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ABSTRAK

Perkembangan sektor teknologi di Indonesia menuntut perusahaan untuk mampu
menjaga nilai perusahaannya di tengah persaingan digital yang semakin ketat.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal, likuiditas, dan
intellectual capital terhadap nilai perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2024. Data yang digunakan merupakan
data sekunder berupa laporan keuangan tahunan yang diperoleh dari situs resmi
BEI Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jumlah sampel
sebanyak 19 perusahaan teknologi yang dipilih melalui metode purposive sampling.
Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel dengan pendekatan Fixed
Effect Model (FEM). Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan likuiditas dan
intellectual capital berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini
mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam mengelola aset likuid dan
mengoptimalkan modal intelektual menjadi faktor penting dalam meningkatkan
nilai perusahaan sektor teknologi di Indonesia.

Kata kunci: Struktur Modal, Likuiditas, /ntellectual Capital, Nilai Perusahaan,
Fixed Effect Model



PENDAHULUAN

Perkembangan sektor teknologi di era digital menjadi salah satu pendorong utama
pertumbuhan ekonomi, termasuk di Indonesia. Peningkatan adopsi teknologi digital
mendorong pertumbuhan perusahaan teknologi dari sisi pendapatan, ekspansi
bisnis, dan minat investor di pasar modal. Namun, di tengah ketidakpastian pasar
dan perubahan teknologi yang cepat, kinerja keuangan perusahaan teknologi
menjadi perhatian utama investor dalam menilai nilai perusahaan yang tercermin

melalui harga saham.

Data Bursa Efek Indonesia (BEI) menunjukkan bahwa sektor teknologi mengalami
penurunan indeks secara berturut-turut selama periode 20222024, yaitu sebesar -
42,61%, -14,07%, dan -9,87%. Penurunan ini menjadikan sektor teknologi sebagai
salah satu sektor dengan kinerja terlemah, meskipun pada periode yang sama IHSG
dan beberapa sektor lain menunjukkan kinerja yang relatif stabil. Kondisi tersebut
mengindikasikan tingginya volatilitas serta sensitivitas investor terhadap informasi
keuangan dan non-keuangan perusahaan teknologi, meskipun pertumbuhan

ekonomi digital secara makro terus berlangsung.

TINJAUAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Signaling Theory

Teori sinyal (signaling theory) yang dikembangkan oleh Spence (1973)
menjelaskan bahwa manajemen perusahaan dapat menyampaikan informasi
mengenai kondisi internal perusahaan kepada pihak eksternal, seperti investor dan

kreditur, melalui pengungkapan informasi keuangan maupun non-keuangan.



Penyampaian sinyal ini bertujuan untuk mengurangi asimetri informasi antara

manajemen sebagai pihak internal dan investor sebagai pihak eksternal.

Resource Based Theory

Teori ini menyatakan bahwa perusahaan dapat memperoleh keunggulan kompetitif
berkelanjutan apabila memiliki sumber daya yang memenuhi karakteristik
valuable, rare, inimitable, dan non-substitutable (VRIN). Sumber daya tersebut
mampu meningkatkan efisiensi, sulit dimiliki dan ditiru oleh pesaing, serta tidak

dapat digantikan oleh sumber daya lain dengan fungsi serupa.

Struktur Modal

Struktur modal adalah komposisi antara utang dan ekuitas dalam pendanaan aset
perusahaan yang berpengaruh terhadap risiko, tingkat pengembalian, dan nilai
perusahaan. Struktur modal yang optimal mampu meminimalkan biaya modal

sekaligus memaksimalkan nilai perusahaan.

Likuiditas

Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendek menggunakan aset lancar yang dimiliki. Tingkat likuiditas yang
tinggi menunjukkan kondisi keuangan yang sehat serta fleksibilitas perusahaan
dalam membiayai kebutuhan operasional tanpa ketergantungan pada pendanaan

eksternal.



Intellectual Capital

Intellectual capital merupakan aset tidak berwujud yang berperan penting dalam
penciptaan nilai perusahaan pada ekonomi berbasis pengetahuan. Menurut Pulic
(1998), intellectual capital terdiri dari modal manusia, struktural, dan relasional
yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola pengetahuan,
inovasi, serta hubungan pemangku kepentingan untuk menciptakan nilai jangka

panjang.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek
perusahaan di masa depan serta efektivitas manajemen dalam mengelola sumber
daya dan kebijakan keuangan. Menurut Brigham & Houston (2019), nilai
perusahaan merupakan nilai kini arus kas yang diharapkan pemegang saham, yang

umumnya tercermin melalui pergerakan harga saham.

Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu mengenai determinan nilai perusahaan menunjukkan hasil
yang beragam. Padila & Muslimin (2024) menemukan struktur modal tidak
berpengaruh pada nilai perusahaan sektor teknologi, sementara Hersa & Yulianto
(2024) menemukan pengaruh positif pada sub-sektor transportasi. Hasil penelitian
terkait likuiditas juga tidak konsisten: Ambarwati & Vitaningrum (2021)
menyatakan likuiditas tidak berpengaruh, sedangkan Yanti & Darmayanti (2019)
menunjukkan adanya pengaruh. Variabel intellectual capital pun menunjukkan

temuan berbeda, di mana Aulia & Hariyanto (2020) menemukan pengaruh



signifikan, namun Lestari & Sapitri (2016) menemukan tidak ada pengaruh pada

perusahaan manufaktur.

Perumusan Hipotesis Penelitian

Hipotesis penelitian ini disusun berdasarkan kajian teori dan temuan empiris
sebelumnya yang mengindikasikan bahwa struktur modal, likuiditas, dan
intellectual capital berpotensi memengaruhi nilai perusahaan yang tercermin
melalui harga saham. Struktur modal menunjukkan kebijakan pendanaan, likuiditas
mencerminkan kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek, sedangkan
intellectual capital merupakan sumber daya strategis berbasis pengetahuan yang
dapat meningkatkan daya saing perusahaan. Berdasarkan wuraian tersebut,

dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H1: Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
H2: Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
H3: Intellectual capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan.

METODE PENELITIAN

Ruang Lingkup Penelitian

Penelitian ini menganalisis pengaruh struktur modal, likuiditas, dan intellectual
capital terhadap nilai perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2022-2024 menggunakan metode kuantitatif dengan analisis

regresi data panel berbasis data sekunder dari BEI.



Populasi dan Sampel Penelitian

Penentuan sampel penelitian menggunakan metode purposive sampling
berdasarkan kriteria tertentu, yaitu perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024, mempublikasikan laporan keuangan
tahunan secara konsisten, tidak mengalami kerugian selama periode penelitian,
menyediakan data harga saham, menyajikan laporan keuangan dalam mata uang

rupiah, serta termasuk dalam papan pencatatan Pengembangan atau Utama di BEI.

Jenis dan Operasional Variabel

Struktur Modal
DER — Total Utang
" Total Ekuitas
Likuiditas
_ Aset Lancar
~ Kewajiban Lancar
Intellectual Capital
VAIC =VACA+VAHU + STVA
Dengan:
VA
® VACA (Value Added Capital Employed) = E
VA
® VAHU (Value Added Human Capital) = e

SC
® STVA (Structural Capital Value Added) = VA



Keterangan:
o VA= Value Added (Pendapatan — Beban)
e CE = Capital Employed (Jumlah ekuitas)
o HC= Human Capital (Beban karyawan)

e SC = Structrual Capital (VA —HC)

Nilai Perusahaan

_ MVE + DEBT
- TA

Keterangan:

e (Q =Rasio Tobin’s Q (indikator nilai perusahaan)

e MVE = Market Value of Equity (Harga Saham Penutupan x
Jumlah Saham Beredar)

e DEBT = Total Kewajiban (7otal Liabilities)

e TA =Total Aset

Model Penelitian

Gambar 3. 1 Model Penelitian

Struktur Modal
(DER) / X1 H1

Likuiditas H2
(CR) /X2 > Nilai Perusahaan

(Tobin’s Q) /Y

H3

Intellectual Capital
(VAIC™) / X3




Teknik Analisis Data
Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif menawarkan gambaran awal tentang ciri-ciri penentu

yang terdapat dalam informasi penelitian yang dikumpulkan..
Analisis Regresi Data Panel

Data panel merupakan gabungan data cross section dan time series, yaitu data dari
beberapa perusahaan sektor teknologi pada periode 2022-2024. Persamaan estimasi

yang digunakan dalam analisis data panel adalah sebagai berikut:

Yit = a + BXit + &it

Keterangan:
Y = Variabel dependen
o = Konstanta

= Koefisien regresi

X = Variabel independen
g = Error
1 = Perusahaan
t = Waktu
Uji Chow

Uji Chow digunakan untuk menentukan apakah model yang paling tepat antara
Commong Effect Model (CEM) atau Fixed Effect Model (FEM). Jika p-value > 0,05

maka CEM lebih tepat, sebaliknya jika p-value < 0,05 maka FEM lebih tepat.



Uji Hausman

Uji Hausman digunakan untuk memilih model yang paling sesuai antara Fixed
Effect Model (FEM) atau Random Effect Model (REM). Jika p-value > 0,05 maka

REM lebih tepat, sebaliknya jika p-value < 0,05 maka FEM lebih tepat.

Uji Breusch-Pagan Lagrange Multiplier

Uji BP-LM digunakan untuk menentukan apakah model yang lebih sesuai antara
Common Effect Model (CEM) atau Random Effect Model (REM). Jika p-value >

0,05 maka CEM lebih tepat, sebaliknya jika p-value < 0,05 maka REM lebih tepat.

Uji Asumsi Klasik

Sebelum analisis regresi dilakukan, model penelitian diuji untuk memastikan
pemenuhan asumsi regresi linear klasik agar estimasi yang dihasilkan bersifat
BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) (Gujarati & Porter, 2012). Uji asumsi

klasik meliputi:

Uji Normalitas

Untuk memastikan sebaran titik data yang tersisa dalam model regresi selaras
dengan distribusi normal, uji normalitas perlu dilakukan. Jika p-value > 0,05 maka

data terdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas

Tujuan uji multikolinearitas adalah untuk mengetahui apakah terdapat hubungan
yang kuat antara variabel independen dalam suatu kerangka regresi. Jika VIF < 10,

maka dapat dipastikan bahwa model tersebut bebas dari masalah multikolinearitas.



Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan varians residual antara satu observasi dengan observasi

lainnya. Jika p-value > 0,05 maka model tidak mengalami heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi antara
residual periode sekarang dengan residual periode sebelumnya. Jika nilai DW yang
mendekati angka 2 menunjukkan bahwa tidak terdapat autokorelasi, sedangkan

nilai yang mendekati 0 atau 4 menunjukkan adanya autokorelasi positif atau negatif.

Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan untuk mengetahui apakah variabel independen yang
digunakan dalam model regresi berpengaruh terhadap variabel dependen, baik

secara parsial maupun simultan. Uji hipotesis terdiri dari:

Uji F

Uji F digunakan untuk menilai pengaruh simultan variabel independen terhadap
variabel dependen, di mana p-value < 0,05 menunjukkan pengaruh signifikan dan

p-value > 0,05 menunjukkan tidak signifikan.
Ujit
Uji t digunakan untuk menguji pengaruh parsial masing-masing variabel

independen terhadap variabel dependen, di mana p-value < 0,05 menunjukkan

pengaruh signifikan dan p-value > 0,05 menunjukkan tidak signifikan.



Uji Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengukur kemampuan variabel

independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen, dengan nilai berkisar

antara 0 hingga 1; nilai mendekati 1 menunjukkan daya jelas yang tinggi (Gujarati

& Porter, 2012).

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Deskripsi Data Penelitian

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan dan

harga saham penutupan akhir tahun perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2022—

2024, yang diakses melalui situs resmi BEI. Sampel penelitian terdiri dari 19

perusahaan sektor teknologi yang dipilih menggunakan teknik purposive sampling

untuk menganalisis pengaruh struktur modal, likuiditas, dan intellectual capital

terhadap nilai perusahaan.

Analisis Data Penelitian

Uji Statistik Deskriptif

Tabel 4. 1 Hasil Uji Statistik Deskriptif

DER CR VAIC™ Tobin’s Q
Mean 1.530493 2.701082 2.692026 0.511575
Median 0.675500 1.952800 2.886500 0.202042
Maximum 25.07110 12.00390 21.33910 3.458164
Minimum 0.066900 0.856300 -36.91270 -0.912797
Std. Dev. 3.710610 1.973452 7.105717 1.027665
Skewness 5.146469 2.271519 -3.239516 1.353787
Kurtosis 31.09115 10.18579 20.30516 4.652856
Jarque-Bera 2125.761 171.6525 810.9356 23.89936
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000006
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Sum 87.23810 153.9617 153.4455 29.15978
Sum Sq. Dev. 771.0429 218.0928 2827.508 59.14129

Observations 57 57 57 57
Uji Pemilihan Model
Uji Chow

Tabel 4. 2 Hasil Uji Chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 6.660419 (18,35) 0.0000
Cross-section Chi-square | 84.779025 18 0.0000

Probabilitas Cross-section F adalah 0,0000 lebih kecil daripada tingkat signifikansi
yang digunakan dalam uji chow 0,05, yang berarti keputusan uji chow adalah

menolak HO, yaitu FEM lebih tepat.

Uji Hausman

Tabel 4. 3 Hasil Uji Hausman

Test Summary Chi-Sq. Statistic | Chi-Sq. d.f. | Prob.
Cross-section random | 9.459981 3 0.0238
Nilai probabilitas Chi-Square menunjukkan nilai sebesar 0,0238 lebih kecil

daripada tingkat signifikansi yang digunakan dalam uji hauman adalah 0,05, yang

berarti keputusan uji hausman adalah menolak HO, yaitu FEM lebih tepat.

Kesimpulan Pemilihan Model

Tabel 4. 4 Hasil Uji Pemilihan Model

Model Data Panel Model Terpilih
Uji Chow (CEM / FEM) FEM
Uji Hausman (FEM / REM) FEM

Apabila Uji Hausman memilih Fixed Effect Model (FEM), maka perlu dilakukan

pengujian lanjutan karena model berpotensi mengalami heteroskedastisitas. Salah
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satu langkah yang dilakukan adalah membandingkan hasil estimasi FEM tanpa

pembobotan (No Weights) dan dengan pembobotan (Weights).

Tabel 4. 5 Hasil Uji FEM (No Weights)

Variable | Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.112761 0.248522 0.453726 0.6528
DER 0.014101 0.044271 0.318505 0.7520
CR 0.116565 0.083088 1.402897 0.1695
VAIC™ | 0.023173 0.019410 1.193896 0.2405
Tabel 4. 6 Hasil Uji FEM (Weights)

Variable | Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.153437 0.084988 1.805386 0.0796
DER 0.006286 0.006357 0.988928 0.3295
CR 0.108064 0.029609 3.649667 0.0008
VAIC™ | 0.021035 0.002866 7.340814 0.0000

Tabel 4. 7 Perbandingan FEM

Nilai Statistik

Tanpa Pembobotan

Dengan Pembobotan

Nilai t statistik (Prob.)
DER

0.318505 (0.7520)

0.988928 (0.3295)

Nilai t statistik (Prob.)
CR

1.402897 (0.1695)

3.649667 (0.0008)

Nilai t statistik (Prob.)
VAIC™

1.193896 (0.2405)

7.340814 (0.0000)

(R?)

Nilai F statistik (Prob. F | 6.545129 (0.000001) 55.98500 (0.000000)
stat)
Koefisien determinasi 0.797040 0.971091

Persamaan regresi yang dihasilkan adalah:

Tobin’s Q = 0,153437 + 0,006286 DER + 0,108064 CR + 0,021035 VAIC™

Uji Asumsi Klasik

Tabel 4. 8 Prasyarat Uji Asumsi Klasik Untuk Data Panel

Uji Prasyarat

OLS (FEM & CEM)

GLS (REM)

Normalitas

Tidak

Ya




Heteroskedastisitas Ya Tidak
Multikolinearitas Ya, jika variabel bebas > 1 Ya, jika variabel bebas > 1
Autokorelasi Tidak Tidak

Sumber: https://discover.mjurnal.com/uji-asumsi-klasik-untuk-regresi-data-
panel/

Uji Multikolinearitas

Tabel 4. 9 Hasil Uji Multikolinearitas

Variable | Coefficient Variance | Uncentered VIF | Centered VIF
C 0.007223 33.69514 NA
DER 4.04E-05 1.465118 1.023553
CR 0.000877 30.95819 1.119531
VAIC™ 8.21E-06 1.408491 1.130888

Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa seluruh variabel memiliki nilai VIF
< 10 (DER = 1,023553; CR = 1,119531; VAIC™ = 1,130888), sehingga model

regresi tidak mengalami multikolinearitas.
Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4. 10 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variable | Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.046407 0.003861 12.01969 0.0000
DER 0.000245 0.000180 1.357890 0.1832
CR 0.000560 0.001372 0.408426 0.6854
VAIC™ | 0.000297 0.000389 0.764074 0.4499

Hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan nilai Prob. seluruh variabel > 0,05 (DER
= 0,1832; CR = 0,6854; VAIC™ = 0,4499), sehingga model regresi tidak

mengalami heteroskedastisitas.

Uji Hipotesis

Uji F

Tabel 4. 11 Hasil Uji F

Weighted Statistics
F-statistic | 55.98500
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| Prob(F-statistic) | 0.000000 |
Hasil uji F menunjukkan nilai Prob(F-statistic) sebesar 0,000000 (< 0,05), sehingga

struktur modal, likuiditas, dan intellectual capital secara simultan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di BEI periode 2022—

2024.

Uji t

Tabel 4. 12 Hasil Uji t

Variable | Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.153437 0.084988 1.805386 0.0796
DER 0.006286 0.006357 0.988928 0.3295
CR 0.108064 0.029609 3.649667 0.0008
VAIC™ | 0.021035 0.002866 7.340814 0.0000
t tabel: n (sampel) = 19, df (degree of freedom) = n (sampel) — k (jumlah variabel

independen & dependen) df =19 -4 =15 a = 0,05

Tabel 4. 13 Perbandingan t tabel & t hitung (t-Statistic)

Variabel | thitung | “<” atau “>” t tabel Berpengaruh atau Tidak Berpengaruh
DER 0.988928 < 1.75305 Tidak Berpengaruh
CR 3.649667 > 1.75305 Berpengaruh
VAIC™ | 7.340814 > 1.75305 Berpengaruh

Berdasarkan hasil uji t, variabel struktur modal (DER) memiliki nilai Prob. 0,3295
(> 0,05) dan t hitung 0,988928 (<t tabel 1,75305), sehingga tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan sektor teknologi di BEI periode 2022—-2024. Sebaliknya,
likuiditas (CR) dan intellectual capital (VAIC™) menunjukkan nilai Prob. < 0,05
serta t hitung masing-masing sebesar 3,649667 dan 7,340814 (> t tabel), yang

menandakan keduanya berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 4. 14 Hasil Uji Koefisien Determinasi
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Weighted Statistics
R-squared 0.971091
Adjusted R-squared 0.953745
Hasil pengujian menunjukkan nilai Adjusted R? sebesar 0,953745, yang berarti

struktur modal, likuiditas, dan intellectual capital mampu menjelaskan 95,37%
variasi nilai perusahaan, sedangkan 4,03% dijelaskan oleh variabel lain di luar

model.

Pembahasan Hasil Penelitian

Tabel 4. 15 Ringkasan Hasil Penelitian

Hipotesis Koefisien | Arah Sig Keterangan
H1: Struktur Modal
(DER) berpengaruh ' ‘
positif dan signifikan | 0.006286 + 0.3295 | Hipotesis
ilai Ditolak
terhadap Nilai

Perusahaan (Tobin’s Q)
H2: Likuiditas (CR)

berpengaruh positif dan Hipotesis
signifikan terhadap Nilai 0.108064 - 0.0008 Diterima
Perusahaan (Tobin’s Q)
H3: Apakah Intellectual
Capital berpengaruh

positif dan signifikan 0.021035 + 0.0000 %lilt):rtienil;
terhadap Nilai
Perusahaan?

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji t menunjukkan bahwa struktur modal (DER) memiliki nilai p-value
sebesar 0,3295 (> 0,05) dengan koefisien positif 0,006286, sehingga tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan sektor teknologi di BEI periode
2022-2024. Dapat diartikan bahwa perubahan tingkat struktur modal tidak secara

nyata memengaruhi peningkatan atau penurunan nilai perusahaan.
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Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji t menunjukkan bahwa likuiditas (CR) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan sektor teknologi di BEI periode 2022—-2024, dengan nilai
p-value sebesar 0,0008 (< 0,05) dan koefisien regresi sebesar 0,108064. Artinya,
semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan, semakin tinggi pula nilai perusahaan

yang dihasilkan.
Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji t menunjukkan bahwa intellectual capital (VAIC™) berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan sektor teknologi di BEI periode 2022—
2024, dengan p-value sebesar 0,0000 (< 0,05) dan koefisien regresi sebesar
0,021035. Artinya, semakin tinggi tingkat modal intelektual yang dimiliki

perusahaan, semakin besar pula peningkatan nilai perusahaannya.
PENUTUP
Kesimpulan

Berdasarkan hasil regresi data panel dengan Fixed Effect Model (FEM), struktur
modal tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan likuiditas
dan intellectual capital berpengaruh signifikan pada perusahaan sektor teknologi di
BEI periode 2022-2024, menunjukkan bahwa pengelolaan aset lancar dan modal

intelektual lebih menentukan persepsi investor dibandingkan penggunaan utang.
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Keterbatasan

Penelitian ini memiliki keterbatasan pada jumlah sampel yang hanya mencakup 19
perusahaan  sektor teknologi, sehingga hasilnya belum sepenuhnya
merepresentasikan populasi secara keseluruhan, serta penggunaan variabel
penelitian yang terbatas pada struktur modal, likuiditas, dan intellectual capital,
sementara faktor lain seperti profitabilitas, ukuran perusahaan, dan good corporate
governance belum dianalisis. Selain itu, pengukuran intellectual capital
menggunakan metode VAIC™ yang lebih menekankan efisiensi keuangan sehingga

belum sepenuhnya mencerminkan aspek kualitatif seperti inovasi dan kreativitas.
Saran

Perusahaan disarankan meningkatkan pengelolaan dan pengungkapan intellectual
capital secara transparan serta menjaga tingkat likuiditas yang optimal, investor
diharapkan mempertimbangkan faktor keuangan dan non-keuangan secara
seimbang, dan penelitian selanjutnya disarankan memperluas periode observasi,
menambah variabel penelitian, serta menggunakan metode pengukuran intellectual

capital alternatif seperti MVAIC atau KCE agar hasil penelitian lebih komprehensif.
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