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ABSTRAK 

 

Naufal Alfarizi Mas’ud , 2026, SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Leverage, Ukuran 

Perusahaan, Dan Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan Dan Good 

Corporate Gofernance (GCG) Sebagai Variabel Moderasi Pada Sektor Energi 

Di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2022-2024” 

 

Pembimbing : Ditya Permatasari, M.S.A.,Ak 

 

Kata Kunci : Leverage, Ukuran Perusahaan, Intellectual Capital, Good Corporate 

Governance, Nilai Perusahaan. 

 

Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator yang digunakan investor untuk 

menilai kinerja dan prospek perusahaan di masa mendatang. Tinggi rendahnya nilai 

perusahaan dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor, di antaranya Leverage, Ukuran 

Perusahaan, dan Intellectual Capital. Namun, hasil penelitian terdahulu terkait 

pengaruh ketiga variabel tersebut terhadap nilai perusahaan masih menunjukkan hasil 

yang beragam. Di samping itu, penerapan Good Corporate Governance (GCG) 

dipandang berpotensi memengaruhi hubungan antara faktor-faktor tersebut dengan 

nilai perusahaan. Berdasarkan hal tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

pengaruh Leverage, Ukuran Perusahaan, dan Intellectual Capital terhadap Nilai 

Perusahaan dengan Good Corporate Governance sebagai variabel moderasi pada 

perusahaan sektor energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang 

diperoleh dari laporan tahunan perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, sehingga 

diperoleh 43 perusahaan dengan total 129 observasi selama periode penelitian. Analisis 

data dilakukan menggunakan regresi data panel dan Moderated Regression Analysis 

(MRA) dengan bantuan aplikasi EViews 12. 

Temuan penelitian menunjukkan bahwa Leverage dan Intellectual Capital 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan, sementara Ukuran 

Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hasil pengujian 

moderasi menunjukkan bahwa Good Corporate Governance tidak mampu memoderasi 

pengaruh Leverage, Ukuran Perusahaan, maupun Intellectual Capital terhadap Nilai 

Perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa penerapan Good Corporate 

Governance pada perusahaan sektor energi belum mampu memperkuat maupun 

memperlemah hubungan antara Leverage, Ukuran Perusahaan, dan Intellectual Capital 

terhadap Nilai Perusahaan selama periode penelitian. 
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ABSTRACT 

 

Naufal Alfarizi Mas’ud , 2026, THESIS. Title: “Pengaruh Leverage, Ukuran 

Perusahaan, Dan Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan Dan Good 

Corporate Gofernance (GCG) Sebagai Variabel Moderasi Pada Sektor Energi 

Di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2022-2024” 

 

Supervesor : Ditya Permatasari, M.S.A.,Ak 

 

Keywords: Leverage, Ukuran Perusahaan, Intellectual Capital, Good Corporate 

Governance, Nilai Perusahaan 

 

Firm value is one of the indicators used by investors to assess a company's 

performance and future prospects. The level of firm value can be influenced by various 

factors, including Leverage, Firm Size, and Intellectual Capital. However, previous 

studies examining the effects of these three variables on firm value have produced 

inconsistent findings. In addition, the implementation of Good Corporate Governance 

(GCG) is considered to have the potential to influence the relationship between these 

factors and firm value. Based on this background, this study aims to analyze the effect 

of Leverage, Firm Size, and Intellectual Capital on Firm Value, with Good Corporate 

Governance serving as a moderating variable, in energy sector companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange during the 2022–2024 period. 

This study employs a quantitative approach using secondary data obtained from the 

annual reports of energy sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The 

sampling technique used was purposive sampling, resulting in a sample of 43 

companies with a total of 129 observations during the study period. The data were 

analyzed using panel data regression and Moderated Regression Analysis (MRA) with 

the assistance of EViews 12 software. 

The findings indicate that Leverage and Intellectual Capital have a positive and 

significant effect on Firm Value, while Firm Size has no significant effect on Firm 

Value. The moderation test results reveal that Good Corporate Governance is unable to 

moderate the effects of Leverage, Firm Size, and Intellectual Capital on Firm Value. 

These findings indicate that the implementation of Good Corporate Governance in 

energy sector companies has not been able to strengthen or weaken the relationships 

between Leverage, Firm Size, and Intellectual Capital and Firm Value during the study 

period. 
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 لملخص

الشركة قيمة على الفكري المال الرأس الشركة وحجم المالي الرفع تأثير: "العنوان . أطروحة ،2026 مسعود، ألفارزي نوالف  
إندونيسيا بورصة في الطاقة قطاع في معدّل كمتغير orporate good (GCG)والحوكمة  (BEI) 2022 للفترة -

2024" 

حسابات -.م.س .م برماتاساري، ديتيا: المشرف  

الحوكمة الفكري، المال رأس الشركة، حجم المالي، الرفع: المفتاحية الكلمات orporate، الشركة قيمة . 

ُّ عَد 
ُ
ُّ ت

ُ
ُّ أحدَُّ الشركة ُّ قيمة قيمة   تتأثر أنُّ ويمكن. المستقبلية وآفاقها الشركةُّ أداء لتقييمُّ المستثمرونُّ يستخدمها التيُّ المؤشرات   

المالية  الرافعة  بينها  من  عوامل،  بعدة  الشركة  (Leverage)، الشركة  وحجم  (Firm Size)، الفكري  المال  ورأس  (Intellectual 
Capital). وإل .  متباينة  نتائج  ت ظهر  الشركة  قيمة  على  الثلاثة  المتغيرات  هذه  بتأثير  المتعلقة  السابقة  الدراسات  نتائج  تزال  لا  ذلك،  ومع  

للشركات الرشيدة الحوكمة إل ي نظر  ذلك، جانب  (Good Corporate Governance - GCG)  في  يؤثر قد عامل    أنها على  
الفكري   المال  ورأس  الشركة،  وحجم  المالية،  الرافعة  تأثير  تحليل  إل  الدراسة  هذه  تهدف  ذلك،  على  وبناء  .  الشركة  وقيمة  العوامل  هذه  بين  العلاقة  

،  متغير ا  للشركات  الرشيدة  الحوكمة  اعتبار  مع  الشركة،  قيمة  على لا  خلال  إندونيسيا  بورصة   في  المدرجة  الطاقة  قطاع  شركات  في  وذلك  م عدِّّ  
2024–2022 الفترة . 

في  المدرجة  الطاقة  قطاع   لشركات  السنوية  التقارير  من  المستمدة  الثانوية  البيانات  على  الاعتماد  مع  الكمي  المنهج  الدراسة  هذه  استخدمت  
الهادفة  المعاينة  أسلوب  باستخدام  العينة  اختيار  وت .  إندونيسيا  بورصة  (Purposive Sampling)، محل   الشركات  عدد  بلغ  حيث  

البانل  بيانات   انحدار  نموذج  باستخدام  البيانات  تحليل  أ جري  كما.  الدراسة  فترة  خلال  مشاهدة  129  بإجمالي  شركة  43  الدراسة  (Panel 
Data Regression) المعدل  الانحدار  وتحليل  (Moderated Regression Analysis - MRA) ببرنامج   بالاستعانة  
EViews 12. 

يؤثر  لا  الشركة  حجم  أن   حين  في  الشركة،  قيمة  على  ومعنوي  إيجابي  تأثير  لهما  الفكري  المال  ورأس  المالية  الرافعة  أن   الدراسة  نتائج  وأظهرت   
ل  المتغير  اختبار  نتائج  أظهرت  كما.  الشركة  قيمة  على  معنوي    تأثير ا للشركات  الرشيدة  الحوكمة  أن   المعدِّّ  (GCG) تأثير   تعديل  من  تتمكن  لم  

شركات  في  للشركات  الرشيدة  الحوكمة  تطبيق  أن   إل  النتائج  هذه  وتشير.  الشركة  قيمة  على  الفكري  المال   ورأس  الشركة،  وحجم  المالية،  الرافعة  
من  الشركة  وقيمة  جهة،  من  الفكري  المال  ورأس  الشركة،  وحجم  المالية،  الرافعة  بين  العلاقة  إضعاف  أو  تعزيز   على  قادر ا   يكن   لم  الطاقة  قطاع  

الدراسة فترة خلال أخرى، جهة . 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Indonesia sebagai negara berkembang terus mengalami pertumbuhan ekonomi yang 

cukup pesat dalam beberapa tahun terakhir. Pertumbuhan tersebut ditandai dengan 

meningkatnya aktivitas ekonomi, bertambahnya jumlah perusahaan, serta 

berkembangnya berbagai sektor usaha di Indonesia (Salsabillah et al., 2025). Salah satu 

sektor yang berperan penting dalam mendukung pertumbuhan ekonomi nasional adalah 

sektor energi karena menjadi penopang utama berbagai aktivitas ekonomi dan industri. 

Dalam perkembangan dunia bisnis yang semakin kompetitif, perusahaan dituntut 

mampu beradaptasi dan menciptakan inovasi agar dapat mempertahankan 

keberlangsungan usahanyaa (Masyitha & Erna, 2025). Selain berorientasi pada laba, 

perusahaan juga berupaya meningkatkan nilai perusahaan sebagai cerminan 

keberhasilan dalam menciptakan kesejahteraan bagi pemegang saham. Nilai 

perusahaan menjadi faktor penting yang diperhatikan investor karena mencerminkan 

penilaian pasar terhadap kinerja, prospek, dan keberlanjutan perusahaan di masa 

mendatang (Rosalina et al., 2025). Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin tinggi pula 

tingkat kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan dan menjaga pertumbuhan usahanya (Tarihoran, 2024).  

Pengukuran nilai perusahaan dapat dilakukan dengan berbagai indikator, salah 

satunya menggunakan rasio Price to Book Value (PBV). PBV merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur sejauh mana pasar memberikan penilaian terhadap nilai 

buku perusahaan sehingga dapat mencerminkan tingkat kepercayaan investor (Safitri 

et.al  2020). Semakin tinggi nilai PBV, semakin tinggi pula penilaian pasar terhadap 

prospek dan kinerja perusahaan yang umumnya diikuti oleh meningkatnya harga 

saham. Dalam penelitian ini, PBV dipilih sebagai proksi nilai perusahaan karena 

mampu memberikan gambaran mengenai bagaimana pasar menilai perusahaan secara 

keseluruhan serta memudahkan perbandingan antarperusahaan dalam sektor yang 

sama. Selain itu, PBV juga menjadi salah satu pertimbangan investor dalam menilai 

kelayakan investasi pada suatu perusahaan (Tambuwun et al., 2024). Oleh karena itu, 
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perubahan nilai PBV pada perusahaan sektor energi menjadi hal yang menarik untuk 

dianalisis dalam melihat faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. 

Sektor energi merupakan salah satu sektor strategis karena hampir seluruh aktivitas 

sosial, ekonomi, dan industri bergantung pada ketersediaan energi. Perusahaan dalam 

sektor ini mencakup kegiatan eksplorasi, pengolahan, dan distribusi energi tidak 

terbarukan, serta pengembangan energi terbarukan sebagaimana diklasifikasikan oleh 

Bursa Efek Indonesi (Surya & Sudirman, 2025). Besarnya peran sektor energi 

menjadikan sektor ini memiliki daya tarik yang tinggi bagi investor. Namun, sektor ini 

juga menghadapi tantangan internal berupa struktur modal, efisiensi aset, dan 

pengelolaan Intellectual Capital, serta tantangan eksternal seperti volatilitas harga 

komoditas global, konflik geopolitik, perubahan kebijakan energi, dan transisi menuju 

energi ramah lingkungan. Kondisi tersebut menyebabkan perusahaan sektor energi di 

Bursa Efek Indonesia mengalami dinamika selama periode 2022–2024. Perubahan nilai 

perusahaan tidak selalu sejalan dengan kondisi fundamental perusahaan. Beberapa 

perusahaan dengan leverage tinggi dan aset besar tetap memiliki nilai perusahaan yang 

tinggi, sedangkan perusahaan lain mengalami penurunan nilai perusahaan meskipun 

asetnya relatif stabil. Kondisi ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan pada sektor 

energi dipengaruhi oleh berbagai faktor sehingga penting untuk dianalisis lebih lanjut. 

Berikut ini merupakan tabel rata-rata PBV perusahaan sektor energi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022–2024: 

 

Tahun PBV sektor Energi 

2022 1,13 

2023 1,03 

2024 2,74 

 

Berdasarkan tabel tersebut, rata-rata Price to Book Value (PBV) perusahaan sektor 

energi mengalami perubahan selama periode 2022–2024. Pada tahun 2022, rata-rata 

PBV berada pada angka 1,13 kali. Kondisi ini menunjukkan bahwa perusahaan sektor 

energi masih mendapat respons yang cukup baik dari investor. Salah satu penyebabnya 

adalah kenaikan harga komoditas energi, terutama batu bara, akibat tingginya 

permintaan global serta konflik geopolitik yang memicu krisis energi di beberapa 

Tabel 1 1 Rata-Rata PBV 

Sumber 1 1 : IDX Statistic, Data diolah peneliti (2025) 
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negara. Kondisi tersebut berdampak pada meningkatnya pendapatan perusahaan sektor 

energi dan ikut mendorong kepercayaan investor (Kementerian ESDM, 2022). Namun, 

pada tahun 2023 rata-rata PBV turun menjadi 1,03 kali. Penurunan ini diduga terjadi 

karena harga batu bara mulai melemah seiring kondisi pasar energi global yang mulai 

stabil serta menurunnya permintaan ekspor, sehingga berdampak pada pendapatan 

perusahaan dan minat investor (Kementerian ESDM, 2023). 

Pada tahun 2024, rata-rata PBV kembali meningkat menjadi 2,74 kali. Kenaikan ini 

menunjukkan adanya peningkatan penilaian investor terhadap perusahaan sektor 

energi. Hal tersebut didukung oleh meningkatnya investasi di sektor energi dan 

pengembangan energi baru terbarukan yang mulai mendapat perhatian lebih besar 

(Kementerian ESDM, 2024). Perubahan nilai PBV tersebut menunjukkan bahwa nilai 

perusahaan sektor energi dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor. Dalam penelitian ini, 

faktor yang diduga memengaruhi nilai perusahaan adalah Leverage, Ukuran 

Perusahaan, dan Intellectual Capital, sedangkan Good Corporate Governance 

digunakan sebagai variabel moderasi untuk melihat apakah tata kelola perusahaan dapat 

memperkuat atau memperlemah hubungan ketiga variabel tersebut terhadap nilai 

perusahaan. 

Leverage merupakan salah satu faktor yang dapat memengaruhi nilai perusahaan 

karena berkaitan dengan keputusan perusahaan dalam menggunakan utang sebagai 

sumber pendanaan. Leverage mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola 

sumber pendanaan, khususnya yang berasal dari utang, untuk mendukung operasional 

dan meningkatkan profitabilitas perusahaan (Dharmaputra & Wayan, 2022). 

Penggunaan utang dapat memberikan peluang bagi perusahaan untuk memperbesar 

keuntungan dan memperluas investasi, namun di sisi lain juga meningkatkan risiko 

keuangan karena perusahaan tetap memiliki kewajiban untuk membayar beban bunga 

dan pokok pinjaman (Vionita & Nuryasman, 2023). Dalam penelitian ini, Leverage 

diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), karena rasio ini dapat menunjukkan 

seberapa besar proporsi pendanaan perusahaan yang berasal dari utang dibandingkan 

dengan modal sendiri. Semakin tinggi nilai DER, maka semakin besar pula risiko 

keuangan yang harus ditanggung Perusahaan (Salsabillah et al..2025). 

Pada sektor energi, penggunaan Leverage menjadi hal yang cukup dominan karena 

sektor ini termasuk industri padat modal (capital intensive) yang membutuhkan dana 
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besar untuk mendukung ekspansi usaha, pengembangan infrastruktur, dan kegiatan 

operasional. Kondisi ini menyebabkan banyak perusahaan energi bergantung pada 

pendanaan utang sebagai salah satu sumber pembiayaan utama. Tingginya penggunaan 

utang dapat menjadi strategi untuk mempercepat pertumbuhan perusahaan, namun juga 

dapat meningkatkan risiko keuangan, terutama ketika terjadi kenaikan suku bunga, 

penurunan harga komoditas, atau melemahnya pendapatan operasional. Kondisi 

tersebut dapat memengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan, karena semakin 

tinggi tingkat leverage, maka semakin tinggi pula risiko yang melekat pada perusahaan. 

Hubungan antara Leverage dan nilai perusahaan masih menunjukkan hasil yang 

tidak konsisten dalam penelitian terdahulu. Penelitian yang dilakukan oleh Susesti & 

Wahyuningtyas (2022), Syahwallistiana (2025) dan Vionita & Nuryasman (2023) 

menunjukkan bahwa Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil 

berbeda ditemukan oleh  Belinda (2024) dan penelitian  Nugroho et al.. (2022) yang 

menyatakan bahwa Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa pengaruh Leverage terhadap 

nilai perusahaan masih perlu dikaji kembali, khususnya pada sektor energi yang 

memiliki karakteristik pendanaan yang berbeda dibandingkan sektor lainnya. 

Selain Leverage, ukuran perusahaan juga menjadi salah satu faktor yang diduga 

dapat memengaruhi nilai perusahaan. Ukuran perusahaan menggambarkan besar 

kecilnya suatu perusahaan yang biasanya dapat dilihat dari total aset, nilai pasar, 

maupun tingkat penjualan perusahaan (Nugroho et al., 2022). Besarnya ukuran 

perusahaan menunjukkan kapasitas perusahaan dalam menjalankan kegiatan 

operasional dan mengembangkan usahanya. Perusahaan yang memiliki ukuran lebih 

besar biasanya lebih mudah memperoleh pendanaan, baik dari pihak internal maupun 

eksternal, karena dinilai memiliki kondisi yang lebih stabil dan prospek yang lebih baik. 

Hal ini membuat ukuran perusahaan menjadi salah satu hal yang sering diperhatikan 

investor dalam menilai perusahaan (Lestari & Armin, 2025).  

Pada umumnya, perusahaan yang memiliki aset besar dianggap memiliki 

kemampuan yang lebih baik dalam menjaga stabilitas usaha dan menghadapi 

persaingan bisnis. Selain itu, perusahaan besar juga cenderung lebih mudah 

mendapatkan kepercayaan dari investor karena memiliki sumber daya yang lebih 

banyak dan akses pendanaan yang lebih luas. Namun, pada sektor energi kondisi 
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tersebut tidak selalu berjalan sesuai teori. Masih terdapat perusahaan dengan total aset 

yang besar tetapi nilai perusahaannya justru rendah dan kurang mendapat respons 

positif dari pasar. Kondisi ini menunjukkan bahwa besarnya ukuran perusahaan belum 

tentu dapat menjamin tingginya nilai perusahaan, sehingga hubungan antara ukuran 

perusahaan dan nilai perusahaan masih perlu diuji lebih lanjut. 

Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan diproksikan dengan SIZE yang diukur 

menggunakan logaritma natural dari total aset perusahaan. Penggunaan logaritma 

natural bertujuan untuk menyederhanakan data dan mengurangi perbedaan angka yang 

terlalu besar antar perusahaan (Widiastuti et al., 2025). Hasil penelitian terdahulu 

mengenai pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan juga masih 

menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Penelitian Widiastuti et al. (2025), Susesti & 

Wahyuningtyas (2022) dan Agustiningsih & Septiani (2024)  menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, penelitian 

Lestari & Armin (2025),  Alif dan Khalifaturofiah (2023) dan Anisa & Hermuningsih 

(2023) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara 

ukuran perusahaan dan nilai perusahaan masih belum konsisten dan masih layak untuk 

diteliti kembali, khususnya pada perusahaan sektor energi. 

Selain Leverage dan ukuran perusahaan, faktor lain yang juga diduga dapat 

memengaruhi nilai perusahaan adalah Intellectual Capital. Intellectual Capital 

merupakan aset tidak berwujud yang menjadi sumber daya penting bagi perusahaan 

dalam menciptakan nilai dan meningkatkan keunggulan bersaing (Adiguna et al., 

2024). Dalam perkembangannya, perusahaan tidak lagi hanya mengandalkan aset fisik, 

tetapi juga kemampuan sumber daya manusia, pengetahuan, inovasi, serta sistem 

organisasi yang dimiliki perusahaan. Menurut Siregar et al., (2024) Intellectual Capital 

terdiri dari tiga komponen utama, yaitu human capital, relational capital, dan structural 

capital. Ketiga komponen tersebut menjadi bagian penting dalam mendukung 

keberhasilan perusahaan dalam menghadapi persaingan bisnis.  

Pada sektor energi, keberadaan Intellectual Capital menjadi semakin penting 

seiring dengan perkembangan teknologi dan transformasi digital yang terus 

berkembang. Perusahaan sektor energi saat ini tidak hanya bergantung pada aset fisik, 

tetapi juga pada kemampuan inovasi, efisiensi sumber daya manusia, dan pemanfaatan 
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teknologi dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Pengelolaan Intellectual Capital 

yang baik dapat membantu perusahaan meningkatkan efisiensi operasional, 

menciptakan inovasi, dan memperkuat posisi perusahaan di pasar. Namun, pada 

kenyataannya masih terdapat perusahaan yang belum mampu mengelola Intellectual 

Capital secara maksimal, sehingga pengaruhnya terhadap nilai perusahaan masih 

menarik untuk diteliti.  

Dalam penelitian ini, Intellectual Capital diukur menggunakan metode VAIC™ 

(Value Added Intellectual Coefficient), yang terdiri dari tiga komponen yaitu Value 

Added Capital Employed (VACA), Value Added Human Capital (VAHU), dan 

Structural Capital Value Added (STVA). Pengukuran ini digunakan untuk melihat 

sejauh mana perusahaan mampu menciptakan nilai tambah melalui pengelolaan modal 

fisik, sumber daya manusia, dan struktur organisasi. Di Indonesia, pentingnya 

Intellectual Capital juga semakin diperhatikan sejak diberlakukannya PSAK No. 19 

tentang aset tidak berwujud, yang menunjukkan bahwa aset tidak berwujud memiliki 

peran penting dalam mendukung kinerja perusahaan (Holly et al., 2025).  

Informasi mengenai Intellectual Capital dapat menjadi sinyal positif bagi investor 

karena mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya, 

menciptakan inovasi, dan mempertahankan keunggulan bersaing di tengah persaingan 

usaha (Puspita & Wahyudi, 2021). Hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh 

Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan juga masih menunjukkan hasil yang 

berbeda-beda. Penelitian Holly et al., (2025) dan Beverly & Irwan, (2025). 

menunjukkan bahwa Intellectual Capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Namun, penelitian Fitriani et al., (2025), Valentry et al., (2025) dan Wulandari, (2025). 

menunjukkan hasil yang berbeda, yaitu Intellectual Capital tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan 

bahwa hubungan antara Intellectual Capital dan nilai perusahaan masih perlu diuji 

kembali, khususnya pada perusahaan sektor energi. 

Selain Leverage, ukuran perusahaan, dan Intellectual Capital, faktor lain yang juga 

dianggap dapat memengaruhi nilai perusahaan adalah Good Corporate Governance 

(GCG). Good Corporate Governance merupakan sistem tata kelola perusahaan yang 

mengatur hubungan antara manajemen, pemegang saham, dan pihak-pihak 

berkepentingan lainnya agar tujuan perusahaan dapat tercapai secara efektif 
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(Axchellawati & Kusumam 2025). Penerapan GCG yang baik dapat meningkatkan 

transparansi, akuntabilitas, serta kualitas pengambilan keputusan perusahaan. Dengan 

tata kelola yang baik, perusahaan akan lebih dipercaya investor karena dinilai mampu 

menjalankan kegiatan usaha secara terarah dan bertanggung jawab, sehingga dapat 

mendorong peningkatan nilai perusahaan  (Wulandari, 2022). 

Dalam penelitian ini, Good Corporate Governance tidak hanya dipandang sebagai 

faktor yang dapat memengaruhi nilai perusahaan secara langsung, tetapi juga sebagai 

variabel moderasi yang dapat memperkuat atau memperlemah hubungan antara 

Leverage, ukuran perusahaan, dan Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan. 

Perusahaan yang memiliki tata kelola yang baik cenderung lebih mampu mengelola 

utang, memanfaatkan aset, serta mengembangkan sumber daya yang dimiliki secara 

lebih optimal untuk meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, Dengan penerapan 

Good Corporate Governance yang efektif, perusahaan tidak hanya lebih stabil dalam 

menghadapi tantangan bisnis, tetapi juga tetap menarik bagi investor meskipun 

menghadapi ketidakpastian pasar (Galih Satrio, 2025). Di sisi lain, penelitian yang 

menguji Good Corporate Governance sebagai variabel moderasi dalam hubungan 

antara Leverage, ukuran perusahaan, dan Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan 

masih menunjukkan keterbatasan, khususnya pada perusahaan sektor energi. Selain itu, 

belum banyak penelitian yang menguji ketiga variabel tersebut secara bersamaan 

dengan Good Corporate Governance sebagai variabel moderasi pada periode 2022–

2024 yang ditandai dengan fluktuasi harga komoditas dan transisi energi. Kondisi ini 

menunjukkan bahwa peran Good Corporate Governance sebagai variabel moderasi 

masih perlu dikaji lebih lanjut. 

Mekanisme Good Corporate Governance lainnya juga berkontribusi dalam 

menjaga stabilitas perusahaan. Indikator Good Corporate Governance seperti dewan 

direksi, dewan komisaris independen, kepemilikan institusional, kepemilikan 

manajerial, dan komite audit berperan penting dalam memastikan transparansi dan 

akuntabilitas laporan keuangan, yang pada akhirnya meningkatkan kepercayaan 

investor terhadap perusahaa (Galih Satrio, 2025).  Pada penelitian ini, Good Corporate 

Governance menggunkan dewan komisaris independen sebagai proksi didasarkan pada 

peran dewan komisaris independen yang tidak memiliki hubungan afiliasi dengan 

perusahaan. Oleh karena itu, keberadaan komisaris independen menjadi sangat penting 
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karena diyakini mampu meningkatkan kualitas laporan keuangan, khususnya dalam 

aspek transparansi pengungkapan. Selain itu, dewan komisaris independen juga 

bertanggung jawab dalam mengawasi penyajian laporan keuangan perusahaan sehingga 

dapat mendorong penerapan tata kelola perusahaan yang lebih baik (Wardoyo & Utami, 

2024). Keberadaan dewan komisaris independen diharapkan mampu meningkatkan 

pengawasan, menjaga transparansi perusahaan, serta mengurangi potensi konflik 

kepentingan di dalam perusahaan. Dengan adanya pengawasan yang baik, perusahaan 

diharapkan mampu meningkatkan kinerja dan menjaga kepercayaan investor, sehingga 

dapat berdampak pada meningkatnya nilai Perusahaan (Maharani & Wahidawati, 

2023). 

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian terdahulu yang masih 

menunjukkan hasil yang tidak konsisten mengenai pengaruh Leverage, ukuran 

perusahaan, dan Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan. Ketidakkonsistenan 

tersebut diduga disebabkan oleh adanya perbedaan karakteristik objek penelitian, 

periode pengamatan dan proksi pengukuran variabel. Kebaruan pada penelitian ini 

terletak pada pengembangan model penelitian yang mengintegrasikan Financial 

Leverage, ukuran perusahaan, dan Intellectual Capital secara simultan dengan Good 

Corporate Governance sebagai variabel moderasi. Berbeda dengan penelitian 

terdahulu yang umumnya hanya menguji satu atau dua faktor internal perusahaan secara 

terpisah (Susesti & Wahyuningtyas 2022; Holly et al., 2025), penelitian ini difokuskan 

pada perusahaan sektor energi di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024 yang 

memiliki karakteristik sebagai industri padat modal, dipengaruhi oleh fluktuasi harga 

komoditas global, serta berada pada masa transisi energi. Dengan demikian, penelitian 

ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris yang lebih kontekstual mengenai peran 

Good Corporate Governance dalam memperkuat atau memperlemah pengaruh 

Leverage, ukuran perusahaan, dan Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan fenomena dan uraian yang telah dijelaskan sebelumnya, masih 

terdapat perbedaan hasil penelitian mengenai pengaruh Leverage, ukuran perusahaan, 

dan Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan. Selain itu, adanya fluktuasi nilai 

perusahaan yang tercermin dari perubahan Price to Book Value (PBV) pada sektor 

energi menunjukkan bahwa sektor ini memiliki kondisi yang menarik untuk diteliti 

lebih lanjut. Oleh karena itu, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul 
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“Pengaruh Leverage, Ukuran Perusahaan, dan Intellectual Capital terhadap Nilai 

Perusahaan dengan Good Corporate Governance (GCG) sebagai Variabel 

Moderasi pada Sektor Energi di Bursa Efek Indonesia Tahun 2022–2024.” 

1.2 Rumusan Masalah  

1. Apakah Leverage berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan? 

2. Apakah Ukuran Perusahaan  berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan? 

3. Apakah Intellectual Capital berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan? 

4. Apakah Good Corporate Governance mampu memoderasi Leverage terhadap Nilai 

Perusahaan? 

5. Apakah Good Corporate Governance mampu memoderasi Ukuran Perusahaan 

terhadap Nilai Perusahaan? 

6. Apakah Good Corporate Governance mampu memoderasi Intellectual Capital 

terhadap Nilai Perusahaan?  

 

1.3 Tujuan Penelitian  

1. Untuk menganalisis apakah Leverage mempengaruhi Nilai Perusahaan 

2. Untuk menganalisis apakah Ukuran Perusahaan  mempengaruhi Nilai Perusahaan 

3. Untuk menganalisis apakah Intellectual Capital mempengaruhi Nilai Perusahaan 

4. Untuk menganalisis apakah Good Corporate Governance memoderasi pengaruh 

Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

5. Untuk menganalisis apakah Good Corporate Governance memoderasi pengaruh 

Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

6. Untuk menganalisis apakah Good Corporate Governance memoderasi pengaruh 

Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan? 

1.4 Manfaat Penelitian  

a. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam pengembangan ilmu 

pengetahuan, khususnya di bidang manajemen keuangan yang berkaitan dengan nilai 

perusahaan dan faktor-faktor yang memengaruhinya. Dengan menguji pengaruh 

Leverage, Ukuran Perusahaan, dan Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan serta 
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Good Corporate Governance sebagai variabel moderasi, penelitian ini diharapkan 

dapat memperluas kajian empiris dan menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya. 

Selain itu, penelitian ini juga diharapkan dapat menambah bukti empiris terbaru pada 

perusahaan sektor energi di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024.  

b. Manfaat Praktis  

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen 

perusahaan dalam mengambil keputusan strategis yang berkaitan dengan struktur 

pendanaan, pengelolaan aset, dan pengembangan aset tidak berwujud. Selain itu, hasil 

penelitian ini diharapkan dapat menjadi informasi bagi investor dalam menilai kondisi 

perusahaan, terutama terkait kemampuan perusahaan dalam meningkatkan nilai 

perusahaan melalui pengelolaan keuangan dan tata kelola perusahaan yang baik. 

1.5 Batasan Penelitian 

Penelitian ini dibatasi pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2022–2024 dengan menggunakan data sekunder berupa 

laporan tahunan dan laporan keuangan auditan. Variabel independen dalam penelitian 

ini terdiri dari Leverage yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), 

Ukuran Perusahaan yang diukur menggunakan Size (Ln Total Aset), dan Intellectual 

Capital yang diukur menggunakan VAIC™ (Value Added Intellectual Coefficient). 

Variabel dependen yaitu Nilai Perusahaan diukur menggunakan Price to Book Value 

(PBV), sedangkan variabel moderasi Good Corporate Governance (GCG) diukur 

menggunakan dewan komisaris independen (DKI). Hasil penelitian ini terbatas pada 

sektor energi dan periode penelitian yang digunakan, sehingga tidak dapat 

digeneralisasi pada sektor maupun periode yang berbeda. 
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BAB II  

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Hasil-Hasil Penelitian Terdahulu 

Tabel 2 1  

Hasil Penelitian Terdahulu 

N

O 

Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel Metode / 

Analisis Data 

Hasil Penelitian 

1 Fitriani et al., (2025) 

Leverage, 

Profitabilitas, 

Ukuran Perusahaan 

dan Intellectual 

Capital Terhadap 

Nilai Perusahaan 

F&B di BEI (2020-

2024) 

Independen

: Leverage, 

Profitabilit

as, Ukuran 

Perusahaan

, 

Intellectual 

Capital. 

Dependen: 

Nilai 

Perusahaan

. 

Kuantitatif, 

data sekunder. 

Analisis: 

regresi linear 

berganda, uji 

F, uji t, dan R². 

Periode 2020–

2024. 

Simultan: Keempat 

variabel independen 

berpengaruh signifikan. 

Parsial: Ukuran 

Perusahaan 

berpengaruh negatif dan 

signifikan. Leverage, 

Profitabilitas, dan 

Intellectual Capital 

tidak berpengaruh 

signifikan. 

2 Dwi Wulandari 

(2025) Pengaruh 

Sustainability 

Reporting, 

Intellectual Capital 

Terhadap Nilai 

Perusahaan dengan 

Komite Audit 

sebagai Variabel 

Moderasi pada 

Perusahaan 

Pertambangan 

Independen

: 

Sustainabili

ty 

Reporting, 

Intellectual 

Capital. 

Dependen: 

Nilai 

Perusahaan 

(Tobin’s 

Q). 

Moderasi: 

Komite 

Audit. 

Kuantitatif, 

purposive 

sampling (32 

perusahaan 

pertambangan 

sektor energi, 

2020-2023). 

Analisis: 

multiple linear 

regression 

(SmartPLS 4). 

Sustainability reporting 

berpengaruh negatif 

signifikan. Intellectual 

Capital tidak 

berpengaruh signifikan. 

Komite audit tidak 

mampu memoderasi 

hubungan kedua 

variabel independen 

terhadap nilai 

perusahaan 

3 Salsabillah et al., 

(2025) Pengaruh 

Profitabilitas, 

Leverage, Dan 

Ukuran Perusahaan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan Pada 

Independen

: 

Profitabilit

as, 

Leverage, 

Ukuran 

Perusahaan

Kuantitatif, 

data primer 

(dokumentasi 

annual report). 

Analisis: 

regresi linier 

berganda 

Parsial: Profitabilitas 

berpengaruh signifikan. 

Leverage dan Ukuran 

Perusahaan tidak 

berpengaruh. Simultan: 

Berpengaruh signifikan. 
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N

O 

Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel Metode / 

Analisis Data 

Hasil Penelitian 

Perusahaan Sektor 

Energi Yang 

Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia 

. Dependen: 

Nilai 

Perusahaan

. 

dengan SPSS 

25. Sampel 20 

perusahaan 

sektor energi 

periode 2018–

2022 

(purposive 

sampling). 

4 Susanti et al. (2025) 

Analisis Pengaruh 

Profitabilitas, 

Leverage, 

Pertumbuhan Aset 

dan Pertumbuhan 

Penjualan Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Dengan Ukuran 

Perusahaan Sebagai 

Variabel Moderasi 

Independen

: 

Profitabilit

as (ROA), 

Leverage 

(DER), 

Pertumbuh

an Aset 

(AG), 

Pertumbuh

an 

Penjualan 

(SG). 

Dependen: 

Nilai 

Perusahaan

. Moderasi: 

Ukuran 

Perusahaan 

(Size). 

Kuantitatif, 

data sekunder. 

Analisis: data 

panel (E-

views 12). 

Sampel 10 

perusahaan 

transportasi 

dan logistik 

periode 2018-

2023 

(purposive 

sampling). 

Parsial: Profitabilitas 

berpengaruh positif dan 

signifikan. Leverage, 

Pertumbuhan Aset, dan 

Pertumbuhan Penjualan 

tidak berpengaruh. 

Moderasi: Ukuran 

Perusahaan mampu 

memoderasi 

Profitabilitas. Ukuran 

Perusahaan tidak 

mampu memoderasi 

Leverage, Pertumbuhan 

Aset, dan Pertumbuhan 

Penjualan. 

5 Sari & Sutandijo 

(2025) Pengaruh 

Kebijakan Dividen, 

Environmental 

Social Governance 

(ESG) dan 

Intellectual Capital 

terhadap Nilai 

Perusahaan 

Independen

: Kebijakan 

Dividen, 

ESG, 

Intellectual 

Capital. 

Dependen: 

Nilai 

Perusahaan

. 

Kuantitatif, 

data sekunder. 

Analisis: 

Regresi linear 

berganda. 

Sampel 13 

perusahaan 

IDX ESG 

Leaders 

periode 2020–

2023 

(purposive 

sampling). 

Simultan: Berpengaruh 

signifikan. Parsial: 

Kebijakan Dividen dan 

Intellectual Capital 

berpengaruh positif. 

ESG tidak berpengaruh. 
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N

O 

Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel Metode / 

Analisis Data 

Hasil Penelitian 

6 Anjeli et al.,  (2025) 

Pengaruh Leverage 

dan Ukuran 

Perusahaan terhadap 

Nilai Perusahaan 

dengan 

Profitabilitas 

sebagai Variabel 

Moderasi: Studi 

pada Perusahaan 

Sektor Industri di 

Bursa Efek 

Indonesia Periode 

2020–2023 

Independen

: Leverage, 

Ukuran 

Perusahaan

. Dependen: 

Nilai 

Perusahaan

. Moderasi: 

Profitabilit

as 

Kuantitatif, 

data sekunder. 

Analisis: 

Moderated 

Regression 

Analysis 

(MRA) 

dengan SPSS 

27. Sampel 18 

perusahaan 

sektor industri 

periode 2020–

2023 

(purposive 

sampling). 

Parsial: Leverage dan 

Ukuran Perusahaan 

tidak berpengaruh 

signifikan. Moderasi: 

Profitabilitas 

memperkuat hubungan 

Leverage terhadap Nilai 

Perusahaan. 

Profitabilitas tidak 

memoderasi hubungan 

Ukuran Perusahaan 

terhadap Nilai 

Perusahaan. 

7 Holly et al., (2025) 

Pengaruh 

Intellectual Capital 

Dan Sturktur Modal 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Independen

: 

Intellectual 

Capital, 

Struktur 

Modal 

(DER). 

Dependen: 

Nilai 

Perusahaan 

(Tobin's Q). 

Kuantitatif, 

eksplanatori. 

Analisis: 

regresi 

berganda, uji 

t. Sampel 28 

perusahaan 

manufaktur 

periode 2019-

2022 

(purposive 

sampling). 

Intellectual Capital dan 

Struktur Modal 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan. 

8 Qurratul Ain et al. 

(2025) Pengaruh 

Ukuran Perusahaan 

dan Sales Growth 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Dimoderasi oleh 

Profitabilitas 

Independen

: Ukuran 

Perusahaan

, Sales 

Growth. 

Dependen: 

Nilai 

Perusahaan 

(PBV). 

Moderasi: 

Profitabilit

as 

Kuantitatif. 

Analisis: 

analisis 

regresi 

moderasi 

(MRA). 

Sampel 147 

data observasi 

perusahaan 

sektor energi 

BEI periode 

2020-2023 

(purposive 

sampling). 

Parsial: Ukuran 

Perusahaan 

berpengaruh negatif 

signifikan. Sales 

Growth dan 

Profitabilitas 

berpengaruh positif 

signifikan. Moderasi: 

Profitabilitas tidak 

mampu memoderasi 

pengaruh Ukuran 

Perusahaan, tetapi 

mampu memoderasi 

Sales Growth terhadap 

Nilai Perusahaan 
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N

O 

Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel Metode / 

Analisis Data 

Hasil Penelitian 

9 Taufiq & Sumiyarti 

(2025). The Effect 

of Company Size, 

Leverage, 

Profitability, and 

Company Growth 

on Company Value 

Independen

: Size, 

Leverage, 

Profitabilit

y, Company 

Growth. 

Dependen: 

Company 

Value 

(PBV). 

Moderasi: 

Interest 

Rates (BI 

Rate). 

Kuantitatif. 

Analisis: 

regresi data 

panel. Sampel 

14 perusahaan 

sub-sektor 

batubara 

periode 2019-

2023 

(purposive 

sampling). 

Parsial: Size 

berpengaruh negatif dan 

signifikan. Leverage 

berpengaruh positif 

tetapi tidak signifikan. 

Profitability 

berpengaruh negatif dan 

signifikan. Company 

Growth berpengaruh 

positif tetapi tidak 

signifikan. Moderasi: 

Interest Rate tidak 

mampu memoderasi 

Size dan Leverage, 

tetapi mampu 

memoderasi 

Profitability dan 

Company Growth. 

10 Agustiningsih 

(2024) Pengaruh 

ukuran perusahaan, 

Leverage, dan 

profitabilitas 

terhadap nilai 

perusahaan 

Independen

: Ukuran 

Perusahaan 

(LnTA), 

Leverage 

(DAR), 

Profitabilit

as (ROA). 

Dependen: 

Nilai 

Perusahaan 

(PBV). 

Kuantitatif, 

asosiatif. 

Analisis: 

regresi linear 

berganda. 

Sampel 

perusahaan 

makanan dan 

minuman BEI 

periode 2018-

2020 

(purposive 

sampling). 

Parsial: Ukuran 

Perusahaan dan 

Profitabilitas 

berpengaruh positif dan 

signifikan. Leverage 

berpengaruh negatif dan 

signifikan 

11 Kurniawan & 

Ngadiman (2024) 

Pengaruh Leverage, 

Tax Avoidance, dan 

Firm Size terhadap 

Nilai Perusahaan 

dengan Komisaris 

Independen sebagai 

Moderasi. 

X1: 

Leverage 

X2: Tax 

Avoidance 

X3: Firm 

Size 

Y: Nilai 

Perusahaan 

Penelitian 

kuantitatif 

menggunakan 

data 

perusahaan 

manufaktur 

sub-sektor 

makanan dan 

minuman 

periode 2018–

2021. Analisis 

Leverage, tax 

avoidance, dan firm size 

tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Komisaris 

independen mampu 

memoderasi hubungan 

leverage dan firm size 

terhadap nilai 

perusahaan, tetapi tidak 

mampu memoderasi 
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N

O 

Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel Metode / 

Analisis Data 

Hasil Penelitian 

Z: 

Komisaris 

Independen 

data 

menggunakan 

regresi data 

panel (Fixed 

Effect Model) 

dan 

Moderated 

Regression 

Analysis 

(MRA) 

dengan 

EViews. 

hubungan tax avoidance 

terhadap nilai 

12 Wardoyo & Utami 
(2024) Effects of 

Intellectual Capital 

Disclosure, Return 

on Assets, on Firm 

Value, and 

Independent Board 

of Commissioner in 

Banking Sector: 

Agency Theory 

Perspective. 

X1: 

Intellectual 

Capital 

Disclosure 

(ICD) 

X2: Return 

on Assets 

(ROA) 

Y: Firm 

Value 

(PBV) 

Z: 

Independen

t Board of 

Commissio

ners 

Penelitian 

kuantitatif 

menggunakan 

data sekunder 

perusahaan 

perbankan 

yang terdaftar 

di BEI periode 

2018–2022. 

Analisis 

menggunakan 

Moderating 

Regression 

Analysis 

(MRA) 

dengan 

bantuan SPSS. 

Intellectual Capital 

Disclosure berpengaruh 

positif terhadap nilai 

perusahaan. Return on 

Assets juga 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan. Dewan 

komisaris independen 

mampu memoderasi 

hubungan antara 

Intellectual Capital 

Disclosure dengan nilai 

perusahaan serta 

memoderasi hubungan 

Return on Assets 

dengan nilai 

perusahaan. 

13 Vionita & 

Nuryasman, (2023) 

Pengaruh Leverage 

Dan Profitabilitas 

Terhadap Nilai 

Perusahaan Dengan 

Kebijakan Dividen 

Sebagai Variabel 

Moderasi 

Independen

: Leverage 

(DER), 

Profitabilit

as (ROE). 

Dependen: 

Nilai 

Perusahaan 

(PBV). 

Moderasi: 

Kebijakan 

Regresi data 

panel dengan 

EViews 9.0. 

Sampel 6 

perusahaan 

perbankan 

LQ-45 

periode 2015-

2019 

(purposive 

sampling). 

Parsial: Leverage 

berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Profitabilitas tidak 

berpengaruh. Kebijakan 

dividen tidak mampu 

memoderasi hubungan 

kedua variabel 

independen terhadap 

nilai perusahaan. 
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N

O 

Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel Metode / 

Analisis Data 

Hasil Penelitian 

Dividen 

(DPR). 

14 Nugroho et al. 

(2022) Pengaruh 

Ukuran Perusahaan, 

Leverage, dan 

Profitabilitas 

terhadap Nilai 

Perusahaan (Studi 

Kasus Pada 

Perusahaan 

Manufaktur Sub 

Sektor Makanan dan 

Minuman yang 

Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

Periode 2018-2020) 

Independen

: Ukuran 

Perusahaan

, Leverage, 

Profitabilit

as. 

Dependen: 

Nilai 

Perusahaan

. 

Kuantitatif, 

purposive 

sampling. 

Analisis: 

analisis 

regresi linier 

berganda 

dengan SPSS 

25. Periode 

2018-2020 

Parsial: Ukuran 

Perusahaan dan 

Leverage berpengaruh 

negatif dan tidak 

signifikan. Profitabilitas 

berpengaruh positif dan 

signifikan. Simultan: 

Berpengaruh signifikan. 

15 Safitri et al.,  (2020) 

Pengaruh Leverage, 

Kebijakan Dividen 

Dan Earning Per 

Share Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Pada Perusahaan 

Makanan Minuman 

Independen

: Leverage, 

Kebijakan 

Dividen, 

Earning Per 

Share 

(EPS). 

Dependen: 

Nilai 

Perusahaan 

Kuantitatif, 

data sekunder. 

Analisis: 

regresi linier 

berganda. 

Sampel 9 

perusahaan 

makanan dan 

minuman 

periode 2013-

2017 

(purposive 

sampling). 

Simultan: Berpengaruh 

signifikan. Parsial: 

Leverage dan Earning 

Per Share (EPS) 

berpengaruh positif dan 

signifikan. Kebijakan 

Dividen berpengaruh 

negatif dan tidak 

signifikan 

Sumber 2 1: Data diolah oleh Peneliti dari berbagai referensi (2025) 

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, dapat dilihat bahwa penelitian mengenai 

nilai perusahaan telah banyak dilakukan dengan menggunakan berbagai faktor yang 

memengaruhinya. Beberapa penelitian seperti  Fitriani et al. (2025)), Salsabillah et al. 

(2025), dan Taufiq & Sumiyarti (2025). menunjukkan bahwa Leverage dan ukuran 

perusahaan merupakan faktor yang cukup sering digunakan dalam menganalisis nilai 

perusahaan. Namun, hasil penelitian yang diperoleh masih menunjukkan perbedaan. 

Sebagian penelitian menemukan adanya pengaruh yang signifikan, sedangkan 
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penelitian lainnya menunjukkan bahwa variabel tersebut tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

Selain itu, penelitian mengenai Intellectual Capital juga telah banyak dilakukan, 

seperti pada penelitian Dwi Wulandari (2025) serta Wulandari (2022) Hasil penelitian 

tersebut juga menunjukkan adanya perbedaan hasil, di mana beberapa penelitian 

membuktikan bahwa Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, sementara penelitian lainnya menunjukkan bahwa Intellectual Capital 

tidak memiliki pengaruh yang signifikan. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa 

hubungan antara Intellectual Capital dan nilai perusahaan masih perlu dikaji lebih 

lanjut. 

Selanjutnya, penelitian yang menggunakan Good Corporate Governance sebagai 

variabel moderasi juga telah dilakukan oleh beberapa peneliti, Wulandari (2022)  dan 

Alif (2023) Namun, penelitian tersebut masih terbatas pada kombinasi variabel tertentu 

dan belum mengombinasikan Leverage, ukuran perusahaan, dan Intellectual Capital 

secara bersama-sama dalam satu model penelitian, khususnya pada perusahaan sektor 

energi. 

Berdasarkan perbandingan dengan penelitian terdahulu, penelitian ini memiliki 

perbedaan pada kombinasi variabel yang digunakan, yaitu Leverage, ukuran 

perusahaan, dan Intellectual Capital sebagai variabel independen dengan Good 

Corporate Governance sebagai variabel moderasi dalam menguji pengaruhnya 

terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga menggunakan objek 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode 

penelitian tahun 2022–2024 yang merupakan periode terbaru. Dengan demikian, 

penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan bukti empiris serta memperkuat 

hasil penelitian sebelumnya mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai 

perusahaan. 

2.2 Kajian Teoritis 

2.2.1 Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Michael Spence pertama kali memperkenalkan Teori Sinyal (Signaling Theory) 

pada tahun 1973 melalui konsep Job Market Signaling. Teori ini menjelaskan bahwa 

pihak yang memiliki informasi lebih banyak akan memberikan sinyal kepada pihak lain 
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yang memiliki informasi lebih sedikit untuk mengurangi terjadinya asimetri informasi 

(Spence, 1973). Dalam konteks perusahaan, manajemen sebagai pihak internal 

perusahaan memiliki informasi yang lebih lengkap mengenai kondisi dan prospek 

perusahaan dibandingkan investor sebagai pihak eksternal. 

Menurut Rahmah et al. (2024), teori sinyal menjelaskan bahwa perusahaan dapat 

memberikan informasi kepada investor sebagai bentuk sinyal mengenai kondisi dan 

prospek perusahaan. Informasi tersebut dapat berupa laporan keuangan, kinerja 

perusahaan, maupun informasi lain yang dapat digunakan investor sebagai bahan 

pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi. Informasi yang diberikan 

perusahaan dapat menjadi sinyal positif maupun sinyal negatif. Jika informasi yang 

disampaikan menunjukkan kondisi perusahaan yang baik, maka investor akan 

memberikan respons positif, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan pasar terhadap 

perusahaan dan berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan (Amrulloh et al., 

2025).  

Dalam penelitian ini, teori sinyal digunakan untuk menjelaskan hubungan antara 

Leverage, ukuran perusahaan, dan Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan. 

Leverage dapat menjadi sinyal bagi investor mengenai kemampuan perusahaan dalam 

mengelola sumber pendanaan, khususnya utang. Ukuran perusahaan dapat 

mencerminkan tingkat stabilitas dan kemampuan perusahaan dalam menjalankan 

operasionalnya. Sementara itu, Intellectual Capital dapat menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan inovasi, meningkatkan efisiensi, dan membangun 

keunggulan bersaing. Melalui informasi tersebut, investor akan memberikan penilaian 

terhadap perusahaan yang kemudian dapat memengaruhi nilai perusahaan. 

2.2.2 Teori keagenan (Agency Theory) 

Teori keagenan (Agency Theory) dikembangkan oleh Michael C. Jensen dan 

William H. Meckling pada tahun 1976 melalui penelitian yang berjudul Theory of the 

Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure. Teori ini 

menjelaskan hubungan antara prinsipal, yaitu pemilik perusahaan atau pemegang 

saham, dengan agen, yaitu pihak manajemen yang diberi wewenang untuk mengelola 

perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Dalam hubungan tersebut, manajemen 

memiliki tanggung jawab untuk menjalankan perusahaan sesuai dengan tujuan 
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pemegang saham, yaitu meningkatkan kesejahteraan pemilik melalui peningkatan nilai 

perusahaan. 

Namun dalam praktiknya, hubungan antara prinsipal dan agen tidak selalu berjalan 

sejalan. Perbedaan kepentingan antara keduanya dapat menimbulkan konflik keagenan 

(agency conflict). Konflik ini biasanya terjadi karena manajemen memiliki informasi 

yang lebih banyak mengenai kondisi perusahaan dibandingkan pemegang saham, 

sehingga menimbulkan asimetri informasi Al-Faryan (2024). Kondisi tersebut dapat 

menyebabkan manajemen mengambil keputusan yang lebih menguntungkan 

kepentingan pribadi dibandingkan kepentingan pemegang saham. 

Konflik keagenan dapat menimbulkan biaya keagenan (agency cost), yaitu biaya 

yang muncul akibat adanya pengawasan dan pengendalian terhadap tindakan 

manajemen. Menurut Jensen & Meckling (1976), biaya keagenan terdiri dari biaya 

pengawasan (monitoring cost), biaya penjaminan (bonding cost), dan kerugian residual 

(residual loss). Dalam konteks penelitian ini, konflik keagenan dapat terjadi pada 

keputusan pendanaan perusahaan, terutama yang berkaitan dengan penggunaan utang 

(Leverage). Penggunaan utang yang tinggi dapat meningkatkan risiko perusahaan dan 

memengaruhi penilaian investor terhadap nilai perusahaan. 

Untuk mengurangi konflik keagenan, perusahaan memerlukan mekanisme 

pengawasan yang baik melalui penerapan Good Corporate Governance (GCG). GCG 

berperan dalam mengawasi tindakan manajemen agar tetap sejalan dengan kepentingan 

pemegang saham. Dengan adanya tata kelola perusahaan yang baik, keputusan terkait 

penggunaan utang, pengelolaan aset, dan pengembangan Intellectual Capital dapat 

dilakukan secara lebih efektif dan transparan. Dalam penelitian ini, GCG digunakan 

sebagai variabel moderasi karena dianggap mampu memperkuat atau memperlemah 

hubungan antara variabel independen terhadap nilai perusahaan. 

2.2.3 Nilai perusahaan 

Nilai perusahaan (firm value) merupakan gambaran mengenai bagaimana pasar 

menilai kondisi, kinerja, dan prospek perusahaan di masa yang akan datang. Nilai 

perusahaan menjadi salah satu tujuan utama perusahaan karena berkaitan langsung 

dengan kesejahteraan pemegang saham. Semakin tinggi nilai perusahaan, maka 

semakin besar pula tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan. Menurut 
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Rosalina et al. (2025), nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor terhadap 

keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber daya dan menjalankan kegiatan 

usahanya. Sejalan dengan itu, Sari & Sutandijo (2025) menyatakan bahwa nilai 

perusahaan menjadi salah satu indikator penting untuk melihat keberhasilan perusahaan 

dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham. Dalam perspektif Signaling Theory, 

informasi yang disampaikan perusahaan dapat menjadi dasar bagi investor dalam 

memberikan penilaian terhadap perusahaan. 

Nilai perusahaan dapat diukur dengan beberapa indikator, seperti Price to Book 

Value (PBV), Price Earnings Ratio (PER), dan Tobin's Q. Dalam penelitian ini, nilai 

perusahaan diukur menggunakan Price to Book Value (PBV), karena rasio ini dapat 

menunjukkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku perusahaan. Menurut 

Tambuwun et al. (2024), PBV digunakan untuk membandingkan harga pasar saham 

dengan nilai buku perusahaan. Semakin tinggi nilai PBV, maka semakin tinggi pula 

tingkat kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan. Beberapa penelitian 

terdahulu seperti Fitriani et al. (2025), Salsabillah et al. (2025) dan Holly et al.  (2025). 

menunjukkan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor seperti 

Leverage, ukuran perusahaan, dan Intellectual Capital Namun, hasil penelitian yang 

masih berbeda-beda menunjukkan bahwa hubungan antar variabel tersebut masih perlu 

diuji kembali. 

2.2.4 Leverage 

Leverage merupakan penggunaan dana yang berasal dari utang untuk membiayai 

kegiatan operasional maupun pengembangan perusahaan. Penggunaan utang menjadi 

salah satu strategi perusahaan untuk memperoleh tambahan modal dalam mendukung 

ekspansi usaha. Menurut Vionita & Nuryasman (2023), Leverage menunjukkan 

perbandingan antara total utang dan modal sendiri dalam struktur pendanaan 

perusahaan. Sejalan dengan itu, Dharmaputra & Wayan (2022) menjelaskan bahwa 

Leverage mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber pendanaan 

yang berasal dari utang. Dalam perspektif Agency Theory, penggunaan utang yang 

tinggi dapat meningkatkan risiko dan potensi konflik kepentingan antara manajemen 

dan pemegang saham. 
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Dalam penelitian ini, Leverage diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), 

yaitu rasio yang membandingkan total utang dengan total ekuitas perusahaan. Menurut 

Susesti & Wahyuningtyas (2022), DER digunakan untuk mengetahui sejauh mana 

perusahaan menggunakan utang sebagai sumber pendanaan. Semakin tinggi nilai DER, 

maka semakin tinggi pula risiko keuangan yang dihadapi perusahaan. Beberapa 

penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang berbeda mengenai pengaruh Leverage 

terhadap nilai perusahaan. Vionita & Nuryasman (2023), Syahwallistiana (2025), dan 

Safitri et al. (2020) menemukan adanya pengaruh signifikan, sedangkan Nugroho et al. 

(2022) dan Salsabillah et al. (2025) menunjukkan hasil yang berbeda. Perbedaan hasil 

tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara Leverage dan nilai perusahaan masih 

relevan untuk diteliti. 

2.2.5 Ukuran perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan gambaran besar kecilnya perusahaan yang dapat 

dilihat dari total aset yang dimiliki. Besarnya ukuran perusahaan menunjukkan 

kapasitas perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasional dan mempertahankan 

keberlangsungan usaha. Menurut Agustiningsih (2024), ukuran perusahaan dapat 

diukur melalui total aset, penjualan, maupun nilai pasar perusahaan. Lestari & Armin 

(2025) juga menjelaskan bahwa ukuran perusahaan mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki. Dalam perspektif Signaling 

Theory, ukuran perusahaan dapat menjadi sinyal positif bagi investor karena 

perusahaan besar biasanya dianggap lebih stabil dan memiliki kemampuan pendanaan 

yang lebih baik. 

Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan diukur menggunakan Size yang 

diproksikan dengan logaritma natural total aset (Ln Total Asset). Pengukuran ini 

digunakan karena dapat menunjukkan skala perusahaan secara lebih stabil dan 

memudahkan perbandingan antar perusahaan. Menurut Widiastuti et al. (2025), 

penggunaan logaritma natural total aset dapat mengurangi perbedaan nilai aset yang 

terlalu besar antar perusahaan. Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang berbeda-beda terhadap nilai perusahaan. 

Agustiningsih (2024), Widiastuti et al. (2025), dan Anisa & Hermuningsih (2023) 

menemukan adanya pengaruh signifikan, sedangkan Salsabillah et al. (2025) dan 
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Nugroho et al. (2022) menunjukkan hasil yang berbeda. Hal ini menunjukkan bahwa 

hubungan ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan masih menarik untuk diuji 

kembali. 

2.2.6 Intellectual Capital 

Intellectual Capital merupakan aset tidak berwujud yang dimiliki perusahaan dan 

menjadi salah satu sumber penting dalam menciptakan nilai tambah serta keunggulan 

kompetitif. Di era persaingan bisnis yang semakin berkembang, perusahaan tidak hanya 

bergantung pada aset fisik, tetapi juga pada pengetahuan, kemampuan sumber daya 

manusia, inovasi, dan sistem organisasi yang dimiliki. Menurut Adiguna et al. (2024), 

Intellectual Capital dipahami sebagai sumber daya strategis yang mampu 

meningkatkan daya saing perusahaan. Sejalan dengan itu, Holly et al. (2025) 

menjelaskan bahwa Intellectual Capital menjadi faktor penting dalam meningkatkan 

efisiensi perusahaan dan menciptakan nilai tambah. Dalam perspektif Signaling Theory, 

pengelolaan Intellectual Capital yang baik dapat menjadi sinyal positif bagi investor 

mengenai kualitas perusahaan. 

Menurut Pulic (2000), Intellectual Capital diukur menggunakan metode Value 

Added Intellectual Coefficient (VAIC™), yang terdiri dari tiga komponen utama, yaitu 

Value Added Capital Employed (VACA), Value Added Human Capital (VAHU), dan 

Structural Capital Value Added (STVA). Ketiga komponen tersebut digunakan untuk 

mengukur seberapa efisien perusahaan dalam menciptakan nilai dari sumber daya yang 

dimiliki. Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang berbeda mengenai 

pengaruh Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan. Holly, et al. (2025) dan Sari & 

Sutandijo (2025) menemukan adanya pengaruh signifikan, sedangkan Fitriani et al. 

(2025), Wulandari (2025), dan Valentry et al. (2025) menunjukkan hasil yang berbeda. 

Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara Intellectual 

Capital dan nilai perusahaan masih perlu dikaji lebih lanjut. 

2.2.7 Good  corporate governance  

Good Corporate Governance (GCG) merupakan sistem tata kelola perusahaan yang 

mengatur hubungan antara pemegang saham, manajemen, dan pihak-pihak yang 

berkepentingan dalam perusahaan untuk menciptakan pengelolaan yang efektif, efisien, 

dan transparan. Penerapan GCG bertujuan untuk memastikan bahwa perusahaan 
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dijalankan sesuai dengan tujuan perusahaan dan kepentingan pemegang saham. 

Menurut Wulandari (2022), GCG menjadi salah satu mekanisme penting dalam 

menciptakan nilai tambah bagi perusahaan melalui penerapan prinsip transparansi, 

akuntabilitas, tanggung jawab, independensi, dan kewajaran. Prinsip-prinsip Good 

Corporate Governance membantu menciptakan sistem yang mampu menjaga 

keseimbangan antara kepentingan pemegang saham, manajemen, dan pemangku 

kepentingan lainnya. Tata kelola yang kuat mengurangi risiko penyalahgunaan 

wewenang dan meningkatkan kepercayaan pasar. Kepatuhan terhadap standar Good 

Corporate Governance yang baik juga membuat perusahaan lebih adaptif terhadap 

perubahan lingkungan bisnis serta lebih tangguh dalam menghadapi ketidakpastian 

ekonomi(Galih Satrio, 2025). Dalam perspektif Agency Theory, GCG berperan untuk 

mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham melalui 

mekanisme pengawasan yang lebih efektif. 

Dalam penelitian ini, GCG digunakan sebagai variabel moderasi yang diduga 

mampu memperkuat atau memperlemah hubungan antara Leverage, ukuran 

perusahaan, dan Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan. Perusahaan dengan tata 

kelola yang baik cenderung lebih mampu mengelola penggunaan utang, aset 

perusahaan, serta sumber daya intelektual secara optimal, sehingga dapat meningkatkan 

kepercayaan investor. Good Corporate Governance menggunkan dewan komisaris 

independen sebagai proksi didasarkan pada peran dewan komisaris independen yang 

tidak memiliki hubungan afiliasi dengan perusahaan. Oleh karena itu, keberadaan 

komisaris independen menjadi sangat penting karena diyakini mampu meningkatkan 

kualitas laporan keuangan, khususnya dalam aspek transparansi pengungkapan. Selain 

itu, dewan komisaris independen juga bertanggung jawab dalam mengawasi penyajian 

laporan keuangan perusahaan sehingga dapat mendorong penerapan tata kelola 

perusahaan yang lebih baik (Wardoyo & Utami, 2024). Menurut Virna et al. (2019), 

keberadaan dewan komisaris independen dapat meningkatkan efektivitas pengawasan 

dan meminimalkan konflik keagenan. Beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan 

bahwa GCG mampu memperkuat hubungan antara variabel internal perusahaan dengan 

nilai perusahaan, seperti penelitian Ngatno et al. (2021) & Wardoyo & Utami (2024) 

Namun, penelitian Alif (2023) menunjukkan bahwa GCG belum mampu memoderasi 

seluruh hubungan variabel terhadap nilai perusahaan. Perbedaan hasil tersebut 
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menunjukkan bahwa peran GCG sebagai variabel moderasi masih menarik untuk 

diteliti lebih lanjut. 

2.2.8 Kajian keislaman 

Dari perspektif Islam, nilai bisnis tidak terbatas pada kapitalisasi pasar; tetapi juga 

mencakup amanah ilahi yang harus ditingkatkan secara halal, adil, dan seimbang antara 

ukhrawi dan duniawi, dengan menggunakan prinsip-prinsip tawazun, maslahah, dan 

larangan fasad. Hal ini disebutkan dalam QS. Al-Qashash ayat 77: 

رَةَ  الدَّارَ  اٰللّه  اٰتٰٮكَ  ف يۡمَا   وَابۡتغَ   خ  يۡبَكَ   تنَۡسَ   وَلَۡ   الٰۡۡ نَ   نَص  نۡ   الدُّنۡيَا م  كَمَا    وَاحَۡس   

بُّ   لَۡ  اٰللَّ  ا نَّ  ؕ  الۡۡرَۡض   ف ى الۡـفَسَادَ  تبَۡغ    وَلَۡ  ا لَيۡكَ  اٰللّه  احَۡسَنَ  يۡنَ  يهح  د  فۡس  ٧٧ الۡمه  

“Dan, carilah pada apa yang telah dianugerahkan Allah kepadamu (pahala) negeri 

akhirat, tetapi janganlah kamu lupakan bagianmu di dunia. Berbuat baiklah (kepada 

orang lain) sebagaimana Allah telah berbuat baik kepadamu dan janganlah kamu 

berbuat kerusakan di bumi. Sesungguhnya Allah tidak menyukai orang-orang yang 

berbuat kerusakan.”(QS. Al-Qashash: 77) 

Ayat ini mengandung perintah tegas untuk memanfaatkan harta dan jabatan (seperti 

pengelola atau perusahaan pemilik) untuk menunjukkan kebaikan akhirat tanpa 

mengabaikan hak duniawi, serta mewajibkan ihsan (kebaikan optimal) kepada seluruh 

pemangku kepentingan dan melarang segala bentuk fasad (kerusakan). Pengelolaan 

tamak, eksploitasi sumber daya alam berlebih, pengabaian hak karyawan, penipuan 

investor, pencemaran lingkungan, atau keuntungan jangka pendek yang melibatkan 

keinginan dan keadilan sosial termasuk fasad fil ardhi (rusakan di muka bumi) yang 

diperintahkan Allah SWT adalah contoh praktik bisnis Islam. 

Oleh karena itu, nilai bisnis Islam tidak ditentukan oleh nilai pasar atau kapitalisasi 

yang tinggi; melainkan ditentukan oleh hasil proses halal, transparansi, dan tanggung 

jawab sosial (maslahah 'ammah), serta kepentingan masyarakat, pekerja, dan alam. 

Nilai semacam ini membuat kita merasakan hal yang sama yang telah Allah berikan 

kepada kita, dan juga menyoroti semua tantangan yang dihadapi generasi mendatang. 

Rasulullah SAW bersabda, "Sebaik-baik manusia adalah yang paling bermanfaat bagi 

manusia lain." (HR. Ahmad dan Thabrani).  Ini berarti bahwa nilai perusahaan sejati 
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ditentukan oleh seberapa baik ia melayani semua pemangku kepentingan dan 

lingkungan sesuai dengan prinsip 'alamin yang kecil. 

2.3 Kerangka Konseptual  

Berikut adalah kerangka konseptual yang menjelaskan hubungan antar variabel 

dalam penelitian ini: 

 

 

  

Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual 

 

Sumber 2 2 : Data diolah peneliti (2025) 

2.4 Hipotesis Penelitian  

2.4.1 Leverage Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 

Leverage menunjukkan sejauh mana perusahaan menggunakan utang dalam 

struktur pendanaannya untuk membiayai kegiatan operasional maupun investasi. 

Penggunaan utang dapat menjadi strategi perusahaan untuk memperluas usaha dan 

meningkatkan keuntungan, tetapi di sisi lain juga dapat meningkatkan risiko keuangan 

apabila tidak dikelola dengan baik. Dalam penelitian ini, Leverage diukur 

menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), yaitu rasio yang membandingkan total 

utang dengan total ekuitas perusahaan  (Safitri et al., 2020). Berdasarkan Signaling 



26 

 

Theory, penggunaan utang dapat menjadi sinyal bagi investor mengenai keyakinan 

manajemen terhadap prospek perusahaan di masa depan. Jika perusahaan mampu 

mengelola utang secara efektif, hal tersebut akan dipandang sebagai sinyal positif yang 

dapat meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong kenaikan nilai perusahaan. 

Selain itu, dalam perspektif Agency Theory, utang juga dapat menjadi alat pengendalian 

manajemen agar lebih disiplin dalam menggunakan dana perusahaan. 

Hubungan antara Leverage dan nilai perusahaan telah dibuktikan dalam beberapa 

penelitian terdahulu. Penelitian Aisyah & Sartika, (2022), menunjukkan bahwa 

Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena penggunaan utang yang 

optimal mampu meningkatkan kinerja perusahaan. Hasil serupa juga ditemukan oleh  

Safitri et.al, (2020), dan Syahwallistiana (2025) yang menyatakan bahwa Leverage 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan tersebut menunjukkan 

bahwa kebijakan utang yang dikelola secara tepat dapat meningkatkan kepercayaan 

investor dan memperkuat nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis 

pertama dalam penelitian ini adalah: 

H1: Leverage Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 

2.4.2 Ukuran Perusahaan Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 

Ukuran perusahaan menunjukkan besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat 

dilihat dari total aset yang dimiliki. Semakin besar ukuran perusahaan, biasanya 

semakin besar pula kemampuan perusahaan dalam menjalankan operasional, 

memperluas usaha, dan memperoleh sumber pendanaan. Dalam penelitian ini, ukuran 

perusahaan diukur menggunakan logaritma natural total aset (Ln Total Aset) karena 

dapat menggambarkan skala perusahaan secara lebih stabil  (Elisa & Amanah 2021). 

Berdasarkan Signaling Theory, perusahaan dengan ukuran yang besar dapat 

memberikan sinyal positif kepada investor karena dianggap memiliki kondisi keuangan 

yang lebih stabil, akses pendanaan yang lebih luas, serta prospek usaha yang lebih baik. 

Selain itu, dalam perspektif Agency Theory, perusahaan yang lebih besar cenderung 

memiliki sistem pengawasan dan pengendalian yang lebih baik sehingga dapat 

meminimalkan konflik antara manajemen dan pemegang saham. 

Hubungan antara ukuran perusahaan dan nilai perusahaan telah banyak dibuktikan 

dalam penelitian terdahulu. Penelitian Elisa & Amanah (2021), menunjukkan bahwa 
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ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena perusahaan 

besar cenderung lebih dipercaya oleh investor. Hasil serupa juga ditemukan oleh Susesti 

& Wahyuningtyas (2022), Indrayani et al. (2021) serta Yusuf Rahmatullah (2025), yang 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, semakin 

besar pula peluang perusahaan dalam meningkatkan kepercayaan investor dan 

memperkuat nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis kedua 

dalam penelitian ini adalah: 

H2: Ukuran Perusahaan Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 

2.4.3 Intellectual Capital berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

Intellectual Capital merupakan aset tidak berwujud yang dimiliki perusahaan dalam 

bentuk pengetahuan, keterampilan sumber daya manusia, sistem organisasi, serta 

hubungan perusahaan dengan pihak eksternal yang dapat menciptakan nilai tambah 

bagi perusahaan. Dalam penelitian ini, Intellectual Capital diukur menggunakan 

metode Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™), yang terdiri dari human capital, 

structural capital, dan capital employed  (Lindawati, 2025). Keberadaan Intellectual 

Capital menjadi semakin penting karena perusahaan saat ini tidak hanya bergantung 

pada aset fisik, tetapi juga pada kemampuan inovasi dan pengelolaan pengetahuan. 

Berdasarkan Signaling Theory, pengelolaan Intellectual Capital yang baik dapat 

menjadi sinyal positif bagi investor karena menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam menciptakan keunggulan kompetitif dan mempertahankan pertumbuhan bisnis. 

Sementara itu, dalam perspektif Agency Theory, Intellectual Capital dapat 

meningkatkan transparansi dan efisiensi pengelolaan sumber daya perusahaan sehingga 

dapat mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham.  

Hubungan antara Intellectual Capital dan nilai perusahaan telah dibuktikan dalam 

beberapa penelitian terdahulu. Penelitian Lindawati (2025), menunjukkan bahwa 

Intellectual Capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

karena mampu meningkatkan efisiensi dan daya saing perusahaan. Hasil serupa juga 

ditemukan oleh Holly et.al  (2025) yang menyatakan bahwa Intellectual Capital 

memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan tersebut menunjukkan 

bahwa semakin baik pengelolaan Intellectual Capital, maka semakin besar peluang 
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perusahaan dalam meningkatkan kepercayaan investor dan memperkuat nilai 

perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis ketiga dalam penelitian ini 

adalah: 

H3: Intellectual Capital Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaa 

2.4.4 Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Good Corporate 

Governance Sebagai Variabel Moderasi 

Leverage merupakan penggunaan utang oleh perusahaan untuk membiayai kegiatan 

operasional maupun pengembangan usaha. Penggunaan utang dapat membantu 

perusahaan memperoleh tambahan dana dan memperbesar peluang memperoleh 

keuntungan, tetapi di sisi lain juga dapat meningkatkan risiko keuangan perusahaan. 

Semakin tinggi tingkat utang, maka semakin besar pula risiko yang harus ditanggung 

perusahaan, sehingga dapat memengaruhi penilaian investor terhadap nilai perusahaan. 

Dalam perspektif Agency Theory, Jensen & Meckling (1976) menjelaskan bahwa 

penggunaan utang yang tinggi dapat menimbulkan konflik kepentingan antara 

manajemen dan pemegang saham dalam pengambilan keputusan pendanaan. Dalam 

kondisi tersebut, Good Corporate Governance (GCG) berperan sebagai mekanisme 

pengawasan untuk memastikan bahwa penggunaan utang dilakukan secara lebih 

efektif, terarah, dan sesuai dengan kepentingan perusahaan, sehingga risiko yang timbul 

dapat ditekan dan dampaknya terhadap nilai perusahaan menjadi lebih (Koeshardjono 

et al., 2019) 

 Selain itu, berdasarkan Signaling Theory yang dikemukakan oleh Spence (1973), 

informasi mengenai penggunaan utang dan tata kelola perusahaan dapat menjadi sinyal 

bagi investor dalam menilai kondisi perusahaan. Tingginya Leverage sering dipandang 

sebagai sinyal risiko, tetapi jika didukung oleh penerapan GCG yang baik, kondisi 

tersebut dapat menjadi sinyal positif bahwa perusahaan mampu mengelola utangnya 

secara transparan dan bertanggung jawab, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan 

investor dan memperkuat nilai perusahaan(Kurniawan & Ngadiman, 2024). Hal ini 

didukung oleh penelitian Koeshardjono et al. (2019) dan Kurniawan & Ngadiman 

(2024) yang menunjukkan bahwa Good Corporate Governance mampu memperkuat 

hubungan antara Leverage dan nilai perusahaan melalui pengawasan yang lebih baik 
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terhadap kebijakan pendanaan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis keempat dalam 

penelitian ini adalah: 

H4: Good Corporate Governance Memoderasi Pengaruh Leverage terhadap Nilai 

Perusahaan 

2.4.5 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Good 

Corporate Governance Sebagai Variabel Moderasi 

Ukuran perusahaan menunjukkan besar kecilnya perusahaan yang dapat dilihat dari 

total aset yang dimiliki. Semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin besar pula 

sumber daya, aktivitas operasional, dan tanggung jawab yang harus dikelola 

perusahaan. Kondisi ini membuat proses pengelolaan perusahaan menjadi lebih 

kompleks dan berpotensi menimbulkan konflik kepentingan antara manajemen dan 

pemegang saham. Dalam perspektif Agency Theory, Jensen & Meckling (1976) 

menjelaskan bahwa semakin besar perusahaan, maka semakin besar pula peluang 

terjadinya konflik keagenan karena luasnya pengelolaan aset dan aktivitas operasional 

perusahaan. Dalam kondisi seperti ini, Good Corporate Governance (GCG) berperan 

sebagai mekanisme pengawasan untuk memastikan bahwa aset perusahaan dikelola 

secara efektif, efisien, dan sesuai dengan tujuan perusahaan. Dengan pengawasan yang 

baik, perusahaan yang memiliki ukuran besar dapat memanfaatkan asetnya secara 

optimal sehingga dapat memberikan dampak yang lebih baik terhadap nilai perusahaan 

(Kurniawan & Ngadiman, 2024). 

Selain itu, berdasarkan Signaling Theory yang dikemukakan oleh Spence (1973), 

ukuran perusahaan dapat menjadi sinyal bagi investor mengenai stabilitas dan 

kemampuan perusahaan dalam menjalankan usahanya. Perusahaan dengan ukuran yang 

besar umumnya dipandang memiliki prospek yang lebih baik, tetapi kepercayaan 

investor akan semakin kuat apabila didukung oleh penerapan Good Corporate 

Governance yang baik. Tata kelola yang baik menunjukkan bahwa perusahaan mampu 

mengelola aset dan aktivitas operasional secara transparan dan bertanggung jawab, 

sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor dan memperkuat pengaruh ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hal ini didukung oleh Kurniawan & Ngadiman 

(2024) dan Maryanti & Magfiroh (2024)yang menunjukkan bahwa Good Corporate 

Governance mampu memperkuat hubungan antara ukuran perusahaan dan nilai 
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perusahaan melalui peningkatan kualitas pengawasan dan efektivitas pengelolaan 

perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis kelima dalam penelitian ini 

adalah: 

H5: Good Corporate Governance Memoderasi Pengaruh Ukuran Perusahaan 

Terhadap Nilai Perusahaan 

2.4.6 Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Good 

Corporate Governance Sebagai Variabel Moderasi 

Intellectual Capital merupakan aset tidak berwujud yang dimiliki perusahaan, 

seperti pengetahuan, kemampuan karyawan, inovasi, dan sistem kerja yang mendukung 

kegiatan perusahaan. Intellectual Capital menjadi salah satu faktor penting dalam 

meningkatkan nilai perusahaan karena dapat membantu perusahaan meningkatkan 

efisiensi, menciptakan inovasi, dan memperkuat daya saing perusahaan. Namun, 

pengelolaan Intellectual Capital membutuhkan pengawasan yang baik agar manfaatnya 

dapat digunakan secara maksimal. Dalam perspektif Agency Theory Jensen & 

Meckling (1976) menjelaskan bahwa konflik kepentingan antara manajemen dan 

pemegang saham dapat terjadi karena adanya perbedaan informasi dalam pengelolaan 

sumber daya perusahaan, termasuk aset tidak berwujud. Dalam kondisi tersebut, Good 

Corporate Governance (GCG) berperan sebagai mekanisme pengawasan yang dapat 

membantu memastikan bahwa Intellectual Capital dikelola secara efektif dan sesuai 

dengan tujuan perusahaan, sehingga mampu memberikan kontribusi yang lebih baik 

terhadap nilai perusahaan (Tristanti & Istikhoroh, 2021) 

Selain itu, berdasarkan Signaling Theory yang dikemukakan oleh Spence (1973), 

informasi mengenai pengelolaan Intellectual Capital dapat menjadi sinyal bagi investor 

mengenai kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai tambah dan 

mempertahankan daya saing. Penerapan Good Corporate Governance yang baik dapat 

memperkuat sinyal tersebut karena menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengelola 

sumber daya intelektualnya secara transparan dan bertanggung jawab. Kondisi ini dapat 

meningkatkan kepercayaan investor dan memperkuat pengaruh Intellectual Capital 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini didukung oleh Ngatno et al. (2021) & Wardoyo & 

Utami (2024) yang menunjukkan bahwa Good Corporate Governance mampu 

memperkuat hubungan antara Intellectual Capital dan nilai perusahaan melalui 
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pengawasan yang lebih baik dan pengelolaan aset tidak berwujud yang lebih efektif. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis keenam dalam penelitian ini adalah: 

H6: Good Corporate Governance Memoderasi Pengaruh Intellectual Capital 

Terhadap Nilai Perusahaan 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. 

Penelitian kuantitatif merupakan metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat 

positivisme dan digunakan untuk meneliti populasi atau sampel tertentu dengan 

menggunakan data berupa angka yang kemudian dianalisis secara statistik untuk 

menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono, 2013), Pendekatan kuantitatif 

dipilih karena penelitian ini bertujuan untuk menguji hubungan antar variabel secara 

terukur dan objektif. 

Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan asosiatif 

kausal. Menurut Sugiyono, (2013). penelitian asosiatif kausal bertujuan untuk 

mengetahui hubungan sebab-akibat antara variabel independen dan variabel dependen. 

Dalam penelitian ini, variabel independen yang digunakan adalah Leverage, Ukuran 

Perusahaan, dan Intellectual Capital, sedangkan variabel dependennya adalah Nilai 

Perusahaan. Selain itu, penelitian ini menggunakan Good Corporate Governance 

(GCG) sebagai variabel moderasi untuk melihat apakah variabel tersebut dapat 

memperkuat atau memperlemah pengaruh variabel independen terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2022–2024. 

3.2 Lokasi Penelitian  

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2022–2024. Pemilihan sektor energi didasarkan pada 

pertimbangan bahwa sektor ini memiliki peran penting dalam perekonomian nasional 

dan memiliki karakteristik pendanaan serta pengelolaan aset yang menarik untuk 

diteliti. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh 

melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia serta laporan keuangan tahunan masing-

masing perusahaan. 
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3.3 Populasi dan Sampel 

3.3.1 Populasi  

Populasi merupakan keseluruhan objek atau subjek yang memiliki karakteristik 

tertentu dan menjadi fokus penelitian untuk dipelajari serta ditarik kesimpulannya 

(Sugiyono, 2013). Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor 

energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022–2024. Berdasarkan 

data yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia, jumlah populasi dalam 

penelitian ini sebanyak 89 perusahaan. 

3.3.2 Sampel  

Sampel merupakan bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi 

yang digunakan untuk mewakili populasi dalam penelitian (Sugiyono, 2013). emilihan 

sampel dilakukan agar data yang digunakan lebih sesuai dengan tujuan penelitian serta 

memenuhi kebutuhan analisis. Dalam penelitian ini, sampel diambil dari populasi 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024 

dengan mempertimbangkan kriteria tertentu yang telah ditetapkan, sehingga diperoleh 

sampel yang sesuai dengan kebutuhan penelitian. 

3.3.3 Teknik Pengambilan Sampel 

Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling. Purposive sampling merupakan teknik penentuan sampel dengan 

menggunakan pertimbangan atau kriteria tertentu yang disesuaikan dengan tujuan 

penelitian (Sugiyono, 2013). Adapun kriteria pengambilan sampel dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

a. Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 

2022–2024. 

b. Perusahaan yang secara tidak konsisten mempublikasikan laporan keuangan 

tahunan secara lengkap secara berturut-turut selama periode 2022–2024. 

c. Perusahaan yang memiliki nilai variabel penelitian ekstrem (outlier) dibandingkan 

mayoritas sampel penelitian. 

Tabel 3. 1  

Hasil Purposive Sampling 
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No Kriteria Sampel Jumlah 

1 Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama periode 2022–2024. 
89 

2 Perusahaan yang secara tidak konsisten 

mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara 

lengkap secara bertutut-turut selama periode 2022–

2024. 

 

(25) 

3 Perusahaan yang memiliki nilai variabel penelitian 

ekstrem (outlier) dibandingkan mayoritas sampel 

penelitian. 

(21) 

Jumlah Sampel 43 

Tahun Penelitian 3 Tahun 

Total Sampel Dalam Penelitian 129 

Sumber 3 1 : Data diolah peneliti (2025) 

3.4 Data dan Jenis Data  

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder 

merupakan data yang diperoleh secara tidak langsung melalui dokumen atau sumber 

yang telah tersedia dan dipublikasikan sebelumnya. Data sekunder dalam penelitian ini 

berupa laporan tahunan (annual report) dan laporan keuangan perusahaan sektor energi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022–2024. Data tersebut 

diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia serta laman resmi masing-masing 

perusahaan yang menjadi sampel penelitian. 

3.5 Teknik Pengumpulan Data  

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik 

dokumentasi. Teknik dokumentasi merupakan teknik pengumpulan data dengan cara 

mengumpulkan, mencatat, dan mengkaji dokumen yang berkaitan dengan penelitian. 

Dalam penelitian ini, data diperoleh dari laporan tahunan (annual report) dan laporan 

keuangan perusahaan sektor energi periode 2022–2024 yang diakses melalui situs resmi 

Bursa Efek Indonesia maupun laman resmi masing-masing perusahaan yang menjadi 

sampel penelitian. Teknik ini digunakan untuk memperoleh data yang berkaitan dengan 
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variabel penelitian, yaitu Leverage, Ukuran Perusahaan, Intellectual Capital, Nilai 

Perusahaan, dan Good Corporate Governance (GCG). 

3.6 Definisi Operasional Variabel 

Sugiyono (2013) menyatakan definisi operasional variabel adalah spesifikasi 

tentang bagaimana akan mendefinisikan dan mengukur variabel dalam penelitian. 

Terdapat  jenis variabel yang digunakan dalam penelitian ini, yakni variabel terikat 

(dependen),variabel bebas (independen) dan variabel moderasi. Variabel yang 

digunakan pada riset ini dijelaskan pada tabel berikut: 

Tabel 3. 2 Definisi Operasional Variabel 

No Variabel Definisi Pengukuran Rujukan 

Variabel Terikat (Y) 

1 Nilai 

Perusaha

an 

Nilai 

perusahaan 

(firm value) 

mencerminkan 

persepsi 

investor 

terhadap kinerja 

dan prospek 

perusahaan di 

masa depan, 

yang dapat 

diamati melalui 

pergerakan 

harga saham di 

pasar modal, 

serta menjadi 

indikator 

efektivitas 

kinerja 

manajemen. 

Price to Book Value (PBV) 

𝑷𝑩𝑽   =
Harga Pasar per Saham

Nilai Buku perlembar Saham
  

(Safitri 

et.al 

2020) 
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Variabel Bebas (X) 

2 Leverage Leverage juga 

dapat dimaknai 

sebagai 

pemanfaatan 

dana pinjaman 

guna 

meningkatkan 

potensi 

keuntungan dari 

investasi yang 

dilakukan 

perusahaan. 

Namun, 

penggunaan 

utang ini di sisi 

lain 

memperbesar 

risiko, sebab 

perusahaan 

tetap harus 

membayar 

beban bunga 

tanpa 

bergantung pada 

hasil operasi. 

Debt to Equity Ratio (DER)  

𝑫𝑬𝑹 =
Total Utang 

Total Ekuitas
  

 

(Oktaviar

ni, 2019) 

3 Ukuran 

Perusaha

an 

Ukuran 

perusahaan 

merupakan 

suatu tingkatan 

yang 

Logaritma Natural dari Total Aset 

(SIZE) 

𝑺𝑰𝒁𝑬 = ln(Total Aset)  

 

Nugroho 

et al. 

(2022) 
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menggambarka

n besar kecilnya 

perusahaan, 

yang dapat 

digolongkan 

melalui 

berbagai cara 

antara lain total 

aktiva, log Size, 

dan nilai pasar 

saham,  

 

4 Intellectu

al 

Capital 

Modal 

intelektual 

(Intellectual 

Capital) 

dipahami 

sebagai aset 

tidak berwujud 

yang berfungsi 

sebagai sumber 

daya strategis 

bagi perusahaan 

dalam 

menciptakan 

nilai dan 

memperkuat 

keunggulan  

kompetitif. 

Value Added Intellectual 

Coefficient (VAIC™) 

𝐕𝐀𝐈𝐂 =  𝑉𝐴𝐶𝐴 +  𝑉𝐴𝐻𝑈 +  𝑆𝑇𝑉𝐴  

 

Pulic 

(2000) 

dan 

Hambali 

et al. 

(2022) 

 Variabel Moderasi 



38 

 

5 Good 

Corporat

e 

Governa

nce 

Good Corporate 

Governance 

(GCG) 

dipahami 

sebagai 

seperangkat 

mekanisme 

yang mengatur 

dan 

mengendalikan 

perusahaan 

untuk 

menciptakan 

nilai tambah 

bagi seluruh 

pemangku 

kepentingan. 

Pengukuran Dewan Komisaris 

Independen (DKI) 

𝑫𝑲𝑰 = (
Jumlah Komisaris Independen

Total Dewan Komisaris
) 

 

 

 

 

 

 

 

 

(Virna et 

al., 2019) 

Sumber 3 2 : Data diolah peneliti (2025) 

3.7 Analisis Data 

Dalam penelitian ini, pendekatan analisis data difokuskan untuk menyederhanakan 

data mentah agar lebih mudah dicerna dan menghasilkan kesimpulan ilmiah yang 

bermakna. Saya menggabungkan teknik regresi data panel dengan deskripsi kuantitatif 

guna mendapatkan gambaran umum variabel secara keseluruhan, sekaligus 

mengeksplorasi keterkaitan sebab-akibat di antara mereka. Metode tersebut bergantung 

pada angka-angka numerik untuk mengukur dampak variabel independen terhadap 

yang dependen. Pengolahannya sendiri memakai langkah-langkah statistik, dibantu 

software EViews 12 dan Microsoft Excel untuk hitung-hitungan serta tampilan data 

pendukung. Alasan memilih analisis data panel adalah kemampuannya menyatukan 

sifat data seri waktu dan potong lintang ke dalam satu kerangka, sehingga temuan jadi 

lebih lengkap dan mendalam. Adapun penjelasan mengenai metode yang dipakai dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut. 
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3.7.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis deskriptif bertujuan menyajikan gambaran umum mengenai karakteristik 

data penelitian, mencakup variabel independen seperti Leverage, ukuran perusahaan, 

dan Intellectual Capital. variabel dependen berupa nilai perusahaan. serta variabel 

moderasi yaitu Good Corporate Governance. Dengan menggunakan angka statistik, 

disajikan nilai minimum, maksimum, rata-rata, serta standar deviasi untuk mengenali 

pola umum dan sebaran data. Menurut Sugiyono (2013), pendekatan ini membantu 

dalam mengidentifikasi tren awal sebelum analisis lanjutan. 

3.7.2 Analisis Pemilihan Model  

Pemilihan model yang tepat merupakan langkah krusial, karena memengaruhi 

keabsahan dan keandalan hasil penelitian. Dalam regresi data panel, terdapat tiga 

pilihan pendekatan yang dapat digunakan yaitu Common Effect Model, Fixed Effect 

Model, dan Random Effect Model, yang masing-masing dapat diterapkan sesuai 

karakteristik data panel. 

1. Uji Chow 

Uji Chow, atau sering disebut uji F-statistik, digunakan untuk memutuskan antara 

Common Effect Model atau Fixed Effect Model (Nugroho et al., 2022). Fixed Effect 

Model dipilih jika nilai probabilitas kurang dari 0,05 sebaliknya, jika lebih dari 0,05, 

maka Common Effect Model lebih sesuai. Hipotesis yang digunakan pada pengujian 

ini adalah sebagai berikut: 

H0 = Model efek umum (menggunakan common effect) 

H1 = Model efek tetap (menggunakan fixed effect). 

2. Uji Hausman 

Uji Hausman digunakan untuk memilih antara Fixed Effect Model atau Random 

Effect Model (Nugroho et al., 2022). Fixed Effect Model dipilih bila nilai probabilitas 

kurang dari 0,05. Jika probabilitas lebih dari 0,05, maka Random Effect Model yang 

lebih sesuai. Hipotesis yang digunakan pada pengujian ini adalah sebagai berikut: 

H0 = Model efek acak (menggunakan random effect) 

H1 = Model efek tetap (menggunakan fixed effect) 

3. Uji Lagrange Multiplier 
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Uji ini membantu menentukan pilihan antara Common Effect Model atau Random 

Effect Model (Nugroho et al., 2022), sekaligus memastikan konsistensi dari hasil uji 

sebelumnya. Random Effect Model dipilih jika probabilitas kurang dari 0,05. Jika 

probabilitas lebih dari 0,05, maka Common Effect Model yang lebih tepat. Hipotesis 

yang digunakan dalam pengujian ini adalah: 

H0 = Model efek umum (menggunakan common effect) 

H1 = Model efek acak (menggunakan random effect). 

3.7.3 Analisis Regresi Data Panel 

Data panel didefinisikan sebagai kumpulan data yang mengamati unit cross-

sectional (seperti perusahaan) sepanjang periode waktu tertentu. Dalam penelitian ini, 

analisis data panel digunakan untuk mengkaji hubungan antara nilai perusahaan 

(variabel dependen) dengan faktor-faktor pengaruhnya selama tiga tahun, yaitu 

Leverage, ukuran perusahaan, dan Intellectual Capital, guna menjawab rumusan 

masalah. Rumus regresi data panel disesuaikan berdasarkan model estimasi yang telah 

dipilih dari uji sebelumnya, Rumusan regresi data panel berdasarkan model estimasi 

adalah sebagai berikut: 

1. Common Effect Model 

𝒀𝒊𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑫𝑬𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑽𝑨𝑰𝑪𝒊𝒕 + 𝝐𝒊𝒕  

2. Fixed Effect Model 

 𝒀𝒊𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜷𝟏𝑫𝑬𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑽𝑨𝑰𝑪𝒊𝒕 + 𝝐𝒊𝒕 

Apabila pengujian menunjukkan efek terhadap individu, maka konstanta yang 

digunakan adalah 𝜶i. Jika pengujian menunjukkan efek waktu maka konstanta yang 

digunakan adalah 𝜶t. 

3. Random Effect Model 

 𝒀𝒊𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑫𝑬𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑽𝑨𝑰𝑪𝒊𝒕 + 𝑼𝒊 + 𝝐𝒊𝒕 

Keterangan: 

  𝒀𝒊𝒕 : Nilai Perusahaan (PBV)  

  
𝒊

𝒕
 : Perusahaan/Tahun (waktu)  
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𝜶𝒊
𝜶

𝜶𝒕
 : Konstanta umum/khusus perusahaan/khusus waktu  

  𝜷 : Koefisien regresi  

  𝑫𝑬𝑹𝒊𝒕 : Leverage (Debt to Equity Ratio)  

  𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 : Ukuran Perusahaan (Ln Total Aset)  

  𝑽𝑨𝑰𝑪𝒊𝒕 : Intellectual Capital (Value Added Intellectual Coefficient)  

  𝑼𝒊 : Random Effect  

  𝝐𝒊𝒕 : Residual  

3.7.4 Model Estimasi Regresi Data Panel 

Untuk mengetahui pengaruh Leverage, ukuran perusahaan, dan Intellectual 

Capital, regresi data panel diterapkan. Pemilihan model dilakukan melalui pengamatan 

dan pengujian berurutan agar sesuai dengan karakteristik penelitian. Berbagai opsi 

model yang dipertimbangkan dalam proses penentuan tersebut mencakup: 

1. Common Effect Model 

Model ini bersifat dasar, menggabungkan data time-series dan cross-section tanpa 

mempertimbangkan dimensi waktu atau individu, sehingga diasumsikan perilaku data 

perusahaan seragam sepanjang waktu (Salsabillah et al., 2025). Pada umumnya teknik 

ini menggunakan pendekatan Ordinary Least Square (OLS) dalam mengestimasi model 

data panel. 

2. Fixed Effect Model 

Model ini mengakomodasi perbedaan antar-individu melalui variasi intersep. 

Estimasi data panel Fixed Effect memanfaatkan variabel dummy untuk menangkap 

perbedaan intersep antar-perusahaan (Salsabillah et al., 2025), Pendekatan estimasi ini 

umumnya dikenal sebagai metode Least Squares Dummy Variable (LSDV).  

3. Random Effect Model 

Model ini mengestimasi data panel dengan mempertimbangkan keterkaitan 

gangguan antar-waktu dan antar-individu. Perbedaan intersep diakomodasi melalui 
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error terms per perusahaan ( Salsabillah et al., 2025). Salah satu keuntungan menggunv 

akan model ini adalah menghilangkan heteroskedastisita, teknik ini biasa disebut juga 

sebagai Generalized Least Square (GLS). 

3.7.5 Uji Asumsi Klasik  

Uji asumsi klasik adalah pemeriksaan data yang digunakan sebelum melakukan 

analisis regresi berganda. Fungsinya untuk menguji dan memastikan kelayakan model 

regresi yang dilakukan dalam penelitian. Untuk menentukan ketepatan model perlu 

dilakukan pengujian melalui beberapa tahap, yaitu: 

 

 

1. Uji Normalitas 

Digunakan untuk memeriksa apakah residual berdistribusi normal. Pengujian 

dilakukan menggunakan Uji Jarque-Bera (JB). Jika nilai probabilitas > 0,05 maka 

residual berdistribusi (Dr. Zainuddin, 2024). 

2. Uji Multikolineritas 

Bertujuan mendeteksi adanya korelasi antar variabel independen (Zainuddin, 2024). 

Uji dilakukan dengan melihat Variance Inflation Factor (VIF) dan Tolerance. VIF < 10 

dan Tolerance > 0,1 → Tidak terdapat multikolinearitas. 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Dilakukan untuk menguji kesamaan varians residual antar observasi. Suatu model 

regresi dianggap ideal ketika menunjukkan karakteristik homoskedastisitas, bukan 

heteroskedastisitas (Zainuddin, 2024). Uji dilakukan dengan Breusch-Pagan Test. 

Berikut kriterianya: Jika p-value > 0,05 → tidak terdapat heteroskedastisitas. 

4. Uji Autokorelasi 

Analisis autokorelasi digunakan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan 

antara nilai residual pada periode sekarang (t) dengan nilai residual pada periode 

sebelumnya (t-1) dalam suatu model regresi (Zainuddin, 2024). Salah satu metode yang 

sering digunakan untuk mendeteksi keberadaan autokorelasi adalah Uji Durbin-Watson 

(D-W Test). Uji ini berfungsi untuk memberikan indikasi mengenai ada atau tidaknya 
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korelasi serial di dalam model regresi yang dianalisis. Melalui pengujian ini, dapat 

diketahui apakah terdapat autokorelasi di antara variabel-variabel yang diamati.Dalam 

penelitian ini, hasil Uji Durbin-Watson diinterpretasikan berdasarkan kriteria berikut: 

a. Jika du < d < 4 – du, maka tidak terdapat autokorelasi. 

b. Jika d < dl atau d > 4 – dl, maka terdapat autokorelasi. 

c. Jika dl ≤ d ≤ du atau 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl, maka tidak dapat diambil kesimpulan yang 

pasti. 

3.7.6 Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis dilakukan melalui dua tahapan utama, yaitu Uji Koefisien 

Determinasi (Adjusted R²) dan Uji Parsial (t-test). 

1. Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R 2) 

Uji ini digunakan untuk mengetahui seberapa besar variabel independen 

menjelaskan variasi yang terjadi pada variabel dependen. Semakin tinggi nilai R², 

semakin besar kontribusi variabel independen dalam menjelaskan perubahan pada 

variabel dependen (Sugiyono, 2013). 

2. Uji Signifikansi Parsial T 

Uji T parsial digunakan untuk mengevaluasi pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen dengan tingkat signifikansi 0,05 (Sugiyono, 2013). Kriteria 

pengambilan keputusan sebagai berikut: 

a. Jika p-value < 0,05 → terdapat pengaruh signifikan. 

b. Jika p-value > 0,05 → tidak terdapat pengaruh signifikan. 

3.7.7 Uji Moderated Regression Analysis 

Moderated Regression Analysis (MRA) adalah varian regresi linear berganda 

dengan elemen interaksi variabel (Yunita & Rahayu, 2025). Variabel moderasi berfungsi 

memperkuat atau melemahkan hubungan independen-dependen (Aditya et al ., 2023). 

MRA digunakan untuk menilai bagaimana Good Corporate Governance memoderasi 

pengaruh Leverage, ukuran perusahaan, dan Intellectual Capital terhadap nilai 

perusahaan. Berikut perumusan persamaan uji Moderated Regression Analysis sesuai 

dengan opsi model estimasi: 

1. Common Effect Model 
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 𝒀𝒊𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑫𝑬𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑽𝑨𝑰𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑫𝑲𝑰𝒊𝒕 + 𝜷𝟓(𝑫𝑬𝑹𝒊𝒕 ∗

𝑫𝑲𝑰𝒊𝒕) + 𝜷𝟔(𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 ∗ 𝑫𝑲𝑰𝒊𝒕) + 𝜷𝟕(𝑽𝑨𝑰𝑪𝒊𝒕 ∗ 𝑫𝑲𝑰𝒊𝒕) + 𝝐𝒊𝒕 

2. Fixed Effect Model 

 𝒀𝒊𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜷𝟏𝑫𝑬𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑽𝑨𝑰𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑫𝑲𝑰𝒊𝒕 + 𝜷𝟓(𝑫𝑬𝑹𝒊𝒕 ∗

𝑫𝑲𝑰𝒊𝒕) + 𝜷𝟔(𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 ∗ 𝑫𝑲𝑰𝒊𝒕) + 𝜷𝟕(𝑽𝑨𝑰𝑪𝒊𝒕 ∗ 𝑫𝑲𝑰𝒊𝒕) + 𝝐𝒊𝒕 

Apabila pengujian menunjukkan efek terhadap individu, maka konstanta yang 

digunakan adalah 𝜶i. Jika pengujian menunjukkan efek waktu maka konstanta yang 

digunakan adalah 𝜶t. 

3. Random Effect Model 

 𝒀𝒊𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑫𝑬𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑽𝑨𝑰𝑪𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑫𝑲𝑰𝒊𝒕 + 𝑼𝒊 + 𝜷𝟓(𝑫𝑬𝑹𝒊𝒕 ∗

𝑫𝑲𝑰𝒊𝒕) + 𝜷𝟔(𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 ∗ 𝑫𝑲𝑰𝒊𝒕) + 𝜷𝟕(𝑽𝑨𝑰𝑪𝒊𝒕 ∗ 𝑫𝑲𝑰𝒊𝒕) + 𝝐𝒊𝒕 

Keterangan: 

𝒀𝒊𝒕 : Nilai Perusahaan (PBV)  

 𝒊/𝒕 : Perusahaan/Tahun (waktu)  

 𝜶𝒊/𝜶/𝜶𝒕 : Konstanta umum/khusus perusahaan/khusus waktu  

 𝜷 : Koefisien regresi  

𝑫𝑬𝑹𝒊𝒕 : Leverage (Debt to Equity Ratio)  

 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 : Ukuran Perusahaan (Ln Total Aset)  

 𝑽𝑨𝑰𝑪𝒊𝒕 : Intellectual Capital (Value Added Intellectual Coefficient)  

 𝑫𝑲𝑰𝒊𝒕 : Good Corporate Governance (Proporsi Dewan Komisaris Independen)  

𝑫𝑬𝑹𝒊𝒕 ∗ 𝑫𝑲𝑰𝒊𝒕: Interaksi Leverage dengan GCG  

 𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 ∗ 𝑫𝑲𝑰𝒊𝒕: Interaksi Ukuran Perusahaan dengan GCG  

 𝑽𝑨𝑰𝑪𝒊𝒕 ∗ 𝑫𝑲𝑰𝒊𝒕: Interaksi Intellectual Capital dengan GCG  

 𝑼𝒊 : Random Effect   

 𝝐𝒊𝒕 : Resid 
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BAB IV  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Hasil Penelitin 

4.1.1 Gambaran Umum Objek Penlitian 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan-perusahaan sektor energi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) antara tahun 2022 dan 2024. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini meliputi laporan tahunan dan laporan keuangan yang diperoleh dari situs 

web Bursa Efek Indonesia serta situs web perusahaan lain. Populasi dalam penelitian 

ini terdiri dari 89 perusahaan terkait energi. Melalui proses pemilihan sampel 

menggunakan metode seleksi purposif berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, 43 

perusahaan yang memenuhi kriteria tersebut dipilih sebagai sampel penelitian. Jumlah 

data yang digunakan dalam penelitian ini sekitar 129 observasi selama periode tiga 

tahun. 

4.1.2 Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum 

mengenai data yang digunakan dalam penelitian. Gambaran tersebut dapat dilihat dari 

nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata (mean), dan standar deviasi masing-

masing variabel penelitian. Variabel yang dianalisis dalam penelitian ini meliputi 

Leverage, Ukuran Perusahaan, Intellectual Capital, Nilai Perusahaan, dan Good 

Corporate Governance (GCG). Hasil analisis statistik deskriptif dari seluruh variabel 

penelitian disajikan pada Tabel 4.1 berikut: 

 

 

 

 

Tabel 4. 1    

Hasil Analisis Statitistik Deskriptif 

 Y X1 X2 X3 Z 

Mean 1.348 0.856 28.898 7.621 0.442 

Median 0.953 0.845 28.918 6.041 0.400 
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Maximum 6.906 2.473 32.360 40.125 0.750 

Minimum 0.031 0.021 25.590 -1.507 0.333 

Std. Dev. 1.263 0.591 1.608 6.356 0.116 

Sumber 4. 1 Data diolah peneliti (2026) 

4.1.2.1 Nilai perusahaan 

Variabel nilai perusahaan yang diukur menggunakan Price to Book Value (PBV) 

memiliki nilai minimum sebesar 0,03 dan nilai maksimum sebesar 6,91, dengan nilai 

rata-rata sebesar 1,35. Nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa secara umum 

perusahaan sektor energi yang menjadi sampel penelitian memiliki nilai pasar yang lebih 

tinggi dibandingkan nilai bukunya. Kondisi ini mengindikasikan bahwa investor 

memberikan penilaian yang cukup baik terhadap prospek dan kinerja perusahaan selama 

periode penelitian. Nilai standar deviasi sebesar 1,26 menunjukkan adanya variasi nilai 

perusahaan di antara perusahaan sampel, meskipun penyebaran data masih tergolong 

relatif rendah. Hal ini menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan memiliki tingkat 

nilai perusahaan yang tidak terlalu jauh berbeda, namun tetap terdapat beberapa 

perusahaan yang memiliki nilai perusahaan jauh lebih tinggi dibandingkan perusahaan 

lainnya. 

4.1.2.2 Leverage 

Variabel Leverage yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki 

nilai minimum sebesar 0,02 dan nilai maksimum sebesar 2,47, dengan nilai rata-rata 

sebesar 0,86. Nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa secara umum perusahaan 

sektor energi dalam penelitian ini memiliki tingkat penggunaan utang yang lebih rendah 

dibandingkan modal sendiri. Kondisi ini mengindikasikan bahwa sebagian besar 

perusahaan cenderung menggunakan pendanaan internal sebagai sumber pembiayaan 

kegiatan operasional maupun investasi. Nilai standar deviasi sebesar 0,59 menunjukkan 

bahwa tingkat Leverage antar perusahaan tidak memiliki perbedaan yang terlalu besar. 

Meskipun demikian, terdapat beberapa perusahaan yang memiliki tingkat utang relatif 

tinggi sehingga menyebabkan adanya variasi dalam struktur pendanaan perusahaan 

selama periode penelitian. 
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4.1.2.3 Ukuran perusahaan 

Variabel ukuran perusahaan yang diukur menggunakan SIZE memiliki nilai 

minimum sebesar 25,59 dan nilai maksimum sebesar 32,36, dengan nilai rata-rata 

sebesar 28,90. Nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa perusahaan yang menjadi 

sampel penelitian memiliki total aset yang relatif besar. Perbedaan antara nilai 

minimum dan maksimum menunjukkan adanya variasi ukuran perusahaan, mulai dari 

perusahaan dengan aset yang relatif kecil hingga perusahaan dengan aset yang sangat 

besar. Nilai standar deviasi sebesar 1,61 mengindikasikan bahwa penyebaran data 

ukuran perusahaan relatif rendah dan cenderung terkonsentrasi di sekitar nilai rata-

ratanya. Hal ini menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan dalam sampel 

memiliki ukuran yang tidak terlalu berbeda jauh satu sama lain. 

4.1.2.4 Intelectual capital 

Variabel Intellectual Capital yang diukur menggunakan Value Added Intellectual 

Coefficient (VAIC) memiliki nilai minimum sebesar -1,51 dan nilai maksimum sebesar 

40,12, dengan nilai rata-rata sebesar 7,62. Nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa 

secara umum perusahaan sektor energi telah mampu memanfaatkan modal intelektual 

yang dimiliki untuk menciptakan nilai tambah bagi perusahaan. Namun demikian, 

terdapat perusahaan yang memiliki nilai VAIC negatif, yang mengindikasikan bahwa 

pemanfaatan modal intelektual belum mampu memberikan kontribusi yang optimal 

terhadap penciptaan nilai perusahaan. Nilai standar deviasi sebesar 6,36 menunjukkan 

adanya variasi yang cukup besar dalam kemampuan perusahaan mengelola modal 

intelektualnya. Hal ini mencerminkan bahwa efektivitas pengelolaan sumber daya 

manusia, struktur organisasi, dan modal yang digunakan masih berbeda-beda pada setiap 

perusahaan. 

4.1.2.5 Good Corporate Governance 

Variabel Good Corporate Governance yang diproksikan dengan proporsi Dewan 

Komisaris Independen (DKI) memiliki nilai minimum sebesar 0,33 dan nilai maksimum 

sebesar 0,75, dengan nilai rata-rata sebesar 0,44. Nilai rata-rata tersebut menunjukkan 

bahwa secara umum perusahaan sektor energi telah memenuhi ketentuan minimum 

proporsi komisaris independen yang ditetapkan oleh regulator. Hal ini mengindikasikan 

bahwa perusahaan telah berupaya menerapkan tata kelola perusahaan yang baik melalui 
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keberadaan komisaris independen sebagai pihak yang melakukan fungsi pengawasan. 

Nilai standar deviasi sebesar 0,12 menunjukkan bahwa variasi proporsi komisaris 

independen antar perusahaan relatif kecil. Kondisi ini menggambarkan bahwa sebagian 

besar perusahaan memiliki struktur dewan komisaris independen yang relatif serupa 

selama periode penelitian. 

4.1.3 Analisis pemilihan model 

4.1.3.1 Uji Chow 

Uji Chow, atau sering disebut uji F-statistik, digunakan untuk memutuskan antara 

Common Effect Model atau Fixed Effect Model (Nugroho et al., 2022). Fixed Effect 

Model dipilih jika nilai probabilitas kurang dari 0,05 sebaliknya, jika lebih dari 0,05, 

maka Common Effect Model lebih sesuai. 

Tabel 4.  2 Hasil Uji Chow 

Effects Test Statistic D.F. Prob. 

Cross-section F 3.299562 42.79 0.0000 

Cross-section Chi-square 130.693265 42 0.0000 

Sumber 4. 2 Sumber diolah peneliti (2026) 

Hasil Uji Chow menunjukkan bahwa nilai probabilitas Cross-Section F (0,0000) 

dan Chi-Square (0,0000) berada di bawah 0,05. Dengan demikian, pada uji ini model 

yang dipilih adalah Fixed Effect Model. Karena yang yang terpilih pada uji ini adalah 

FEM, maka perlu dilanjutkan ke uji berikutnya yaitu Uji Hausman. 

4.1.3.2 Uji Hausman 

Uji Hausman digunakan untuk memilih antara Fixed Effect Model atau Random 

Effect Model (Nugroho et al., 2022). Fixed Effect Model dipilih bila nilai probabilitas 

kurang dari 0,05. Jika probabilitas lebih dari 0,05, maka Random Effect Model yang 

lebih sesuai. 

 

 

 

Tabel 4.3  

Hasil Uji Hausman 
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Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. D.F Prob. 

Cross-section random 11.476643 7 0.1191 

Sumber 4. 3 Data diolah peneliti 

Hasil Uji Hausman menunjukkan bahwa nilai probabilitas Cross-Section random 

(0,1191) berada di atas 0,05. Dengan demikian, pada uji ini model yang dipilih adalah 

Random Effect Model (REM). Karena yang yang terpilih pada uji ini adalah REM, 

maka perlu dilanjutkan ke uji berikutnya yaitu Uji LM (Lagrange Multiplier). 

4.1.3.3 Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Uji ini membantu menentukan pilihan antara Common Effect Model atau Random 

Effect Model (Nugroho et al., 2022), sekaligus memastikan konsistensi dari hasil uji 

sebelumnya. Random Effect Model dipilih jika probabilitas kurang dari 0,05. Jika 

probabilitas lebih dari 0,05, maka Common Effect Model yang lebih tepat. 

Tabel 4.4  

Hasil Uji LM 

Cross-section F Cross-section Test Hypothesis 

time 

Both 

Breusch-Pagan 17.4175 0.8101 18.2276 

 (0.0000) (0.3681) (0.0000) 

Sumber 4. 4 Dtata diolah peneliti (2026) 

Berdasarkan tabel Uji Lagrange Multiplier (LM) di atas, nilai probabilitas dari uji 

Breusch-Pagan menunjukkan angka 0,0000, yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini 

mengindikasikan bahwa, menurut Uji Lagrange Multiplier, model yang paling tepat 

untuk digunakan dalam penelitian ini adalah Random Effect Model. 

4.1.4 Analisis Regresi Data Panel 

Berdasarkan hasil analisis pemilihan model regresi, model yang paling tepat untuk 

penelitian ini adalah Random Effect Model, yang menggunakan pendekatan 

Generalized Least Square (GLS). Pendekatan GLS ini berbeda dari Ordinary Least 

Square (OLS), yang umumnya diterapkan pada Common Effect Model dan Fixed Effect 

Model. 
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Setelah memilih model yang tepat, langkah selanjutnya adalah melakukan analisis 

regresi data panel. Penelitian ini melibatkan tiga variabel independen, yaitu Leverage 

(X1), Ukuran Perusahaan (X2), dan Intellectual Capital (X3), serta satu variabel 

dependen, yaitu Nilai Perusahaan (Y). Berikut ini adalah tabel hasil regresi dengan 

menggunakan Random Effect Model. 

 

 

 

Tabel 4.5  

Hasil Analisis Regresi Data Panel 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 

C 5.6393 2.6295 2.1445 0.0339 

X1 0.4745 0.2250 2.1088 0.0370 

X2 -0.1745 0.0932 -1.8727 0.0634 

X3 0.0454 0.0162 2.8016 0.0059 
Sumber 4. 5 Data diolah peneliti (2026) 

Berdasarkan hasil analisis pada tabel 4.5 maka persamaan regresi data panel dapat 

digambarkan sebagai berikut: 

Y = 5.6393 + 0.4745*X1 - 0.1745*X2 + 0.0454*X3 

Nilai konstanta sebesar 5,6393 menunjukkan bahwa jika seluruh variabel 

independen dalam penelitian ini (Leverage, Ukuran Perusahaan, dan Intellectual 

Capital) dianggap konstan atau bernilai nol, maka nilai perusahaan (Y) diperkirakan 

sebesar 5,6393. Konstanta ini menggambarkan nilai dasar  nilai perusahaan sebelum 

dipengaruhi oleh variabel-variabel yang diteliti. 

Variabel Leverage memiliki koefisien regresi sebesar 0,4745 dengan nilai 

probabilitas sebesar 0,0370, yang berarti memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan kerena nilai probabilitas kurang dari 0,05. Koefisien yang bernilai positif 

menunjukkan bahwa Leverage memiliki pengaruh searah dengan nilai perusahaan. 

Dengan asumsi variabel lain tetap konstan, setiap peningkatan satu persen pada variabel 

Leverage akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,474511. 

Variabel Ukuran Perusahaan memiliki koefisien regresi sebesar -0,174540 dengan 

nilai probabilitas sebesar 0,0634, yang berarti tidak signifikan terhdap nilai perusahaan 
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karena nailai probabilitas lebih dari 0,05. Koefisien yang bernilai negatif menunjukkan 

bahwa Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh yang berlawanan arah dengan nilai 

perusahaan. Dengan asumsi variabel lain tetap konstan, setiap peningkatan satu persen 

Ukuran Perusahaan akan menurunkan nilai perusahaan sebesar 0,174540.  

Variabel Intellectual Capital memiliki koefisien regresi sebesar 0,045455 dengan 

nilai probabilitas sebesar 0,0059 yang berarti memiliki pengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan kerena nilai probabilitas kurang dari 0,05. Koefisien yang bernilai 

positif menunjukkan bahwa Intellectual Capital memiliki pengaruh searah dengan nilai 

perusahaan. Dengan asumsi variabel lain tetap konstan, setiap peningkatan satu persen 

pada Intellectual Capital akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,045455.  

4.1.5 Uji Asumsi Klasik 

Metode regresi data panel terdiri atas tiga model, yaitu Common Effect Model 

(CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Random Effect 

Model menggunakan pendekatan Generalized Least Square (GLS), sedangkan 

Common Effect Model dan Fixed Effect Model menggunakan pendekatan Ordinary 

Least Square (OLS) (Gujarati & Porter, 2009). Berdasarkan hasil pengujian pemilihan 

model yang telah dilakukan melalui Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange 

Multiplier (LM), model yang terpilih dalam penelitian ini adalah Random Effect Model 

(REM). Salah satu keunggulan metode GLS adalah mampu mengatasi permasalahan 

heterogenitas pada data panel sehingga estimasi yang dihasilkan menjadi lebih efisien. 

Selain itu, model GLS telah memenuhi kriteria Best Linear Unbiased Estimator 

(BLUE), sehingga tidak memerlukan pengujian asumsi klasik secara lengkap 

sebagaimana pada model yang menggunakan pendekatan OLS (Kosmaryati et al., 

2019). 

Oleh karena itu, penelitian ini tidak melakukan uji asumsi klasik dan langsung 

melanjutkan pada pengujian hipotesis menggunakan model Random Effect Model 

(REM). Model tersebut digunakan untuk menganalisis pengaruh Leverage, Ukuran 

Perusahaan, dan Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan dengan Good 

Corporate Governance sebagai variabel moderasi. 
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4.1.6 Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis dilakukan untuk mengevaluasi seluruh hipotesis yang diajukan 

dalam penelitian ini berdasarkan hasil olah data yang telah dilakukan. Penelitian ini 

melibatkan dua jenis pengujian hipotesis, yaitu uji Koefisien Determinasi (Adjusted R 

2) dan  uji signifikan parsial (uji t). 

4.1.6.1 Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R 2) 

Uji ini digunakan untuk mengetahui seberapa besar variabel independen 

menjelaskan variasi yang terjadi pada variabel dependen. Semakin tinggi nilai R², 

semakin besar kontribusi variabel independen dalam menjelaskan perubahan pada 

variabel dependen (Sugiyono, 2013). Berikut adalah hasil uji koefisien determinasi R 

Square: 

Tabel 4. 6  

 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 

 

Sumber 4. 6 Data diolah peneliti (2026) 

Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai Adjusted R-squared sebesar 0,066843 

atau 6,68%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel Leverage, Ukuran Perusahaan, dan 

Intellectual Capital mampu menjelaskan variasi Nilai Perusahaan sebesar 6,68%. 

Sementara itu, sisanya sebesar 93,32% dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar model 

penelitian yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini. 

4.1.6.2 Uji Signifikansi Parsial (t) 

Uji T parsial digunakan untuk mengevaluasi pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen dengan tingkat signifikansi 0,05 (Sugiyono, 2013). Pada 

pengujian ini terdapat tiga hipotesis yang perlu dijelaskan yaitu pengaruh Leverage 

terhadap Nilai Perusahaan, pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan, 

dan pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan. Hasil dari analisis uji t ini 

disajikan secara rinci pada Tabel 4.7 berikut ini:  

 

 

 

Weighted Statistics  

R-squared 0.088714 

Adjusted R-squared 0.066843 
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Tabel 4. 7  

Hasil Uji Parsial (t) 

Variable Coefficient Probabilitas keterangan 

C 5.6393 0.0339  

X1 0.4745 0.0370 berpengaruh 

X2 -0.1745 0.0634 tidak berpengaruh 

X3 0.0454 0.0059 berpengaruh 
Sumber 4. 7 Data diolah peneliti (2026) 

Berdasarkan hasil uji parsial (uji t) pada Tabel 4.7, variabel Leverage (X1) memiliki 

nilai probabilitas sebesar 0,0370, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Dengan 

koefisien sebesar 0,4745, dapat disimpulkan bahwa Leverage berpengaruh signifikan 

secara positif terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis yang 

menyatakan bahwa Leverage berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan diterima. Variabel 

Ukuran Perusahaan (X2) memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0634, yang lebih besar 

dari tingkat signifikansi 0,05. Dengan koefisien sebesar -0,1745, hasil ini menunjukkan 

bahwa Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan ditolak. Variabel Intellectual Capital (X3) memiliki nilai 

probabilitas sebesar 0,0059, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Dengan 

koefisien sebesar 0,0454, dapat disimpulkan bahwa Intellectual Capital berpengaruh 

signifikan secara positif terhadap Nilai Perusahaan. Artinya, hipotesis yang menyatakan 

bahwa Intellectual Capital berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan diterima. 

4.1.7 Uji Moderated Regression Analysis 

Moderated Regression Analysis (MRA) adalah varian regresi linear berganda 

dengan elemen interaksi variabel (Yunita & Rahayu, 2025). Variabel moderasi 

berfungsi memperkuat atau melemahkan hubungan independen-dependen (Aditya et al 

., 2023). MRA digunakan untuk menilai bagaimana Good Corporate Governance 

memoderasi pengaruh Leverage, ukuran perusahaan, dan Intellectual Capital terhadap 

nilai perusahaan. Dengan demikian, pengujian moderasi ini digunakan untuk menguji 

hipotesis keempat, kelima, dan keenam. Hasil dari uji moderasi tersebut dapat 

ditemukan pada Tabel 4.8 berikut: 

Tabel 4. 8  

Hasil Uji MRA 
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Variabel Coefficient t-Statistic Prob. keterangan 

C 11.12050 1.033421 0.3035  

X1*Z 
-2.2383 2.0484 -1.0926 

tidak 

berpebgaruh 

X2*Z 
0.5023 0.8695 0.5777 

Tidak 

berpengaruh 

X3*Z -0.0665 
0.1893 -0.3513 

Tidak 

berpengaruh 

Sumber 4. 8 Data diolah peneliti (2026) 

Berdasarkan Tabel 4.8 hasil Berdasarkan Tabel 4.8 hasil Uji Moderated Regression 

Analysis (MRA), diketahui bahwa Good Corporate Governance (GCG) tidak mampu 

memoderasi pengaruh Leverage, Ukuran Perusahaan, maupun Intellectual Capital 

terhadap Nilai Perusahaan. Hal tersebut ditunjukkan oleh hasil pengujian variabel 

interaksi yang seluruhnya dinyatakan tidak berpengaruh. Interaksi antara Leverage dan 

Good Corporate Governance (X1*Z) memiliki nilai koefisien sebesar -2,2383 dengan 

nilai t-statistic sebesar 2,048456. Berdasarkan hasil pengujian pada tabel, variabel 

interaksi tersebut dinyatakan tidak berpengaruh, sehingga Good Corporate Governance 

tidak mampu memoderasi hubungan antara Leverage terhadap Nilai Perusahaan. 

Dengan demikian, hipotesis H4 ditolak. 

Selanjutnya, interaksi antara Ukuran Perusahaan dan Good Corporate Governance 

(X2*Z) memiliki nilai koefisien sebesar 0,502366 dengan nilai t-statistic sebesar 

0,869580. Berdasarkan hasil pengujian, variabel interaksi ini juga dinyatakan tidak 

berpengaruh, sehingga Good Corporate Governance tidak mampu memoderasi 

hubungan antara Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan. Oleh karena itu, 

hipotesis H5 ditolak. Sementara itu, interaksi antara Intellectual Capital dan Good 

Corporate Governance (X3*Z) memiliki nilai koefisien sebesar -0,066537 dengan nilai 

t-statistic sebesar 0,189358. Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel interaksi 

tersebut tidak berpengaruh, sehingga Good Corporate Governance juga tidak mampu 

memoderasi hubungan antara Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan. Dengan 

demikian, hipotesis H6 ditolak. 



55 

 

4.2 Pembahasan 

4.2.1 Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut Signaling Theory yang dikemukakan oleh Spence (1973) , perusahaan 

dapat memberikan informasi kepada investor sebagai sinyal mengenai kondisi dan 

prospek perusahaan di masa mendatang. Salah satu sinyal yang dapat diperhatikan 

investor adalah kebijakan pendanaan perusahaan, termasuk penggunaan utang. 

Penggunaan utang yang dikelola dengan baik dapat menunjukkan bahwa perusahaan 

memiliki keyakinan terhadap kemampuan usahanya untuk berkembang dan 

menghasilkan keuntungan di masa yang akan datang. (Rahmah et al., 2024). Selain itu, 

menurut Agency Theory yang dikembangkan oleh   Jensen & Meckling (1976) 

menjelaskan bahwa utang dapat berfungsi sebagai mekanisme pengawasan terhadap 

manajemen karena adanya kewajiban pembayaran bunga dan pokok pinjaman. Kondisi 

tersebut mendorong manajemen untuk bekerja lebih efektif dan efisien dalam 

mengelola perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Leverage berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan, yang mengindikasikan bahwa penggunaan utang masih 

dipandang positif oleh investor selama mampu dikelola secara tepat dan memberikan 

manfaat bagi perusahaan. 

Beberapa penelitian sebelumnya telah mengeksplorasi hubungan antara Leverage 

dan nilai perusahaan, dan menghasilkan temuan yang beragam. penelitian yang 

dilakukan oleh Susesti & Wahyuningtyas (2022),  Syahwallistiana (2025), dan Vionita 

& Nuryasman (2023) menemukan bahwa Leverage berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan. Hasil tersebut menunjukkan bahwa penggunaan utang dapat memberikan 

tambahan sumber pendanaan yang mendukung pertumbuhan usaha dan meningkatkan 

kepercayaan investor. Namun, penelitian Masyitha & Erna (2025) dan Nugroho et al. 

(2022) yang menunjukkan bahwa Leverage tidak berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa pengaruh Leverage terhadap 

Nilai Perusahaan masih dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti karakteristik 

perusahaan, kondisi ekonomi, serta kebijakan pendanaan yang diterapkan oleh masing-

masing perusahaan (Al-Faryan, 2024). 

Pada perusahaan sektor energi, penggunaan utang merupakan hal yang cukup 

umum karena sektor ini membutuhkan modal yang besar untuk mendukung kegiatan 

operasional, pengembangan infrastruktur, maupun ekspansi usaha. Kebutuhan 
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pendanaan yang tinggi membuat perusahaan sektor energi sering memanfaatkan utang 

sebagai salah satu sumber pembiayaan (Masyitha & Erna, 2025). Ketika dana yang 

berasal dari utang dapat digunakan secara produktif dan mampu mendukung 

pertumbuhan perusahaan, investor cenderung memberikan respons yang positif karena 

melihat adanya peluang peningkatan kinerja perusahaan di masa mendatang (Vionita & 

Nuryasman, 2023). 

Berdasarkan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Leverage masih menjadi salah 

satu faktor yang diperhatikan investor dalam menilai perusahaan sektor energi. 

Penggunaan utang yang dikelola secara baik tidak selalu dipandang sebagai risiko, 

tetapi dapat menjadi indikator bahwa perusahaan memiliki kemampuan untuk 

mengembangkan usaha dan memanfaatkan sumber pendanaan secara efektif. Kondisi 

tersebut pada akhirnya dapat meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong 

peningkatan Nilai Perusahaan. 

4.2.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Ukuran perusahaan sering dikaitkan dengan kemampuan perusahaan dalam 

menjalankan kegiatan usaha dan mempertahankan keberlangsungan bisnisnya. 

Menurut Signaling Theory yang dikemukakan Spence (1973), perusahaan yang 

memiliki aset besar dapat memberikan sinyal positif kepada investor karena dianggap 

memiliki sumber daya yang lebih memadai untuk mendukung operasional maupun 

pengembangan usaha. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan belum mampu memengaruhi Nilai Perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa 

investor tidak hanya melihat besarnya aset yang dimiliki perusahaan, tetapi juga 

memperhatikan bagaimana aset tersebut dimanfaatkan untuk menghasilkan kinerja 

yang baik kemampuan (Elisa & Amanah, 2021). Sejalan dengan Agency Theory yang 

dikemukakan oleh  Jensen & Meckling (1976) menjelaskan pemegang saham lebih 

menekankan pada kemampuan manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan 

secara efektif dibandingkan hanya melihat jumlah aset yang dimiliki perusahaan. 

Apabila aset yang besar tidak mampu menghasilkan manfaat yang optimal, maka 

kondisi tersebut belum tentu dapat meningkatkan penilaian investor terhadap 

perusahaan (Laili et al., 2022) 



57 

 

Hubungan antara ukuran perusahaan dan Nilai Perusahaan masih menunjukkan 

hasil yang beragam pada penelitian terdahulu. Seperti penelitian yang dilakukan oleh 

Lestari & Armin (2025), Laili et al. (2022) serta Anisa & Hermuningsih (2023). 

menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa investor cenderung mempertimbangkan faktor lain, 

seperti profitabilitas dan prospek usaha, dibandingkan hanya melihat besar kecilnya 

perusahaan. Di sisi lain, penelitian dari Widiastuti et al (2025), Susesti & 

Wahyuningtyas (2022) serta Agustiningsih dan Septiani (2024) menemukan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan karena perusahaan yang 

memiliki aset lebih besar dinilai lebih stabil dan memiliki kemampuan yang lebih baik 

dalam menghadapi risiko bisnis. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa 

pengaruh ukuran perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dapat berbeda tergantung pada 

karakteristik perusahaan dan kondisi industri yang diteliti. 

ada sektor energi, perusahaan pada umumnya memiliki aset yang relatif besar 

karena kegiatan operasionalnya membutuhkan investasi yang tinggi, baik dalam bentuk 

infrastruktur, fasilitas produksi, maupun peralatan pendukung lainnya. Kondisi ini 

menyebabkan ukuran perusahaan bukan lagi menjadi faktor yang dapat membedakan 

perusahaan satu dengan yang lainnya secara signifikan perusahaan (Laili et al., 2022). 

Investor cenderung lebih memperhatikan kemampuan perusahaan dalam mengelola 

aset tersebut untuk menghasilkan pendapatan dan meningkatkan kinerja perusahaan. 

Selain itu, besarnya aset yang dimiliki juga sering diikuti dengan tingginya biaya 

operasional dan biaya pemeliharaan sehingga tidak selalu memberikan dampak positif 

terhadap penilaian pasar (Nugroho et al., 2022). 

Berdasarkan hasil penelitian ini, menunjukkan bahwa besarnya ukuran perusahaan 

belum tentu menjadi jaminan meningkatnya Nilai Perusahaan. Investor lebih 

mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aset yang dimiliki 

untuk menciptakan pertumbuhan usaha dan menghasilkan kinerja yang berkelanjutan. 

Dengan demikian, ukuran perusahaan tidak selalu menjadi faktor utama dalam 

menentukan penilaian investor terhadap perusahaan sektor energi. 
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4.2.3 Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan  

Menurut Signaling Theory yang dikemukakan oleh Spence (1973), kemampuan 

perusahaan dalam mengelola Intellectual Capital dapat menjadi sinyal positif bagi 

investor karena mencerminkan kualitas sumber daya, kemampuan inovasi, serta 

prospek perusahaan di masa mendatang. Investor cenderung memberikan penilaian 

yang lebih baik kepada perusahaan yang mampu memanfaatkan pengetahuan dan 

sumber daya intelektualnya secara optimal (Puspita & Wahyudi, 2021). Selain itu, 

menurut Agency Theory Menurut Jensen & Meckling (1976), menjelaskan bahwa 

manajemen memiliki tanggung jawab untuk mengelola seluruh sumber daya 

perusahaan secara efektif guna meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. 

Pengelolaan Intellectual Capital yang baik dapat membantu perusahaan meningkatkan 

efisiensi, menciptakan nilai tambah, dan memperkuat daya saing perusahaan. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa Intellectual Capital berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan, yang mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam mengelola 

aset intelektual masih menjadi salah satu pertimbangan investor dalam menilai 

perusahaan. 

Beberapa penelitian sebelumnya telah mengkaji hubungan antara Intellectual 

Capital dan Nilai Perusahaan, namun hasil yang diperoleh masih menunjukkan 

perbedaan. Penelitian yang dilakukan oleh  Holly at al. (2025), Beverly & Irwan (2025) 

menunjukkan bahwa Intellectual Capital berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

Temuan tersebut menunjukkan bahwa perusahaan yang mampu mengelola aset 

intelektualnya dengan baik cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi 

karena mampu menciptakan nilai tambah dan meningkatkan kepercayaan investor. 

Namun, hasil berbeda ditemukan oleh Fitriani et al. (2025), Valentry et al. (2025) dan 

Wulandari (2025). yang menyatakan bahwa Intellectual Capital tidak berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa pengaruh 

Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan masih dipengaruhi oleh berbagai 

kondisi, seperti karakteristik perusahaan, sektor industri, serta kemampuan perusahaan 

dalam memanfaatkan sumber daya intelektual yang dimiliki. 

Pada perusahaan sektor energi, Intellectual Capital memiliki peran yang semakin 

penting seiring dengan perkembangan teknologi dan meningkatnya persaingan industri. 

Perusahaan tidak lagi hanya mengandalkan aset fisik sebagai sumber keunggulan, tetapi 
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juga kemampuan sumber daya manusia, inovasi, dan sistem organisasi yang dimiliki 

perusahaan perusahaan (Lindawati, 2025). Pengelolaan Intellectual Capital yang baik 

dapat membantu perusahaan meningkatkan efisiensi operasional, mengembangkan 

inovasi, serta menciptakan keunggulan kompetitif yang sulit ditiru oleh perusahaan 

lain. Kondisi tersebut dapat memberikan nilai tambah bagi perusahaan dan mendorong 

meningkatnya kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan (Adiguna et al., 

2024). 

Berdasarkan hasil penelitian ini, enunjukkan bahwa Intellectual Capital mampu 

memberikan kontribusi dalam meningkatkan Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor 

energi. Kemampuan perusahaan dalam mengelola pengetahuan, keterampilan sumber 

daya manusia, serta sistem organisasi yang dimiliki dapat menciptakan nilai tambah 

yang menjadi pertimbangan investor dalam menilai prospek perusahaan. Semakin baik 

pengelolaan Intellectual Capital yang dilakukan perusahaan, semakin besar pula 

peluang perusahaan untuk memperoleh kepercayaan investor dan meningkatkan Nilai 

Perusahaan. 

4.2.4 Pengaruh Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Good 

Corporate Governance Sebagai Variabel Moderasi 

Hasil uji Moderated Regression Analysis (MRA) menunjukkan bahwa Good 

Corporate Governance (GCG) tidak mampu memoderasi pengaruh Leverage terhadap 

Nilai Perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa keberadaan Good Corporate 

Governance belum mampu memperkuat maupun memperlemah hubungan antara 

Leverage dan Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor energi. 

Berdasarkan Signaling Theory, penerapan Good Corporate Governance dapat 

menjadi sinyal positif bagi investor karena menunjukkan bahwa perusahaan dikelola 

secara transparan dan bertanggung jawab (Spence, 1973). Selain itu, Agency Theory 

menjelaskan bahwa Good Corporate Governance berfungsi sebagai mekanisme 

pengawasan yang dapat mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan 

pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976). Secara teori, keberadaan Good 

Corporate Governance seharusnya mampu memperkuat pengaruh Leverage terhadap 

Nilai Perusahaan karena investor akan lebih percaya terhadap penggunaan utang yang 

dilakukan perusahaan apabila didukung oleh tata kelola yang baik. Namun, hasil 
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penelitian ini menunjukkan bahwa peran tersebut belum terlihat pada perusahaan sektor 

energi. 

Kondisi ini menunjukkan bahwa investor cenderung lebih memperhatikan 

kemampuan perusahaan dalam mengelola utang dan memenuhi kewajiban 

keuangannya dibandingkan kualitas tata kelola perusahaan yang dimiliki. Pada sektor 

energi, penggunaan utang merupakan hal yang umum karena kebutuhan modal yang 

besar untuk mendukung kegiatan operasional dan pengembangan usaha. Oleh karena 

itu, penggunaan utang lebih dipandang sebagai bagian dari strategi pendanaan 

perusahaan daripada sebagai faktor yang dipengaruhi oleh penerapan Good Corporate 

Governance. Kondisi tersebut menyebabkan keberadaan Good Corporate Governance 

belum mampu mengubah pengaruh Leverage terhadap Nilai(Kurniawan & Ngadiman, 

2024). 

Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian Koeshardjono et al. (2019) 

dan Kurniawan & Ngadiman (2024)yang menemukan bahwa Good Corporate 

Governance mampu memoderasi hubungan antara Leverage dan Nilai Perusahaan.  

4.2.5 Pengaruh Ukuran perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Good 

Corporate Governance Sebagai Variabel Moderasi 

Hasil uji Moderated Regression Analysis (MRA) menunjukkan bahwa Good 

Corporate Governance (GCG) tidak mampu memoderasi pengaruh Ukuran Perusahaan 

terhadap Nilai Perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa keberadaan Good 

Corporate Governance belum mampu memperkuat maupun memperlemah hubungan 

antara Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor energi. 

Berdasarkan Signaling Theory, ukuran perusahaan dapat menjadi salah satu 

informasi yang digunakan investor untuk menilai kondisi perusahaan. Perusahaan yang 

memiliki aset besar umumnya dianggap memiliki kemampuan yang lebih baik dalam 

menjalankan kegiatan operasional dan mempertahankan usahanya. Namun, investor 

tidak hanya melihat besar kecilnya aset perusahaan (Spence, 1973). Sementara itu, 

Agency Theory menjelaskan bahwa semakin besar perusahaan, semakin kompleks pula 

aktivitas yang harus dikelola sehingga potensi konflik antara manajemen dan pemegang 

saham juga semakin besar  (Jensen & Meckling, 1976). Dalam keadaan seperti ini, 

Good Corporate Governance dibutuhkan untuk memastikan bahwa pengelolaan 
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perusahaan berjalan secara transparan, akuntabel, dan sesuai dengan kepentingan 

pemegang saham. 

Namun demikian, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa penerapan Good 

Corporate Governance belum mampu mengubah hubungan antara Ukuran Perusahaan 

dan Nilai Perusahaan. Pada perusahaan sektor energi, aset yang besar merupakan 

karakteristik umum karena tingginya kebutuhan investasi dalam kegiatan operasional. 

Oleh sebab itu, investor cenderung lebih memperhatikan efektivitas perusahaan dalam 

memanfaatkan aset yang dimiliki dibandingkan kualitas tata kelola perusahaan sebagai 

faktor yang memperkuat hubungan tersebut (Maryanti & Magfiroh, 2024). Dengan 

demikian, keberadaan Good Corporate Governance belum mampu memoderasi 

pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan. 

Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian Kurniawan & Ngadiman 

(2024) dan Maryanti & Magfiroh (2024)yang menemukan bahwa Good Corporate 

Governance mampu memoderasi hubungan antara Ukuran Perusahaan dan Nilai 

Perusahaan. 

4.2.6 Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Good 

Corporate Governance Sebagai Variabel Moderasi 

Hasil uji Moderated Regression Analysis (MRA) menunjukkan bahwa Good 

Corporate Governance (GCG) tidak mampu memoderasi pengaruh Intellectual Capital 

terhadap Nilai Perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa kualitas tata kelola 

perusahaan belum mampu memperkuat maupun memperlemah hubungan antara 

Intellectual Capital dan Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor energi. 

Berdasarkan Signaling Theory, Intellectual Capital dapat menjadi sinyal positif 

bagi investor karena mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan 

inovasi, mengembangkan pengetahuan, dan meningkatkan daya saing perusahaan. 

Investor cenderung memberikan penilaian yang lebih baik kepada perusahaan yang 

mampu mengelola sumber daya intelektualnya secara efektif (Spence, 1973). 

Sementara itu, Agency Theory menjelaskan bahwa Good Corporate Governance 

berperan sebagai mekanisme pengawasan yang dapat membantu mengurangi konflik 

kepentingan antara manajemen dan pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976). 

Dengan adanya tata kelola yang baik, pengelolaan Intellectual Capital seharusnya 
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dapat dilakukan secara lebih terarah sehingga manfaat yang dihasilkan dapat dirasakan 

oleh perusahaan maupun pemegang saham (Tristanti & Istikhoroh, 2021). 

Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Good Corporate Governance 

belum mampu memoderasi hubungan antara Intellectual Capital dan Nilai Perusahaan. 

Pada perusahaan sektor energi, Intellectual Capital memang memiliki peran penting 

dalam meningkatkan daya saing melalui kualitas sumber daya manusia, sistem 

organisasi, dan inovasi perusahaan (Violinda & Efendi, 2024). Akan tetapi, investor 

tampaknya lebih menilai kontribusi langsung Intellectual Capital terhadap kinerja 

perusahaan dibandingkan kualitas tata kelola yang diterapkan. Akibatnya, keberadaan 

Good Corporate Governance belum mampu memperkuat maupun memperlemah 

pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan. 

Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian Ngatno et al. (2021) & 

Wardoyo & Utami (2024) yang menemukan bahwa Good Corporate Governance 

mampu memperkuat hubungan antara Intellectual Capital dan Nilai Perusahaan. 
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BAB V  

PENUTUP 

5.1  Kesimpulan 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh Leverage, Ukuran Perusahaan, 

dan Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga 

bertujuan untuk mengetahui apakah Good Corporate Governance (GCG) mampu 

memoderasi hubungan antara Leverage, Ukuran Perusahaan, dan Intellectual Capital 

terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2022–2024. Berdasarkan hasil analisis dan pengujian hipotesis yang 

telah dilakukan, maka dapat diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

1. Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa penggunaan utang yang dikelola secara baik dapat mendukung 

kegiatan perusahaan dan meningkatkan kepercayaan investor terhadap prospek 

perusahaan. 

2. Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

Temuan ini menunjukkan bahwa investor tidak hanya mempertimbangkan besarnya 

aset perusahaan, tetapi juga bagaimana aset tersebut dikelola untuk menghasilkan 

kinerja yang baik. 

3. Intellectual Capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

Hasil ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam mengelola 

pengetahuan, inovasi, dan sumber daya manusia dapat memberikan nilai tambah 

yang berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. 

4. Good Corporate Governance tidak mampu memoderasi pengaruh Leverage 

terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa hubungan antara 

penggunaan utang dan nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh tingkat penerapan 

tata kelola perusahaan pada perusahaan sektor energi. 

5. Good Corporate Governance tidak mampu memoderasi pengaruh Ukuran 

Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa penerapan 

tata kelola perusahaan belum mampu memperkuat maupun memperlemah 

hubungan antara ukuran perusahaan dan nilai perusahaan pada perusahaan sektor 

energi. 
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6. Good Corporate Governance tidak mampu memoderasi pengaruh Intellectual 

Capital terhadap Nilai Perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa penerapan tata 

kelola perusahaan belum mampu memperkuat maupun memperlemah hubungan 

antara Intellectual Capital dan Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor energi. 

5.2 Saran 

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperluas objek penelitian dengan 

menggunakan perusahaan dari sektor industri yang berbeda atau memperpanjang 

periode pengamatan sehingga hasil penelitian dapat memberikan gambaran yang lebih 

komprehensif mengenai hubungan antara  Leverage, Ukuran Perusahaan, Intellectual 

Capital, dan Nilai Perusahaan. 

Selain itu, penelitian selanjutnya dapat menggunakan indikator atau proksi Good 

Corporate Governance yang lebih beragam agar dapat memberikan perspektif yang 

lebih luas mengenai peran Good Corporate Governance dalam memoderasi hubungan 

antara Leverage, Ukuran Perusahaan, Intellectual Capital, dan Nilai Perusahaan. 

Dengan demikian, diharapkan penelitian selanjutnya dapat memberikan kontribusi 

yang lebih mendalam terhadap pengembangan kajian mengenai faktor-faktor yang 

memengaruhi nilai perusahaan. 
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Pendidikan Formal 

2009-2010    : TK Nurul Iman 

2010-2016                              : SDN 1 Lape 

2016-2019      : SMPN 1 Lape 

2019-2022     : MA NURUL HARAMAIN NWDI INDONESIA 

2022-2026     : UIN Maulana Malik Ibrahim Malang 

Pendidikan Non Formal 

2022-2023     : MSAA UIN Maulana Malik Ibrahim Malang 

2022-2023     : Progam Khusus Pendidikan Bahasa Arab  

  (PKPBA) UIN Maulana Malik Ibrahim Malang 

2023-2024    : English Languange Center (ELC) UIN Maulana  

  Malik Ibrahim Malang 
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Lampiran 3 Jurnal Bimibingan Skripsi 
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Lampiran 4 hasil Turnitin 



  𝑷 𝑩 𝑽       =   Harga Pasar per Saham  Nilai Buku perlembar Saham


  𝑫 𝑬 𝑹 =   Total Utang   Total Ekuitas


  𝑺 𝑰 𝒁 𝑬 =  ln ⁡   ( Total Aset )


  𝐕 𝐀 𝐈 𝐂   =   V A C A   +   V A H U   +   S T V A


  𝑫 𝑲 𝑰 =  (   Jumlah Komisaris Independen  Total Dewan Komisaris )


    𝒀  𝒊 𝒕 = 𝜶 +   𝜷  𝟏 𝑫 𝑬   𝑹  𝒊 𝒕 +   𝜷  𝟐 𝑺 𝑰 𝒁   𝑬  𝒊 𝒕 +   𝜷  𝟑 𝑽 𝑨 𝑰   𝑪  𝒊 𝒕 +   𝝐  𝒊 𝒕


    𝒀  𝒊 𝒕 =   𝜶  𝒊 +   𝜷  𝟏 𝑫 𝑬   𝑹  𝒊 𝒕 +   𝜷  𝟐 𝑺 𝑰 𝒁   𝑬  𝒊 𝒕 +   𝜷  𝟑 𝑽 𝑨 𝑰   𝑪  𝒊 𝒕 +   𝝐  𝒊 𝒕


    𝒀  𝒊 𝒕 = 𝜶 +   𝜷  𝟏 𝑫 𝑬   𝑹  𝒊 𝒕 +   𝜷  𝟐 𝑺 𝑰 𝒁   𝑬  𝒊 𝒕 +   𝜷  𝟑 𝑽 𝑨 𝑰   𝑪  𝒊 𝒕 +   𝑼  𝒊 +   𝝐  𝒊 𝒕


    𝒀  𝒊 𝒕


    𝒊  𝒕


        𝜶  𝒊  𝜶    𝜶  𝒕


  𝜷


  𝑫 𝑬   𝑹  𝒊 𝒕


  𝑺 𝑰 𝒁   𝑬  𝒊 𝒕


  𝑽 𝑨 𝑰   𝑪  𝒊 𝒕


    𝑼  𝒊


    𝝐  𝒊 𝒕


    𝒀  𝒊 𝒕 = 𝜶 +   𝜷  𝟏 𝑫 𝑬   𝑹  𝒊 𝒕 +   𝜷  𝟐 𝑺 𝑰 𝒁   𝑬  𝒊 𝒕 +   𝜷  𝟑 𝑽 𝑨 𝑰   𝑪  𝒊 𝒕 +   𝜷  𝟒 𝑫 𝑲   𝑰  𝒊 𝒕 +   𝜷  𝟓  ( 𝑫 𝑬   𝑹  𝒊 𝒕 ∗ 𝑫 𝑲   𝑰  𝒊 𝒕 ) +   𝜷  𝟔  ( 𝑺 𝑰 𝒁   𝑬  𝒊 𝒕 ∗ 𝑫 𝑲   𝑰  𝒊 𝒕 ) +   𝜷  𝟕  ( 𝑽 𝑨 𝑰   𝑪  𝒊 𝒕 ∗ 𝑫 𝑲   𝑰  𝒊 𝒕 ) +   𝝐  𝒊 𝒕


    𝒀  𝒊 𝒕 =   𝜶  𝒊 +   𝜷  𝟏 𝑫 𝑬   𝑹  𝒊 𝒕 +   𝜷  𝟐 𝑺 𝑰 𝒁   𝑬  𝒊 𝒕 +   𝜷  𝟑 𝑽 𝑨 𝑰   𝑪  𝒊 𝒕 +   𝜷  𝟒 𝑫 𝑲   𝑰  𝒊 𝒕 +   𝜷  𝟓  ( 𝑫 𝑬   𝑹  𝒊 𝒕 ∗ 𝑫 𝑲   𝑰  𝒊 𝒕 ) +   𝜷  𝟔  ( 𝑺 𝑰 𝒁   𝑬  𝒊 𝒕 ∗ 𝑫 𝑲   𝑰  𝒊 𝒕 ) +   𝜷  𝟕  ( 𝑽 𝑨 𝑰   𝑪  𝒊 𝒕 ∗ 𝑫 𝑲   𝑰  𝒊 𝒕 ) +   𝝐  𝒊 𝒕


    𝒀  𝒊 𝒕 = 𝜶 +   𝜷  𝟏 𝑫 𝑬   𝑹  𝒊 𝒕 +   𝜷  𝟐 𝑺 𝑰 𝒁   𝑬  𝒊 𝒕 +   𝜷  𝟑 𝑽 𝑨 𝑰   𝑪  𝒊 𝒕 +   𝜷  𝟒 𝑫 𝑲   𝑰  𝒊 𝒕 +   𝑼  𝒊 +   𝜷  𝟓  ( 𝑫 𝑬   𝑹  𝒊 𝒕 ∗ 𝑫 𝑲   𝑰  𝒊 𝒕 ) +   𝜷  𝟔  ( 𝑺 𝑰 𝒁   𝑬  𝒊 𝒕 ∗ 𝑫 𝑲   𝑰  𝒊 𝒕 ) +   𝜷  𝟕  ( 𝑽 𝑨 𝑰   𝑪  𝒊 𝒕 ∗ 𝑫 𝑲   𝑰  𝒊 𝒕 ) +   𝝐  𝒊 𝒕


    𝒀  𝒊 𝒕


  𝒊 / 𝒕


    𝜶  𝒊 / 𝜶 /   𝜶  𝒕


  𝜷


  𝑫 𝑬   𝑹  𝒊 𝒕


  𝑺 𝑰 𝒁   𝑬  𝒊 𝒕


  𝑽 𝑨 𝑰   𝑪  𝒊 𝒕


  𝑫 𝑲   𝑰  𝒊 𝒕


  𝑫 𝑬   𝑹  𝒊 𝒕 ∗ 𝑫 𝑲   𝑰  𝒊 𝒕


  𝑺 𝑰 𝒁   𝑬  𝒊 𝒕 ∗ 𝑫 𝑲   𝑰  𝒊 𝒕


  𝑽 𝑨 𝑰   𝑪  𝒊 𝒕 ∗ 𝑫 𝑲   𝑰  𝒊 𝒕


    𝑼  𝒊


    𝝐  𝒊 𝒕

