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ABSTRACT

This research investigates empirical effect of intellectual capital and market value of a
company through the lens of resource-based theory. Intellectual capital is proxied by
VAIC™, which encompasses human capital efficiency, structural capital efficiency,
and capital employed efficiency. Technology sector companies on Indonesia Stock
Exchange during 2022-2024 serve as the research object. Total of 69 observations were
selected by purposive sampling. Multiple linear regression was used to analyze the
data using SPSS. The findings discover that human capital efficiency and structural
capital efficiency positively and significantly influence market value, whereas capital
employed efficiency demonstrates significant negative association. These results
imply that, within the technology industry, optimizing human resources and
operational infrastructure exerts more influence on investor perceptions of firm value
than efficient use of physical capital.

Keywords: Human Capital Efficiency; Structural Capital Efficiency; Capital
Employed Efficiency; Firm Market Value

Pengaruh Intellectual Capital Pada Nilai Pasar Perusahaan

ABSTRAK

Penelitian bertujuan menginvestigasi secara empiris pengaruh intellectual capital pada nilai
pasar perusahaan pada kerangka resource-based theory. Intellectual capital diukur
menggunakan model VAIC™ meliputi human capital efficiency, structural capital efficiency,
dan capital employed efficiency. Perusahaan sektor teknologi di Bursa Efek Indonesia periode
2022-2024 merupakan objek penelitian. Sampel berjumlah 69 pengamatan diperoleh melalui
teknik purposive sampling. Regresi linier berganda diperqunakan dalam pengujian dengan
bantuan aplikasi SPSS. Ditemukan bahwa human capital efficiency dan structural capital
efficiency berpengaruh positif dan signifikan secara parsial terhadap nilai pasar perusahaan,
sedangkan capital employed efficiency berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai pasar
perusahaan. Penelitian menunjukkan bahwa di sektor teknologi, optimalisasi sumber daya
manusia dan infrastruktur operasional perusahaan memiliki pengaruh lebih dominan terhadap
persepsi investor dalam meningkatkan nilai tambah perusahaan dibandingkan efisiensi
penggunaan modal fisik..

Kata Kunci Human Capital Efficiency; Structural Capital Efficiency; Capital
Employed Efficiency; Nilai Pasar Perusahaan
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PENDAHULUAN
Berkembangnya konsep knowledge-based economy menggeser peran aset fisik.
Intellectual capital berperan sebagai intangible asset memiliki kemampuan untuk
meningkatkan nilai tambah serta daya saing berkelanjutan perusahaan dalam
menentukan keuntungan jangka panjang dan nilai perusahaan (Gupta dan
Raman, 2021). Menurut Muslimin et al. (2025), human capital, structural capital, dan
capital employed adalah penyusun modal intelektual. Peran strategis intellectual
capital tercermin dalam industri berbasis pengetahuan tinggi seperti sektor
teknologi. Penelitian oleh Hesniati et al. (2023) memaparkan bahwa daya saing
perusahaan teknologi bergantung pada pengembangan intellectual capital dalam
berinovasi. Hal ini karena peningkatan nilai perusahaan diperoleh ketika
perusahaan cepat serta tepat menawarkan inovasi yang dibutuhkan pelanggan.

Sektor teknologi merupakan sektor dengan valuasi aset dengan nilai buku
rendah dibandingkan dengan sektor lain, namun memiliki valuasi harga pasar
yang tinggi, sehingga menjadi sektor yang menarik untuk diteliti agar mengetahui
seberapa besar dampak intellectual capital dalam pembentukan nilai pasar. Nilai
pasar yang memiliki selisih dengan nilai buku yang tertera dalam pembukuan
akuntansi disebut dengan hidden value yang merupakan cerminan intangible assets
seperti intellectual capital (Rahmadi dan Mutasowifin, 2021).

Intellectual capital dipahami sebagai resource korporasi yang penting bagi
sektor teknologi, namun valuasi yang dipresentasikan oleh PBV pada Tabel 1
berfluktuasi. Sektor teknologi memiliki nilai PBV tertinggi kedua setelah sektor
kesehatan di BEI. Pada periode 2022, PBV sektor teknologi tercatat sebesar 2,27.
PBV tersebut menurun menjadi 1.52 pada tahun 2023 sebelum kembali meningkat
dengan nilai 2.25 pada tahun 2024. Fluktuasi nilai PBV tersebut menjadi fenomena
yang menarik untuk diteliti. Pada periode yang sama, terjadi pengurangan
komponen intellectual capital secara massif di sektor teknologi Indonesia, yakni
komponen human capital. Asosiasi pengusaha Indonesia melaporkan gelombang
PHK karyawan pada tahun 2022-2024 dan sebanyak 73.992 tenaga kerja
mengalami terminasi pekerjaan (Nugroho, 2024; Sari, 2025).
Tabel 1. Perbandingan Rasio PBV Seluruh Sektor yang Terdaftar di BEI

Klasifikasi Industri PBV Ratio

2022 2023 2024
Energy 1,13 1,03 2,74
Basic Material 1,08 0,98 2,57
Industrials 0,98 0,99 0,84
Customer Non-Cyclicals 1,71 1,56 1,74
Customer Cyclicals 1,12 0,93 1,69
Healthcare 2,64 1,85 2,94
Financials 1,29 0,90 1,77
Properties & Real Estate 0,52 0,56 1,35
Technology 2,27 1,52 2,25
Infrastructures 1,19 0,98 3,79
Transportation & Logistic 1,05 1,04 5,68

Sumber: Data Penelitian, 2026
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PT Goto Gojek Tokopedia Tbk. dalam laporan tahunan 2024 memaparkan
penurunan jumlah karyawan. Pada tahun 2022, demografi karyawan mencatat
jumlah pegawai sebanyak 9.657 orang dan mengalami penurunan sebesar 19,64 %
pada tahun 2023 dengan jumlah 7.760 pegawai. Jumlah ini dilaporkan kembali
menurun sebesar 55,35% dengan total 3.465 pegawai pada tahun 2024 (GoTo,
2024). Mendukung peryataan tersebut, PT Bukalapak.com Tbk. turut merasakan
penurunan jumlah karyawan. Laporan tahunan mencatat bahwa pada tahun 2022
terdapat 1.815 pegawai dan angka tersebut menurun pada tahun 2023 sebesar
15,26 % menjadi 1.538 pegawai. Jumlah pegawai semakin menurun signifikan pada
2024, tercatat hanya terdapat 1.018 pegawai dengan penurunan sebesar total
51,10% (Bukalapak.com, 2024). Penurunan sumber daya manusia dipandang
sebagai ancaman karena berpotensi memfasilitasi difusi pengetahuan dan
keterampilan ke perusahaan pesaing dan membahayakan keunggulan kompetitif
perusahaan (Boon et al., 2018).

Resource-based theory menyatakan keunggulan kompetitif perusahaan
dapat tercapai apabila perusahaan mampu mengelola secara efisien resource yang
berkriteria VRIN (Valuable, Rare, Inimitable, dan Non-substitutable) seperti halnya
intellectual capital. Fenomena yang dipaparkan merupakan inkonsistensi, sebab
ketika komponen human capital berkurang secara signifikan pada tahun 2024,
keunggulan kompetitif perusahaan yang tercermin dalam nilai pasar perusahaan
justru sangat meningkat. Inkonsistensi antara fenomena dan teori menimbulkan
pernyataan empiris mengenai bagaimana setiap komponen dalam intellectual
capital berkontribusi dalam pembentukan nilai pasar perusahaan. Literatur
mengungkap bahwa rasio PBV perusahaan dipengaruhi oleh modal intelektual
(Ardhiestadion dan Suzan, 2024; Wahyuni dan Pramudita, 2024; Habsyi et al.,
2025; Nurhayati et al., 2025; Sena dan Zenabia, 2025). Berkontradiksi dengan hal
tersebut, beberapa literatur mengungkap hasil sebaliknya (Candradewi dan
Rahyuda, 2024; Dewi dan Mimba, 2024; Shubita, 2019; Siregar dan Safitri, 2019).

Inkonsistensi yang ada menjadi tujuan wutama penelitian, yaitu
menginvestigasi secara empiris terkait bagaimana signifikansi setiap komponen
intellectual capital dalam kaitannya dengan nilai pasar, khususnya perusahaan
sektor teknologi di BEI periode 2022-2024.

Human Capital Efficiency (X1) H\(-l-)‘
Structural Capital Efficiency (Xz3) Ha(*) > Nilat Pasar Perusahaan (¥)
(PBV)
Capital Employed Efficiency (X3) /H_?,("')/'

Gambar 1. Kerangka Konseptual Penelitian
Sumber: Data Penelitian, 2026
Human capital efficiency adalah investasi yang dikeluarkan perusahaan
untuk meningkatkan sumber daya manusianya melalui kontribusi pengetahuan
dan keterampilan karyawan (Kasoga, 2020; Weqar et al., 2021). Resource-based
theory mengungkap bahwasanya kemampuan karyawan secara efisien mampu
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meningkatkan motivasi dalam pencapaian produktifitas dalam bekerja, sehingga
tercipta daya saing yang lebih kuat dibandingkan pesaing (Setiawan dan
Handoko, 2024). Pernyataan tersebut terjawab dengan penelitian oleh Castro et al.
(2021); Rahmadi dan Mutasowifin (2021); Kusumawati dan Dewi (2022); Nugroho
(2023); Fadhil et al. (2024); Jaunanda et al. (2024); Tias et al. (2024); Nurhayati et al.
(2025) yang menyatakan bahwa HCE mempengaruhi nilai pasar perusahaan
dengan proksi rasio PBV.

H1: Human capital efficiency berpengaruh positif terhadap nilai pasar perusahaan.

Structural capital efficiency merupakan infrastruktur perusahaan yang
mencangkup sistem internal, sistem, dan proses kerja (Xu & Li, 2022). Resource-
based theory mengungkapkan peran structural capital yang merupakan elemen
strategis yang mengoptimalkan potensi perusahaan melalui penciptaan nilai
tambah. Structural capital berperan penting dalam mendukung transformasi
pengetahuan karyawan menjadi output yang bernilai ekonomis bagi perusahaan
(Barney et al., 2021; Ionita dan Dinu, 2021). Mendukung pernyataan ini, penelitian
oleh Tayyem dan Al-mawali (2020); Rahayu (2021); Efenyumi et al. (2022);
Kusumawati dan Dewi (2022); Pangestuti et al. (2022); Gantino et al. (2023); Albahi
et al. (2024); Diana et al. (2024); Habsyi et al. (2025) mengungkapkan bahwa nilai
pasar dipengaruhi secara positif oleh SCE.

Hj: Structural capital efficiency berpengaruh positif terhadap nilai pasar
perusahaan.

Capital employed efficiency menunjukkan efektivitas pengelolaan modal
berupa aset dan modal kerja untuk menciptakan nilai tambah (Amin et al., 2018;
William et al., 2019; Pramathana dan Widarjo, 2020; Hesniati et al., 2023). Resource-
based theory menjelaskan bahwa modal yang efisien dikelola perusahaan dapat
meningkatkan kepercayaan investor terhadap kemampuan manajemen dalam
menciptakan nilai tambah. Terdukung oleh penelitian (Christina et al., 2023;
Dharmakeerthi & Ranjani, 2022; Martha & Rahayu, 2024; Tarigan et al., 2019;
Yovita & Amrania, 2018; Yulandari & Gunawan, 2019; Yunita & Prastiwi, 2021)
menyatakan CEE memicu peningkatan nilai pasar bagi perusahaan.

Haj: Capital employed efficiency berpengaruh positif terhadap nilai pasar perusahaan.

METODE PENELITIAN

Metode kuantitatif desain asosiatif digunakan dan berfokus di sektor teknologi
pada Bursa Efek Indonesia dengan tahun amatan penelitian 2022-2024. Data
sekunder berupa laporan keuangan tahunan dipergunakan. Data ini diakses lewat
laman www.idx.co.id dan laman resmi tiap perusahaan. Sampel diperoleh dengan
metode purposive sampling. Variabel yang digunakan meliputi nilai pasar
perusahaan sebagai variabel dependen (Y) dan variabel independen meliputi
human capital efficiency (X1), structural capital efficiency (Xz), dan capital employed
efficiency (X3). Tabel 2 merinci penentuan data amatan berjumlah 93 observasi.
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Tabel 2. Kriteria Penentuan Sampel

S Jumlah

Kriteria Observasi
Perusahaan yang termasuk sektor teknologi dan terdaftar dilaman 47
BEI dari 2022-2024
Perusahaan sektor teknologi yang tidak mengunggah laporan ©)
keuangan secara berkala dalam rentang periode tahun 2022-2024
Perusahaan sektor teknologi yang mempublikasi laporan
keuangan tidak berisi informasi untuk menghitung (10)
intellectual capital dan PBV ratio di periode 2022-2024
Total perusahaan terpilih 31
Total pengamatan selama tiga tahun 93

Sumber: Data Penelitian, 2026

Nilai pasar perusahaan diartikan sebagai performa perusahaan yang
tercermin dalam nilai saham. Penelitian ini menggunakan rasio PBV karena
mampu mengungkap hidden value yang dipercaya sebagai intellectual capital
(Qureshi & Siddiqui, 2020). PBV dapat dihitung dengan rumus:

. Closing Share Price
PBV ratio = o eeeeeeeeeeeeee e sesesseemeeseese et ese s seeseesmeesesssermeseesseenes 1)

Book Value Per Share
Intellectual capital merupakan intangible asset yang mampu menciptakan

keunggulan kompetitif (Barney et al., 2021). Model VAIC™ oleh Pulic (1998)
dipilih sebagai pengukuran variabel intellectual capital yang meliputi komponen
HCE, SCE dan CEE. Pulic (1998) menjelaskan penghitungan nilai tambah adalah
sebagai berikut.

Step I: Perhitungan Value Added (VA)

VA = OUT = IN oooooooeooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee oo eeseoeeeeeessee s ssse oo @)
Keterangan:

VA = Nilai tambah atau value added

OUT = Total pendapatan

IN = Seluruh beban usaha dikurangi gaji dan tunjangan karyawan

Step II: Perhitungan Human Capital Efficiency (HCE)

_va
HCE = 200 oo 3)

Keterangan:
HC  =Human capital (beban gaji dan tunjangan karyawan)
Step III: Perhitungan Structural Capital Efficiency (SCE)

_s¢C
SCE =25 ettt @)

Keterangan:
SC = Structural capital (selisih antara VA dan HC)
Step IV: Perhitungan Capital Employed Efficiency (CEE)

_va
CEE = 20 oot ()

Keterangan:

CE = Capital employed (total ekuitas)

Step V: Perhitungan nilai VAIC™

VAIC™ = HCE + SCE + CEE .....ccccocoiviiiiiiiiiiiiiiiiii s (6)
Dilakukan wuji statistik deskriptif terlebih dahulu untuk mengetahui

distribusi setiap variabel. Model regresi dievaluasi melalui pengujian asumsi
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klasik guna memastikan kesesuaiannya. Tahapan ini dirinci menjadi uji
normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, serta autokorelasi. Pengujian
regresi linier berganda dilakukan untuk melihat hubungan antar variabel bebas
dan terikat dengan aplikasi SPSS (Sugiyono, 2023). Model penelitian ini adalah
sebagai berikut.

Y = a+ ﬂle + ﬂzXz + ﬁ3X3 e It (7)
Keterangan:

Y = Nilai pasar perusahaan

a = Konstanta

B = Koefisien regresi

X1 = Human capital efficiency (HCE)

Xz = Structural capital efficiency (SCE)

X3 = Capital employed efficiency (CEE)

E = Error

Pengujian hipotesis dilakukan secara bersama-sama (simultan) dan
masing-masing (parsial). Uji F digunakan dalam menilai kelayakan model yakni
seluruh variabel bebas pada variabel terikat. Pengaruh setiap variabel bebas pada
Y dianalisis melalui uji-t. Penentuan signifikansi didasarkan pada tingkat
kepercayaan 0,05 (a = 5%). Kriteria bahwa H, dinyatakan diterima apabila nilai
probabilitas melewati 0,05 dan ditolak apabila tidak melewati 0,05.

Mutu model untuk menjelaskan perbedaan nilai variabel terikat diukur
menggunakan koefisien determinasi (R?). Sebaran yang tidak dapat dijelaskan
oleh model diasumsikan berasal dari hal yang tidak tercantum pada model.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Tabel 2 memperlihatkan 93 pengamatan yang memenubhi kriteria sampel. Setelah
dilakukan pengolahan data, tidak semua data memenuhi asumsi yang diperlukan
dalam model regresi linier berganda dikarenakan tidak terdistribusi secara
normal. Fungsi Ln digunakan dalam prosedur outlier dan terdapat 24 outlier yang
teridentifikasi dalam data. Data yang menunjukkan pola tidak lazim dan
berdistribusi sangat jauh dari sebagian data lain disebut data outlier (Ghozali,
2018). Setelah menghapus outlier, diperoleh data sebanyak 69 observasi.

Hasil pengujian statistik deskriptif menggambarkan karakteristik data
pada setiap variabel penelitian. Pengujian ditunjukkan pada Tabel 3 di bawah.
Tabel 3. Analisis Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
HCE 69 -18,84 8,93 1,7572 4,05167
SCE 69 -8,84 4,46 1,2290 2,08482
CEE 69 -11,36 2,60 1,0517 1,91078
PBV 69 -1,48 16,58 3,4404 2,16607

Sumber: Data Penelitian, 2026

Variabel Human Capital Efficiency (HCE) memperoleh angka terendah
sebesar -18,84 dan angka tertinggi sebesar 8,93. Rata-rata variabel tercatat sebesar
1,7572, mengindikasikan pasar menghargai efisiensi human capital lebih tinggi 1,75
kali dari nilai bukunya. Standar deviasi mencapai 4,05167. Standar deviasi > mean
mengindikasikan HCE memiliki tingkat penyebaran yang relatif tinggi.
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Variabel Structural Capital Efficiency (SCE) memperoleh angka terendah
sebesar -8,84 dan angka tertinggi sebesar 4,46. Rata-rata variabel tercatat sebesar
1,2290, menunjukkan pasar menghargai efisiensi structural capital lebih tinggi 1,22
kali dari nilai bukunya. Standar deviasi mencapai 2,08482. Besaran standar deviasi
> mean mengindikasikan SCE memiliki tingkat penyebaran yang relatif tinggi.

Variabel Capital Employed Efficiency (CEE) menunjukkan besaran terendah
sebesar -11,36 dan besaran tertinggi sebesar 2,60. Rata-rata variabel tercatat sebesar
1,0517, dipahami bahwa pasar menghargai efisiensi capital employed lebih tinggi
1,05 kali nilai buku. sedangkan standar deviasi mencapai 1,91078. Angka standar
deviasi > mean berarti CEE memiliki tingkat penyebaran yang relatif tinggi.

Variabel Price-to-Book Value (PBV) memiliki angka terendah sebesar -1,48,
angka tertinggi sebesar 16,58, nilai standar deviasi sebesar 2,16607 < rata-rata,
yakni sebesar 3,4404, yang menunjukkan bahwa variabel PBV memiliki sebaran
data yang kecil dan simpangan baku yang baik. Rata-rata mengindikasikan pasar
menghargai nilai pasar perusahaan lebih tinggi 3,44 kali dari nilai bukunya.

Hasil penelitian masih menunjukkan dimana pada variabel HCE, SCE, dan
CEE memiliki nilai minimum negatif. Hal ini dipahami sebagai kondisi dimana
sebagian perusahaan observasi masih mengalami inefisiensi modal intelektual
pada rentang waktu 2022 hingga 2024.

Tabel 4. Hasil Uji Normalitas (One-Sample Kolmogorov-Smirnov)
Unstandardized Residual

N 69
Normal Parameters” Mean 0,0000000

Std. Deviation 0,27142026
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200

Sumber: Data Penelitian, 2026
Pengujian menunjukkan nilai sebesar 0,200 yang berada di atas tingkat

signifikansi 5% dan berhak dinyatakan memenuhi asumsi normalitas.

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistics

Variabel Tolerance VIF Keterangan
HCE 0,501 1,995 Bebas Multikolinearitas
SCE 0,517 1,933 Bebas Multikolinearitas
CEE 0,330 3,031 Bebas Multikolinearitas

Sumber: Data Penelitian, 2026

Terlihat bahwa semua variabel bebas memenuhi kriteria multikolinearitas
dengan tidak ada yang melewati angka tolerance di atas 0,1 dan besaran VIF di
bawah sepuluh, sehingga uji multikolinearitas terpenuhi.
Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas (Metode Glejser)

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) 0,214 0,025 8,445 0,000
HCE -0,007 0,008 -0,161 -0,941 0,350
SCE -0,210 0,014 -0,247 -1,462 0,149
CEE 0,026 0,020 0,284 1,344 0,184

Sumber: Data Penelitian, 2026
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Antarvariabel X tidak berhubungan dengan nilai absolute residual karena
sig. > 5%, maka model regresi dinyatakan tidak mengalami heteroskedastisitas.
Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate Durbin-Watson
1 0,992 0,984 0,984 0,27761 1,909
Sumber: Data Penelitian, 2026

Model penelitian ini dinyatakan tidak mengandung autokorelasi karena
diperoleh DL adalah 1,5205 dan DU adalah 1,7015 serta 4 - DU adalah 2,2985.
Angka pengujian berada di DU < DW < 4-DU atau 1,7015 < 1,909 < 2,2985.

Tabel 8. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Std. Error of the

Model R R Square Adjusted R Square Estimate
1 0,992 0,984 0,984 0,27761
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 314,038 3 104,679 1358,253 0,000
Residual 5,009 65 0,077
Total 319,047 68
Unstandardized .
Coefficients Sézz;;c?:if;d
Model
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 4,254 0,040 107,646 0,000
HCE 0,466 0,012 0,871 39,683 0,000
SCE 0,061 0,022 0,059 2,727 0,008
CEE -1,624 0,031 -1,432 -52,929 0,000

Sumber: Data Penelitian, 2026

Model regresi linier berganda mengasilkan persamaan model sebagai
berikut.

Y =4,254 + 0,466 X1 + 0,061 X5 - 1,624 X3+ € .oocviiiiiiiiiiiccccccc (7)

Konstanta 4,254 menunjukkan bahwa ketika X, X, dan X3 bernilai 0, maka
PBV (Y) berada pada angka 4,254. Koefisien regresi HCE positif 0,466 menjelaskan
setiap kenaikan satu satuan HCE meningkatkan PBV sebesar 0,466. Diperoleh
signifikansi 0,000 yang menandakan HCE terbukti meningkatkan secara signifikan
positif nilai pasar perusahaan.

Koefisien regresi positif 0,061 pada variabel SCE berarti peningkatan satu
satuan SCE akan diikuti kenaikan PBV sebesar 0,061. Angka signifikansi 0,008
(kurang dari 0,050) menjelaskan efisiensi structural capital berdampak positif yang
signifikan bagi nilai pasar perusahaan.

Koefisien regresi variabel CEE sebesar -1,624 menunjukkan hubungan
negatif, kenaikan satu satuan CEE diikuti penurunan PBV sebanyak 1,624.
Hipotesis ditolak meskipun signifikansinya 0,000 (lebih kecil dari 0,050) sebab
arah pengaruh berbeda dan secara parsial efisiensi penggunaan modal
berkontribusi negatif untuk penciptaan nilai pasar.
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Hasil pengujian kelayakan model pada Tabel 8 memperoleh hasil 0,000
(lebih kecil dari 0,050), sehingga hipotesis diterima dan dinyatakan terdapat
pengaruh simultan antara variabel bebas dengan variabel terikat.

Nilai adjusted (R?) pada Tabel 8 sebesar 98,4% (0,984*100) menunjukkan
bahwa variabel PBV dipengaruhi oleh semua variabel bebas sebesar 98,4% dan
sejumlah 1,6% adalah sesuatu di luar faktor yang tercantum pada model.

Human capital efficiency terbukti berpengaruh dengan positif pada nilai
pasar perusahaan. Hasil pengujian mendukung resource-based theory dimana
investasi perusahaan bagi karyawannya baik berupa biaya pelatihan, gaji, hingga
bonus mampu meningkatkan motivasi dalam mendorong produktivitas kerja
serta meningkatkan kemampuan karyawan yang akhirnya mempengaruhi
persepsi investor terhadap peningkatan nilai pasar perusahaan (Shubita, 2019;
Soewarno dan Tjahjadi, 2020). Penelitian oleh Yulandari dan Gunawan (2019);
Putri dan Miftah (2021); Efenyumi ef al. (2022); Jaunanda et al. (2024); Sena dan
Zenabia (2025) mengungkapkan bahwa dengan menjadikan komponen human
capital sebagai key driven of value creation, maka nilai pasar perusahaan mampu
ditingkatkan.

Penentuan keberhasilan dalam menghasilkan value added perusahaan lebih
ditentukan oleh mutu dan kompetensi karyawan yang dimiliki, bukan semata-
mata oleh besarnya jumlah tenaga kerja. Fenomena pengurangan tenaga kerja
pada periode 2022-2024 di sektor teknologi dapat dipahami sebagai restrukturisasi
human capital dengan mempertahankan tenaga kerja yang memiliki kompetensi
tinggi dan kontribusi langsung terhadap peningkatan nilai perusahaan. Nilai
pasar perusahaan bisa tetap meningkat meskipun jumlah human capital menurun
secara signifikan dikarenakan adanya pergeseran ke high-skill dan high-impact
talent (Muslimin et al., 2025).

Structural capital efficiency mempengaruhi secara positif nilai pasar
perusahaan. Hasil penelitian mendukung penjabaran resource-based theory, bahwa
keunggulan kompetitif berkelanjutan perusahaan muncul ketika perusahaan
mencapai efisiensi dalam penggunaan structural capital yang mencangkup sistem,
budaya organisasi, SOP, dan software, maka proses bisnis perusahaan akan
berjalan stabil sehingga biaya operasional yang dikeluarkan perusahaan akan jauh
lebih rendah dan pada akhirnya dapat meningkatkan valuasi pasar (Yunita dan
Prastiwi, 2021, Wahyuni dan Pramudita, 2024). Sejalan dengan pernyataan
tersebut, penelitian oleh Rahmadi dan Mutasowifin (2021); Albahi et al. (2024);
Setiawan dan Handoko (2024); Habsyi et al. (2025); Nurhayati et al. (2025)
menemukan bahwa perusahaan yang memiliki structural capital bagus mampu
dengan cepat beradaptasi dalam menciptakan inovasi dan meningkatkan
kepercayaan investor.

Capital employed efficiency mempengaruhi secara negatif nilai pasar
perusahaan. Temuan ini memperlihatkan penggunaan modal yang efisien tidak
ditanggapi dengan baik oleh pasar, terutama di sektor teknologi. Perspektif
resource-based theory mengungkapkan bahwa efisiensi penggunaan modal
merupakan bagian dari proses penciptaan nilai. Pengaruhnya tidak selalu positif
terhadap pasar, melainkan dapat berbeda-beda menurut karakteristik industri.

Sektor teknologi memiliki model bisnis yang berorientasi pada knowledge-
based resources seperti inovasi yang ditawarkan, sistem digital perusahaan,
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pengetahuan karyawan, kapabilitas teknologi, dan database pelanggan
dibandingkan dengan aset berwujud (Castro et al., 2021; Tampubolon dan Suzan,
2024). Ketika porsi capital employed pada perusahaan teknologi semakin besar,
investor cenderung merespon negatif kondisi perusahaan yang terlihat semakin
intensif dalam penggunaan modal karena dilihat sebagai peningkatan biaya
operasional dan risiko bisnis jika dilakukan tanpa diikuti dengan peningkatan
nilai tambah (Tias et al., 2024). Penelitian oleh Simanjuntak dan Hasibuan (2023)
mendukung pernyataan tersebut, dengan menemukan nilai perusahaan tidak
terpengaruh oleh leverage yang mengindikasikan bahwa tekanan penggunaan
modal dan struktur pembiayaan dapat menurunkan persepsi pasar.

SIMPULAN

Kesimpulan yang dipaparkan bagi penelitian ini adalah human capital efficiency dan
structural capital efficiency mempengaruhi secara positif nilai pasar perusahaan.
Temuan tersebut mendukung implikasi teoretis resource-based theory yang
menerangkan pengelolaan human capital dan efisiensi pemanfaatan structural
capital mampu mendorong penciptaan keunggulan kompetitif perusahaan yang
tercermin pada peningkatan nilai pasar. Variabel capital employed efficiency (CEE)
mempengaruhi secara negatif nilai pasar perusahaan. Temuan mengenai CEE
belum memenuhi penjabaran resource-based theory, namun dapat dipahami karena
adanya perbedaan karakteristik industri.

Hasil penelitian diharapkan mampu memberi motivasi serta tambahan
ilmu kepada manajemen untuk melakukan penguatan dalam hal pengaturan
strategi bagi human capital dan structural capital. Bagi investor, diharapkan
menggunakan informasi hasil penelitian untuk membuat keputusan investasi.

Lokasi penelitian menggunakan perusahaan sektor teknologi, sehingga
hasil penelitian bersifat kontekstual pada karakteristik industri serta periode.
Generalisasi hasil penelitian ini ke sektor lainnya perlu dilakukan dengan kehati-
hatian. Penelitian ini menggunakan nilai pasar perusahaan yang diproksikan
dengan PBV, salah satu proksi nilai pasar. Peneliti selanjutnya disarankan untuk
menggunakan dimensi valuasi pasar lain seperti PER atau Tobin’s Q agar dapat
melengkapi seluruh dimensi valuasi pasar dalam mengungkap pengaruh
intellectual capital dan nilai pasar perusahaan.
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