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Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris apakah profitabilitas, struktur modal
dan intellectual capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah
Perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2021.
Sampel dalam penelitian ini berjumlah 20 perusahaan dengan pengamatan 3 tahun, maka jumlah dari
sampel keseluruhan adalah 60 data observasi. Metode pengambilan sampel menggunakan metode
purposive sampling. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sekunder yang diperoleh dari situs
resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) dan situs resmi pada perusahaan masing-masing. Metode analisis data
yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis linier berganda dengan bantuan aplikasi IBM SPSS
25. Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa profitabilitas dan struktur modal tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, sedangkan intellectual capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Kata kunci: Profitabilitas, Struktur Modal, Intellectual Capital, Nilai Perusahaan

Abstract: The purpose of this research is to test empirically whether profitability, capital structure and
intellectual capital affect firm value. The population in this study are property and real estate sector
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for 2019-2021. The sample in this research is 20
companies with 3 years of observation, so the total sample is 60 observation data. The sampling method
used purposive sampling method. The data used in this study are secondary obtained from the official
website of the Indonesia Stock Exchange (IDX) and the official website of each company. The data
analysis method used in this study is multiple linear analysis with the help of the IBM SPSS 25
application. This study obtained the result that profitability and capital structure has no effect on the firm
value, but intellectual capital has an effect on the firm value.

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

1. Pendahuluan

Globalisasi, teknologi, dan inovasi dalam dunia bisnis saat ini secara tidak
langsung memaksa perusahaan untuk terus melakukan pembaharuan dalam menjalankan
bisnisnya untuk tetap bertahan di tengah persaingan yang ketat, tidak hanya di bidang
teknologi tetapi juga di berbagai aspek kehidupan manusia yang telah berkembang
dalam beberapa tahun terakhir [Sayyidah and Saifi, 2017b]. Disisi lain, setiap

perusahaan menunjukkan kepada calon investor bahwa bisnis merupakan pilihan
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investasi yang tepat. Oleh karena itu, nilai Perusahaan sangat penting karena
mencerminkan Kinerja bisnis, yang berdampak pada bagaimana investor melihat
Perusahaan [Azari and Fachrizal, 2017].

Bagi perusahaan go public, nilai perusahaan ditentukan oleh mekanisme
permintaan dan penawaran di bursa, yang dapat dilihat pada harga saham. Salah satu
indikator yang sering digunakan untuk menggambarkan hal ini adalah perbandingan
nilai saham di pasar dengan nilai buku. Semakin tinggi penilaian investor terhadap
perusahaan, nilai pasar perusahaan akan lebih besar daripada nilai bukunya, dan
sebaliknya [Kasibi et al 2023]. Romadhani et al [2022] mengatakan apabila perusahaan
tidak mampu menampilkan sinyal yang baik tentang nilai perusahaan, maka nilai
perusahaan akan berada dibawah nilai yang sebenarnya.

Fokus penelitian ini pada Perusahaan subsektor property dan real estate karena
pemerintahan Presiden Joko Widodo sedang mengerahkan upaya besar untuk
membangun infrastruktur di Indonesia, yang menjadikan konstruksi sebagai salah satu
sektor yang mendukung pertumbuhan ekonomi negara tersebut. Akan tetapi kondisi
pandemi membuat saham pada subsektor tersebut mengalami penurunan permintaan.
Hal tersebut dapat disebabkan banyak factor, terutama factor sumber daya yang dimiliki
Perusahaan.

Intellectual capital (IC) adalah salah satu faktor yang dapat menentukan
keputusan investor. Menurut Ulum et al [2008] pada praktik akuntansi konservatisme
menekankan bahwa investasi perusahaan dalam intellectual capital yang ditunjukkan
dalam laporan keuangan adalah hasil dari peningkatan perbedaan antara nilai pasar dan
nilai buku. Oleh karena itu, jika pasar beroperasi dengan efisien, maka investor akan
memberikan nilai yang tinggi terhadap perusahaan yang memiliki IC yang lebih besar.
Selain itu, jika IC dianggap sebagai sumber daya yang dapat diukur untuk
meningkatkan keunggulan persaingan, IC juga akan berdampak pada kinerja keuangan
Perusahaan [Riahi-Belkaoui, 2003].

Intellectual capital dianggap dapat memainkan peran penting dalam
meningkatkan nilai perusahaan karena IC dapat menghasilkan nilai tambah bagi
Perusahaan [Hidayat and Hairi, 2016]. Menurut [Sayyidah and Saifi, 2017a], bisnis
yang memiliki pengelolaan IC yang baik dapat memotivasi karyawannya untuk

meningkatkan inovasi dan meningkatkan kemampuan mereka. Hal tersebut karena
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inovasi dapat meningkatkan produktivitas, sistem, dan struktur, yang dapat membantu
perusahaan mempertahankan atau bahkan meningkatkan nilainya [Anggraini et al 2020;
Pernamasari and Sugiyanto, 2021]. Akantetapi, disisi lainnya investor di Indonesia lebih
memandang seberapa besar asset yang dimiliki dari seberapa efisien eprusahaan
menggunakan asset fisik yang dimiliki daripada melihat bagaimana Perusahaan
mengelola asset tak berwujud seperti IC, sehingga hasil penelitian lainnya menunjukkan
IC tidak berpengaruh terhadap nilai Perusahaan, [Qurrotulaini & Anwar, 2021; Saputra,
2018]

Selain faktor IC yang memberikan nilai tambah bagi perusahaan, faktor lainnya
yang dapat juga ikut memberikan pengaruh terhadap keputusan investor adalah
profitabilitas dan struktur modal yang dimiliki perusahaan. Profitabilitas memberikan
gambaran prospek yang baik bagi investor, semakin baik pertumbuhannya maka
investor akan melihat prospek perusahaan juga semakin meningkat [Sudiani and
Darmayanti, 2016]. Profitabilitas berfungsi untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam memperoleh laba yang berhubungan dengan aset maupun modal [Nuril et al.,
2017]. Hasil penelitian Sutama & Lisa [2018] menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai Perusahaan, karena investor lebih menyukai informasi
terkait keuntungan yang diperoleh perusahaan. akan tetapi, Thaib & Dewantoro [2017]
menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan tidak siginifikan
terhadap nilai Perusahaan, hal tersebut dikarenakan investor saat ini bukan hanya
menilai dari unsur rasio keuangan saja namun juga factor non keuangan menjadi
pertimbangan investor dalam berinvestasi.

Faktor selanjutnya yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah struktur
modal [Rejeki and Haryono, 2021]. Struktur modal menunjuk pada perbedaan pilihan
yang digunakan perusahaan untuk membiayai modalnya, oleh karena itu
menyeimbangkan risiko dan keuntungan yang dicapai dalam mencapai tujuan
memaksimalkan nilai perusahaan adalah cara terbaik untuk menemukan struktur modal
[Wijaya and Utama, 2014]. Struktur modal ini dapat berasal dari dana internal atau
eksternal Perusahaan atau yang sering disebut hutang. Hutang tersebut dapat berasal
dari bank atau lembaga pembiayaan lainnya. Ogolmagai [2013] mengatakan perusahaan
yang banyak melakukan pembiayaan dengan hutang secara logika tidak sehat karena

perusahaan akan kehilangan nilai apabila memiliki hutang yang besar. Akantetapi
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Salman et al [2020] dalam penelitiannya mengatakan bahwa struktur modal
memberikan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, karena beberapa investor
hutang dapat diartikan prospek masa depan entitas yang akan menjadi tujuan investasi.
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan, masih terdapat hasil
penelitian yang berbeda-beda, sehingga masih perlu dilakukan penelitian kemballi
mengenai factor-faktor yang dapat berpengaruh terhadap nilai Perusahaan. penelitian ini
memiliki beberapa tujuan yaitu untuk menguji nilai empiris: 1) apakah intellectual
capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 2) apakah profitabilitas berpengaruh
terhadap nilai Perusahaan? 3) apakah sturktur modal berpengaruh terhadap nilai

Perusahaan?

2. Kajian Literatur dan Pengembangan Hipotesis
Resource Based Theory (RBT)

Menurut pandangan Wernerfelt [1984] Resource Based Theory (RBT)
perusahaan akan unggul dalam persaingan usaha dan mendapatkan kinerja keuangan
yang baik dengan cara memiliki, menguasai dan memanfaatkan aset-aset strategis yang
penting (aset berwujud dan tak berwujud). Sedangkan Belkaoui [2003] menyatakan
strategi yang potensial untuk meningkatkan Kkinerja perusahaan adalah dengan
menyatukan aset berwujud dan aset tak berwujud.

Signalling Theory

Spence [1973] menciptakan teori sinyal dalam penelitian berjudul JobMarket
Signalling. Menurut teori ini, ada dua pihak: pihak dalam, misalnya manajemen, yang
memberikan sinyal, dan pihak luar, misalnya investor, yang menerima sinyal. Menurut
Spence, manajemen berusaha memberikan informasi yang relevan kepada investor,
yang kemudian akan membuat keputusan yang sesuai dengan apa yang mereka ketahui
tentang sinyal. Bagi investor dan pelaku bisnis, informasi sangat penting karena
informasi menyajikan catatan, keterangan, atau gambaran tentang kondisi saat ini, saat
ini, dan masa depan yang berkaitan dengan kelangsungan hidup suatu perusahaan dan
dampak pasarnya [Triani and Tarmidi, 2019]. Publikasi kondisi perusahaan diperlukan
untuk menciptakan citra perusahaan yang baik sehingga pihak luar tertarik untuk

bergabung sebagai investor, karena ada asimetri informasi antara perusahaan dan pihak
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luar. Investor pasar modal sangat membutuhkan informasi yang lengkap, relevan,
akurat, dan tepat waktu untuk membantu mereka membuat keputusan investasi.
Intellectual capital terhadap nilai Perusahaan

Intellectual Capital (modal intelektual) adalah kajian penelitian baru yang
menggambarkan aset tidak berwujud yang berdampak pada kinerja suatu bisnis [Ulum,
2007]. Pengelolaan intellectual capital yang baik mengakibatkan peningkatan nilai
perusahaan, selain itu hubungan jangka panjang pertumbuhan intellectual capital dan
kinerja perusahaan, juga berhasil membuktikan adanya hubungan positif antara
kepemilikan intellectual capital dan kinerja perusahaan, [Pujianto et al 2016]. Pada teori
RBT untuk menciptakan nilai, perusahaan harus memanfaatkan seluruh potensi sumber
dayanya. Ini termasuk aset fisik, karyawan, dan sumber daya struktural. Pengelolaan
sumber daya berupa intangible Asset atau intellectual capital yang optimal dapat
meningkatkan nilai perusahaan dan meningkatkan laba, memberikan keunikan
[Anggraini et al 2020]

Penelitian yang dilakukan oleh Putri et al. [2019], Santiani [2018], Putri &
Miftah [2021], Alipour [2012] dan Halim [2020] menyatakan bahwa intellectual capital
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas terhadap nilai Perusahaan

Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan dalam memperoleh laba
dalam periode waktu tertentu [Yuniati et al 2016]. Salah satu proksi yang dapat
digunakan untuk melihat profitabilitas adalah melalui Return on Asset (ROA). Menurut
[Annisa and Chabachib, 2017] ROA menunjukan keefektifikan perusahaan dalam
menghasilkan laba dengan mengoptimalkan aset yang dimiliki. Pada teori sinyal, laba
merupakan sinyal positif bagi investor, sehingga semakin tinggi nilai ROA maka
menggambarnya semkain besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari
asset yang dimilikinya, artinya perusahaan semakin efektif terhadap penggunaan aset
untuk menghasilkan laba [Anna Sofia Atichasari, 2016; Sondank, 2019].

Penelitian yang dilakukan oleh Nurrahman et al [2016], Dewi & Abundanti
[2019], Sutama & Lisa [2018] dan Oktaviarni et al. [2019] menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

H1: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan
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Struktur Modal terhadap nilai perusahaan

Struktur modal mengacu pada jumlah utang dan/atau ekuitas yang digunakan
oleh perusahaan untuk menandai operasinya dan membiayai asetnya [Pantow et al
2015]. Struktur modal sendiri merupakan bagian dari struktur keuangan yang dapat
diartikan sebagai pembelanjaan permanen yang mencerminakan perimbangan antara
hutang jangka panjang dengan modal sendiri [Nasution, 2020:15]. Salah satu rasio
struktur modal adalah Debt to Equity (DER). Pada teori sinyal, DER merupakan
gambaran informasi yang dapat memberikan sinyal terhadap investor. DER
menggambarkan besar atau kecilnya jumlah hutang yang digunakan oleh suatu
perusahaan yang digunakan untuk membiayai kegiatan operasionalnya, sehingga
struktur hutang atau DER juga menjadi salah satu penentu nilai perusahaan, [Endri &
Fathony, 2020].
Penelitian yang dilakukan oleh Rejeki and Haryono [2021], Ogolmagai [2013] dan
Salman et al [2020] menghasilkan struktur modal berpengaruh terhadap nilai
perusahaan
H2: Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan

3. Metode Penelitian

Desain yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian kausal. Penelitian
kausal bertujuan untuk mengetahui pengaruh ataupun juga hubungan antara dua variabel
atau lebih [Sugiyono, 2013]. Populasi penelitian ini adalah perusahaan sektor property
dan real estate karena pemerintahan Presiden Joko Widodo saat ini sedang
mengerahkan upaya besar untuk membangun infrastruktur di Indonesia, yang
menjadikan konstruksi sebagai salah satu sektor yang mendukung pertumbuhan
ekonomi negara tersebut. Akan tetapi kondisi pandemi dan pasca pandemi membuat
saham pada subsektor tersebut mengalami penurunan permintaan.

Pengambilan sampel perusahaan dalam penelitian ini yaitu menggunakan
purposive sampling, yakni sampel yang diambil berdasarkan kriteria sebagai berikut:
pertama Perusahaan listing berturut-turut pada tahun 2019-2021 untuk melihat
pertumbuhan nilai Perusahaan pada masa sebelum, saat dan sesudah pandemi covid-19;
dan kedua perusahaan memiliki laba positif selama tahun pengamatan. Berdasarkan

hasil kriteria sampling yang dilakukan diperoleh jumlah 60 data observasi
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Variable penelitian

33

Penelitian ini terdiri dari 2 variabel, yaitu variable independent dan variable dependen.

Rumus variable dan sumber yang dipakai dapat dilihat pada table dibawah ini:

No Variabel Skala
Pengukuran
. Nilai Perusahaan Price to book value = E_Saha;m Rasio
" [Franita 2018] Nilai buku Saham
Intellectual Capital ™_ :
2. [Ulum et al 2008] VAIC™=VACA + VAHU + STVA Rasio
5 Profitabilitas ROA~ Laba bersih setelah pajak Rasio
" [Nuril et al 2017] Total Aktiva
Struktur Modal DER =  Total Utang i
4 [Toni & Silvi 2021] ~ Ekuitas Rasio

Metode Analisis

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan analisis regresi Ordinary Least

Square (OLS) dengan alat statistic SPSS.26 untuk menguji analisisi deskriptif, asumsi

klasik, uji keseuaian model dan regresi berganda.

PBV =a + p11C + foROA + 3DER + e Q)
4. Hasil dan Pembahasan
Uji Statistik Deskriptif
Tabel 1 Hasil Uji Deskriptif

Variabel N Minimum Maximum Mean
PBV 60 0,1856 7,6048 1,320565
IC 60 1,7954 14,5687 3,943103
ROA 60 0,0010 0,3545 0,046173
DER 60 0,0071 3,6878 0,679176

Variabel nilai perusahaan memiliki nilai terendah sebesar 0,1856 (0,1%), nilai

tertinggi 7,6048 (760%). Nilai perusahaan memiliki nilai rata-rata sebesar 1,320565

atau sebesar 132%. Variabel intellectual capital penelitian ini memiliki nilai terendah

sebesar 1,7954, nilai tertinggi sebesar 14,5687. Dengan nilai rata-rata sebesar 3,943103.

Variabel Profitabilitas dari hasil pengujian mendapatkan nilai terkecil sebesar 0,0010
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(0,1%), nilai terbesar sebesar 0,3545 (35,45%). Rata-rata menunjukan hasil sebesar
0,046173. Variabel struktur modal memiliki nilai terendah sebesar 0,0071 (0,71%),
Sedangkan, nilai tertinggi DER sebesar 3,6878 (368%). Nilai rata-rata variabel DER
sebesar 0,679176 artinya rata-rata perusahaan mampu memiliki utang sebesar 67,91%.
Uji asumsi klasik

Berikut adalah hasil uji asumsi klasik:

Table hasil uji asumsi klasik

Variabel Heterokedastisitas ~ Multikolinearitas
t Sig. Tolerance VIF

(Constant) 4,969 ,000

IC 266 0,791 0,349 2,869

ROA -1,858 0,070 0,343 2,911

DER -,286 0,776 0,969 1,032

Durbin Watson: 0,979

Asymp Sig. (2-tailed) One Kolmogorov sminorv :
0.200

Pada table hasil uji asumsi klasik diatas dapat dilihat bahwa seluruh uji asumsi klasik

dari mulai uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji multikolinearitas, dan uji asumsi
klasik semuanya sudah terpenuhi dan terbebas dari asumsi klasik.

Hasil uji kesesuaian model

Berikut ini adalah hasil uji kesesuaian model untuk melihat hasil uji hipotesis.

Tabel hasil uji kesesuaian model

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 474 419 1,132 ,264
IC 275 ,137 ,465 2,002 ,051
ROA -3,552 5,886 -,141 -,603 ,549
DER -, 447 ,294 -,212 -1,518 ,136

a. Dependent Variable: PBV

Rsquare: 0.173

Sig F: 0.038

Keterangan: *signifikansi 10%, **signifikansi 5%, ***signifikansi 1%
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Berdasarkan hasil uji kesesuaian model, maka dapat dikatakan bahwa pengaruh
variabel independen terhadap dependen sebesar 17,3% sedangkan sisanya 82,7%
dipengaruhi oleh variabel lainnya yang tidak termasuk ke dalam penelitian. Nilai uji F
memiliki nilai sig sebesar 0.038 < 0.05 sehingga dapat diartikan bahwa variabel
independen berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen. Pada hasil uji
hipotesis, variabel intellectual capital memiliki nilai sig 0.051 < 0.10 dengan arah
koefisien positif sehingga dapat dikatakan variabel intellectual capital berpengaruh
positif terhadap PBV. Sedangkan variabel ROA dan DER memiliki nilai sig > 0.05
maka dapat dikatakan kedua variabel tersebut tidak berpengaruh terhadap PBV. Hasil
diatas dapat disimpulkan H1 diterima, sedangkan dan H2 dan H3 ditolak.
Pembahasan

1. Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian menunjukan bahwa IC berpengaruh positif terhadap
PBV. Hasil menunjukan bahwa semakin tinggi nilai IC maka akan meningkatkan nilai
perusahaan yang dilihat dari nilai saham, perusahaan juga dapat mengelola dan
memanfaatkan sumber daya yang baik untuk memaksimalkan kesejahteraan
stakeholders sehingga investor akan memandang perusahaan memiliki nilai perusahaan
yang tinggi. Perusahaan yang memiliki IC yang baik dapat mencerminkan bahwa
perusahaan telah mampu memanfaatkan modal yang dimiliki dengan baik. Pengelolaan
IC dapat meningkatkan daya saing perusahaan dipasar saham, dengan daya saing yang
meningkat akan menguntungkan perusahaan sehingga nilai perusahaan juga meningkat.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Santiani
[2018] menyatakan bahwa intellectual capital berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Qurrotulaini & Anwar [2021] yang menyatakan bahwa intellectual
capital tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
2. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian menunjukan bahwa ROA tidak berpengaruh
terhadap PBV. Hal tersebut dapat diartikan bahwa tinggi rendahnya nilai ROA yang
diperoleh perusahaan tidak akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan, karena ada
beberapa perusahaan yang memiliki peningkatan aset tanpa diikuti dengan peningkatan

laba perusahaan, sehingga investor melihat perusahaan belum dapat mengelola aset
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perusahaan dengan efektif untuk meningkatkan nilai perusahaan. Tingginya ROA dapat
menunjukan kepada investor mengenai kefektifikan perusahaan dalam menghasilkan
laba serta menunjukan bagaimana perusahaan dengan baik mengelola aset perusahaan
dengan begitu perusahaan semakin efektif terhadap penggunaan aset untuk
mengahasilkan laba.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Thaib &
Dewantoro [2017] menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Namun, hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Sutama & Lisa [2018] yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

3. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian menunjukan bahwa DER tidak berpengaruh
terhadap PBV. Hal tersebut menunjukan bahwa meningkat atau menurunnya DER tidak
akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Perusahaan lebih banyak menggunakan
hutang untuk pendanaa perusahaan sehingga hutang perusahaan lebih besar dari total
modal sehingga dapat berpengaruh terhadap penurunan nilai perusahaan dan persepsi
investor terhadap perusahaan. Penurunan persepsi investor terhadap perusahaan
berdampak pada nilai perusahaan.

Dalam teori agensi, penggunaan hutang terlalu besar akan menyebabkan konflik
keagenan antara shareholders dengan debtholders dengan adanya hal tersebut akan
memunculkan biaya keagenan hutang, biaya keagenan tersebut tidak akan menyebabkan
berubahnya nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Lestari [2017]
yang menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengarih terhadap nilai perusahaan.
namun, hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mudjijah et al
[2019] dimana mereka menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap

nilai perusahaan.

4. Kesimpulan
Berdasarkan pada analisis hasil dan pembahasan yang telah dilakukan dapat
ditarik beberapa kesimpulan penting yang merupakan jawaban dari permasalahan yang

diajukan dalam penelitian ini yaitu, intellectual capital memiliki pengaruh positif
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terhadap nilai perusahaan sektor property dan real estate tahun 2019-2021. Sedangkan
profitabilitas dan struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
menunjukkan bahwa saat ini investor lebih memperhatikan unsur-unsur sumber daya
pada Perusahaan dan melihat nilai tambah dari sumber daya tersebut sebagai kekuatan
Perusahaan saat menghadapi krisis.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, penelitian ini tidak
menguji secara empiris masing-masing kondisi baik sebelum, selama dan pasca krisis
pandemi covid-19. Kedua, penelitian ini tidak menguji rasio non keuangan, dan ketiga
penelitian ini kurang menggunakan tahun pengamatan yang lebih jauh.

Saran peneliti untuk penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut adalah
menggunakan sampel perusahaan lain yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan
menambah rentang waktu penelitian, serta menggunakan pengukuran variabel yang
berbeda dari penelitian sebelumnya seperti menguji intelektual capital dengan model
terbaru dan menambah variabel pengendali yang pada umumnya dapat mempengaruhi

nilai perusahaan, seperti ukuran perusahaan dan kinerja non keuangan.
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