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ABSTRACT 
 

This study aims to examine the influence of the Intellectual Capital on Banks Go 

Public’s Market Value and Financial Performance. By using a Pulic’s model-Value Added 

Intelletual Coefficients (VAIC
TM

), this study examined the impact of the efficiency of value 

added (VAIC) of the company's three main resources (physical capital, human capital and 

structural capital) on firm’s market value (MtBV and EPS ) and financial performance 

(productivity ATO and company growth GR) using multiple linear regression method for data 

analysis. Data obtained from 31 banks go public in Indonesia Stock Exchange for the four 

periods, 2007-2010. Data analysis techniques using classical assumption test and regression 

analysis. The findings of this study indicate that there is significant influence of intellectual 

capital (VAIC) on firm’s market value (MtBV and EPS). While the third component of the IC 

of the most influential of the market value is the capital employed (VACA) and structural 

capital (STVA). This study does not prove the influence of intellectual capital (VAIC) on 

firm’s the productivity (ATO). While the IC effect on growth (GR). And of the three 

components of IC, only VACA found influence on firm’s financial performance (ATO). 

 

Keywords: Intellectual Capital (IC), VAIC 
TM,

 Capital Employed, Human Capital, Structural 

Capital, Market Value, and Financial Performance. 

 

PENDAHULUAN 

 

 Era Globalisasi yang memacu per-

kembangan dalam bidang ekonomi telah 

membawa dampak perubahan yang cukup 

signifikan terhadap pengelolaan suatu bisnis 

dan penentuan strategi bersaing. Era globali-

sasi berhasil mentranformasi era industri-

alisasi yang semula penciptaan nilai diukur 

dengan memproduksi barang secara masal, 

dengan kata lain adanya penciptaan secara 

fisik dari nilai tambah. Sekarang penciptaan 

nilai tambah tidak bergantung pada mening-

katnya barang yang diproduksi, tetapi berisi 

pengetahuan yang tergabung dalam barang 

dan jasa. 

Begitupula dalam dunia perbankan 

mulai menyadari bahwa kemampuan ber-

saing tidak hanya terletak pada kepemilikan 

aktiva berwujud, tetapi lebih pada inovasi, 

sistem informasi, pengelolaan organisasi dan 

sumber daya manusia yang dimilikinya. 

Aset pengetahuan (knowledge asset) sebagai 

salah satu bentuk aset tak berwujud yang 

perlu diperhatikan. Knowledge diakui 

sebagai komponen esensial bisnis dan 

sumber daya strategis yang lebih ber-

kelanjutan (sustainable) untuk memperoleh 

dan mempertahankan keunggulan kompetitif 

(competitive advantage).  

Sejak tahun 1990-an, perhatian 

terhadap praktik pengelolaan aset tidak 

berwujud (intangible assest) telah mening-

kat secara dramatis (Harrison dan Sullivan, 

2000). Salah satu pendekatan yang diguna-

kan dalam penilaian dan pengukuran 
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intangible assest tersebut adalah Intellectual 

Capital (IC) yang telah menjadi fokus 

perhatian dalam berbagai bidang baik 

manajemen, teknologi informasi, sosiologi, 

maupun akuntansi. Sebuah perusahaan dapat 

mencapai keunggulan kompetitif dan 

mendapatkan keuntungan dari Intellectual 

Capital karena terdapat hubungan potensial 

antara Intellectual Capital dan Financial 

Performance. Sebuah perusahaan akan ber-

kembang jika semakin banyak modal fisik 

yang diikuti peningkatan jumlah modal 

intelektual (intellectual Capital)-nya. 

Pulic (2000a, b) mengembangkan 

metode yang paling populer yang mengukur 

efisiensi nilai tambah dengan kemampuan 

intelektual perusahaan (Value Added 

Intellectual Capital (VAIC
TM

)). Komponen 

utama dari VAIC™ yang dikembangkan 

Pulic (1998) tersebut dapat dilihat dari 

sumber daya  perusahaan, yaitu physical 

capital (VACA–Value Added Capital 

Employed), human capital (VAHU–Value 

Added Human Capital), dan structural 

capital (STVA–Structural Capital Value 

Added). 

Dengan adanya pengelolaan dari 

kinerja intellectual capital sebagai nilai 

tambah (value added) di dalam perusahaan, 

dapat diketahui pula pengaruhnya terhadap 

nilai pasar (market value) perusahaan dan 

kinerja keuangan (financial performance) 

perusahaan. Apabila pengelolaan intellectual 

capital semakin baik maka nilai pasar 

perusahaan meningkat dan kinerja perusa-

haan akan dinilai semakin baik. Dalam 

penelitian ini dilihat dari market valuation 

yang diukur dengan market-to-book value 

(MtBV) dan earning per share (EPS); dan 

kinerja keuangan (financial performance) 

perusahaan dilihat dari productivity (ATO) 

dan growth revenue (GR). 

Penelitian ini dilakukan di sektor 

perbankan. Sektor perbankan dipilih karena 

menurut Firer dan William (2003) industri 

perbankan adalah salah satu sektor yang 

paling intensif IC-nya. Selain itu, dari aspek 

intelektual, secara keseluruhan karyawan di 

sektor perbankan lebih homogen dibanding-

kan dengan sektor ekonomi lainnya. Selain 

itu pula perbankan merupakan tombak 

perekonomian suatu bangsa. Oleh karena itu 

perlu adanya manajemen modal intelektual 

yang baik. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

 Secara general, modal intelektual 

adalah ilmu pengetahuan atau daya pikir, 

yang dikuasai/dimliki oleh perusahaan, tidak 

memiliki bentuk fisik  (tidak berwujud), dan 

dengan adanya modal intelektual tersebut, 

perusahaan  akan mendapatkan tambahan 

keuntungan atau kemapanan proses usaha 

serta memberikan perusahaan suatu nilai 

lebih dibanding dengan kompetitor atau 

perusahaan lain. 

Sejumlah besar para ahli dan praktisi 

mengidentifikasi tiga dasar komponen IC, 

modal manusia (human capital), modal 

structural (structural capital) dan modal 

pelanggan (relational capital) (Mavridis dan 

Kyrmizoglou, 2005; Walsh, 2008).  

Value Added Intellectual Coefficient 

(VAIC) adalah sebuah metode yang di-

kembangkan oleh Pulic (1998, 1999, 2000), 

untuk menyajikan informasi tentang value 

creation efficiency dari aset berwujud 

(tangible asset) dan aset tak berwujud 

(intangible asset) yang dimiliki oleh perusa-

haan. VAIC
TM

 merupakan alat untuk 

mengukur kinerja intellectual capital 

perusahaan. Model ini relatif mudah dan 

sangat mungkin untuk dilakukan karena 

dikonstruksikan dari akun-akun dalam 

laporan keuangan (neraca, laporan laba 

rugi). Perhitungannya dimulai dengan 

kemampuan perusahaan untuk menciptakan 

value added (VA). VA adalah indikator 

paling obyektif untuk menilai keberhasilan 

bisnis dan menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan nilai (value 

creation). Value added didapat dari selisih 

antara output dan input. 
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Proses value creation dipengaruhi 

oleh efisiensi dari Capital Employed (CE), 

Human Capital (HC), dan Structural Capital 

(SC). 

1. Value Added  Capital Employed 

(VACA) 

Value Added of Capital Employed 

(VACA) adalah indikator untuk VA 

yang diciptakan oleh satu unit dari 

physical capital. Pulic (1998) meng-

asumsikan bahwa jika 1 unit dari CE 

(Capital Employed) menghasilkan 

return yang lebih besar daripada 

perusahaan yang lain, maka berarti 

perusahaan tersebut lebih baik dalam 

memanfaatkan CE-nya. Dengan 

demikian, pemanfaatan IC yang 

lebih baik merupakan bagian dari IC 

perusahaan. 

2. Value Added Human Capital 

(VAHU) 

Value Added Human Capital 

(VAHU) menunjukan berapa banyak 

VA dapat dihasilkan dengan dana 

yang dikeluarkan untuk tenaga kerja. 

Hubungan antara VA dengan HC 

mengindikasikan kemampuan HC 

untuk menciptakan nilai di dalam 

perusahaan. 

3. Structural Capital Value Added 

(STVA) 

Structural Capital Value Added 

(STVA) menunjukkan kontribusi 

structural capital (SC) dalam pen-

ciptaan nilai (VA). STVA mengukur 

jumlah SC yang dibutuhkan untuk 

menghasilkan 1 rupiah dari VA dan 

merupakan indikasi bagaimana 

keberhasilan SC dalam penciptaan 

nilai. SC bukanlah ukuran yang 

independen sebagaimana HC dalam 

proses penciptaan nilai. Artinya, 

semakin besar kontribusi HC dalam 

value creation, maka akan semakin 

kecil kontribusi SC dalam hal 

tersebut. Lebih lanjut Pulic menyata-

kan bahwa SC adalah VA dikurangi 

HC. 

Penelitian terakhir yang dilakukan 

oleh Maditinos et al. (2011) menunjukkan 

adanya hubungan yang signifikan antara dari 

tiga komponen IC (human capital efficiency) 

terhadap market value (MtBV) dan salah 

satu dari tiga indikator kinerja keuangan 

(ROE).  

Pada bidang penelitian empiris, 

banyak penelitian empiris digunakan VAIC 

sebagai ukuran IC. Firer dan Williams 

(2003) memanfaatkan pendekatan VAIC 

untuk mengukur hubungan antara IC dan 

ukuran tradisional kinerja perusahaan. 

Mereka menggunakan sampel 75 perusahaan 

publik yang go public di Afrika Selatan, 

Hasilnya mengindikasikan bahwa hubungan 

antara efisiensi dari value added IC dan tiga 

dasar ukuran kinerja perusahaan (yaitu 

profitability, productivity, dan market 

valuation) secara umum adalah terbatas dan 

mixed. Secara keseluruhan, hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa phisical capital 

merupakan faktor yang paling signifikan 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan di 

Afrika Selatan. Hal ini menandakan bahwa 

perusahaan-perusahaan Afrika Selatan 

sebagian besar bergantung pada sumber 

daya yang nyata, modal struktural, semen-

tara di sisi lain, pasar tampaknya bereaksi 

negatif terhadap perusahaan yang hanya 

berkonsentrasi pada peningkatan aset 

manusia. 

Chen et al. (2005) melakukan invest-

tigasi empiris pada hubungan antara IC, nilai 

pasar dan kinerja keuangan. Hasil empiris 

membuktikan bahwa: investor menilai peru-

sahaan lebih tinggi dengan efisiensi IC lebih 

baik; perusahaan dengan efisiensi IC yang 

lebih baik memperoleh tingkat profitabilitas 

yang lebih tinggi dan pertumbuhan 

pendapatan pada tahun berjalan.  

Mavridis (2004) dan Kamath (2007) 

memilih khusus sektor perbankan sebagai 

sampel penelitian. Hasil kedua penelitian ini 

menunjukkan bahwa VAIC™ dapat dijadi-

kan sebagai instrument untuk melakukan 

pemeringkatan terhadap sektor perbankan di 
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Jepang dan India  berdasarkan kinerja IC-

nya. Mavridis (2004) dan Kamath (2007) 

mengelompokkan bank berdasarkan kinerja 

IC dalam empat kategori, yaitu (1) top 

performers, (2) good performers, (3) 

common performers, dan (4) bad performers 

Tan et al. (2007) menggunakan 

metodologi VAIC untuk memeriksa data 

dari 150 perusahaan yang tercatat di Bursa 

Efek Singapura, dan menyimpulkan bahwa: 

IC dan kinerja perusahaan berhubungan 

positif; IC berkorelasi dengan kinerja 

perusahaan masa depan; laju pertumbuhan 

perusahaan IC berhubungan positif dengan 

kinerja perusahaan; dan IC kontribusi 

terhadap kinerja perusahaan berbeda oleh 

industri.  

Ulum dkk (2008) meneliti hubungan 

intellectual capital terhadap kinerja perusa-

haan perbankan Indonesia. Kinerja perusa-

haan yang digunakan adalah ROA, ATO dan 

GR. Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa IC berpengaruh signifikan positif 

terhadap kinerja perusahaan sekarang dan 

masa depan. Gan dan Saleh (2008) menguji 

hubungan antara IC dan kinerja perusahaan 

teknologi tercatat di Bursa (Malaysia), 

dengan menyelidiki apakah penciptaan nilai 

efisiensi (diukur dengan VAIC), dapat 

dijelaskan dengan penilaian pasar, profitabi-

litas, dan produktivitas.  

Dalam sebuah penelitian yang di-

lakukan VAIC dalam ekonomi Barat tradisi-

onal, Puntillo (2009) menguji hubungan 

antara penciptaan nilai efisiensi, penilaian 

pasar perusahaan dan kinerja keuangan, 

dengan menggunakan data yang diambil dari 

21 bank terdaftar di Bursa Efek Milan, 

Italia. Hasil gagal untuk menunjukkan 

hubungan positif yang signifikan antara 

variabel yang diteliti, kecuali dari hubungan 

antara efisiensi modal kerja (CEE) dan 

langkah-langkah kinerja perusahaan yang 

berbeda. 

 

KERANGKA PEMIKIRAN 

 

 Penelitian ini memperkenalkan suatu 

kerangka kerja konseptual yang memperluas 

metodologi sebelumnya (Maditinos et al., 

2011) menyelidiki hubungan antara IC 

terhadap nilai pasar (market value) dan 

kinerja keuangan (financial performance) 

perusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Gambar 1. Kerangka Pemikiran 

 

Independent Variabel 

 
 

Capital Employed 

Efficiency 

(VACA) 

Human Capital 

Efficiency 

(VAHU) 

Structural Capital 

Efficiency 

(STVA) 
 

Independent Variabel 

 
 

Intellectual Capital 

(VAICTM) 

VACA + VAHU + STVA 
 

H1a , H1b (+) 

Dependent Variabel 

Market Value  

(MtBV Ratio dan EPS) 

Dependent Variabel 

Financial Performance  

(ATO dan GR) 

H2a , H2b (+) 

H2a-1 , H2a-2 H2a-3  (+) 

H2b-1 , H2b-2 H2b-3  (+) 

 

H1a-1 , H1a-2 H1a-3  (+) 

H1b-1 , H1b-2 H1b-3  (+) 



Fokus Manajerial  Vol. 11, No. 2, 2012: 164 - 182 

168 

A. HIPOTESIS 

IC terhadap Market Value 

Jika IC merupakan sumberdaya 

yang terukur untuk peningkatan 

competitive advantages, maka IC akan 

memberikan kontribusi terhadap 

kinerja keuangan perusahaan (Harrison 

dan Sullivan, 2000; Chen et al, 2005). 

Jika perusahaan dapat mengelola 

kekayaan intelektualnya dengan baik, 

maka persepsi pasar terhadap nilai 

perusahaan akan meningkat. Oleh 

karena itu, hipotesis bahwa ada 

pengaruh positif antara Intellectual 

Capital dengan Market Value. Dengan 

demikian maka hipotesis kesatu adalah: 

H1a. Terdapat pengaruh positif  

Intellectual Capital (VAIC™) terhadap 

nilai pasar (market value) perusahaan 

(MtBV). 

H1b. Terdapat pengaruh positif  

Intellectual Capital (VAIC™) terhadap 

nilai pasar (market value) perusahaan 

(EPS). 

Intellectual Capital (VAIC™) 

merupakan ukuran yang tepat untuk  

kemampuan intelektual perusahaan. 

Penelitian Firer & William (2003) 

mengindikasikan bahwa ketiga kom-

ponen VAIC memiliki kekuatan untuk 

menjelaskan nilai pasar perusahaan 

yang lebih dibandingkan ukuran VAIC 

secara keseluruhan. Dalam usaha pen-

ciptaan nilai (value creation) diperlu-

kan pemanfaatan seluruh potensi yang 

dimiliki perusahaan. Potensi tersebut 

meliput: karyawan (human capital), 

aset fisik (physical capital) dan modal 

struktural (structural capital).  

H1a-1. Terdapat pengaruh positif 

Capital Employed Efficiency (VACA) 

terhadap nilai pasar (market value) 

perusahaan (MtBV). 

H1a-2. Terdapat pengaruh positif 

Human Capital Efficiency (VAHU) 

terhadap nilai pasar (market value) 

perusahaan (MtBV). 

H1a-3. Terdapat pengaruh positif 

Structural Capital Efficiency (STVA) 

terhadap nilai pasar (market value) 

perusahaan (MtBV). 

H1b-1. Terdapat pengaruh positif 

Capital Employed Efficiency (VACA) 

terhadap nilai pasar (market value) 

perusahaan (EPS). 

H1b-2. Terdapat pengaruh positif 

Human Capital Efficiency (VAHU) 

terhadap nilai pasar (market value) 

perusahaan (EPS). 

H1b-3. Terdapat pengaruh positif 

Structural Capital Efficiency (STVA) 

terhadap nilai pasar (market value) 

perusahaan (EPS). 

 

IC terhadap Financial Performance 

Konsep RBT (Resources Based 

Theory) mengatakan perusahaan yang 

mampu mengelola sumber daya yang 

dimilikinya secara efektif maka hal 

tersebut dapat menciptakan keunggulan 

kompetitif dibanding para pesaingnya. 

Jika perusahaan mengelola potensi 

yang dimiliki karyawannya dengan 

baik, maka produktivitas karyawan 

akan meningkat. Jika produktivitas 

karyawan meningkat, maka pendapatan 

dan profit perusahaan juga akan  

meningkatkan. Meningkatnya  penda-

patan  dan laba  perusahaan dapat 

mengakibatkan  ATO, dan GR perusa-

haan juga meningkat. 

H2a. Terdapat pengaruh positif 

Intellectual Capital (VAIC™) terhadap 

kinerja keuangan (financial perfor-

mance) perusahaan (ATO).  

H2b. Terdapat pengaruh positif 

Intellectual Capital (VAIC™) terhadap 

kinerja keuangan (financial perfor-

mance) perusahaan (GR).  
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Karena Intellectual Capital 

(VAIC™) terdiri dari tiga komponen 

yaitu Capital Employed Efficiency 

(VACA), Human Capital Efficiency 

(VAHU), dan Structural Capital 

Efficiency (STVA), maka hipotesis 

berkembang menjadi : 

H2a-1. Terdapat pengaruh positif 

Capital Employed Efficiency (VACA) 

terhadap kinerja keuangan (financial 

performance) perusahaan (ATO).  

H2a-2. Terdapat pengaruh positif 

Human Capital Efficiency (VAHU) 

terhadap kinerja keuangan (financial 

performance) perusahaan (ATO).  

H2a-3. Terdapat pengaruh positif 

Structural Capital Efficiency (STVA) 

terhadap kinerja keuangan (financial 

performance) perusahaan (ATO). 

H2b-1. Terdapat pengaruh positif 

Capital Employed Efficiency (VACA) 

terhadap kinerja keuangan (financial 

performance) perusahaan (GR).  

H2b-2. Terdapat pengaruh positif 

Human Capital Efficiency (VAHU) 

terhadap kinerja keuangan (financial 

performance) perusahaan (GR).  

H2b-3. Terdapat pengaruh positif 

Structural Capital Efficiency (STVA) 

terhadap kinerja keuangan (financial 

performance) perusahaan (GR). 

 

METODE PENELITIAN 

 

A. Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan perbankan go 

public yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) mulai tahun 2007 

sampai dengan tahun 2010 dan secara 

rutin melaporkan posisi keuangannya. 

Pemilihan sektor perbankan 

sebagai objek penelitian mengacu pada 

penelitian Firer dan William (2003) 

yang menyebut sektor perbankan seba-

gai salah satu sektor yang merupakan 

IC intencive industry sector. Selain itu, 

sektor perbankan dipilih karena dari 

aspek intelektual, secara keseluruhan, 

karyawan di sektor perbankan lebih 

homogen dibandingkan dengan sektor 

ekonomi lainnya.  

Pengambilan sampel dalam 

penelitian ini dilakukan secara pur-

posive sampling dengan kriteria 

sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang dianalisis 

hanya perusahaan perbankan 

yang listed di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) di satu dari 

empat tahun (2007-2010). 

2. Perusahaan tidak menderita 

rugi dan neracanya tidak 

menunjukkan kekayaan negatif 

(defisiensi modal). 

3. Perusahaan  memberikan  

laporan keuangan tahunan un-

tuk satu dari empat tahun 

(2007-2010) kepada BEI. 

4. Perusahaan yang periode 

laporan keuangannya berakhir 

setiap tanggal 31 Desember. 

 

 

B. Jenis dan Sumber Data 

Data yang digunakan dalam 

penelitian berupa data skunder yaitu 

merupakan data historis laporan 

keuangan masing-masing bank yang 

telah dikumpulkan atau dihimpun oleh  

Indonesian Capital Market Directory 

(ICMD) dan situs website resmi BEI 

(www.idx.co.id) yang berupa financial 

report laporan bank go public periode 

2007-2010 yang dipublikasikan untuk 

umum. 
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C. Definisi Variabel dan Definisi 

Operasional Variabel 

Variabel Independen 

Variabel independen dalam pene-

litian ini adalah Intellectual Capital. 

Intellectual Capital yang dimaksud 

dalam penelitian ini adalah kinerja IC 

yang diukur berdasarkan value added 

yang diciptakan oleh physical capital 

(VACA), human capital (VAHU), dan  

structural capital (STVA). Kombinasi 

dari ketiga value added tersebut 

disimbolkan dengan nama VAIC™ 

yang dikembangkan oleh Pulic (1998; 

1999; 2000). Konsep ini telah diuji dan 

diadopsi oleh Firer dan Williams 

(2003); Mavridis (2004); Chen et al. 

(2005); Kamath (2007); Tan et al. 

(2007) dan Maditinos et al. (2011). 

Formulasi dan tahapan perhitungan 

VAIC™ adalah sebagai berikut:  

Tahap Pertama: Menghitung Value 

Added (VA). VA dihitung sebagai 

selisih antara output dan input (Pulic, 

1999). 

 

Dimana:  

 OUT = Output: total penjualan dan 

pendapatan lain.  

 IN = Input: beban penjualan dan 

biaya-biaya lain (selain beban 

karyawan).   

Value added juga bisa dihitung 

sebagai berikut: 

 

 

Dimana:  

 OP = operating profit (laba operasi)  

 EC = employee costs (beban 

karyawan)  

 D = depreciation (depresiasi)  

 A = amortization (amortisasi)  

 

Tahap Kedua: Menghitung Value 

Added Capital Employed (VACA). 

VACA adalah indikator untuk VA 

yang diciptakan oleh satu unit dari 

physical capital. Rasio ini menunjuk-

kan kontribusi yang dibuat oleh setiap 

unit dari CE terhadap value added 

organisasi. 

 

 
 

Dimana:  

 VACA = Value Added Capital 

Employed: rasio dari VA terhadap 

CE.   

 VA = value added  

 CE = Capital Employed: dana yang 

tersedia (ekuitas, laba bersih)  

 

Tahap Ketiga: Menghitung Value 

Added Human Capital (VAHU). 

VAHU menunjukkan berapa banyak 

VA dapat dihasilkan dengan danayang 

dikeluarkan untuk tenaga kerja. Rasio 

ini menunjukkan kontribusi yang di-

buat oleh setiap rupiah yang diinves-

tasikan dalam HC terhadap value 

added organisasi. 

 

 
 

Dimana:  

 VAHU = Value Added Human 

Capital: rasio dari VA terhadap 

HC. 

 VA = value added  

 HC = Human Capital: beban 

karyawan.  

 

Tahap Keempat: Menghitung 

Structural capital Value Added 

(STVA). Rasio ini mengukur jumlah 

SC yang dibutuhkan untuk 

menghasilkan 1 rupiah dari VA dan 

merupakan indikasi bagaimana 

keberhasilan SC dalam  
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penciptaan nilai (VA).   

 

 
 

Dimana:  

 STVA = Structural Capital Value 

Added: rasio dari SC terhadap VA.  

 SC = Structural Capital: VA – HC  

 VA = value added  

 

Tahap Kelima: Menghitung Value 

Added Intellectual Coefficient 

(VAIC™). VAIC™ mengindikasikan 

kemampuan intelektual organisasi 

yang dapat juga dianggap sebagai BPI 

(Business Performance Indicator). 

VAIC™ merupakan penjumlahan dari 

3 komponen sebelumnya, yaitu: 

VACA, VAHU, dan STVA.  

 

 
 

Penggunaan metodologi pengukuran di 

atas adalah untuk mendapat mem-

berikan keunggulan tertentu (Chen et 

al., 2005; Firer dan Williams, 2003; 

Pulic dan Bornemann, 1999):  

a) Sangat mudah untuk menghitung.  

b) Konsisten.  

c) Ini menyediakan standar ukuran, 

sehingga memungkinkan 

perbandingan antara industri dan 

negara.  

d) Data disediakan oleh laporan 

keuangan yang lebih handal dari 

pada kuesioner, karena biasanya 

diaudit oleh akuntan publik 

profesional.  

 

Variabel Dependen  

Variabel dependen penelitian ini 

adalah Market Value yaitu dengan 

menggunakan proksi Market-to-Book 

Value Ratio (MtBV) (Maditinos et al, 

2011) dan Earning per Share (EPS) 

(Tan et al., 2007). Financial 

Performance menggunakan proksi 

produktivitas ATO (Firer dan William, 

2003), dan GR (Chen et al., 2005). 

Market Value diukur dengan 2 

indikator: 

 

 
 

Rasio Market-to-Book Value  ini  

diperoleh  dengan membagi  nilai  

pasar  perusahaan  (MV) dengan  nilai  

bukunya (BV).  Dimana MV 

didapatkan dari pengkalian harga 

saham akhir tahun dengan jumlah 

saham yang beredar. Sedangkan BV 

adalah nilai buku equitas di neraca. 

Market-to-book value ratio bertujuan 

untuk mengukur seberapa jauh  atau  

selisih  antara  nilai pasar perusahaan 

dengan nilai bukunya. 

 

 
 

EPS adalah kemampuan perusahaan 

untuk mendistribusikan pendapatan 

yang diperoleh kepada pemegang 

sahamnya. Earning Per Share (EPS) 

adalah salah satu nilai statistik yang 

paling sering digunakan oleh analis 

ketika sedang membahas kinerja suatu 

perusahaan dalam pasar modal (Tan et 

al., 2007). EPS merupakan indikator 

dalam penilaian pasar perusahaan 

karena semakin tinggi kemampuan 

perusahaan untuk mendistribusikan 

pendapatan kepada pemegang saham, 

merupakan signal positif bagi pasar. 

Financial Performance diukur 

dengan menggunakan 2 indikator: 

 

 
 

ATO adalah rasio dari total 

pendapatan terhadap nilai buku dari 

total aset (Firer dan William, 2003). 

ATO merupakan salah satu rasio 
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untuk mengukur efisiensi penggunaan 

aktiva secara keseluruhan. Rasio ini 

menunjukkan efektivitas penggunaan 

seluruh aset perusahaan dalam rangka 

menghasilkan pendapatan atau meng-

gambarkan berapa rupiah pendapatan 

yang dapat dihasilkan oleh setiap 

rupiah yang diinvestasikan dalam 

bentuk aset perusahaan. Semakin 

besar rasio ini menandakan semakin 

baik perusahaan produktifitasnya 

dalam mengelola aset yang dimiliki. 

 

 
 

GR adalah ukuran yang paling tradisi-

onal yang menunjukkan pertumbuhan 

organisasi (Maditinos et al, 2011). GR 

mengukur perubahan pendapatan 

perusahaan. Peningkatan pendapatan 

biasanya merupakan sinyal bagi 

perusahaan untuk dapat tumbuh dan 

berkembangan. 

  

METODE ANALISIS DATA 

 

Analisis yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah analisis kuantitatif 

yaitu dengan menggunakan model regresi 

linier berganda (multiple linier regression 

method). Bentuk rumusan matematik dari 

analisis regresi linier berganda yang 

dipergunakan sebagai berikut: 

 

  
 

 

A. ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

1. Analisis Persamaan Regresi 

 

Persamaan Regresi 

Model  

1 MtBV = 0.022 + 0.182VAIC
*
 + e 

2 EPS = 0.632 + 0.914VAIC
*
 + e 

3 MtBV = -0.542 + 2.392VACA
*
 + 0.206VAHU 0.136 STVA + e 

4 EPS = -2.137 + 8.175VACA
*
  0.704VAHU + 9.153STVA

*
 + e 

5 ATO = 1.684 + 0.001VAIC + e 

6 GR = -2.525 + 0.277VAIC
*
 + e 

7 ATO = 2.107 + 11.864VACA
*
  0.658VAHU + 2.945STVA + e 

8 GR = -2.571 + 0.267VACA + 0.220VAHU + 0.622STVA + e 

*signifikan pada 0.05 

 

H1a   : MtBV = a0 + a1VAIC + e    (1) 

H1b   : EPS = b0 + b1VAIC + e     (2) 

 

H1a-1, H1a-2, H1a-3 : MtBV = a0 + a1VACA + a2VAHU + a3STVA + e  (3) 

H1b-1, H1b-2, H1b-3 : EPS = b0 + b1VACA + b2VAHU + b3STVA + e  (4) 

 

H2a   : ATO = a0 + a1VAIC + e     (5) 

H2b   : GR = b0 + b1VAIC + e     (6) 

 

H2a-1, H2a-2, H2a-3 : ATO = a0 + a1VACA + a2VAHU + a3STVA + e  (7) 

H2b-1, H2b-2, H2b-3 : GR = b0 + b1VACA + b2VAHU + b3STVA + e  (8) 
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Dari hasil persamaan regresi di 

atas, model regresi 1, 2, 5, dan 6 menun-

jukkan bahwa tampak bahwa ukuran 

intellectual capital (VAIC) memiliki 

koefisien dengan tanda positif. Berdasar-

kan arah koefisien tersebut menunjukkan 

bahwa kenaikan nilai intellectual capital 

secara keseluruhan (VAIC) akan 

memungkinkan terjadinya peningkatan 

Market-to-book value (MtBV), earning 

per share (EPS), productivity (ATO) dan 

growth revenue (GR) perusahaan per-

bankan.   

Model regresi 3, 4, 7, dan 8 me-

rupakan perhitungan intellectual capital 

per komponen. Model regresi 3 terlihat 

bahwa komponen capital employed 

(VACA) dan human capital (VAHU) 

memiliki arah koefisien positif, sedang-

kan satu komponen intellectual capital 

lainnya yaitu structural capital (STVA) 

memiliki arah koefisien negatif.  Hal ini 

menunjukkan bahwa kenaikan capital 

employed (VACA) dan human capital 

(VAHU) akan menaikkan market-to-

book value (MtBV) perusahaan. Sedang-

kan dengan penurunan structural capital 

(STVA) justru dapat menaikkan market-

to-book value (MtBV) perusahaan. 

Model regresi 4 dan 7 terlihat 

bahwa komponen capital employed 

(VACA) dan structural capital (STVA) 

memiliki arah koefisien positif, sedang-

kan satu komponen intellectual capital 

lainnya yaitu human capital (VAHU) 

memiliki arah koefisien negatif.  Hal ini 

berarti bahwa naiknya nilai capital 

employed (VACA) dan structural capital 

(STVA) akan menaikkan earning per 

share (EPS) dan productivity (ATO) 

perusahaan. Sedangkan dengan semakin 

kecil nilai human capital (VAHU) dapat 

menaikkan earning per share (EPS) dan 

productivity (ATO) perusahaan. 

Dalam model regresi 8 terlihat 

bahwa seluruh komponen intellectual 

capial (VACA, VAHU, dan STVA) 

memiliki arah koefisien positif. Hal ini 

berarti bahwa kenaikan nilai capital 

employed, human capital, dan structural 

capital dapat menaikan growth revenue 

(GR) perusahaan. 

 

2. Uji Signifikansi Silmutan (Uji Statistik F) 

 Hasil Uji Statistik t dan F 

Mo

del 

Var. 

Dep 

UJI t 
UJI F 

VAIC VACA VAHU STVA 

t Sig T Sig t Sig t Sig F Sig 

1 MtBV 2.39** 0.019 - - - - - - 5.72** 0.019 

2 EPS 5.17* 0.000 - - - - - - 26.69* 0.000 

3 MtBV - - 3.82* 0.000 0.98 0.330 -0.12 0.901 6.43* 0.000 

4 EPS - -  6.90* 0.000 -1.77 0.080   4.42* 0.000 38.49* 0.000 

5 ATO 0.04 0.972 - - - - - - 0.001 0.972 

6 GR 2.62* 0.010 - - - - - - 6.85* 0.010 

7 ATO - - 8.33* 0.000 -1.37 0.173 1.18 0.240 27.12* 0.000 

8 GR - - 0.30 0.767 0.65 0.516 0.33 0.746 2.25 0.087 

Ket * sig 0.01 

       ** sig 0.05 

 

Sumber: Data sekunder diolah, 2012 
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Dari Tabel hasil uji statistik F 

terlihat bahwa model 1,2,3,4,6,dan 7 

secara keseluruhan variabel independen 

berpengaruh secara signifikan pada level 

5% (α = 0.05) terhadap variabel 

dependen. Hal ini berarti bahwa model 

regresi 1, 2, 3, 4, 6, dan 7 dapat 

digunakan. Sedangkan model 5 dan 8 

secara keseluruhan variabel independen 

tidak berpengaruh secara signifikan pada 

level 5% (α = 0.05) terhadap variabel 

dependen. Hal ini berarti bahwa model 

regresi 5 dan 8 tidak dapat digunakan. 

Hasil uji statistik t untuk masing-

masing variabel, model 1 dan 2 menun-

jukkan penelitian ini dapat membuktikan 

pengaruh variabel intellectual capital 

(VAIC) secara signifikan terhadap  

market value perusahaan (MtBV dan 

EPS). Hal yang serupa terjadi pada 

model 6 bahwa intellectual capital 

(VAIC) berpengaruh signifikan terhadap 

financial performance yang diproksikan 

dengan growth revenue perusahaan 

(GR), tetapi terjadi sebaliknya untuk 

model 5 bahwa VAIC tidak berpengaruh 

terhadap financial performance yang 

diproksikan dengan productivity perusa-

haan (ATO). 

Berdasarkan  uji  t  untuk  masing-

masing variabel dalam tabel IV-67,  

untuk model 3 menunjukkan bahwa 

hanya satu komponen intellectual capital 

yaitu VACA yang berpengaruh signi-

fikan terhadap market-to-book value 

perusahaan (MtBV), sedangkan VAHU 

dan STVA tidak berpengaruh terhadap 

MtBV. Pada model 4 terdapat dua 

komponen intellectual capital yaitu 

VACA dan STVA yang berpengaruh 

signifikan terhadap earning per share 

perusahaan (EPS)., sedangkan VAHU 

tidak berpengaru terhadap EPS. 

Pada model 7 hanya VACA yang 

berpengruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan yang diproksikan dengan 

productivity perusahaan (ATO). 

Sedangkan VAHU dan STVA tidak 

berpengaruh terhadap ATO. Pada model 

8 ketiga komponen (VACA, VAHU, dan 

STVA) tidak berpengaruh terhadap 

growth revenue perusahaan (GR). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

A. Pengaruh Intellectual Capital terhadap 

Market Value Perusahaan 

Hipotesis 1a. Terdapat penga-

ruh positif Intellectual Capital 

(VAIC™) terhadap nilai pasar (market 

value) perusahaan (MtBV). Intellectual 

capital dalam penelitian ini diukur 

dengan metode VAIC.  Hasil pengujian 

hipotesis mengenai pengaruh variabel 

intellectual capital (VAIC) terhadap 

market-to-book value ratio menunjukkan 

nilai t hitung sebesar 2.39 dengan 

signifikansi sebesar 0.019 (p < 0,05) 

yang berarti bahwa intellectual capital 

signifikan terhadap market-to-book value 

ratio (MtBV). Dengan demikian, hipo-

tesis 1a diterima. Hasil penelitian ini 

konsisten dengan penelitian Chen et al. 

(2005) dan Maditinos et al. (2011) yang 

memberikan bukti empiris bahwa 

intellectual capital (VAIC) berpengaruh 

signifikan terhadap MtBV. Hal ini sesuai 

dengan teori, kekayaan intelektual yang 

dikelola secara efisien oleh perusahaan 

akan meningkatkan apresiasi pasar terha-

dap nilai pasar perusahaan sehingga 

dapat meningkatkan MtBV. 

Hipotesis 1b. Terdapat penga-

ruh positif Intellectual Capital 

(VAIC™) terhadap nilai pasar (market 

value) perusahaan (EPS). Hasil 

pengujian hipotesis mengenai pengaruh 

variabel intellectual capital (VAIC) 

terhadap earning per share (EPS) 

menunjukkan nilai t hitung sebesar  5.17 

dengan signifikansi  sebesar  0.000 (p < 

0,05) yang berarti bahwa intellectual 

capital signifikan terhadap earning per 

share (EPS) Dengan demikian, hipotesis 
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1b diterima. Hasil penelitian ini kon-

sisten dengan penelitian Tan et al. 

(2007) yang memberikan bukti empiris 

bahwa intellectual capital (VAIC) 

berpengaruh signifikan terhadap EPS. 

Hal ini menandakan bahwa kekayaan 

intelektual yang dikelola secara efisien 

oleh perusahaan akan meningkatkan 

profit yang berakibat pada meningkatnya 

earning per share perusahaan yang 

berujung pada meningkat pula apresiasi 

pasar terhadap perusahaan tersebut. 

Hipotesis 1a-1 Terdapat penga-

ruh positif Capital Employed 

Efficiency (VACA) terhadap nilai 

pasar (market value) perusahaan 

(MtBV). VACA (value added capital 

employed) adalah rasio yang menunjuk-

kan kontribusi yang dibuat oleh setiap 

unit dari physical capital terhadap value 

added perusahaan. Pengujian hipotesis  

mengenai pengaruh variabel value added 

capital employed (VACA) terhadap 

market-to-book value ratio (MtBV) 

menunjukkan nilai t hitung 3.82 dengan 

signifikansi sebesar 0.000 (p < 0.05).  

Hal ini berarti bahwa VACA ber-

pengaruh signifikan positif terhadap 

MtBV. Dengan demikian, hipotesis 1a-1 

diterima. Hasil penelitian ini sesuai 

dengan hasil penelitian Chen et al. 

(2005) yang menyatakan bahwa VACA 

berpengaruh signifikan positif terhadap 

market-to-book value ratio. Nilai VACA 

yang tinggi diikuti dengan naiknya 

MtBV. Hal ini berarti bahwa informasi 

mengenai efisiensi penggunaan aset fisik  

perusahaan dapat ditangkap pasar 

sehingga mengakibatkan rasio MtBV 

naik. 

Hipotesis 1a-2 Terdapat penga-

ruh positif Human Capital Efficiency 

(VAHU) terhadap nilai pasar (market 

value) perusahaan (MtBV). VAHU 

(value added human capital) menunjuk-

kan kontribusi yang dibuat oleh setiap 

rupiah yang diinvestasikan dalam human 

capital terhadap value added perusahaan. 

Dari pengujian hipotesis menunjukkan 

nilai t hitung sebesar 0.98 dengan 

signifikansi sebesar 0.330 (p > 0,05). 

Hal ini berarti VAHU tidak berpengaruh 

terhadap market-to-book value ratio. 

Dengan demikian, hipotesis 1a-2 ditolak. 

Hal ini tidak sesuai dengan penelitian 

Maditinos et al. (2011) yang 

membuktikan bahwa VAHU mampu 

meningkatakan apresiasi nilai pasar 

perusahaan. Menurut RBT, sumber daya 

yang dikelola dengan baik oleh 

perusahaan dalam hal ini adalah human 

capital akan meciptakan value added 

bagi perusahaan. Value ini akan mening-

katkan apresiasi pasar terhadap nilai 

pasar perusahaan sehingga dapat 

meningkatkan MtBV. Akan tetapi, 

faktanya dalam mengapresiasi nilai pasar 

investor kurang mempertimbangkan 

adanya pengaruh human capital yang 

dimiliki perusahaan. Minimnya infor-

masi mengenai intellectual capital yang 

dimiliki perusahaan mungkin menjadi 

salah satu sebabnya. Sehingga dalam 

menilai perusahaan investor hanya me-

lihat dari harga saham perusahaan. 

Semakin tinggi harga saham, investor 

akan menempatkan nilai yang tinggi 

terhadap perusahaan tersebut. 

Hipotesis 1a-3 Terdapat penga-

ruh positif Structural Capital 

Efficiency (STVA) terhadap nilai 

pasar (market value) perusahaan 

(MtBV). STVA adalah rasio yang 

mengukur jumlah structural capital yang 

dibutuhkan untuk menghasilkan 1 rupiah 

dari value added perusahaan. Hasil 

pengujian bahwa variabel STVA tidak 

berpengaruh (nilai t hitung sebesar -0.12 

dengan signifikansi sebesar 0,901) 

terhadap market-to-book value ratio. 

Dengan demikian hipotesis 1a-3 ditolak. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan 

penelitian Maditinos et al. (2011) dan 

Chen et al. (2005) yang menyatakan 

bahwa STVA bukan merupakan ukuran 
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yang tepat karena hanya merefleksikan 

value added dari structural capital. 

STVA mengabaikan 2 hal lain yaitu 

innovative capital dan relational capital. 

Hipotesis 1b-1. Terdapat penga-

ruh positif Capital Employed 

Efficiency (VACA) terhadap nilai 

pasar (market value) perusahaan 

(EPS). Pengujian hipotesis mengenai 

pengaruh variabel value added capital 

employed (VACA) terhadap earning per 

share (EPS) menunjukkan nilai t hitung 

6.90 dengan signifikansi sebesar 0.000 

(p < 0.05).  Hal ini berarti bahwa VACA 

berpengaruh signifikan positif terhadap 

EPS. Dengan demikian, hipotesis 1b-1 

diterima. Hasil penelitian ini sesuai 

dengan hasil penelitian Tan et al. (2007) 

yang menyatakan bahwa VACA 

berpengaruh signifikan positif terhadap 

EPS. Hal ini menjelaskan bahwa peman-

faatan efisiensi modal yang digunakan 

dapat meningkatkan EPS. Hasil ini 

menjelaskan bahwa modal yang diguna-

kan merupakan nilai aset yang berkontri-

busi pada kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan pendapatan atau laba.  

Sehingga apabila laba yang dihasilkan 

besar maka hal ini akan meningkatkan 

earning per share-nya. 

Hipotesis 1b-2. Terdapat penga-

ruh positif Human Capital Efficiency 

(VAHU) terhadap nilai pasar (market 

value) perusahaan (EPS). Dari 

pengujian hipotesis menunjukkan nilai t 

hitung sebesar -1.77 dengan signifikansi 

sebesar 0.080 (p > 0,05). Hal ini berarti 

VAHU tidak berpengaruh terhadap 

earning per share (EPS). Dengan 

demikian, hipotesis 1b-2 ditolak. Hal ini 

tidak sesuai dengan penelitian Tan et al. 

(2007) yang membuktikan bahwa 

VAHU mampu meningkatkan apresiasi 

nilai pasar perusahaan. Hal ini dikarena-

kan dalam mengapresiasi nilai pasar 

investor kurang mempertimbangkan 

adanya pengaruh human capital yang 

dimiliki perusahaan. Minimnya infor-

masi mengenai intellectual capital yang 

dimiliki perusahaan mungkin menjadi 

salah satu sebabnya. Sehingga dalam 

menilai perusahaan investor hanya me-

lihat dari return perusahaan. Semakin 

tinggi return, investor akan menempat-

kan nilai yang tinggi terhadap perusa-

haan tersebut. 

Hipotesis 1b-3 Terdapat penga-

ruh positif Structural Capital 

Efficiency (STVA) terhadap nilai 

pasar (market value) perusahaan 

(EPS). Hasil pengujian bahwa variabel 

STVA berpengaruh signifikan positif 

(nilai t hitung sebesar 4.42 dengan 

signifikansi sebesar 0,000) terhadap 

earning per share (EPS). Dengan demi-

kian hipotesis 1b-3 diterima. Hal ini 

menjelaskan bahwa efisiensi modal 

struktural nampaknya mampu mening-

katkan kemampuan menghasilkan laba 

perusahaan. Pengelolaan Structural 

Capital yang baik seperti pengelolaan 

sistem, prosedur, database, akan mening-

katkan produktivitas karyawan dalam 

menghasilkan Value Added (VA). 

Perusahaan yang memiliki struktur yang 

kuat akan memiliki budaya yang men-

dukung yang memungkinkan karyawan 

mereka untuk mencoba hal-hal baru, 

untuk belajar dan praktek mereka 

(Bontis et al., 2000).  

 

B. Pengaruh Intellectual Capital terhadap 

Financial Performance Perusahaan 

Hipotesis 2a Terdapat penga-

ruh positif Intellectual Capital 

(VAIC™) terhadap kinerja keuangan 

(financial performance) perusahaan 

(ATO). Hasil pengujian hipotesis 

mengenai pengaruh variabel intellectual 

capital (VAIC) terhadap productivity 

(ATO) menunjukkan nilai t hitung 

sebesar 0.04 dengan signifikansi  sebesar  

0.972 (p > 0,05) yang berarti bahwa 

intellectual capital tidak signifikan 
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terhadap productivity (ATO). Dengan 

demikian, hipotesis 2a ditolak. Menurut 

teori ATO merupakan rasio untuk 

mengukur tingkat efektivitas atas peng-

gunaan aset dalam memperoleh penda-

patan. Efektivitas penggunaan aset 

perusahaan baik aset fisik maupun aset 

non-fisik (intellectual capital) dalam 

menghasilkan pendapatan. Hasil pene-

litian ini tidak konsisten dengan pene-

litian Gan dan Saleh (2008) bahwa 

intellectual capital (VAIC) berpengaruh 

signifikan terhadap productivity (ATO). 

Hal ini berarti bahwa untuk konteks 

industri perbankan di Indonesia, perusa-

haan belum secara maksimal mengelola 

dan mengembangkan kekayaan  intelek-

tualnya  untuk  memenangkan  kompetisi 

(competitive advantage). Modal Intelek-

tual belum menjadi tema yang menarik 

untuk dikembangkan agar dapat men-

ciptakan value bagi perusahaan. Per-

bankan di Indonesia masih fokus 

terhadap pengeloaan aset fisik yang 

dimiliki dalam meningkatkan penda-

patan. 

Hipotesis 2b Terdapat penga-

ruh positif Intellectual Capital 

(VAIC™) terhadap kinerja keuangan 

(financial performance) perusahaan 

(GR). Hasil pengujian hipotesis 

mengenai pengaruh variabel intellectual 

capital (VAIC) terhadap growth revenue 

(GR) menunjukkan nilai t hitung sebesar  

2.62 dengan signifikansi  sebesar  0.010 

(p < 0,05) yang berarti bahwa 

intellectual capital signifikan terhadap 

growth revenue (GR). Dengan demikian, 

hipotesis 2b diterima. Hal ini berarti 

bahwa VAIC adalah sebuah model yang 

lebih baik untuk memprediksi kelayakan 

laba masa depan bank yang diukur 

dengan growth revenue (GR). 

Intellectual Capital yang terkelola 

dengan baik akan membantu perusahaan 

dalam pertumbuhan pendapatan. Hasil 

penelitian ini konsisten dengan peneli-

tian Chen et al. (2005) bahwa 

intellectual capital (VAIC) berpengaruh 

signifikan terhadap growth revenue 

(GR). 

Hipotesis 2a-1 Terdapat penga-

ruh positif Capital Employed 

Efficiency (VACA) terhadap kinerja 

keuangan (financial performance) 

perusahaan (ATO). Pengujian hipotesis 

mengenai pengaruh variabel value added 

capital employed (VACA) terhadap 

productivity (ATO) menunjukkan nilai t 

hitung 8.33 dengan signifikansi sebesar 

0.000 (p < 0.05).  Hal ini berarti bahwa 

VACA berpengaruh signifikan positif 

terhadap productivity (ATO). Hal ini 

menjelaskan bahwa pemanfaatan efisi-

ensi modal yang digunakan dapat  

meningkatkan ATO. Hasil ini  menjelas-

kan bahwa modal yang digunakan 

merupakan nilai aset yang berkontribusi 

pada kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan pendapatan atau pen-

jualan. Sehingga apabila modal yang 

digunakan suatu perusahaan dalam 

jumlah yang relatif besar maka meng-

akibatkan total aset perusahaan tersebut 

juga relatif besar.  Sehingga dengan asset 

yang besar perusahaan mampu mening-

katkan pendapatan pula yang berarti 

produktifitas (ATO) juga meningkat. 

Dengan demikian, hipotesis 2a-1 diterima. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil 

penelitian Gan dan Saleh (2008) yang 

menyatakan bahwa VACA berpengaruh 

signifikan positif terhadap productivity 

(ATO). 

Hipotesis 2a-2 Terdapat penga-

ruh positif Human Capital Efficiency 

(VAHU) terhadap kinerja keuangan 

(financial performance) perusahaan 

(ATO). Dari pengujian hipotesis menun-

jukkan nilai t hitung sebesar -1.37 

dengan signifikansi sebesar 0.173 (p > 

0,05). Hal ini berarti VAHU tidak 

berpengaruh terhadap productivity 

(ATO). Dengan demikian, hipotesis 2a-2 

ditolak. Hal ini tidak sesuai dengan 
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penelitian Gan dan Saleh (2008) yang 

membuktikan bahwa VAHU berpenga-

ruh signifikan positif terhadap 

productivity (ATO). Hal ini dikarenakan 

dalam meningkatkan pendapatan perusa-

haan kurang mempertimbangkan adanya 

pengaruh human capital yang dimiliki 

perusahaan. Perusahaan masih menge-

depankan keefetifan penggunaan asset 

berwujudnya untuk meningkatkan pen-

dapatan. Anggaran beban gaji karyawan 

yang tinggi jika tidak diimbangi dengan 

pelatihan dan training justru akan 

menurunkan produktivitas. Hal ini 

berarti bahwa karyawan tidak dapat 

menciptakan value added bagi perusa-

haan. Karyawan yang tidak produktif 

dan beban karyawan yang tinggi akan 

mengurangi pendapatan dalam hal ini 

laba bersih sehingga akan menurunkan 

kinerja keuangan perusahaan. 

Hipotesis 2a-3 Terdapat penga-

ruh positif Structural Capital 

Efficiency (STVA) terhadap kinerja 

keuangan (financial performance) 

perusahaan (ATO). Hasil pengujian 

bahwa variabel STVA tidak berpengaruh 

(nilai t hitung sebesar 1.18 dengan 

signifikansi sebesar 0,240) terhadap 

productivity (ATO). Dengan demikian 

hipotesis 2a-3 ditolak. Hal ini menjelas-

kan bahwa efisiensi modal structural 

nampaknya belum mampu meningkatkan 

kemampuan menghasilkan pendapatan 

perusahaan. Ada berbagai faktor  yang  

menyebabkan  STVA belum sepenuhnya 

mampu untuk meningkatkan pendapatan  

perusahaan.  Ada indikasi bahwa jumlah 

Structural Capital yang  dibutuhkan oleh 

perusahaan  belum  mampu  untuk  

memenuhi  proses rutinitas perusahaan 

dalam menghasilkan kinerja yang 

optimal, tanpa diiringi oleh pengelolaan 

Structural Capital yang baik seperti  

pengelolaan sistem, prosedur, database, 

akan menghambat produktivitas karya-

wan dalam menghasilkan value added.  

Perusahaan belum mampu menciptakan 

budaya untuk memotivasi karyawan  

dalam meningkatkan kinerja. Hasil pene-

litian ini sesuai dengan hasil penelitian 

Gan dan Saleh (2008) yang menyatakan 

bahwa STVA tidak berpengaruh 

signifikan terhadap productivity (ATO). 

Hipotesis 2b-1 Terdapat penga-

ruh positif Capital Employed 

Efficiency (VACA) terhadap kinerja 

keuangan (financial performance) 

perusahaan (GR). Pengujian hipotesis 

mengenai pengaruh variabel value added 

capital employed (VACA) terhadap 

growth revenue (GR) menunjukkan nilai 

t hitung 0.30 dengan signifikansi sebesar 

0.767 (p > 0.05).  Hal ini berarti bahwa 

VACA tidak berpengaruh terhadap 

growth revenue (GR). Dengan demikian, 

hipotesis 2b-1 ditolak. Hasil penelitian ini 

tidak sesuai dengan hasil penelitian Chen 

et al. (2005) yang menyatakan bahwa 

VACA berpengaruh signifikan positif 

terhadap growth revenue (GR). Hipotesis 

berlawanan dengan teori yang mengata-

kan bahwa VACA berpengaruh terhadap 

GR. Hal ini menandakan bahwa di 

Indonesia VACA tidak begitu berpenga-

ruh terhadap growth revenue perusahaan 

perbankan. Growth revenue lebih di-

pengaruhi oleh faktor-faktor lain. 

Hipotesis 2b-2 Terdapat penga-

ruh positif Human Capital Efficiency 

(VAHU) terhadap kinerja keuangan 

(financial performance) perusahaan 

(GR). Dari pengujian hipotesis menun-

jukkan nilai t hitung sebesar 0.65 dengan 

signifikansi sebesar 0.516 (p > 0,05). 

Hal ini berarti VAHU tidak berpengaruh 

terhadap growth revenue (GR). Dengan 

demikian, hipotesis 2b-2 ditolak. Hal ini 

tidak sesuai dengan penelitian Chen et 

al. (2005) yang membuktikan bahwa 

VAHU berpengaruh signifikan positif 

terhadap growth revenue (GR). Hal ini 

dikarenakan dalam meningkatkan penda-

patan perusahaan kurang mempertim-

bangkan adanya pengaruh human capital 
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yang dimiliki perusahaan. Anggaran 

beban gaji karyawan yang tinggi jika 

tidak diimbangi dengan pelatihan dan 

training justru akan menurunkan produk-

tivitas. Hal ini berarti bahwa karyawan 

tidak dapat menciptakan value added 

bagi perusahaan. Karyawan yang tidak 

produktif dan beban karyawan yang 

tinggi akan mengurangi pendapatan 

dalam hal ini menghambat pertumbuhan 

perusahaan sehingga akan menurunkan 

kinerja keuangan perusahaan.  

Hipotesis 2b-3 Terdapat penga-

ruh positif Structural Capital 

Efficiency (STVA) terhadap kinerja 

keuangan (financial performance) 

perusahaan (GR). Hasil pengujian 

bahwa variabel STVA tidak berpengaruh 

(nilai t hitung sebesar 0.32 dengan 

signifikansi sebesar 0.746) terhadap 

growth revenue (GR).  Dengan demikian 

hipotesis 2b-3 ditolak. Hal ini menjelas-

kan bahwa efisiensi modal structural 

nampaknya belum mampu meningkatkan 

kemampuan menghasilkan pendapatan 

perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai 

dengan hasil penelitian Chen et al. 

(2005) yang menyatakan bahwa STVA 

tidak berpengaruh signifikan terhadap 

growth revenue (GR). Menurut Chen hal 

ini diduga karena STVA bukan 

merupakan indikator yang baik dalam 

menjelaskan structural capital. Dalam 

penelitian ini, structural capital hanya 

diukur dengan VA dikurangi dengan 

human capital. Kemungkinan cara 

pengukuran ini belum dapat mencermin-

kan STVA secara keseluruhan. 

 

KESIMPULAN 

A. Kesimpulan 

1. Hasil analisis regresi pada persamaan 

market value (MtBV) menunjukkan 

bahwa secara statistik terbukti 

terdapat pengaruh signifikan 

Intellectual Capital (VAIC
TM

) 

terhadap market value (MtBV) 

perusahaan perbankan. Sedangkan 

pengaruh dari tiga komponen pem-

bentuk Intellectual Capital 

(VAIC
TM

) antara lain  untuk Capital 

Employed Efficiency (VACA) ter-

dapat pengaruh signifikan terhadap 

market value (MtBV) perusahaan 

perbankan, Sedangkan untuk Human 

Capital Efficiency (VAHU) dan 

Structural Capital Efficiency 

(STVA) tidak terdapat pengaruh 

terhadap market value (MtBV) 

perusahaan perbankan. 

2. Hasil analisis regresi pada persamaan 

market value (EPS) menunjukkan 

bahwa secara statistik terbukti 

terdapat pengaruh signifikan 

Intellectual Capital (VAIC
TM

) terha-

dap market value (EPS) perusahaan 

perbankan. Sedangkan pengaruh dari 

tiga komponen pembentuk 

Intellectual Capital (VAIC
TM

) antara 

lain untuk Capital Employed 

Efficiency (VACA) terdapat penga-

ruh signifikan terhadap market value 

(EPS) perusahaan perbankan, Human 

Capital Efficiency (VAHU) tidak 

terdapat pengaruh terhadap market 

value (EPS) perusahaan perbankan, 

sedangkan untuk Structural Capital 

Efficiency (STVA) terdapat pengaruh 

signifikan terhadap market value 

(EPS) perusahaan perbankan. 

3. Hasil analisis regresi pada persamaan 

financial performance (ATO) 

menunjukkan bahwa secara statistik 

tidak terdapat pengaruh Intellectual 

Capital (VAIC
TM

) terhadap financial 

performance (ATO) perusahaan 

perbankan. Sedangkan pengaruh dari 

tiga komponen pembentuk 

Intellectual Capital (VAIC
TM

) antara 

lain untuk Capital Employed 

Efficiency (VACA) terdapat penga-

ruh signifikan terhadap financial 

performance (ATO) perusahaan 

perbankan, sedangkan untuk Human 
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Capital Efficiency (VAHU) dan 

Structural Capital Efficiency 

(STVA) tidak terdapat pengaruh 

terhadap financial performance 

(ATO) perusahaan perbankan. 

4. Hasil analisis regresi pada persamaan 

financial performance (GR) menun-

jukkan bahwa secara statistik ter-

bukti terdapat pengaruh Intellectual 

Capital (VAIC
TM

) terhadap financial 

performance (GR) perusahaan per-

bankan. Sedangkan ketiga komponen 

pembentuk Intellectual Capital 

(VAIC
TM

) antara lain Capital 

Employed Efficiency (VACA), 

Human Capital Efficiency (VAHU) 

dan Structural Capital Efficiency 

(STVA) tidak terdapat pengaruh 

terhadap financial performance (GR) 

perusahaan perbankan. 

 

B. Implikasi Penelitian 

1. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini membukti-

kan adanya pengaruh yang signifikan 

IC terhadap market value perusahaan 

perbankan di Indonesia. Oleh karena 

itu hasil penelitian ini dapat dijadi-

kan sebagai referensi untuk menilai 

kinerja IC perusahaan sektor per-

bankan di Indonesia sehingga invest-

tor di Indonesia dapat mengguna-

kannya sebagai indikasi perusahaan 

tersebut memiliki competitive 

advantage yang lebih. Dengan demi-

kian pengungkapan pengelolaan IC 

harus lebih terbuka dan dicantumkan 

di laporan keuangan. 

2. Bagi Manajer 

Hasil penelitian ini belum bisa 

membuktikan sepenuhnya bahwa IC 

memiliki pengaruh signifikan terha-

dap financial performance perusa-

haan perbankan di Indonesia. Mana-

jer harus memperhatikan faktor-

faktor lain yang mempengaruhi 

financial performance perusahaan. 

Tetapi juga memperhatikan penge-

lolaan IC yang dimiliki sehingga 

dapat menciptakan nilai bagi perusa-

haan (firm’s value creation). 

3. Bagi Regulator (Pemerintah) 

Hasil penelitian dapat dijadikan 

bahan masukan dan pertimbangan 

dalam pengambilan  kebijakan dan 

keputusan terkait perlakuan  terhadap 

Modal Intelektual. Sebagaimana  di-

ketahui bahwa Modal Intelektual 

merupakan unsur modal suatu  peru-

sahaan, dimana hingga saat ini 

pengakuan dan pengungkapannya 

dalam laporan keuangan masih 

terbatas. 

 

C. Keterbatasan Penelitian 

1. Ruang lingkup penelitian ini terbatas 

pada perusahaan perbankan go 

public yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Oleh karena itu 

belum bisa mewakili seluruh peru-

sahaan perbankan di Indonesia 

khususnya yang belum go public. 

2. Penelitian ini hanya menunjukkan 

pengaruh intelletual capital (IC) 

terhadap market value dan financial 

performance perusahaan tahun ter-

sebut, sehingga tidak memperlihat-

kan pengaruh intelletual capital  (IC) 

terhadap market value dan financial 

performance perusahaan masa 

depan. 

3. Pengukuran kinerja keuangan 

(financial performance) yang di-

gunakan dalam  penelitian  ini  hanya 

terbatas pada dua proxy saja (ATO 

dan GR). 

 

SARAN 

 

1. Penelitian selanjutnya dapat meng-

gunakan ruang lingkup penelitian yang 

lebih luas yaitu semua perbankan yang 

terdapat di Indonesia baik yang sudah go 

public maupun yang belum go public.  
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2. Penelitian selanjutnya dapat memper-

timbangkan untuk meneliti  pengaruh 

intellectual capital terhadap kinerja 

perusahaan tahun berikutnya (masa 

depan). 

3. Penelitian selanjutnya dapat menambah 

jumlah proxy pengukuran financial 

performance perusahaan seperti rasio 

profitabilitas (ROA, ROE, ROI) dan 

rasio kinerja keuangan perbankan 

(CAMEL). 
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