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Abstrak— This study aims to analyze the effect of Good Corporate Governance and Intellectual Capital on 
firm value with financial performance as an intervening variable in property and real estate companies listed 
on the Indonesia Stock Exchange during the 2021–2024 period. This research employs a quantitative 
approach using secondary data obtained from the companies’ annual financial reports. The population of this 
study consists of property and real estate companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The sample 
comprises 26 companies observed over the 2021–2024 period. The sampling technique used in this 
research is purposive sampling. The data analysis techniques applied in this study include descriptive 
analysis, path analysis, classical assumption tests, the coefficient of determination (R²), t-test (partial test), F-
test (simultaneous test), and the Sobel test. All statistical analyses were conducted using SPSS version 26. 
The results of the study indicate that Good Corporate Governance does not have a significant effect on firm 
value, while Intellectual Capital has a negative and significant effect on firm value. Good Corporate 
Governance and Intellectual Capital have a positive and significant effect on financial performance. Financial 
Performance is unable to mediate the relationship between Good Corporate Governance and Intellectual 
Capital on firm value. Financial Performance does not have a significant effect on firm value. The Adjusted 
R-square value of 13.5% indicates that Good Corporate Governance and Intellectual Capital explain 13.5% 
of the variation in financial performance, while the remaining 86.5% is influenced by other variables outside 
the research model. Good Corporate Governance, Intellectual Capital, and financial performance explain 
only 2.5% of the variation in firm value, while the remaining 97.5% is influenced by other factors not 
examined in this study. 
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1. PENDAHULUAN  
Sektor property dan real estate merupakan salah satu sektor strategis dalam perekonomian 

Indonesia karena memiliki keterkaitan yang kuat dengan sektor perbankan, konstruksi, serta 
industri bahan bangunan. Karakteristik sektor ini ditandai dengan intensitas aset yang tinggi, siklus 
bisnis jangka panjang, ketergantungan pada kepercayaan investor, serta regulasi yang relatif 
ketat. Dalam kondisi persaingan global yang semakin dinamis dan perkembangan teknologi yang 
pesat, perusahaan dituntut untuk terus beradaptasi agar mampu mempertahankan eksistensi dan 
meningkatkan daya saingnya di pasar modal. Oleh karena itu, nilai perusahaan menjadi indikator 
penting yang mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja, prospek, serta kualitas pengelolaan 
perusahaan. Nilai perusahaan umumnya diukur menggunakan indikator pasar seperti Price To 
Book Value (PBV), yaitu rasio yang membandingkan harga pasar saham dengan nilai buku per 

saham.  
Rasio ini mencerminkan sejauh mana pasar menghargai aset bersih perusahaan serta 

prospek pertumbuhannya di masa depan. Semakin tinggi nilai PBV, semakin besar tingkat 
kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan dalam menciptakan keuntungan dan 
mempertahankan keberlanjutan usaha. Dalam era ekonomi berbasis pengetahuan, penciptaan 
nilai perusahaan tidak lagi hanya bergantung pada aset fisik, tetapi juga pada kemampuan 
perusahaan dalam mengelola aset tidak berwujud seperti Good Corporate Governance  dan 
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Intellectual Capital. Secara teoritis, hubungan antara pengelolaan sumber daya dan penciptaan 
nilai perusahaan dapat dijelaskan melalui Resource-Based View. Teori ini menyatakan bahwa 
perusahaan merupakan himpunan sumber daya produktif, baik berwujud maupun tidak berwujud.  

Sumber daya yang unik, sulit ditiru, dan tidak mudah digantikan akan memberikan 
keunggulan jangka panjang. Dalam konteks ini, Intellectual Capital termasuk dalam kategori 
sumber daya strategis yang memiliki potensi besar dalam meningkatkan kinerja dan nilai 
perusahaan. Perusahaan yang mampu memanfaatkan modal intelektual secara optimal diyakini 
dapat meningkatkan efisiensi operasional, produktivitas, serta profitabilitas. Selain RBV, 
Stakeholder Theory juga memberikan dasar konseptual dalam memahami pentingnya tata kelola 
perusahaan dan pengungkapan informasi. Teori ini menekankan bahwa perusahaan tidak hanya 
bertanggung jawab kepada pemegang saham, tetapi juga kepada seluruh pemangku kepentingan. 
Manajemen diharapkan mampu mengelola aktivitas perusahaan secara transparan dan akuntabel, 
serta melaporkan kinerjanya secara terbuka kepada stakeholder.  

Penerapan Good Corporate Governance dan pengelolaan Intellectual Capital merupakan 

bentuk tanggung jawab perusahaan dalam menjaga kepercayaan publik dan menciptakan nilai 
jangka panjang. Good Corporate Governance merupakan mekanisme pengelolaan perusahaan 
yang berlandaskan prinsip transparansi, akuntabilitas, responsibilitas, independensi, dan 
kewajaran. Salah satu indikator penting dalam penerapan GCG adalah keberadaan komisaris 
independen. Proporsi komisaris independen diharapkan mampu memperkuat fungsi pengawasan 
terhadap manajemen dan meminimalkan konflik kepentingan antara pemilik dan pengelola 
perusahaan. Secara teoritis, penerapan GCG yang efektif akan meningkatkan efisiensi operasional 
dan kinerja keuangan, yang pada akhirnya berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.  

Intellectual Capital merupakan aset tidak berwujud yang terdiri dari human capital, 
structural capital, dan relational capital. Dalam penelitian ini, pengukuran Intellectual Capital 
menggunakan metode Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™), yang terdiri atas Value 
Added Capital Employed (VACA), Value Added Human Capital (VAHU), dan Structural Capital 
Value Added (STVA). Metode ini mengukur efisiensi perusahaan dalam menciptakan nilai tambah 
melalui pemanfaatan modal intelektualnya. Dalam sektor property dan real estate, pengelolaan 

sumber daya manusia yang kompeten, sistem organisasi yang efektif, serta hubungan yang baik 
dengan pihak eksternal menjadi faktor penting dalam menciptakan keunggulan kompetitif. Kinerja 
keuangan dalam penelitian ini diproksikan menggunakan Return on Assets (ROA), yang 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aset yang dimiliki.  
ROA dipilih karena indikator ini mampu menggambarkan efektivitas manajemen dalam 

memanfaatkan sumber daya perusahaan. Secara konseptual, Intellectual Capital dan Good 
Corporate Governance diharapkan mampu meningkatkan kinerja keuangan, yang selanjutnya 

akan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Dengan demikian, kinerja keuangan 
berpotensi menjadi variabel intervening dalam hubungan antara IC dan GCG terhadap nilai 
perusahaan. Namun demikian, fenomena empiris menunjukkan adanya ketidakkonsistenan antara 
teori dan praktik di lapangan. Data beberapa perusahaan property dan real estate menunjukkan 
bahwa peningkatan Intellectual Capital dan stabilitas mekanisme GCG tidak selalu diikuti oleh 

peningkatan nilai perusahaan. Bahkan dalam beberapa kasus, kenaikan ROA tidak secara 
langsung direspons positif oleh pasar melalui peningkatan PBV.  

Penelitian terdahulu juga menunjukkan hasil yang beragam. Beberapa penelitian 
menemukan bahwa IC dan GCG berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan melalui kinerja 
keuangan, sementara penelitian lain menunjukkan bahwa GCG tidak berpengaruh terhadap 
kinerja keuangan maupun nilai perusahaan. Ketidakkonsistenan ini menunjukkan adanya research 
gap yang perlu dikaji lebih lanjut, khususnya pada sektor property dan real estate yang memiliki 

karakteristik risiko dan struktur aset yang unik. Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini berfokus 
pada pengujian pengaruh Good Corporate Governance dan Intellectual Capital terhadap nilai 
perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel intervening pada perusahaan property dan 
real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2024. Penelitian ini diharapkan 
dapat memberikan kontribusi teoritis dalam pengembangan literatur akuntansi dan keuangan, 
khususnya terkait pengelolaan aset tidak berwujud dan tata kelola perusahaan, serta memberikan 
implikasi praktis bagi manajemen dan investor dalam memahami faktor-faktor yang memengaruhi 
pembentukan nilai perusahaan. 
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2. METODE 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian kausalitas 
yang bertujuan untuk menguji hubungan sebab-akibat antara variabel independen dan variabel 
dependen dengan melibatkan variabel intervening. Pendekatan kuantitatif dipilih karena mampu 
mengukur dan menganalisis hubungan antarvariabel secara objektif melalui data numerik serta 
pengujian statistik yang sistematis.Penelitian ini menguji pengaruh Good Corporate Governance 
dan Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel 

intervening. Model penelitian ini dirancang untuk menguji pengaruh langsung dan tidak langsung 
antarvariabel melalui analisis jalur (path analysis). Hubungan kausal yang diuji mencakup 
pengaruh variabel independen terhadap variabel intervening, serta pengaruh variabel independen 
dan variabel intervening terhadap variabel dependen.Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2021–2024 sebanyak 41 perusahaan. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive 
sampling dengan kriteria sebagai berikut: (1) perusahaan terdaftar secara berturut-turut selama 
periode penelitian, (2) mempublikasikan laporan keuangan tahunan lengkap, dan (3) memiliki data 
yang dibutuhkan terkait variabel penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 26 perusahaan 
sebagai sampel penelitian. Penelitian ini menggunakan metode pooling data, yaitu kombinasi data 
time series selama empat tahun (2021–2024) dan cross section sebanyak 26 perusahaan, 
sehingga total unit observasi berjumlah 104 data penelitian.Data yang digunakan merupakan data 
sekunder berupa laporan keuangan tahunan dan laporan tahunan perusahaan yang diperoleh dari 
situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) serta situs resmi masing-masing perusahaan. 
Data dikumpulkan melalui metode dokumentasi dengan mengunduh laporan keuangan dan 
mencatat informasi yang relevan dengan variabel penelitian. 
Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

a. Good Corporate Governance (GCG) 
GCG diukur menggunakan proporsi komisaris independen terhadap total anggota dewan 
komisaris. Rasio ini digunakan karena keberadaan komisaris independen berfungsi 
sebagai mekanisme pengawasan yang dapat mengurangi konflik keagenan. 

Komisaris Independen = Jumlah dewan komisaris independen 
           Jumlah anggota dewan komisaris 

b. Intellectual Capital (IC) 
Intellectual Capital diukur menggunakan metode Value Added Intellectual Coefficient 
(VAIC™) yang dikembangkan oleh Pulic. VAIC terdiri dari tiga komponen, yaitu: 

o Value Added Capital Employed (VACA) 
o Value Added Human Capital (VAHU) 
o Structural Capital Value Added (STVA) 

VAIC=VACA+VAHU+STVA 
c. Kinerja Keuangan (ROA) 

Kinerja keuangan diproksikan menggunakan Return on Assets (ROA), yang menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aset yang dimiliki. 
 
ROA = Laba Bersih 
           Total Aset  

d. Nilai Perusahaan (PBV) 
Nilai perusahaan diproksikan menggunakan Price to Book Value (PBV). 

PBV = Harga Saham 

            Nilai Buku per Saham 
Analisis data dilakukan dengan bantuan software SPSS versi 26. Tahapan analisis meliputi: 

a. Analisis Statistik Deskriptif 

Digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik data penelitian. 
b. Uji Asumsi Klasik 

Meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas 

http://www.idx.co.id/
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untuk memastikan model regresi memenuhi asumsi BLUE (Best Linear Unbiased 
Estimator). 

c. Analisis Regresi Linear Berganda 

Digunakan untuk menguji pengaruh langsung variabel independen terhadap variabel 
intervening dan variabel dependen. 
Model Persamaan I …………………………..(Pengaruh X terhadap Z): 
Z=α+β1X1+β2X2+e 
Model Persamaan II ………………………….(Pengaruh X dan Z terhadap Y): 
Y=α+β1X1+β2X2+β3Z+e 

d. Uji Hipotesis 

Pengujian dilakukan melalui uji parsial (uji t), uji simultan (uji F), dan koefisien determinasi 
(R²). 

e. Uji Mediasi (Sobel Test) 

Uji Sobel digunakan untuk mengetahui apakah kinerja keuangan mampu memediasi 
pengaruh Good Corporate Governance dan Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan. 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Asumsi Klasik 

Sugiyono (2020) menyatakan bahwa uji asumsi klasik merupakan serangkaian evaluasi 
yang dilakukan untuk memverifikasi bahwa data dalam analisis regresi memenuhi sejumlah 
asumsi dasar yang diperlukan untuk menghasilkan estimasi yang valid dan dapat dipercaya. 
Berikut ini adalah beberapa uji asumsi klasik yang sering dilakukan dalam analisis regresi: 

a. Uji Normalitas 
Uji normalitas berguna untuk mengetahui apakah variabel dependen dan variabel 
independen yang digunakan dalam penelitian mempunyai distribusi normal atau tidak. Model 
regresi yang baik dan layak digunakan dalam penelitian adalah model yang memiliki 
distribusi normal atau mendekati normal. 
Tabel 1. Hasil Uji Normalitas Persamaan 1 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

N 104 

Normal Parametersa,b Mean ,0000000 

Std. Deviation ,44658332 

Most Extreme Differences Absolute ,084 

Positive ,046 

Negative -,084 

Test Statistic ,084 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,065c 

                Sumber: data diolah SPSS versi 24, 2025 

 
Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel 1.1 dengan menggunakan uji Kolmogorov-

Smirnov menunjukkan bahwa nilai residual dari variabel dependen dan variabel Intervening adalah 

0,65. Dengan demikian data sudah terdistribusi normal. Hal ini ditunjukkan dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,05 atau dengan kata lain 0,065 > 0,05 sehingga model regresi dapat digunakan untuk 
pengujian hipotesis. 

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas Persamaan 2 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  

N 104 

Normal Parametersa,b Mean ,0000000 

Std. Deviation ,33894780 

Most Extreme Differences Absolute ,066 

Positive ,066 

Negative -,050 

Test Statistic ,066 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 

a. Test distribution is Normal. 
                       Sumber: data diolah SPSS versi 24, 2025 

Berdasarkan hasil uji normalitas pada tabel 1.2 dengan menggunakan metode One Sample 
Kolmogorov Smirnov menunjukkan bahwa nilai residual dari variabel dependen, variabel 
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Intervening dan variabel independen pada jumlah sampel sebanyak 104 adalah 0,200. 

Dengan demikian data sudah terdistribusi normal. Hal ini ditunjukkan dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,05 atau dengan kata lain 0,200 > 0,05 sehingga model regresi dapat 
digunakan untuk pengujian hipotesis 

b. Uji Multikolinearitas 
Menurut Sugiyono (2020), uji multikolinearitas menentukan apakah variabel independen 
dalam model regresi saling terkait. Hasil uji multikolinearitas dari penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas Persamaan 1 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) ,003 ,116    

Log_X1 ,434 ,294 ,138 ,959 1,042 

Log_X2 ,660 ,157 ,393 ,959 1,042 

  Sumber: data diolah SPSS versi 24, 2025 

Berdasarkan table 2.1 nilai VIF dari variabel Intellectual Capital dan Good Corporate 
Governance sebesar 1,042 ≤ 10. Sedangkan nilai tolerance untuk variabel Good Corporate 
Governance dan Intellectual Capital sebesar 0,959 ≥ 0,10. Dari hasil uji tersebut, data 
dianggap layak digunakan karena tidak terjadi multikolinearitas. 

 
Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas Persamaan 2 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) ,029 ,089    

Log_X1 -,139 ,227 -,063 ,939 1,065 

Log_X2 ,025 ,130 ,021 ,817 1,224 

Log_Z ,008 ,076 ,011 ,849 1,178 

 Sumber: data diolah SPSS versi 24, 2025 
Berdasarkan Tabel 2.2 nilai VIF pada variabel Good Corporate Governance, Intellectual 
Capital, dan Kinerja Keuangan masing-masing adalah 1,065, 1,224, dan 1,178, serta nilai 

tolerance berada di atas 0,10. Maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala 
multikolinearitas pada model kedua ini. 
 

c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat ketidaksetaraan varians 
pada residual berbagai observasi dalam model regresi (Sugiyono, 2023). Jika nilai 
signifikansi (sig) melebihi 0,05, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

Gambar 1. Hasil Uji Heterokedastisitas Persamaan 1 
                              Sumber: data diolah SPSS versi 24, 2025 

Dari Gambar 1.1 berikut terlihat bahwa titik-titik menyebar secar acak serta tersebar baik di 
atas maupun di bawah angka 0 (nol) pada sumbu Y sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak 
terjadi heteroskedastisitas pada model regresi. 
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Gambar 2. Hasil Uji Heterokedastisitas Persamaan 2 
                              Sumber: data diolah SPSS versi 24 , 2025 

Dari Gambar 1.2 berikut terlihat bahwa titik-titik menyebar secar acak serta tersebar baik di 
atas maupun di bawah angka 0 (nol) pada sumbu Y sehingga dapat disimpulkan bahwa 

tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi. 
Analisis Regresi Linier Berganda 

Menurut Ghozali (2018), regresi berganda merupakan pengembangan dari regresi linier sederhana 
yang melibatkan lebih dari satu variabel bebas, sehingga mampu memberikan gambaran yang 
lebih kompleks dan realistis dalam menjelaskan fenomena yang diteliti. Dalam regresi berganda, 
diasumsikan bahwa terdapat hubungan linier antara variabel dependen dan semua variabel 
independen. 

Tabel 5. Hasil Regresi Linier Berganda Persamaan 1 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,003 ,116  ,023 ,982 

Log_X1 ,434 ,294 ,138 1,472 ,144 

Log_X2 ,660 ,157 ,393 4,196 ,000 
Sumber: data diolah SPSS versi 24 , 2025 

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda yang ditampilkan dalam Tabel 3.1 di atas, 
diperoleh persamaan regresi yang terbentuk sebagai berikut: 

 
ROA = 0,003 + 0,434GCG + 0,660IC + e 

Selanjutnya, berdasarkan persamaan di atas, penjelasan berikut dapat disampaikan: 
1. α = 0,003 artinya apabila Good Corporate Governance dan Intellectual Capital sama 

dengan 0, maka Kinerja Keuangan sebesar 0,003 yang berarti perusahaan mengalami 
peningkatan. 

2. β1= 0,434, artinya setiap terjadi kenaikan variabel Good Corporate Governance sebesar 

1% maka Kinerja Keuangan akan meningkat sebesar 43,4%. β2= 0,660, artinya setiap 
terjadi kenaikan variabel Intellectual Capital sebesar 1% maka Kinerja Keuangan akan 

menurun sebesar 66 %. 
Tabel 6. Hasil Regresi Linier Berganda Persamaan 2 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,029 ,089  ,328 ,744 

Log_X1 -,139 ,227 -,063 -,613 ,542 

Log_X2 ,025 ,130 ,021 ,191 ,849 

Log_Z ,008 ,076 ,011 ,100 ,920 
Sumber: data diolah SPSS versi 24 , 2025 

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda yang ditampilkan dalam Tabel 3.2 di atas, 
diperoleh persamaan regresi yang terbentuk sebagai berikut: 

 
NP = 0,029 - 0,139GCG + 0,025IC + 0,008ROA + e 
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1. β1= -0,139, artinya setiap terjadi kenaikan variabel Good Corporate Governance sebesar 

1% maka nilai perusahaan akan menurun sebesar -13,9%. 
2. β2= 0,025, artinya setiap terjadi kenaikan variabel Intellectual Capital sebesar 1% maka 

nilai perusahaan akan meningkat sebesar 2,5%. 
3. β3= 0,008, artinya setiap terjadi kenaikan variabel Kinerja Keuangan sebesar 1% maka 

nilai perusahaan akan menurun sebesar 0,8%. 
 

Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 7. Hasil Uji R-Square Persamaan 1 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

1 ,389a ,151 ,135 ,45098 

a. Predictors: (Constant), Log_X2, Log_X1 
b. Dependent Variable: Log_Z 

Sumber: data diolah SPSS versi 24 , 2025 
Dari hasil perhitungan tersebut didapatkan nilai Adjusted R Square persamaan 1 dari 

pengaruh Good Corporate Governance dan Intellectual Capital terhadap kinerja keuangan sebesar 
0,135. Artinya, keberagaman data yang dapat dijelaskan oleh model dalam penelitian ini adalah 
sebesar 13,5% dapat dijelaskan oleh model tersebut, sedangkan sisanya yakni sebesar 86,5% 
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak terdapat dalam penelitian ini 

 
Tabel 8. Hasil Uji R-Square Persamaan 2 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 ,072a ,005 ,025 ,34399 

a. Predictors: (Constant), Log_Z, Log_X1, Log_X2 
b. Dependent Variable: Log_Y 

Sumber: data diolah SPSS versi 24 , 2025 

Dari hasil perhitungan tersebut didapatkan nilai Adjusted R Square persamaan 2 dari 
pengaruh Good Corporate Governance, Intellectual Capital dan Kinerja Keuangan terhadap Nilai 

Perusahaan sebesar 0,25. Artinya, keberagaman data yang dapat dijelaskan oleh model dalam 
penelitian ini adalah sebesar 2,5% dapat dijelaskan oleh model tersebut, sedangkan sisanya yakni 
sebesar 97,5% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak terdapat dalam penelitian ini. 
Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis merupakan tahap penting dalam penelitian yang bertujuan untuk menguji 
kebenaran suatu pernyataan atau anggapan sementara yang diperoleh dari konseptualisasi 
masalah. Adapun hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
 

Tabel 9. Hasil Uji Sobel 

 
Jalur Koefisien a 

 
SE a Koefisien b 

 
SE b 

 
Z Sobel 

Z Tabel 
(α = 
0,05) 

Keterangan 

GCG → KK → NP 0,434 ,294 0,008 0,076 0.104 ≤ 1,96 Tidak Signifikan 

IC → KK → NP 0,660 ,157 0,008 0,076 0.105 ≤ 1,96 Tidak Signifikan 

          Sumber: data diolah SPSS versi 24 , 2025 
Berdasarkan Tabel di atas menggunakan sobel test kalkulator antar pengaruh independen 
terhadap dependen melalui variabel intervening. digunakan untuk mengetahui apakah Kinerja 
Keuangan mampu menjadi variabel mediasi dalam hubungan antara variabel independen terhadap 
variabel dependen. Dalam penelitian ini, terdapat dua jalur mediasi yang diuji, yang ditampilkan 
pada tabel diatas: 
a. Jalur pengaruh tidak langsung dari Good Corporate Governance terhadap nilai perusahaan 

melalui kinerja keuangan menghasilkan nilai Z Sobel sebesar 0.104 yang lebih kecil dari Z tabel 
1,96. Ini menunjukkan bahwa pengaruh tidak langsung tersebut tidak signifikan secara 
statistik. 
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b. Jalur pengaruh tidak langsung dari Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan melalui 

kinerja keuangan menghasilkan nilai Z Sobel sebesar - 0.105 yang juga lebih kecil dari Z tabel 
1,96, sehingga pengaruh tidak langsung pada jalur ini juga tidak signifikan. Dengan demikian, 
dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan tidak memediasi hubungan antara Good 
Corporate Governance dan Intellectual Capital terhadap nilai perusahaan secara signifikan. 

Pembahasan 
Pengaruh Good Corporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Good Corporate Governance tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. Nilai signifikansi sebesar 0,542 (>0,05) mengindikasikan bahwa 
penerapan GCG belum mampu meningkatkan persepsi pasar yang tercermin dalam nilai 
perusahaan (PBV). Temuan ini tidak sejalan dengan hipotesis awal yang menyatakan bahwa GCG 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Secara teoritis, melalui pendekatan Stakeholder 
Theory, penerapan prinsip transparansi, akuntabilitas, dan tanggung jawab seharusnya mampu 
meningkatkan kepercayaan investor dan menciptakan nilai tambah bagi perusahaan. Namun, 
dalam konteks sektor keuangan Indonesia, implementasi GCG kemungkinan masih bersifat 
administratif dan belum sepenuhnya terintegrasi dalam budaya organisasi serta pengambilan 
keputusan strategis. Selain itu, investor cenderung lebih memprioritaskan indikator keuangan, 
risiko kredit, stabilitas likuiditas, serta prospek pertumbuhan jangka panjang dibandingkan struktur 
tata kelola formal. Dengan demikian, GCG belum menjadi faktor dominan dalam penilaian pasar. 
Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan 
Intellectual Capital juga tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan nilai 
signifikansi 0,849 (>0,05). Meskipun secara teoritis berdasarkan Resource-Based View (RBV), IC 
merupakan aset strategis yang mampu menciptakan keunggulan kompetitif dan nilai jangka 
panjang, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kontribusi IC belum tercermin secara langsung 
dalam valuasi pasar. Disebabkan oleh belum optimalnya pengelolaan dan pengungkapan IC 
dalam laporan keuangan. Investor sektor keuangan cenderung berorientasi pada kinerja jangka 
pendek dan indikator finansial konvensional, sehingga aset tidak berwujud seperti human capital 
dan structural capital belum menjadi pertimbangan utama dalam penentuan nilai perusahaan. 
Pengaruh Good Corporate Governance Terhadap Kinerja Keuangan 
Good Corporate Governance tidak berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan. Meskipun 

koefisien regresi menunjukkan arah positif, nilai signifikansi sebesar 0,144 (>0,05) 
mengindikasikan bahwa pengaruh tersebut tidak cukup kuat secara statistik. Hasil ini menunjukkan 
bahwa penerapan GCG belum mampu secara langsung meningkatkan profitabilitas perusahaan. 
Efektivitas GCG sangat bergantung pada kualitas implementasi dan konsistensi pengawasan 
internal. Jika penerapan hanya bersifat formalitas tanpa perbaikan substansial dalam manajemen 
risiko dan pengambilan keputusan strategis, maka dampaknya terhadap kinerja keuangan menjadi 
terbatas. 
Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Kinerja Keuangan 
Intellectual Capital terbukti berpengaruh positif signifikan terhadap Kinerja Keuangan dengan nilai 
signifikansi 0,000 (<0,05). Temuan ini mendukung teori RBV yang menyatakan bahwa aset tidak 
berwujud seperti kompetensi karyawan, sistem informasi, dan jaringan relasi dapat meningkatkan 
efisiensi operasional serta produktivitas perusahaan. Dalam sektor keuangan yang sangat 
bergantung pada kepercayaan, pengelolaan informasi, dan inovasi layanan, peran IC menjadi 
sangat penting dalam meningkatkan kinerja keuangan. Dengan demikian, IC terbukti menjadi 
determinan internal yang kuat dalam menciptakan peningkatan profitabilitas. 
Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan 
Kinerja Keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan dengan nilai signifikansi 
0,920 (>0,05). Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan ROA belum tentu diikuti oleh 
peningkatan nilai pasar perusahaan. Hal ini dapat dijelaskan oleh karakteristik sektor keuangan 
yang sangat sensitif terhadap faktor eksternal seperti regulasi, stabilitas makroekonomi, suku 
bunga, dan sentimen investor. Dengan demikian, valuasi perusahaan di pasar modal tidak semata-
mata ditentukan oleh profitabilitas, tetapi juga oleh ekspektasi pertumbuhan dan persepsi risiko. 
Pengaruh Good Corporate Governance Terdahap Nilai Perusahaan Melalu Kinerja 
Keuangan Sebagai Variabel Intervening 
Hasil uji Sobel menunjukkan bahwa pengaruh tidak langsung Good Corporate Governance (X1) 

terhadap nilai perusahaan (Y) melalui kinerja keuangan (Z) tidak signifikan, dengan nilai Z hitung 
sebesar 0,105, lebih kecil dari Z tabel 1,96. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan tidak 
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memediasi hubungan antara Good Corporate Governance dan nilai perusahaan secara signifikan. 
Dengan kata lain, meskipun Good Corporate Governance berpengaruh positif terhadap kinerja 
keuangan, pengaruh tersebut tidak cukup kuat untuk diteruskan secara signifikan dalam 
memengaruhi nilai perusahaan 
Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja Keuangan Sebagai 
Variabel Intervening 
Hasil uji Sobel menunjukkan bahwa pengaruh tidak langsung Intellectual Capital (X2) terhadap 

nilai perusahaan (Y) melalui kinerja keuangan (Z) tidak signifikan, dengan nilai Z hitung sebesar 
0,104 yang lebih kecil dari Z tabel 1,96. Artinya, meskipun Intellectual Capital berpengaruh positif 
signifikan terhadap kinerja keuangan, pengaruh tersebut tidak cukup kuat untuk diteruskan secara 
signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Kinerja keuangan tidak berperan sebagai 
mediator yang signifikan dalam hubungan antara Intellectual Capital dan nilai perusahaan pada 
perusahaan sektor keuangan yang diteliti.  
Pengaruh Good Corporate Governance dan Intellectual Capital Terdahap Nilai Perusahaan 
melalu Kinerja keuangan Sebagai Variabel Intervening Secara Simultan 

Hasil pengujian secara simultan melalui uji F menunjukkan bahwa model yang terdiri dari Good 
Corporate Governance (X1), Intellectual Capital (X2), dan kinerja keuangan (Z) secara bersama-

sama berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Y), dengan nilai F hitung sebesar 9,010 
dan tingkat signifikansi sebesar 0,000 (< 0,05), yang berarti bahwa secara keseluruhan model 
regresi layak digunakan untuk menjelaskan hubungan antar variabel dalam penelitian ini. Namun, 
meskipun model secara simultan signifikan, hasil uji mediasi Sobel menunjukkan bahwa jalur 
pengaruh tidak langsung dari Good Corporate Governance dan Intellectual Capital terhadap nilai 
perusahaan melalui kinerja keuangan tidak signifikan secara statistikPengaruh Intellectual Capital 

Terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja Keuangan Sebagai Variabel Intervening. 

4. KESIMPULAN  
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan pada perusahaan property dan real 

estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021–2024, Good Corporate 
Governance tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Meskipun penerapan GCG 
penting secara teoritis, namun dalam praktiknya pada perusahaan property dan real estate, 

struktur tata kelola belum mampu mempengaruhi persepsi pasar terhadap nilai perusahaan secara 
kuat. Faktor ini kemungkinan besar dipengaruhi oleh kualitas implementasi GCG yang masih 
bersifat formalitas dan belum menyentuh aspek strategis manajerial. Intellectual Capital 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  

Hal ini menunjukkan bahwa dalam konteks property dan real estate  di Indonesia periode 
2021–2024, pengelolaan IC belum sepenuhnya memberikan nilai tambah yang diapresiasi oleh 
pasar. Hal ini mungkin disebabkan oleh minimnya integrasi IC dalam strategi bisnis, keterbatasan 
pengungkapan, dan fokus pasar yang masih dominan pada indikator keuangan konvensional. 
Intellectual Capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Artinya, semakin 
baik pengelolaan aset intelektual seperti sumber daya manusia, sistem organisasi, dan hubungan 
pelanggan, maka semakin baik pula kinerja keuangan perusahaan.  

Good Corporate Governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Penerapan prinsip GCG seperti transparansi dan akuntabilitas mampu meningkatkan efisiensi, 
kepercayaan stakeholder, dan pengambilan keputusan yang lebih bijaksana, sehingga berdampak 
positif terhadap pencapaian keuangan. Intellectual Capital berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kinerja keuangan. Temuan ini menunjukkan bahwa pengelolaan aset intelektual, yang 
meliputi human capital, structural capital, dan relational capital, mampu meningkatkan efisiensi 
operasional dan profitabilitas perusahaan property dan real estate. Kinerja keuangan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa perubahan 
dalam indikator keuangan belum secara langsung direspons oleh pasar sebagai indikator 
peningkatan nilai perusahaan.  

Kinerja keuangan tidak mampu memediasi pengaruh Good Corporate Governance 

terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa pengaruh tata kelola perusahaan 
terhadap nilai perusahaan kemungkinan terjadi melalui mekanisme lain di luar kinerja keuangan. 
Kinerja keuangan tidak mampu memediasi pengaruh Intellectual Capital terhadap nilai 
perusahaan. Meskipun Intellectual Capital terbukti meningkatkan kinerja keuangan, pengaruh 
tersebut tidak cukup kuat untuk diteruskan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Hasil uji 
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koefisien determinasi, diperoleh nilai Adjusted R² sebesar 13,5% pada persamaan 1, yang 
menunjukkan bahwa Good Corporate Governance dan Intellectual Capital mampu menjelaskan 
variasi Kinerja Keuangan sebesar 13,5%, sementara 86,5% dipengaruhi oleh variabel lain di luar 
model penelitian. Selanjutnya diperoleh nilai Adjusted R² sebesar 2,5%, yang mengindikasikan 
bahwa Good Corporate Governance, Intellectual Capital, dan Kinerja Keuangan belum mampu 
menjelaskan variasi Nilai Perusahaan secara optimal. 
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