan
struktur modal mampu memengaruhi tinggi rendahnya nilai perusahaan.
Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa keputusan pendanaan yang diambil
perusahaan menjadi salah satu faktor yang dipertimbangkan dalam menentukan
nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa struktur

modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan diterima dalam penelitian ini.
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Nilai t-statistik yang bernilai positif menunjukkan bahwa hubungan
antara struktur modal dan nilai perusahaan bersifat searah. Artinya, peningkatan
struktur modal (leverage) cenderung diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan.
Namun demikian, keputusan diterima atau ditolaknya hipotesis dalam
penelitian ini terutama ditentukan oleh nilai signifikansi, di mana nilai yang
lebih kecil dari 0,05 menandakan adanya pengaruh yang signifikan secara
statistik. Hasil ini menunjukkan bahwa keputusan perusahaan dalam
menentukan komposisi pendanaan melalui utang maupun ekuitas memiliki
peran penting dalam meningkatkan nilai perusahaan. Struktur modal yang
dikelola secara optimal mampu menciptakan efisiensi pembiayaan serta
memberikan sinyal positif kepada investor terkait prospek perusahaan di masa
depan.

Temuan ini sejalan dengan Agency Theory yang dikemukakan oleh
Jensen dan Meckling (1976). Teori in1 menjelaskan bahwa struktur modal dapat
digunakan sebagai mekanisme untuk mengurangi konflik keagenan antara
manajer (agent) dan pemegang saham (principal). Penggunaan utang dapat
meningkatkan pengawasan eksternal dari pihak kreditur, sehingga mendorong
manajer untuk bertindak lebih efisien dan selaras dengan kepentingan pemilik
perusahaan. Dengan demikian, struktur modal yang optimal dapat menekan
agency cost dan pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan.

Namun, teori keagenan juga menegaskan bahwa struktur modal yang

tidak dikelola dengan baik dapat meningkatkan risiko finansial dan
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menurunkan nilai perusahaan (Andrei & Vishny, 1997). Oleh karena itu,
perusahaan harus mampu menentukan kombinasi utang dan ekuitas secara tepat
agar manfaat leverage dapat dirasakan tanpa menimbulkan risiko yang
berlebihan.

Jika dibandingkan dengan penelitian terdahulu, hasil penelitian ini
menunjukkan adanya persamaan dengan temuan Karaca et al. (2025) yang
menyatakan bahwa struktur modal memiliki hubungan terhadap nilai
perusahaan dalam bentuk non-linear. Penelitian tersebut menjelaskan bahwa
penggunaan utang dapat meningkatkan nilai perusahaan hingga mencapai titik
leverage optimal, namun ketika tingkat utang melewati batas yang aman, nilai
perusahaan justru mengalami penurunan. Temuan ini menunjukkan bahwa
struktur modal tidak selalu berdampak linier terhadap nilai perusahaan,
melainkan sangat bergantung pada proporsi dan pengelolaan utang yang
dilakukan perusahaan.

Di sisi lain, hasil penelitian ini berbeda dengan temuan Widnyana ef al.
(2021) serta Utami (2023) yang menyatakan bahwa struktur modal tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor tertentu di Bursa
Efek Indonesia. Perbedaan ini dapat disebabkan oleh perbedaan karakteristik
sampel, periode penelitian, kondisi industri, serta dinamika ekonomi yang
memengaruhi keputusan pendanaan perusahaan.

Selain itu, penelitian Adamu & Hamidah (2023) serta Hidayah & Ratri

(2023) menemukan bahwa leverage cenderung berpengaruh negatif dan tidak
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signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa
penggunaan utang yang tidak dikelola secara optimal dapat meningkatkan
risiko keuangan dan menurunkan kepercayaan investor. Dengan demikian,
struktur modal dapat memberikan dampak yang berbeda terhadap nilai
perusahaan, tergantung pada kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko
utang, stabilitas keuangan, serta konteks industri dan kondisi ekonomi yang
melingkupinya.

Dalam perspektif Islam, nilai perusahaan (company value) dapat
dipahami sebagai hasil dari usaha dan ikhtiar yang dilakukan secara sungguh-
sungguh. Hal ini sejalan dengan firman Allah SWT dalam Surah An-Najm ayat
39-40:

@ sz-’dj—\-ﬂ {4.:3.:»:)\/‘/}©Vﬁ WL»U\ULMLUU.«.SQ\)

Artinya : “Dan bahwasanya seorang manusia tiada memperoleh selain
apa yang telah diusahakannya, (39) Dan bahwasanya usaha itu kelak akan
diperlihatkan (kepadanya) (40)”

Ayat tersebut menegaskan bahwa setiap hasil yang diperoleh manusia
merupakan konsekuensi langsung dari usaha yang dilakukan, serta
menempatkan manusia sebagai subjek yang bertanggung jawab atas ikhtiarnya
sendiri. Dalam Tafsir Al-Misbah, prinsip ini dipahami sebagai keterkaitan
antara usaha nyata dan hasil yang akan diperlihatkan, tanpa adanya pemindahan
tanggung jawab atau hasil dari pihak lain (Afiruddin, 2023). Dalam konteks
bisnis modern, nilai perusahaan dapat dipandang sebagai refleksi dari

serangkaian keputusan dan upaya manajerial yang dilakukan dalam mengelola
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sumber daya perusahaan. Setiap kebijakan strategis, seperti pengelolaan
struktur modal, pemanfaatan aset takberwujud, maupun peningkatan kinerja
keuangan, merupakan bentuk ikhtiar manajemen yang akan berimplikasi pada
tinggi rendahnya nilai perusahaan.

Dengan demikian, nilai perusahaan tidak hanya dipandang sebagai
indikator finansial, tetapi juga sebagai cerminan tanggung jawab manajerial
dalam menentukan kebijakan pendanaan yang tepat. Integrasi nilai ikhtiar
memberikan landasan bahwa keputusan struktur modal yang dilakukan secara
hati-hati dan proporsional merupakan bagian dari upaya optimal dalam
meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, manajemen perlu
mempertimbangkan komposisi struktur modal secara strategis agar mampu
mendorong peningkatan nilai perusahaan secara berkelanjutan dan tetap selaras

dengan prinsip kehati-hatian dalam ajaran Islam.

4.2.2 Pengaruh Aset Takberwujud Terhadap Nilai Perusahaan.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis kedua (H2), aset takberwujud
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa
peningkatan aset takberwujud belum mampu meningkatkan maupun
menurunkan nilai  perusahaan secara signifikan. Kondisi tersebut
mengindikasikan bahwa pasar atau investor tidak secara langsung menjadikan

aset takberwujud sebagai dasar utama dalam menilai perusahaan. Dengan
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demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa aset takberwujud berpengaruh
terhadap nilai perusahaan ditolak dalam penelitian ini.

Nilai t-statistik yang bernilai negatif menunjukkan bahwa hubungan
antara aset takberwujud dan nilai perusahaan cenderung berlawanan arah.
Namun demikian, karena pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik,
maka dapat dikatakan bahwa aset takberwujud belum mampu menjelaskan
perubahan nilai perusahaan secara langsung dalam model penelitian ini. Hal ini
mengindikasikan bahwa keberadaan aset takberwujud saja tidak cukup untuk
meningkatkan nilai perusahaan apabila tidak diikuti dengan pengelolaan dan
pemanfaatan yang optimal.

Berdasarkan pendekatan Resource-Based View (RBV), aset takberwujud
seharusnya menjadi sumber daya strategis yang dapat menciptakan keunggulan
kompetitif berkelanjutan apabila memenuhi kriteria VRIN (valuable, rare,
inimitable, non-substitutable) (Barney, 1991). Namun, dalam konteks
penelitian ini, aset takberwujud kemungkinan belum sepenuhnya dikelola
sebagai sumber daya unggulan yang mampu meningkatkan persepsi pasar
terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena keterbatasan perusahaan
dalam memanfaatkan inovasi, teknologi, atau reputasi menjadi nilai ekonomi
yang nyata.

Tetapi hasil ini dapat dijelaskan melalui perspektif Agency Theory.
Menurut Jensen dan Meckling (1976), konflik kepentingan antara manajer dan

pemegang saham dapat muncul terutama pada aset yang sulit diawasi dan
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diukur, seperti aset takberwujud. Fama (1980) juga menegaskan bahwa aset
takberwujud sering kali menimbulkan asimetri informasi karena nilainya tidak
selalu dapat tercermin secara transparan dalam laporan keuangan. Akibatnya,
investor mungkin kurang merespons keberadaan aset takberwujud sebagai
faktor yang meningkatkan nilai perusahaan, sehingga pengaruhnya menjadi
tidak signifikan.

Namun, hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Dancakova et al.
(2022) yang menunjukkan bahwa pengaruh aset takberwujud bersifat
kontekstual, di mana secara umum tidak signifikan, tetapi menjadi signifikan
pada sektor tertentu seperti teknologi dan manufaktur di beberapa negara Eropa
seperti Prancis dan Swiss, temuan tersebut tidak serta-merta dapat
digeneralisasi ke seluruh konteks negara. Dalam konteks sektor teknologi di
Indonesia, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa aset takberwujud belum
menjadi faktor yang secara signifikan memengaruhi nilai perusahaan.

Jika dibandingkan dengan penelitian terdahulu, hasil penelitian ini
menunjukkan perbedaan dengan temuan Widnyana et al. (2021), Yusuf ef al.
(2022), serta Azamat et al. (2023) yang menyatakan bahwa aset takberwujud
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian-penelitian
tersebut menegaskan bahwa aset takberwujud, seperti hak paten, merek,
goodwill, dan aktivitas riset dan pengembangan, mampu meningkatkan nilai

perusahaan. Penelitian Longa & Sitorus (2024) juga mendukung bahwa aset
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takberwujud mampu meningkatkan nilai pasar perusahaan, khususnya pada
perusahaan LQ45.

Dalam perspektif Islam, aset takberwujud (intangible assets) seperti
ilmu pengetahuan, keahlian, inovasi, dan reputasi memiliki kedudukan yang
sangat penting. Hal ini sejalan dengan firman Allah SWT dalam Surah Al-

Mujadilah ayat 11:
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Artinya: “Wahai orang-orang yang beriman, apabila dikatakan
kepadamu Berilah kelapangan di dalam majelis-majelis, lapangkanlah,
niscaya Allah akan memberi kelapangan untukmu. Apabila dikatakan,
Berdirilah, (kamu) berdirilah. Allah niscaya akan mengangkat orang-orang

yvang beriman di antaramu dan orang-orang yang diberi ilmu beberapa derajat.
Allah Mahateliti terhadap apa yang kamu kerjakan.”

Sebagaimana dijelaskan dalam Tafsir Al-Misbah, ayat tersebut
menegaskan bahwa orang berilmu memiliki derajat yang lebih tinggi daripada
orang yang hanya beriman saja. Hal ini karena pengetahuan yang mereka miliki
memainkan peran penting dalam mencapai ketinggian derajat tersebut, bukan
hanya faktor lain di luar pengetahuan (Lubis, 2024a). Dalam konteks penelitian
ini, makna tersebut dipahami sebagai penegasan atas pentingnya kualitas
pengetahuan dan proses pembelajaran dalam meningkatkan kapasitas suatu

entitas. Pada level perusahaan, pengetahuan, keahlian, dan kemampuan inovasi
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yang melekat pada sumber daya manusia merupakan bagian dari aset
takberwujud yang berperan dalam mendukung keunggulan kompetitif. Oleh
karena itu, pengelolaan aset takberwujud berbasis pengetahuan dapat
dipandang sebagai bentuk ikhtiar perusahaan dalam meningkatkan nilai dan
daya saingnya.

Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa aset takberwujud
belum memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini
mengindikasikan bahwa keberadaan aset takberwujud saja tidak cukup apabila
tidak dikelola secara optimal dan tidak mampu diterjemahkan menjadi nilai
ekonomi yang nyata. Dalam perspektif Islam, kondisi ini menegaskan bahwa
setiap potensi yang dimiliki perusahaan merupakan amanah yang harus dikelola
secara profesional dan bertanggung jawab agar dapat memberikan manfaat
yang nyata. Oleh karena itu, perusahaan perlu memastikan bahwa pengelolaan
aset takberwujud dilakukan secara strategis dan terintegrasi agar mampu
berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan.

4.2.3 Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ketiga (H3), kinerja keuangan
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa
perubahan kinerja keuangan belum mampu meningkatkan maupun
menurunkan nilai  perusahaan secara signifikan. Kondisi tersebut
mengindikasikan bahwa penilaian terhadap perusahaan tidak semata-mata

ditentukan oleh kinerja keuangan yang dihasilkan. Dengan demikian, hipotesis
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yang menyatakan bahwa kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan ditolak dalam penelitian ini.

Nilai t-statistik yang bernilai negatif menunjukkan bahwa hubungan
antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan cenderung berlawanan arah.
Namun, karena pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik, maka dapat
dikatakan bahwa kinerja keuangan belum mampu menjadi faktor penentu
utama dalam menjelaskan perubahan nilai perusahaan dalam penelitian ini. Hal
ini mengindikasikan bahwa meskipun perusahaan memiliki kinerja keuangan
tertentu, pasar tidak selalu meresponsnya secara langsung dalam bentuk
peningkatan nilai perusahaan.

Temuan ini dapat dijelaskan melalui perspektif Agency Theory.
Menurut Michael C. Jensen dan William H. Meckling (1976), konflik
kepentingan antara manajer dan pemegang saham berpotensi menimbulkan
asimetri informasi, khususnya pada indikator kinerja yang disajikan dalam
laporan keuangan. Kondisi tersebut menyebabkan kinerja keuangan yang
dilaporkan belum tentu sepenuhnya mencerminkan kondisi ekonomi
perusahaan secara aktual, sehingga kontribusinya terhadap nilai perusahaan
menjadi kurang kuat. Selain itu, investor juga mempertimbangkan berbagai
faktor lain, seperti risiko perusahaan, kualitas tata kelola, serta prospek jangka
panjang dalam menilai nilai perusahaan.

Selain itu, dalam kerangka Resource-Based View (RBV), kinerja

keuangan merupakan hasil dari kemampuan perusahaan dalam mengelola
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sumber daya strategisnya. Namun, RBV menekankan bahwa nilai perusahaan
akan meningkat apabila perusahaan memiliki sumber daya yang unik dan sulit
ditiru (1991). Dalam konteks penelitian ini, kinerja keuangan yang ada
mungkin belum mencerminkan keunggulan kompetitif yang berkelanjutan,
sehingga belum memberikan kontribusi signifikan terhadap nilai perusahaan.

Jika dibandingkan dengan penelitian terdahulu, hasil penelitian ini
menunjukkan perbedaan dengan temuan Widnyana et al. (2021) yang
menyatakan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan, bahkan berperan sebagai variabel mediasi antara struktur
modal dan nilai perusahaan. Temuan tersebut sejalan dengan penelitian
Mufidah & Purnamasari (2018) serta Aisyah & Sartika (2022) yang
menyatakan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets
(ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset, maka semakin tinggi pula nilai
perusahaan di mata investor Hasil serupa juga ditunjukkan oleh Heliani et al.
(2023) serta Hidayah & Ratri (2023), yang menegaskan bahwa profitabilitas
menjadi indikator penting dalam memperkuat persepsi pasar dan meningkatkan
nilai perusahaan.

Namun, hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Puspita &
Muchran (2023) serta Wahyuni et al. (2024) yang menemukan bahwa kinerja

keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada
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subsektor tertentu. Temuan ini mengindikasikan bahwa nilai perusahaan tidak
hanya dipengaruhi oleh indikator keuangan internal, tetapi juga oleh faktor
eksternal lain seperti kondisi makroekonomi, sentimen investor, maupun
strategi korporasi.

Dalam perspektif Islam, kinerja keuangan berkaitan erat dengan
tanggung jawab dan integritas dalam menjalankan amanah bisnis. Hal ini

sejalan dengan firman Allah SWT dalam Surah At-Taubah ayat 105:
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Artinya : “Katakanlah (Nabi Muhammad), “Bekerjalah! Maka, Allah,
rasul-Nya, dan orang-orang mukmin akan melihat pekerjaanmu. Kamu akan

dikembalikan kepada (Zat) yang mengetahui yang gaib dan yang nyata. Lalu,
Dia akan memberitakan kepada kamu apa yang selama ini kamu kerjakan.”

Ayat ini menegaskan pentingnya tanggung jawab, kejujuran, dan
transparansi dalam setiap pekerjaan. Dalam Tafsir Al-Muyassar, ayat ini
dipahami sebagai perintah untuk bekerja dan beramal sesuai dengan ketentuan
Allah, disertai peringatan bahwa setiap perbuatan akan diperlihatkan dan
dinilai, baik oleh Allah, Rasul-Nya, maupun manusia. Penafsiran ini
menekankan bahwa setiap aktivitas harus dilakukan secara bertanggung jawab,
jujur, dan menjauhi penyimpangan, karena seluruh amal pada akhirnya akan
dimintai pertanggungjawaban (Tafsirweb, n.d.).

Dalam konteks perusahaan, prinsip tersebut relevan dengan kinerja

keuangan yang mencerminkan hasil pengelolaan sumber daya serta tanggung
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jawab manajemen dalam menyajikan informasi keuangan secara jujur dan
akurat. Kinerja keuangan menjadi indikator yang menunjukkan sejauh mana
perusahaan menjalankan amanah pengelolaan secara profesional dan
transparan sesuai dengan prinsip etika yang berlaku.

Namun demikian, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja
keuangan belum menjadi faktor utama yang secara langsung menentukan nilai
perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa penilaian nilai perusahaan
oleh investor tidak hanya didasarkan pada indikator kinerja keuangan yang
dilaporkan, tetapi juga dipengaruhi oleh faktor lain seperti risiko perusahaan,
kualitas tata kelola, serta prospek keberlanjutan usaha. Selain itu, adanya
asimetri informasi menyebabkan kinerja keuangan yang disajikan belum
sepenuhnya mencerminkan kondisi ekonomi perusahaan yang sebenarnya,
sehingga kontribusinya terhadap pembentukan nilai perusahaan menjadi
kurang signifikan. Oleh karena itu, perusahaan perlu meningkatkan
transparansi, kualitas tata kelola, serta strategi komunikasi kepada investor agar
nilai perusahaan dapat terbentuk secara lebih komprehensit dan berkelanjutan.

4.2.4 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis keempat (H4), struktur modal
tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa perubahan struktur modal belum mampu mendorong peningkatan
maupun penurunan kinerja keuangan. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa

kinerja keuangan perusahaan tidak secara langsung ditentukan oleh struktur
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modal yang dimiliki. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa
struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan ditolak dalam penelitian
ini.

Nilai t-statistik yang bernilai negatif menunjukkan bahwa hubungan
antara struktur modal dan kinerja keuangan memiliki arah yang berlawanan.
Hal ini mengindikasikan bahwa peningkatan penggunaan utang dalam struktur
modal perusahaan cenderung diikuti dengan penurunan kinerja keuangan.
Namun demikian, karena hasil pengujian menunjukkan bahwa pengaruh
tersebut tidak signifikan secara statistik, maka hubungan tersebut belum cukup
kuat untuk menjelaskan perubahan kinerja keuangan perusahaan. Kondisi ini
dapat terjadi karena kinerja keuangan perusahaan dipengaruhi oleh berbagai
faktor lain, seperti efisiensi operasional, pertumbuhan perusahaan, maupun
kondisi industri, sehingga struktur modal bukan menjadi faktor utama yang
menentukan kinerja keuangan dalam penelitian ini.

Temuan ini dapat dijelaskan melalui perspektif Agency Theory yang
dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976). Struktur modal dapat
digunakan sebagai mekanisme pengendalian untuk mengurangi konflik
kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Namun, penggunaan utang
yang berlebihan berpotensi meningkatkan risiko finansial serta menimbulkan
tekanan pada manajemen dalam memenuhi kewajiban pembayaran, sehingga
dapat mengindikasikan kecenderungan penurunan kinerja keuangan

perusahaan. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa struktur modal yang tidak
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optimal berpotensi meningkatkan agency cost dan menurunkan efisiensi
perusahaan, meskipun dalam penelitian ini pengaruh tersebut tidak terbukti
signifikan secara statistik.

Selain itu, dalam kerangka Resource-Based View (RBV), kinerja
keuangan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber
daya internal secara efektif untuk menciptakan keunggulan kompetitif. Struktur
modal yang terlalu didominasi oleh utang dapat membatasi fleksibilitas
perusahaan dalam mengalokasikan sumber daya untuk investasi produktif dan
pengembangan aset strategis. Kondisi tersebut berpotensi menghambat
penciptaan nilai dan menekan profitabilitas perusahaan, sehingga hubungan
negatif antara struktur modal dan kinerja keuangan dapat muncul, meskipun
pengaruhnya tidak signifikan dalam model penelitian ini.

Jika dibandingkan dengan penelitian terdahulu, hasil penelitian ini
menunjukkan kesamaan arah hubungan dengan temuan Anozie et al. (2023)
pada sektor minyak dan gas di Nigeria yang menyatakan bahwa penggunaan
utang jangka panjang berdampak negatif terhadap profitabilitas perusahaan.
Temuan ini juga sejalan dengan penelitian Ahmed et al. (2024) yang
menunjukkan bahwa proporsi ekuitas berpengaruh positif terhadap kinerja
keuangan, sementara rasio utang berpengaruh negatif, khususnya pada
perusahaan dengan kebutuhan investasi dan risiko keuangan yang tinggi. Hasil
serupa juga diperkuat oleh Ramadanti ef al. (2024) yang menemukan bahwa

rasio utang jangka panjang berpengaruh negatif signifikan terhadap ROA,

101



Meskipun demikian, dalam penelitian ini hubungan negatif tersebut tidak
terbukti signifikan secara statistik, sehingga struktur modal belum dapat
menjelaskan perubahan kinerja keuangan secara kuat pada sampel penelitian
yang digunakan.

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan temuan Widnyana et al. (2021)
yang menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap
kinerja keuangan perusahaan di Bursa Efek Indonesia. Kondisi ini
menunjukkan bahwa pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan tidak
selalu konsisten pada setiap penelitian. Perbedaan hasil tersebut dapat
dipengaruhi oleh variasi sampel penelitian, periode pengamatan, maupun
karakteristik sektor industri yang diteliti. Selain itu, Prekazi et al. (2023) juga
menegaskan bahwa pengaruh struktur modal terhadap indikator profitabilitas
seperti ROA dapat bervariasi tergantung pada kondisi perusahaan serta strategi
pendanaan yang diterapkan.

Dalam perspektif Islam, pengelolaan struktur modal berkaitan erat
dengan prinsip amanah dan tanggung jawab dalam mengelola harta serta
sumber daya perusahaan. Hal ini sejalan dengan firman Allah SWT dalam

Surah Al-Isra ayat 26-27:
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Artinya : “Berikanlah kepada kerabat dekat haknya, (juga kepada)
orang miskin, dan orang yang dalam perjalanan. Janganlah kamu
menghambur-hamburkan  (hartamu) secara boros. Sesungguhnya para
pemboros itu adalah saudara-saudara setan dan setan itu sangat ingkar kepada
Tuhannya.”

Ayat ini menegaskan pentingnya pengelolaan keuangan yang bijaksana
dan tidak berlebihan. Sebagaimana dijelaskan dalam Tafsir Al-Misbah,
menegaskan larangan perilaku boros (tabdzir) dalam pengelolaan harta.
Pemborosan dipahami sebagai penggunaan sumber daya untuk hal-hal yang
tidak perlu, tidak bermanfaat, atau tidak pada tempatnya, yang mencerminkan
sikap tidak bijaksana dalam mengelola amanah. Sebaliknya, penggunaan harta
secara proporsional dan tepat sasaran menunjukkan prinsip kehati-hatian dan
tanggung jawab dalam pengelolaan sumber daya (Lubis, 2024b).

Dalam konteks perusahaan, prinsip tersebut relevan dengan kebijakan
struktur modal, khususnya dalam menentukan proporsi utang dan ekuitas.
Struktur modal yang tidak proporsional, terutama ketika penggunaan utang
dilakukan secara berlebihan, berpotensi menimbulkan beban keuangan yang
tinggi serta meningkatkan risiko kebangkrutan. Oleh karena itu, perspektif QS.
Al-Isra’ ayat 2627 memberikan landasan nilai bahwa kebijakan struktur modal
perlu dikelola secara bijaksana dan seimbang agar tetap mencerminkan prinsip
kehati-hatian dan tanggung jawab.

Namun demikian, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur
modal belum berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. Temuan ini

mengindikasikan bahwa perubahan komposisi utang dan ekuitas belum secara
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langsung menentukan tinggi rendahnya kinerja keuangan. Kondisi tersebut
menunjukkan bahwa terdapat faktor lain yang lebih dominan dalam
memengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan tidak
hanya perlu memperhatikan struktur modal, tetapi juga meningkatkan efisiensi
operasional dan kualitas pengelolaan aset agar kinerja keuangan dapat
meningkat secara optimal.

4.2.5 Pengaruh Aset Takberwujud Terhadap Kinerja Keuangan.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis kelima (HS), aset takberwujud
tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa peningkatan aset takberwujud belum mampu mendorong kinerja
keuangan. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa manfaat aset takberwujud
belum sepenuhnya tercermin dalam kinerja keuangan perusahaan. Dengan
demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa aset takberwujud berpengaruh
terhadap kinerja keuangan ditolak dalam penelitian ini.

Nilai t-statistik yang bernilai negatif menunjukkan bahwa hubungan
antara aset takberwujud dan kinerja keuangan cenderung berlawanan arah.
Namun, karena hasilnya tidak signifikan, maka aset takberwujud belum mampu
menjelaskan perubahan kinerja keuangan secara langsung dalam penelitian ini.
Hal ini mengindikasikan bahwa keberadaan aset takberwujud saja tidak cukup
untuk meningkatkan profitabilitas perusahaan apabila tidak diikuti dengan

strategi pengelolaan yang efektif.

104



dalam kerangka Resource-Based View (RBV), aset takberwujud
seharusnya menjadi sumber daya strategis yang mampu meningkatkan kinerja
perusahaan apabila memenuhi kriteria VRIN (valuable, rare, inimitable, non-
substitutable) (Barney, 1991). Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
perusahaan kemungkinan belum mampu memanfaatkan aset takberwujud
secara optimal untuk menciptakan keunggulan kompetitif yang berdampak
nyata pada peningkatan kinerja keuangan. Hal ini dapat terjadi karena manfaat
intangible assets biasanya bersifat jangka panjang dan membutuhkan waktu
untuk menghasilkan return ekonomi.

Selain itu, hasil ini dapat dijelaskan melalui perspektif Agency Theory.
Aset takberwujud seperti teknologi, inovasi, hak paten, maupun reputasi
merupakan aset yang sulit diukur dan diawasi, sehingga sering menimbulkan
asimetri informasi antara manajemen dan investor (Fama, 1980). Kondisi ini
menyebabkan kontribusi aset takberwujud terhadap kinerja keuangan tidak
selalu dapat terlihat secara langsung dalam laporan keuangan, sehingga
dampaknya menjadi tidak signifikan.

Jika dibandingkan dengan penelitian terdahulu, hasil penelitian ini tidak
sejalan dengan temuan Widnyana et al. (2021), Longa & Sitorus (2024), serta
Herbert et al. (2024) yang menunjukkan bahwa aset takberwujud berpengaruh
positif signifikan terhadap kinerja keuangan. Perbedaan hasil ini dapat
disebabkan oleh perbedaan karakteristik objek penelitian dan konteks industri,

di mana penelitian-penelitian tersebut umumnya meneliti perusahaan berskala
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besar, perusahaan LQ45, atau entitas dengan tingkat tata kelola yang relatif
baik, sehingga aset takberwujud yang dimiliki telah dikelola secara optimal dan
mampu dikonversi menjadi peningkatan kinerja keuangan. Sementara itu,
dalam konteks penelitian ini, aset takberwujud yang dimiliki perusahaan diduga
belum sepenuhnya dimanfaatkan secara efektif untuk mendukung aktivitas
operasional dan penciptaan laba.

Namun demikian, hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Qureshi &
Siddiqui (2021) serta Dragomir (2024) yang menunjukkan bahwa aset
takberwujud tidak selalu berdampak positif terhadap profitabilitas dan bahkan
dapat menjadi beban dalam jangka pendek. Hal ini mengindikasikan bahwa aset
takberwujud umumnya bersifat jangka panjang dan membutuhkan waktu untuk
menghasilkan manfaat ekonomi, sehingga dampaknya belum tercermin secara
signifikan dalam indikator kinerja keuangan berbasis aset seperti ROA. Dengan
demikian, tidak signifikannya pengaruh aset takberwujud terhadap kinerja
keuangan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa efektivitas aset
takberwujud sangat bergantung pada strategi pengelolaan, tahap siklus hidup
perusahaan, serta kemampuan perusahaan dalam mengonversi aset tersebut
menjadi keunggulan kompetitif yang berkelanjutan.

Dalam perspektif Islam, setiap usaha dan sumber daya yang dimiliki
tidak serta-merta menghasilkan dampak yang sama dalam waktu yang singkat.

Hal ini sejalan dengan firman Allah SWT dalam QS. Ar-Ra’d ayat 11 yang
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menyatakan bahwa Allah tidak akan mengubah keadaan suatu kaum sebelum

mereka mengubah keadaan yang ada pada diri mereka sendiri.
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Artinya:  “Baginya (manusia) ada (malaikat-malaikat) yang
menyertainya secara bergiliran dari depan dan belakangnya yang menjaganya
atas perintah Allah. Sesungguhnya Allah tidak mengubah keadaan suatu kaum
hingga mereka mengubah apa yang ada pada diri mereka. Apabila Allah
menghendaki keburukan terhadap suatu kaum, tidak ada yang dapat
menolaknya, dan sekali-kali tidak ada pelindung bagi mereka selain Dia.”

Dalam Tafsir ath-Thabari maupun al-Qurthubi terhadap dijelaskan
bahwa Allah menugaskan para malaikat untuk senantiasa menjaga manusia
serta mencatat setiap perbuatan baik dan buruknya. Tafsir tersebut menegaskan
bahwa Allah tidak akan mengubah kenikmatan yang telah diberikan kepada
suatu kaum kecuali apabila mereka sendiri mengubah sikap dan perilaku
dengan menyelisihi perintah-Nya. Apabila manusia tidak menjaga amanah
yang diberikan dan tidak mengelolanya dengan baik, maka kenikmatan tersebut
dapat dicabut, dan tidak ada pihak lain selain Allah yang mampu melindungi
atau memperbaiki keadaan tersebut. Dengan demikian, perubahan kondisi, baik
menuju kebaikan maupun keburukan, sangat ditentukan oleh upaya dan
tanggung jawab manusia dalam mengelola apa yang telah dianugerahkan

kepadanya (Ahmad Mundzir, 2019).
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Pemaknaan tersebut menegaskan bahwa aset takberwujud, seperti
pengetahuan, inovasi, teknologi, dan reputasi, merupakan bentuk amanah
sekaligus potensi ekonomi yang harus dikelola secara bertanggung jawab.
Dalam perspektif tersebut, setiap sumber daya yang dimiliki perusahaan tidak
hanya memiliki nilai ekonomi, tetapi juga mengandung tanggung jawab moral
agar dapat dimanfaatkan secara optimal dan berkelanjutan.

Namun demikian, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa aset
takberwujud belum berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Kondisi ini mengindikasikan bahwa keberadaan aset berbasis pengetahuan
belum sepenuhnya mampu dikonversi menjadi manfaat ekonomi yang nyata
dalam periode pengamatan. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengembangkan
strategi pengelolaan yang lebih terarah dan terintegrasi agar aset takberwujud
dapat memberikan kontribusi yang lebih optimal terhadap peningkatan kinerja
keuangan.

4.2.6 Pengaruh Kinerja Keuangan Sebagai Variabel Mediasi Dalam Hubungan
Antara Struktur Modal Dan Nilai Perusahaan.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis keenam (H6), kinerja keuangan
tidak mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.
Temuan ini menunjukkan bahwa hubungan antara struktur modal dan nilai
perusahaan tidak terjadi melalui kinerja keuangan sebagai variabel perantara.
Hal tersebut mengindikasikan bahwa struktur modal kemungkinan memberikan

pengaruh secara langsung terhadap nilai perusahaan atau dipengaruhi oleh
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faktor lain di luar kinerja keuangan. Dengan demikian, hipotesis yang diajukan
ditolak.

Hasil ini menunjukkan bahwa meskipun struktur modal berpengaruh
signifikan secara langsung terhadap nilai perusahaan (H1 diterima), pengaruh
tersebut tidak disalurkan melalui peningkatan atau penurunan kinerja keuangan
sebagai variabel perantara. Artinya, investor lebih merespons kebijakan struktur
modal perusahaan secara langsung tanpa harus melalui perubahan profitabilitas
atau indikator kinerja keuangan.

Dalam perspektif Agency Theory, struktur modal yang dikelola secara
optimal seharusnya mampu mengurangi konflik keagenan dan mendorong
manajemen untuk mengalokasikan sumber daya secara efisien sehingga
menghasilkan laba yang lebih tinggi (Jensen & Meckling, 1976). Dalam
konteks ini, kinerja keuangan berperan sebagai mekanisme transmisi antara
keputusan pendanaan (capital structure) dan persepsi pasar terhadap nilai
perusahaan. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa mekanisme
tersebut belum terbukti berjalan secara signifikan, sehingga struktur modal
tidak secara tidak langsung memengaruhi nilai perusahaan melalui kinerja
keuangan.

Jika dibandingkan dengan penelitian terdahulu, hasil penelitian ini
berbeda dengan temuan Widnyana et al. (2021) yang menyatakan bahwa
struktur modal tidak berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan, tetapi

memberikan pengaruh tidak langsung melalui kinerja keuangan. Temuan
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serupa juga dilaporkan oleh Hidayah & Ratri (2023) yang membuktikan bahwa
profitabilitas mampu memediasi hubungan struktur modal terhadap nilai
perusahaan secara signifikan. Penelitian-penelitian tersebut menegaskan bahwa
leverage yang dikelola dengan baik dapat meningkatkan kinerja keuangan,
memberikan sinyal positif kepada pasar, dan pada akhirnya memperkuat nilai
perusahaan.

Perbedaan hasil penelitian ini dapat disebabkan oleh beberapa faktor,
seperti perbedaan sektor industri, periode pengamatan, maupun karakteristik
perusahaan yang diteliti. Selain itu, kondisi ekonomi serta strategi pendanaan
perusahaan di Indonesia saat ini dapat memengaruhi efektivitas struktur modal
dalam meningkatkan kinerja keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa keputusan
pendanaan akan lebih efektif dalam meningkatkan nilai perusahaan apabila
perusahaan mampu mengubah leverage menjadi profitabilitas yang lebih baik.
Namun, dalam penelitian ini, proses tersebut belum terjadi secara signifikan
sehingga kinerja keuangan tidak berperan sebagai mediator.

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan tidak
mampu menjembatani hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan.
Struktur modal lebih berpengaruh secara langsung terhadap nilai perusahaan,
sedangkan jalur tidak langsung melalui kinerja keuangan belum terbukti
signifikan dalam konteks penelitian ini. Oleh karena itu, perusahaan perlu lebih

memfokuskan kebijakan struktur modal secara strategis dan proporsional
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karena pengaruhnya terhadap nilai perusahaan terjadi secara langsung tanpa
melalui perantara kinerja keuangan.
4.2.7 Pengaruh Kinerja Keuangan Sebagai Variabel Mediasi Dalam Hubungan
Antara Aset Takberwujud Dan Nilai Perusahaan.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ketujuh (H7), kinerja keuangan
tidak mampu memediasi pengaruh aset takberwujud terhadap nilai perusahaan.
Temuan ini menunjukkan bahwa kontribusi aset takberwujud terhadap nilai
perusahaan tidak terjadi melalui peningkatan kinerja keuangan sebagai variabel
perantara. Hal tersebut mengindikasikan bahwa aset takberwujud kemungkinan
memberikan pengaruh secara langsung terhadap nilai perusahaan atau
dipengaruhi oleh faktor lain di luar kinerja keuangan. Dengan demikian,
hipotesis yang diajukan ditolak.

Hasil ini menunjukkan bahwa aset takberwujud tidak memiliki
pengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan.
Artinya, meskipun aset takberwujud merupakan sumber daya strategis
perusahaan, kontribusinya belum mampu diterjemahkan menjadi peningkatan
profitabilitas yang kemudian berdampak pada nilai perusahaan.

Dalam kerangka Resource-Based View (RBV), aset takberwujud seperti
merek, hak cipta, paten, teknologi, serta reputasi merupakan sumber daya
strategis yang memenuhi kriteria VRIN (valuable, rare, inimitable, dan non-

substitutable) (Barney, 1991; Wernerfelt, 1984). Aset ini sulit ditiru dan
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memiliki nilai ekonomi tinggi sehingga seharusnya mampu menjadi pendorong
utama peningkatan kinerja dan nilai perusahaan.

Namun, kontribusi aset takberwujud terhadap nilai perusahaan sering
kali tidak terjadi secara langsung, melainkan melalui kinerja keuangan sebagai
mekanisme perantara. Ketika perusahaan mampu mengelola intangible assets
secara efektif, aset tersebut dapat memperkuat profitabilitas dan efisiensi
operasional. Peningkatan kinerja keuangan ini kemudian memperbaiki persepsi
investor dan pasar terhadap nilai perusahaan.

Bukti empiris mendukung pandangan tersebut. Penelitian oleh
Widnyana et al. (2021) menunjukkan bahwa aset takberwujud tidak secara
langsung meningkatkan nilai perusahaan, melainkan melalui kinerja keuangan
sebagai mediator penuh. Artinya, perusahaan perlu mengoptimalkan
pengelolaan aset takberwujud untuk memperkuat profitabilitas terlebih dahulu,
baru kemudian menghasilkan peningkatan nilai perusahaan di pasar.

Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan temuan tersebut karena
kinerja keuangan tidak terbukti memediasi hubungan antara aset takberwujud
dan nilai perusahaan. Perbedaan ini dapat disebabkan oleh karakteristik aset
takberwujud yang manfaatnya bersifat jangka panjang dan tidak selalu
tercermin dalam kinerja keuangan dalam periode penelitian yang relatif singkat.
Selain itu, perusahaan yang menjadi sampel penelitian mungkin belum mampu
memaksimalkan intangible assets sebagai sumber daya strategis untuk

menciptakan profitabilitas yang berdampak pada nilai pasar.
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Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan tidak
berperan sebagai variabel perantara dalam hubungan antara aset takberwujud
dan nilai perusahaan. Pengaruh aset takberwujud terhadap nilai perusahaan
lebih dipengaruhi oleh faktor lain, seperti efektivitas manajemen inovasi,
strategi perusahaan, serta kondisi industri yang dihadapi. Oleh karena itu,
perusahaan perlu mengoptimalkan pengelolaan aset takberwujud melalui
strategi yang tepat dan inovasi yang berkelanjutan agar kontribusinya terhadap

nilai perusahaan dapat meningkat secara langsung.
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BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan penelitian, diperoleh beberapa

temuan utama terkait faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. Kesimpulan

penelitian ini selanjutnya disajikan dalam beberapa poin.

1.

Struktur modal berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan.
Hal ini menunjukkan bahwa keputusan perusahaan dalam menentukan
komposisi pendanaan melalui utang dan ekuitas memiliki peran penting dalam
meningkatkan nilai perusahaan. Pengelolaan struktur modal yang optimal
mampu menciptakan efisiensi pembiayaan serta memberikan sinyal positif

kepada investor terhadap prospek perusahaan.

. Aset takberwujud tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal

ini menunjukkan bahwa keberadaan aset takberwujud belum mampu
meningkatkan nilai perusahaan secara langsung apabila tidak diikuti dengan
pengelolaan dan pemanfaatan yang optimal. Dengan demikian, aset
takberwujud perlu dikelola secara strategis agar dapat memberikan nilai

ekonomi nyata dan meningkatkan persepsi pasar terhadap perusahaan.

. Kinerja keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal

ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan belum menjadi faktor utama yang
secara langsung menentukan nilai perusahaan, karena penilaian pasar juga

dipengaruhi oleh faktor lain seperti risiko perusahaan, kualitas tata kelola, dan
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prospek keberlanjutan usaha. Selain itu, adanya asimetri informasi
menyebabkan kinerja keuangan yang dilaporkan belum sepenuhnya
mencerminkan kondisi ekonomi perusahaan yang sebenarnya.

Struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa perubahan struktur modal yang
dimiliki perusahaan belum mampu menjelaskan perubahan kinerja keuangan
secara signifikan. Dengan demikian, struktur modal bukan merupakan faktor
utama yang menentukan kinerja keuangan perusahaan dalam penelitian ini.

. Aset takberwujud tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa keberadaan aset takberwujud belum
mampu meningkatkan kinerja keuangan secara langsung apabila tidak dikelola
dan dimanfaatkan secara efektif. Oleh karena itu, aset takberwujud perlu
dikelola secara strategis dan berkelanjutan agar dapat menghasilkan manfaat
ekonomi yang nyata bagi perusahaan.

. Kinerja keuangan tidak mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap
nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh struktur modal
terhadap nilai perusahaan terjadi secara langsung tanpa melalui perubahan
kinerja keuangan sebagai variabel perantara. Dengan demikian, investor
cenderung merespons kebijakan struktur modal perusahaan secara langsung,
sementara peran kinerja keuangan sebagai mekanisme mediasi belum terbukti

signifikan dalam penelitian ini.

115



7. Kinerja keuangan tidak mampu memediasi pengaruh aset takberwujud terhadap

nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa aset takberwujud belum dapat
diterjemahkan menjadi peningkatan kinerja keuangan yang berdampak pada
nilai perusahaan. Dengan demikian, pengaruh aset takberwujud terhadap nilai
perusahaan lebih dipengaruhi oleh faktor lain seperti efektivitas pengelolaan,

strategi perusahaan, dan kondisi industri.

5.2 Saran

1.

Penelitian ini memiliki keterbatasan karena hanya berfokus pada perusahaan
sektor teknologi sehingga hasilnya belum dapat digeneralisasi ke seluruh sektor
industri di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, nilai koefisien determinasi (R?)
yang relatif kecil menunjukkan bahwa variabel struktur modal, aset
takberwujud, dan kinerja keuangan dalam model penelitian ini hanya mampu
menjelaskan sebagian variasi nilai perusahaan, sehingga masih terdapat faktor-
faktor lain di luar model yang turut memengaruhi nilai perusahaan. Oleh karena
itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas sampel dan cakupan
sektor industri, seperti manufaktur, keuangan, atau sektor konsumsi, agar
diperoleh gambaran yang lebih komprehensif serta memungkinkan
perbandingan antar sektor. Selain itu, penambahan variabel lain yang relevan,
perpanjangan periode penelitian, atau penggunaan model analisis yang berbeda
perlu dilakukan untuk meningkatkan kemampuan model dalam menjelaskan
variasi nilai perusahaan dan menghasilkan temuan yang lebih kuat secara

empiris.
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2. Bagi perusahaan, disarankan untuk mengelola struktur modal secara optimal
karena terbukti berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, namun
penggunaan utang yang berlebihan dapat menurunkan kinerja keuangan. Oleh
karena itu, perusahaan perlu menyeimbangkan pendanaan utang dan ekuitas
agar dapat meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan.

3. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan bahwa
struktur modal lebih direspons pasar secara langsung dibandingkan melalui
kinerja keuangan sebagai mediator, sehingga investor perlu menilai kebijakan
pendanaan perusahaan dalam pengambilan keputusan investasi.

4. Bagi regulator dan pembuat kebijakan, penelitian ini memberikan masukan
untuk mendorong transparansi serta penguatan pemanfaatan aset takberwujud
dalam mendukung pertumbuhan perusahaan, terutama dalam menghadapi era

digitalisasi dan ekonomi berbasis pengetahuan.
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Lampiran 3 Tabulasi Data

No Kode Perusahaan Tahun Y X1 X2 Z
ATIC 2022 0,726 0,831 0,001 0,007
1 2023 0,747 1,106 0,001 0,020
2024 1,088 1,616 0,006 0,032
MLPT 2022 2,096 2,300 0,021 0,118
2 2023 1,714 3,374 0,034 0,093
2024 11,284 3,897 0,029 0,100
MTDL 2022 1,315 0,943 0,007 0,202
3 2023 1,151 1,014 0,006 0,188
2024 1,167 1,058 0,002 0,184
PTSN 2022 0,771 0,481 0,008 0,170
4 2023 0,834 0,397 0,007 0,177
2024 0,695 0,357 0,004 0,166
KIOS 2022 0,884 0,067 0,021 0,024
5 2023 0,418 0,096 0,003 0,129
2024 0,449 0,107 0,001 0,115
DIVA 2022 0,652 0,088 0,013 0,005
6 2023 0,464 0,156 0,026 0,010
2024 0,396 0,186 0,029 0,029
GLVA 2022 29,652 1,361 0,002 0,026
7 2023 21,570 0,666 0,003 0,123
2024 27,791 0,605 0,003 0,246
DClI 2022 1,472 1,361 0,002 0,026
8 2023 1,334 0,666 0,003 0,123
2024 1,444 0,605 0,003 0,246
EDGE 2022 1,252 0,326 0,001 0,148
9 2023 4,206 0,851 0,001 0,119
2024 2,642 1,055 0,001 0,079
ZYRX 2022 1,224 1,636 0,001 0,152
10 2023 0,861 0,696 0,000 0,142
2024 0,687 0,308 0,001 0,086
WGSH 2022 2,670 0,025 0,182 0,098
11 2023 1,703 0,035 0,165 0,093
2024 1,490 0,132 0,152 0,078
12 WIRG 2022 1,949 0,413 0,193 0,078
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No Kode Perusahaan Tahun Y X1 X2 Z
2023 1,507 0,575 0,334 0,085
2024 1,136 0,783 0,375 0,077
AXIO 2022 1,684 1,194 0,006 0,225
13 2023 1,557 0,760 0,000 0,266
2024 1,189 1,017 0,000 0,198
NINE 2022 1,803 0,106 0,147 0,115
14 2023 0,502 0,070 0,170 0,044
2024 7,400 0,065 0,172 0,102
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Lampiran 4 Hasil Output Eviews 12

Statistik Deskriptif

X1 X2 4 Y
Mean 0.794881 0.050857 0.112952 3.466095
Median 0.635500 0.006000 0.108500 1.283500
Maximum 3.897000 0.375000 0.266000 29.65200
Minimum 0.025000 0.000000 0.005000 0.396000
Std. Dev. 0.829461 0.092296 0.070319 6.765884
Skewness 2.051567 2.063154 0.318786 3.055368
Kurtosis 7.725210 6.573712 2.344039 11.12353
Jarque-Bera 68.53581 52.14621 1.464369 180.8324
Probability 0.000000 0.000000 0.480857 0.000000
Sum 33.38500 2.136000 4.744000 145.5760

Sum Sq. Dev. 28.20822 0.349261 0.202734 1876.865
Observations 42 42 42 42
Uji Pemilihan Model
Variabel Independen dan Mediasi terhadap Variabel Dependen

1. Uji Chow

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

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 32.898301 (13,25) 0.0000
Cross-section Chi-square 121.644811 13 0.0000

2. Uji Hausmen

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 0.430580 3 0.9339

3. Uji Lagrange Multiplier

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 34.75105 1.336802 36.08785
(0.0000) (0.2476) (0.0000)
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Variabel Independen dan terhadap Variabel Mediasi
1. Uji Chow

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

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 4.434946 (13,26) 0.0006
Cross-section Chi-square 49.081045 13 0.0000

2. Uji Hausmen

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 2.357706 2 0.3076

3. Uji Lagrange Multiplier

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 9.682164 0.627146 10.30931
(0.0019) (0.4284) (0.0013)

Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas

0 Series: Standardized Residuals|
Sample 2022 2024
16 Observations 42
Mean -5.50e-16
12 Median -1.529051
Maximum 2455470
8 Minimum  -8.445652
Std. Dev. 6.728802
Skewness 2764998
4 Kurtosis 10.16303
o N . | - Jarque-Bera 143.3071
-10 -5 1] 5 10 15 20 75 | Probability  0.000000
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2. Uji Heteroskedastisitas

Dependent Variable: ABS(RESID)

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 03/04/26 Time: 08:07

Sample: 2022 2024

Periods included: 3

Cross-sections included: 14

Total panel (balanced) observations: 42

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
(o} 2.579244 2.126739 1.212769 0.2327
X1 0.902281 0.937817 0.962108 0.3421
X2 -2.437248 11.02267 -0.221112 0.8262
z 4.663966 7.547021 0.617988 0.5403
3. Uji Multikolinearitas
X1 X2 Z
X1 1 -0.2281470... 0.03971607...
X2 -0.2281470... 1 -0.2278323...
z 0.03971607... -0.2278323... 1

4. Uji Autokorelasi
Mean dependent var 0.531718

S.D. dependent var 2.028115
Sum squared resid 141.4344
Durbin-Watson stat 2.238336

Uji Hipotesis

Variabel Independen dan Variabel Mediasi terhadap Variabel Dependen
1. UjiT, Uji F, dan Koefisien Determinasi

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 03/04/26 Time: 07:56

Sample: 2022 2024

Periods included: 3

Cross-sections included: 14

Total panel (balanced) observations: 42

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.020360 2.496480 0.408719 0.6850
X1 2.607599 1.002368 2.601439 0.0132
X2 -4.340688 12.11671  -0.358240 0.7221
z 5.256724 7.883869 0.666770 0.5089

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 7.430463 0.9326
ldiosyncratic random 1.997968 0.0674
Weighted Statistics
R-squared 0.161339 Mean dependent var 0.531718
Adjusted R-squared 0.095129 S.D. dependent var 2.028115
S.E. of regression 1.929238 Sum squared resid 141.4344
F-statistic 2.436779 Durbin-Watson stat 2.238336

Prob(F-statistic) 0.079538
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Variabel Independen terhadap Variabel Mediasi
1. UjiT, Uji F, dan Koefisien Determinasi

Dependent Variable: Z

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 03/04/26 Time: 08:21

Sample: 2022 2024

Periods included: 3

Cross-sections included: 14

Total panel (balanced) observations: 42

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.133435 0.023176 5.757597 0.0000
X1 -0.014794 0.016373  -0.903539 0.3718
X2 -0.171537 0.164390  -1.043473 0.3032
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.054872 0.5672
Idiosyncratic random 0.047930 0.4328
Weighted Statistics
R-squared 0.041175 Mean dependent var 0.050861
Adjusted R-squared -0.007995 S.D. dependent var 0.047958
S.E. of regression 0.048149 Sum squared resid 0.090416
F-statistic 0.837402  Durbin-Watson stat 1.252784

Prob(F-statistic) 0.440467

Uji Sobel
Hipotesis 6
. ab
J(b2SEa?) + (a2SEb?)

(—0,014794)(5,256724)

- J((5,256724)%(0,016373)2) + ((—0.014794)2(7,883869)2)

o —0,0777 _ 0537
00,1449

Hipotesis 7

. ab
J(b2SEa?) + (a2SEb?)

. (—0,171537)(5,256724)
J((5,256724)2(0,016373)2) + (—0,171537)%(7,883869)2)

_ —0,90157

Teoa 0062
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