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Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh intellectual
capital, growth opportunity, dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sub sektor food and beverage yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022 hingga
2024. Variabel yang digunakan meliputi Intellectual Capital yang
diproksikan dengan Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™),
Growth Opportunity yang diproksikan dengan perbandingan
pertumbuhan total aset tahun berjalan terhadap tahun sebelumnya,
Ukuran Perusahaan yang diproksikan dengan logaritma natural (Ln)
total aset, serta nilai perusahaan yang diukur menggunakan Price to
Book Value (PBV). Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif
asosiatif dengan teknik pengambilan sampel purposive sampling,
sehingga diperoleh 74 perusahaan dengan total 222 observasi. Analisis
data dilakukan menggunakan analisis regresi data panel dengan
bantuan program Eviews versi 13. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa intellectual capital dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, growth opportunity
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian selanjutnya
disarankan untuk menggunakan proksi lain dalam mengukur
intellectual capital, growth opportunity, maupun ukuran perusahaan,
serta memperluas periode penelitian dan cakupan sampel pada sektor
lain agar hasil penelitian memiliki tingkat generalisasi yang lebih baik
dan mampu memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai
faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan.

Kata Kunci: Intellectual Capital, Growth Opportunity, Ukuran
Perusahaan, Nilai Perusahaan, Food and Beverage

ABSTRACT

This study aims to examine the effect of intellectual capital,
growth opportunity, and firm size on firm value in food and beverage
sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX)
during 2022-2024. The variables include Intellectual Capital, proxied
by the Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™), Growth
Opportunity, proxied by the ratio of current-year total asset growth to
the previous year, Firm Size, proxied by the natural logarithm (Ln) of
total assets, and Firm Value, measured using Price to Book Value
(PBYV). This study employs a quantitative associative approach with
purposive sampling, resulting in 74 companies and 222 observations.
Data were analyzed using panel data regression with Eviews version
13. The results show that intellectual capital and firm size have no
effect on firm value, while growth opportunity has a positive effect on
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firm value. Future research is recommended to use alternative proxies
for intellectual capital, growth opportunity, and firm size, extend the
research period, and broaden the sample to other sectors. These efforts
are expected to improve the generalizability of the findings and provide
a more comprehensive understanding of the factors influencing firm
value.

Key word: Intellectual Capital, Growth Opportunity, Firm Size, Firm
Value, Food and Beverage
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PENDAHULUAN

Pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan didukung oleh peningkatan investasi, baik dari dalam
maupun luar negeri, yang berkontribusi terhadap peningkatan kapasitas produksi, daya saing, serta
pertumbuhan ekonomi nasional (Simangunsong & Barika, 2025). Perusahaan berperan penting dalam
menciptakan kinerja yang baik sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan dan menarik minat
investor. Nilai perusahaan menjadi indikator utama yang mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja
dan prospek perusahaan serta menjadi salah satu pertimbangan utama investor dalam mengambil
keputusan investasi (Aprilawati & Ali, 2022; Nur, 2021). Pada perusahaan publik, nilai perusahaan
dapat diukur menggunakan Price Book Value (PBV), yaitu rasio antara harga pasar saham dan nilai
buku saham. Semakin tinggi nilai PBV, maka semakin tinggi kepercayaan pasar terhadap prospek
perusahaan (Anwar dkk., 2023). Sub sektor food and beverage termasuk dalam perusahaan consumer
non-cyclical yang relatif tahan terhadap fluktuasi ekonomi serta memiliki kontribusi yang besar
terhadap perekonomian nasional. Pada tahun 2024, sub sektor ini menyumbang 40,17% terhadap PDB
industri pengolahan nonmigas, 6,90% terhadap PDB nasional, tumbuh sebesar 5,82%, serta mencatat
realisasi investasi sebesar Rp30,23 triliun (Fauzan, 2025). Kondisi tersebut menunjukkan bahwa sub
sektor food and beverage memiliki prospek yang baik dan menjadi salah satu sektor yang menarik bagi
investor, sehingga penelitian mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan pada sub

sektor ini penting untuk dilakukan.

Nilai perusahaan mencerminkan kondisi dan prospek perusahaan yang menjadi pertimbangan
bagi calon investor. Salah satu indikator yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan adalah Price
to Book Value (PBV). Menurut Sugiono & Untung (2016), nilai PBV di atas 1 menunjukkan bahwa
harga pasar saham berada di atas nilai bukunya (overvalued), sedangkan PBV di bawah 1 menunjukkan
kondisi undervalued. Berikut merupakan data rasio PBV pada sub sektor food and beverage selama

periode 2021-2025.
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Tabel 1. Ringkasan Rasio Price to Book Value (PBV) Tahun 2021-2025 pada Sub Sektor
Food and Beverage
Ringkasan Rasio Price to
No.  Tahun Book Value (PBV)
1. 2021 1,90
2. 2022 1,73
3. 2023 1,58
4, 2024 1,55
5 2025 1,70

Sumber: www.idx.co.id, diakses pada 24 April 2026

Berdasarkan Tabel 1, ringkasan nilai perusahaan yang diukur menggunakan Price to Book Value
(PBV) pada perusahaan sub sektor food and beverage periode 2021-2025 menunjukkan tren yang
berfluktuasi. Nilai PBV mengalami penurunan dari 1,90 pada tahun 2021 menjadi 1,55 pada tahun 2024,
kemudian meningkat menjadi 1,70 pada tahun 2025. Meskipun secara keseluruhan nilai PBV masih
berada di atas angka 1, tren penurunan hingga tahun 2024 mengindikasikan melemahnya penilaian pasar
terhadap nilai perusahaan, sehingga menjadi perhatian bagi perusahaan dalam meningkatkan
kepercayaan investor. Di sisi lain, sub sektor food and beverage merupakan salah satu sub sektor dengan
kapitalisasi pasar terbesar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pada tahun 2024, sub sektor ini menempati
peringkat kelima dari 27 sub sektor dan menjadi penyumbang kapitalisasi pasar terbesar pada sektor
consumer non-cyclical. Selain itu, lima perusahaan food and beverage juga masuk dalam daftar Top 50
Biggest Market Capitalization BEI tahun 2024. Perusahaan dengan kapitalisasi pasar yang besar lebih
diminati oleh investor karena mencerminkan tingkat kestabilan serta prospek pertumbuhan yang relatif
lebih baik (Sundari dkk., 2025). Gambaran mengenai nilai perusahaan pada masing-masing dari lima
perusahaan sub sektor food and beverage tersebut selama periode 2022 hingga 2024 dapat dianalisis
menggunakan indikator Price to Book Value (PBV), yang selanjutnya disajikan pada tabel berikut.

Tabel 2. Nilai Perusahaan Sub Sektor Food and Beverage Tahun 2022-2024 dengan Proksi

Price to Book Value (PBV)

No Kode Nilai Perusahaan
: Perusahaan 2022 2023 2024
1 ICBP 2,02 2,10 1,75
2 CPIN 1,76 1,87 1,61
3. INDF 0,56 0,54 0,53
4, MYOR 2,22 1,98 1,77
5. CMRY 2,60 2,48 2,33

Sumber: Data Diolah oleh Penulis (2026)

Berdasarkan Tabel 2, nilai perusahaan pada sub sektor food and beverage yang diukur mengguna-
kan Price to Book Value (PBV) selama periode 2022-2024 menunjukkan kecenderungan fluktuatif dan
menurun pada sebagian besar perusahaan. Perusahaan ICBP dan CPIN mengalami kenaikan PBV pada

2023, tetapi kembali menurun pada 2024. Sementara itu, perusahaan MYOR dan CMRY menunjukkan
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penurunan PBV secara konsisten selama periode pengamatan. Berbeda dengan perusahaan lainnya,
perusahaan INDF memiliki PBV di bawah 1 selama 2022-2024, yang mengindikasikan bahwa harga

pasar saham berada di bawah nilai bukunya (undervalued).

Fluktuasi nilai perusahaan juga tercermin dari pergerakan harga pasar saham. Beberapa
perusahaan, seperti PT Akasha Wira International Tbk (ADES) dan PT Sariguna Primatirta Tbk
(CLEO), menunjukkan perkembangan positif yang didukung oleh meningkatnya permintaan terhadap
air minum dalam kemasan. Hingga 13 September 2024, saham ADES mencapai Rp10.000, meningkat
3,36% secara year-to-date (ytd), sedangkan saham CLEO menguat 4,55% menjadi Rp1.190 dengan
kenaikan 78,17% secara ytd (Revo, 2025). Namun, kondisi tersebut tidak mencerminkan seluruh
perusahaan dalam sub sektor food and beverage. PT Indo Boga Sukses Tbk (IBOS) mengalami
penurunan harga saham sebesar 9,88% menjadi Rp146 pada 14 Mei 2024 dan sempat dikenakan
suspensi perdagangan oleh BEI. Secara kumulatif, saham IBOS terdepresiasi 26,26% dalam satu pekan
dan 81,16% dalam satu bulan (Angriani, 2024). Kondisi ini menunjukkan bahwa perusahaan dalam sub
sektor food and beverage masih menghadapi tantangan dalam mempertahankan nilai perusahaan dan
menarik minat investor. Oleh karena itu, diperlukan penelitian lebih lanjut mengenai faktor-faktor yang

dapat memengaruhi nilai perusahaan.

Salah satu faktor yang diduga memengaruhi nilai perusahaan adalah intellectual capital.
Intellectual capital merupakan aset tidak berwujud berbasis pengetahuan yang berperan dalam
menciptakan inovasi, meningkatkan efisiensi operasional, serta membangun keunggulan kompetitif
perusahaan (Fitria & Syahrenny, 2024; Sari & Gantino, 2023). Pengelolaan intellectual capital yang
efektif diharapkan mampu meningkatkan kinerja perusahaan dan memberikan sinyal positif kepada
investor sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan (Anwar dkk., 2023). Namun, hasil penelitian
terdahulu mengenai pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan masih menunjukkan
inkonsistensi. Penelitian oleh Indriastuti dkk. (2024) serta Suzan & Devi (2021) menemukan bahwa
intellectual capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan Hayat & Indawati (2024)

menunjukkan bahwa intellectual capital tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Growth opportunity merupakan potensi pertumbuhan perusahaan di masa depan yang umumnya
diukur melalui perubahan total aset. Perusahaan dengan peluang pertumbuhan yang tinggi cenderung
memiliki prospek yang baik sehingga mampu meningkatkan ekspektasi investor dan nilai perusahaan
(Ariyadni & Irawati, 2023; Zidane & Suwarti, 2022). Namun, hasil penelitian terdahulu masih
menunjukkan inkonsistensi. Penelitian oleh Sutihat (2024) serta Zidane & Suwarti (2022) menemukan
bahwa growth opportunity berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan Halim, (2022)

memperoleh hasil bahwa growth opportunity berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
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Faktor lain yang diduga memengaruhi nilai perusahaan adalah ukuran perusahaan. Ukuran
perusahaan mencerminkan besarnya skala operasi yang umumnya diukur menggunakan total aset.
Perusahaan yang berukuran besar cenderung memiliki kondisi keuangan yang lebih stabil, akses
pendanaan yang lebih luas, serta prospek pertumbuhan yang lebih baik, sehingga dapat meningkatkan
kepercayaan investor dan nilai perusahaan (Mahanani & Kartika, 2022; Ristiani & Sudarsi, 2022).
Meskipun demikian, hasil penelitian mengenai pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan
juga masih belum konsisten. Penelitian oleh Mahanani & Kartika (2022) serta Wijaya & Fitriati, (2022)
menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan
Yulianti dkk. (2022) menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.

Berdasarkan fenomena dan inkonsistensi hasil penelitian terdahulu (research gap), penelitian
mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan masih perlu dilakukan. Penelitian ini
mengkaji pengaruh intellectual capital, growth opportunity, dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sub sektor food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Sub sektor food and beverage dipilih karena memiliki tingkat permintaan yang relatif stabil serta
prospek yang menarik bagi investor (Rahmadini dkk., 2025). Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan
menganalisis pengaruh intellectual capital, growth opportunity, dan ukuran perusahaan terhadap nilai

perusahaan pada perusahaan sub sektor food and beverage periode 2022-2024.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan nilai perusahaan sebagai variabel dependen sedangkan variabel
independen meliputi intellectual capital, growth opportunity, dan ukuran perusahaan. Nilai perusahaan
diproksikan menggunakan Price to Book Value (PBV) (Ningrum, 2022), dengan data harga pasar saham
yang digunakan dalam penelitian ini mengacu pada harga penutupan (closing price), dan menggunakan
metode window period (Rahmah dkk., 2024). Pengukuran intellectual capital dalam penelitian ini
menggunakan proksi Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) (Ulum, 2017). Growth
opportunity dalam penelitian ini diukur menggunakan pertumbuhan total aset dengan membandingkan
total aset tahun berjalan dengan total aset tahun sebelumnya (Wulandari & Setiawan, 2019). Ukuran
perusahaan dalam penelitian ini diukur menggunakan logaritma natural dari total aset (Jihadi dkk.,

2021) (Jihadi dkk., 2021).

Unit analisis penelitian ini adalah perusahaan sub sektor food and beverage yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022-2024. Data yang digunakan merupakan data sekunder
yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan dan data harga saham yang dipublikasikan melalui situs

resmi Bursa Efek Indonesia. Sampel dipilih menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria
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perusahaan sub sektor food and beverage yang terdaftar di BEI, perusahaan yang terdaftar secara
konsisten selama periode 2022-2024, memiliki laporan keuangan tahunan yang dapat diakses, serta
menyajikan laporan keuangan dalam mata uang rupiah. Berdasarkan kriteria tersebut, dari 98
perusahaan yang terdaftar diperoleh 74 perusahaan sebagai sampel penelitian, dengan total 222
observasi selama tiga tahun pengamatan. Setelah dilakukan transformasi data dan penghapusan data
outlier, jumlah observasi yang digunakan dalam analisis menjadi 200 data observasi. Penelitian ini
menggunakan data sekunder dengan pendekatan kuantitatif asosiatif dan analisis regresi data panel
sebagai teknik analisis data (Pandoyo & Sofyan, 2018). Proses analisis data dilakukan dengan bantuan
perangkat lunak Eviews versi 13 dan Microsoft Excel. Tahapan analisis meliputi statistik deskriptif, uji

asumsi klasik, analisis regresi data panel, dan pengujian hipotesis.
Hipotesis

H1: Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
H2: Growth Opportunity berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

H3: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

HASIL DAN PEMBAHASAN
HASIL
Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 3. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Y PBV X1 IC X2 GROWTH X3 SIZE
Mean 1.267191 1.947552 0.073647 28.48541
Median 1.179192 1.958227 0.047240 28.73023
Maximum 3.064453 4.550143 1.521188 32.82638
Minimum -0.583186 -4.184190 -0.880635 22.45747
Std. Dev. 0.653450 0.883060 0.200878 1.754730
Observations 200 200 200 200

Sumber: Output Eviews 13, Data diolah Penulis (2026)

Berdasarkan Tabel 3, nilai perusahaan memiliki nilai minimum -0,583186, maksimum 3,0644-
53, rata-rata 1,267191, dan standar deviasi 0,653450. Intellectual capital memiliki nilai minimum -
4,184190, maksimum 4,550143, rata-rata 1,947552, dan standar deviasi 0,883060. Growth opportunity
memiliki nilai minimum -0,880635, maksimum 1,521188, rata-rata 0,073647, dan standar deviasi
0,200878. Sementara itu, ukuran perusahaan memiliki nilai minimum 22,45747, maksimum 32,82638,

rata-rata 28,4854 1, dan standar deviasi 1,754730.
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Gambar 1. Hasil Uji Normalitas

Sumber: Output Eviews 13 (2026)
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Hasil uji normalitas setelah dilakukan transformasi data dan penanganan outlier terhadap 200

observasi menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,061733, lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05.

Dengan demikian, data dalam model regresi berdistribusi normal dan telah memenuhi asumsi

normalitas sehingga layak digunakan untuk analisis selanjutnya.

Uji Multikolinearitas

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas

X1_IC X2_GROWTH  X3_SIZE

X1_IC 1.000000 0.320748 0.414864
X2_GR 0.320748 1.000000 0.096068
X3_SIZE  0.414864 0.096068 1.000000

Sumber: Output Eviews 13 (2026)

Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa seluruh nilai koefisien korelasi antar variabel

independen berada di bawah 0,85, yaitu sebesar 0,320748 antara intellectual capital dan growth

opportunity, 0,414864 antara intellectual capital dan ukuran perusahaan, serta 0,096068 antara growth

opportunity dan ukuran perusahaan. Dengan demikian, model regresi tidak mengalami gejala

multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.556633 0.548236 1.015315 0.3112
X1_IC -0.042780 0.028528 -1.499581 0.1353
X2 GROWTH -0.196715 0.104036 -1.890837 0.0601
0.019621 0.121579 0.9034

X3_SIZE 0.002385

Sumber: Output Eviews 13 (2026)
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Hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan nilai probabilitas variabel intellectual capital, growth
opportunity, dan ukuran perusahaan masing-masing sebesar 0,1353, 0,0601, dan 0,9034, yang
seluruhnya lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Dengan demikian, model regresi tidak mengalami

gejala heteroskedastisitas dan telah memenuhi asumsi homoskedastisitas.

Uji Autokorelasi
Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi

Weighted Statistics

R-squared 0.240143 WMean dependent var 0.332851
Adjusted R-squared 0.228512 S.D. dependent var 0.306631
S.E. of regression 0.268931 Sum squared resid 14.17548
F-statistic 2064774 Duwrbin-Watson stat 1.812564
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Output Eviews 13 (2026)

Hasil uji autokorelasi menunjukkan nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 1,812. Dengan jumlah
observasi sebanyak 200, tiga variabel independen, dan tingkat signifikansi 5%, diperoleh nilai dU
sebesar 1,7990 dan 4-dU sebesar 2,201. Karena nilai DW berada di antara dU dan 4-dU (1,799 < 1,812

<2,201), dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak mengalami gejala autokorelasi.

Uji Pemilihan Model
Uji Chow
Tabel 7. Hasil Uji Chow

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

Effects Test Statistic df Prob.
Cross-section F 13.691334 (73,123) 0.0000
Cross-section Chi-square 442.220035 73 £.0000

Sumber: Output Eviews 13 (2026)

Hasil uji chow menunjukkan nilai probabilitas cross-section Chi-square sebesar 0,0000, lebih
kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Dengan demikian, HO ditolak dan H1 diterima, sehingga Fixed
Effect Model (FEM) dinilai lebih tepat dibandingkan Common Effect Model (CEM). Oleh karena itu,

pemilihan model dilanjutkan dengan uji hausman.

Website: http://jibema.murisedu.id/index.php/JIBEMA Copyright ©2026, JIBEMA

Licensed under [Xe-Y IR ; Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International
License



https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

2281

JIBEMA: Jurnal Ilmu Bisnis, Ekonomi, Manajemen, dan Akuntansi
Jd l B E m H Volume 4, No. 1, July 2026, p. 2273-2288

Uji Hausman
Tabel 8. Hasil Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: MODEL_REM
Test cross-section random effects

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

Cross-section random 7.286675 3 0.0633

Sumber: Output Eviews 13 (2026)

Hasil uji hausman menunjukkan nilai probabilitas (P-Value) sebesar 0,0633, lebih besar dari
tingkat signifikansi 0,05. Dengan demikian, HO diterima dan H1 ditolak, sehingga Random Effect Model
(REM) dinilai lebih tepat dibandingkan Fixed Effect Model (FEM). Oleh karena itu, pemilihan model
dilanjutkan dengan uji Lagrange Multiplier (LM).

Uji Lagrange Multiplier (LM)
Tabel 9. Hasil Uji Lagrange Multiplier (LM)

Lagrange Multipher Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

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

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 111.4979 0.794431 112.2923
(0.0000) (0.3728) (0.0000)

Sumber: Output Eviews 13 (2026)

Hasil uji Lagrange Multiplier (LM) menunjukkan nilai probabilitas Cross-section Breusch-
Pagan sebesar 0,0000, lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Dengan demikian, HO ditolak dan H1
diterima, sehingga Random Effect Model (REM) dinilai lebih tepat dibandingkan Common Effect Model

(CEM) dan dipilih sebagai model analisis data panel dalam penelitian ini.

Hasil Uji Analisis Regresi Data Panel
Tabel 10. Hasil Uji Analisis Regresi Data Panel

Dependent Variable: Y_PBV

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 07/15/26 Time: 23:31

Sample: 2022 2024

Periods included: 3

Cross-sections included: 74

Total panel (unbalanced) observations: 200

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.899906 0.899102 3.225337 0.0015
X1_IC -0.005279 0.038448 -0.137295 0.8909
X2_GROWTH 1.040191 0.138713 7.498851 0.0000
X3 SIZE -0.060065 0.031835 -1.886770 0.0607
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Effects Specification

S.D. Rho

Cross-section random 0.583203 0.8286
Idiosyncratic random 0.265223 0.1714

Weighted Statistics
R-squared 0.240143 Mean dependent var 0.332851
Adjusted R-squared 0.228512 S.D. dependent var 0.306631
S.E. of regression 0.268931 Sum squared resid 14.17548
F-statistic 20.64774 Durbin-Watson stat 1.812564
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics
R-squared 0.040903 Mean dependent var 1.267191
Sum squared resid 81.49669 Durbin-Watson stat 0.315276

Sumber: Output Eviews 13 (2026)
Berdasarkan hasil estimasi regresi data panel menggunakan Random Effect Model (REM),

diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:

Y_PBV =2,899906 — 0,005279X1_ICit + 1,040191X2_GROWTHit — 0,060065X3_SIZEit + eit

Uji Hipotesis
UjiT

Berdasarkan hasil uji t yang disajikan pada Tabel 10, dapat diketahui pengaruh masing-masing
variabel independen terhadap variabel dependen. Adapun hasil pengujian tersebut dapat dijelaskan
sebagai berikut.

1. Intellectual Capital (X1): Hasil uji t menunjukkan nilai t hitung sebesar 0,137295 < 1,972 dan
nilai signifikansi sebesar 0,8909 > 0,05. Dengan demikian, intellectual capital tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga H1 ditolak.

2. Growth Opportunity (X2): Hasil uji t menunjukkan nilai t hitung sebesar 7,498851 > 1,972 dan
nilai signifikansi sebesar 0,0000 < 0,05. Dengan demikian, growth opportunity berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan dengan arah positif, schingga H2 diterima.

3. Ukuran Perusahaan (X3): Hasil uji t menunjukkan nilai t hitung sebesar 1,886770 < 1,972 dan
nilai signifikansi sebesar 0,0607 > 0,05. Dengan demikian, ukuran perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga H3 ditolak.

Uji F
Berdasarkan hasil uji F yang disajikan pada Tabel 10, diperoleh nilai Prob. (F-statistic) sebesar
0,000000, lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model

regresi dalam penelitian ini layak digunakan.
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Uji Koefisien Determinasi (R?)

Berdasarkan Tabel 10, diperoleh nilai Adjusted R-squared sebesar 0,228512. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa variabel independen, yaitu intellectual capital, growth opportunity, dan ukuran
perusahaan, mampu menjelaskan variabel nilai perusahaan sebesar 22,85%. Sementara itu, sebesar
77,15% variasi nilai perusahaan dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar variabel yang digunakan dalam

penelitian ini.

PEMBAHASAN
Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian statistik, intellectual capital tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama periode 2022—-2024. Hasil ini ditunjukkan oleh koefisien regresi sebesar -0,005279,
tingkat signifikansi 0,8909 > 0,05, dan t hitung 0,137295 <t tabel 1,972, sehingga H1 yang menyatakan

bahwa intellectual capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ditolak.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa intellectual capital belum menjadi faktor utama
yang dipertimbangkan investor dalam menilai perusahaan. Berdasarkan teori sinyal, intellectual capital
seharusnya dapat menjadi sinyal positif mengenai kualitas dan prospek perusahaan melalui pengelolaan
human capital, structural capital, dan capital employed (Holly dkk., 2025; Indriastuti dkk., 2024).
Namun, hasil penelitian menunjukkan bahwa sinyal tersebut belum mendapat respons yang kuat dari
pasar. Investor cenderung lebih mempertimbangkan indikator kinerja yang bersifat nyata, seperti aset
fisik, dibandingkan aset intelektual yang manfaat ekonominya baru dapat dirasakan dalam jangka
panjang (Ananda & Sinaga, 2024). Selain itu, besarnya intellectual capital dapat mencerminkan biaya
pengembangan sumber daya intelektual yang tinggi, sehingga apabila nilai tambah yang dihasilkan
belum sebanding dengan biaya yang dikeluarkan, investor belum tentu memandang intellectual capital
sebagai faktor yang meningkatkan prospek perusahaan (William, 2020). Hasil penelitian ini sejalan
dengan Hayat & Indawati (2024), Suzan & Devi (2021), serta Hallauw & Widyawati (2021) yang
menemukan bahwa intellectual capital tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun,
temuan ini berbeda dengan Anwar dkk. (2023), Meifari (2023), serta Indriastuti dkk. (2024) yang

menyatakan bahwa intellectual capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Growth Opportunity Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian statistik, growth opportunity berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) selama periode 2022-2024. Hasil tersebut ditunjukkan oleh koefisien regresi sebesar
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1,040191, tingkat signifikansi 0,0000 < 0,05, dan t hitung sebesar 7,498851 > t tabel 1,972. Dengan
demikian, H2 yang menyatakan bahwa growth opportunity berpengaruh positif terhadap nilai perusa-

haan diterima.

Hasil penelitian ini mendukung teori sinyal yang menyatakan bahwa informasi mengenai
prospek pertumbuhan perusahaan dapat menjadi sinyal positif bagi investor. Growth opportunity yang
tinggi menunjukkan adanya peluang perusahaan untuk meningkatkan kinerja dan menciptakan nilai di
masa mendatang, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong permintaan
saham. Peningkatan permintaan tersebut selanjutnya dapat meningkatkan harga saham dan nilai
perusahaan (Zidane & Suwarti, 2022). Perusahaan dengan peluang pertumbuhan yang tinggi juga
cenderung dipandang memiliki prospek usaha yang baik dan berpotensi memberikan keuntungan serta
tingkat pengembalian yang lebih tinggi bagi investor (Salsabilla & Rahmawati, 2021). Peningkatan aset
yang dikelola secara efektif dapat mendukung kinerja perusahaan dan memperkuat prospek pertumbu-
han, sehingga meningkatkan keyakinan investor terhadap kemampuan perusahaan dalam menciptakan
nilai di masa mendatang. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Zidane & Suwarti (2022),
Ramadhanti & Cipta (2022), serta Halawa (2026), namun berbeda dengan Berliana & Iswara (2023)
serta Feradila & Andajani (2024) yang menyatakan bahwa growth opportunity tidak berpengaruh

terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian statistik, ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama periode 2022-2024. Hasil tersebut ditunjukkan oleh koefisien regresi sebesar -0,060065,
t hitung sebesar 1,886770 < t tabel 1,972, dan tingkat signifikansi sebesar 0,0607 > 0,05. Dengan
demikian, H3 yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan ditolak.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa besarnya total aset belum menjadi faktor utama yang
dipertimbangkan investor dalam menilai perusahaan. Berdasarkan teori sinyal, ukuran perusahaan
seharusnya dapat menjadi sinyal positif yang mencerminkan kekuatan, stabilitas, dan prospek perusa-
haan (Berliana & Iswara, 2023). Namun, besarnya aset belum tentu menunjukkan kemampuan perusa-
haan dalam mengelola sumber daya secara efektif untuk menghasilkan keuntungan dan menciptakan
nilai bagi pemegang saham (Khoirunnisa’, 2022). Oleh karena itu, investor cenderung mempertim-
bangkan efisiensi pengelolaan aset dan kinerja keuangan perusahaan dibandingkan hanya melihat
besarnya total aset. Selain itu, semakin besar perusahaan, semakin besar kebutuhan pendanaan untuk

mendukung operasional dan pengelolaan aset. Apabila aset tidak dikelola secara efektif untuk
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menghasilkan pengembalian yang optimal, besarnya aset justru dapat meningkatkan risiko perusahaan
(Yulianti dkk., 2022). Hasil penelitian ini sejalan dengan Yulianti dkk. (2022) yang menyatakan bahwa
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun, temuan ini berbeda dengan
Mahanani & Kartika (2022) serta Wijaya & Fitriati (2022) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
SIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh intellectual capital, growth opportunity, dan
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor food and beverage yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022-2024, dapat disimpulkan bahwa
intellectual capital tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa
intellectual capital belum menjadi faktor utama yang dipertimbangkan investor dalam menilai
perusahaan. Growth opportunity berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, yang
menunjukkan bahwa semakin tinggi peluang pertumbuhan perusahaan, semakin positif persepsi
investor terhadap prospek perusahaan di masa depan. Sementara itu, ukuran perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa besarnya total aset belum

mampu menjadi faktor utama dalam meningkatkan penilaian investor terhadap perusahaan.
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