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Abstrak

Kinerja perusahaan adalah cerminan keadaan entitas pada periode sebelumnya serta
periode berjalan untuk dianalisis. Return on Assets (ROA) diimplementasikan sebagai proksi
kinerja perusahaan. Penelitian ini dilakukan guna meneliti secara empiris pengaruh modal
intelektual terhadap kinerja perusahaan berdasarkan kinerja komponennya, yakni Value
Added Capital Employed (VACA), Value Added Human Capital (VAHU), dan Structural Capital
Value Added (STVA). Populasi pada penelitian ini adalah perbankan terdaftar Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2020-2022. Sampel penelitian berjumlah 46 dan dengan data observasi
berjumlah 119 diperoleh melalui laporan keuangan tahunan dan www.idx.co.id. Hipotesis
penelitian diuji dengan metode regresi linier berganda dengan bantuan program STATA 17.
Hasil penelitian menyimpulkan bahwa VACA dan VAHU memengaruhi kinerja perusahaan
secara positif, sementara STVA tidak menujukkan pengaruh terhadap kinerja perusahaan.
Variabel kontrol, yakni ukuran perusahaan dan leverage tidak menujukkan pengaruh terhadap
kinerja perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa penting bagi sebuah perusahaan
untuk memperhatikan pengendalian sumber daya miliknya. Selaras dengan Resource-based
Theory (RBT) yang mengungkapkan bahwa sumber daya mampu menciptakan nilai dan
menjadi competitive advantage untuk perusahaan.
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Abstract

Firm performance is the reflection of firm’s condition of the previous period and
current period to analysis. Return on Assets (ROA) is used as the proxy of firm performance.
This research aims to examine empirically the effect of intellectual capital on firm performance
based on its three components, namely Value Added Capital Employed (VACA), Value
Added Human Capital (VAHU), and Structural Capital Value Added (STVA). The population
of this research consists of banking enterprises listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX)
for 2020-2022 periods. The samples consisted of 46 firms and 119 observations, derived from
firm’s annual financial report and www.idx.co.id. Hypothesis was tested by multiple linier
regression analysis with the STATA 17 software. The results of this research concludes that
VACA and VAHU affect firm performance positively, meanwhile STVA did not affect firm
performance. Control variables, namely firm size and leverage did not affect firm performance.
The result indicate that is important for a firm to pay attention to the management of its
resources. The result supports the Resource-based Theory (RBT) which states that resources
can create value and become a competitive advantage for an enterprise.
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PENDAHULUAN

Kinerja perusahaan merupakan gambaran kondisi dan kapabilitas entitas di masa
lampau dan periode sedang berlangsung untuk dianalisis (Tang, 2022). Kapabilitas
perusahaan dalam menciptakan profit dari aset, hutang maupun modal dapat dievaluasi dari
kinerja perusahaan (Budiadnyani et al., 2023). Profitabilitas disebut sebagai hasil akhir dari
berbagai kebijakan dan keputusan yang dibuat oleh entitas (Sulton et al., 2021). Pratama et al.
(2024) menyebutkan bahwa rasio profit yang tinggi dapat mendorong penanam modal untuk
berinvestasi pada sebuah perusahaan. Hal ini karena meningkatkan dan memaksimalkan
profitabilitas saling terkait dengan tujuan perusahaan, yakni meningkatkan kesejahteraan
stakeholders dan shareholders, yang merupakan kriteria penting dalam menjaga
keberlangsungan entitas (Nelson et al., 2024). Di samping itu, profitabilitas juga dipandang
sebagai tolok ukur utama yang menggambarkan keberhasilan kegiatan bisnis secara
menyeluruh dan menunjukkan seberapa efektif perusahaan memanfaatkan modalnya (Sulton
et al, 2021). Oleh karena itu, profitabilitas dapat digunakan sebagai alat ukur kinerja
perusahaan (Budiadnyani et al., 2023).

Peneliti mengaplikasikan Return on Assets (ROA) untuk melakukan penilaian
profitabilitas. Rizal et al. (2021) menyatakan bahwa ROA merupakan indikator pengukuran
profitabilitas paling objektif berdasarkan data akuntansi yang tersedia. ROA adalah rasio yang
diterapkan untuk menilai efektivitas bisnis dalam memperoleh laba dari hasil pemanfaatan
aset yang tersedia (Pulungan et al., 2024). ROA yang lebih tinggi akan lebih disukai investor
karena ini menandakan bahwa bisnis mendapatkan profit yang lebih besar dengan
pengorbanan yang lebih kecil (Ahmed et al., 2022). Tingkat ROA suatu perusahaan dapat
bervariasi secara signifikan (Sulton et al., 2021), artinya bahwa ROA merupakan sesuatu yang
dinamis dan dapat dipengaruhi oleh beragam faktor. Menurut Nelson et al. (2024), ROA dapat
dipengaruhi oleh faktor internal maupun faktor eksternal perusahaan. Salah satu faktor
internal adalah modal intelektual yang tersedia untuk menjalankan bisnis. Fitri dan Nuraini
(2023) menyebutkan bahwa modal intelektual memiliki peran penting pada ROA.

Modal intelektual merujuk pada intangible asset milik perusahaan (Margareta dan
Prasetyo, 2020; Sulistiyowati, 2021; Ahmed et al., 2022). Perusahaan dan para peneliti telah
menyadari pentingnya modal intelektual, terlebih pada ekonomi berbasis ilmu pengetahuan
sekarang ini (Nguyen, 2024). Shara et al. (2024)menyebutkan bahwa perusahaan
mendefinisikan modal intelektual sebagai intangible asset yang dapat dikelola oleh entitas guna
menghasilkan nilai dengan mengubahnya menjadi produk, layanan, dan proses baru. Sejalan
dengan hal ini, Yuliawati dan Alinsari (2022) menyebutkan bahwa modal intelektual adalah
sumber daya terukur yang menjadi competitive advantage dan berperan pada kinerja
perusahaan dengan adanya value added yang dihasilkan.

Competitive advantage mengilustrasikan bahwa perusahaan memiliki satu atau lebih
kelebihan dibanding pesaing (Patrisia et al., 2022). Salah satu sumber competitive advantage
perusahaan adalah kepemilikan sumber daya dengan karakteristik tertentu. Resource-based
Theory (RBT) menjabarkan bahwa karakteristik sumber daya yang dapat menjadi sumber
competitive advantage adalah valuable, rare, inimmitable, dan non-substitutable (VRIN) (Barney,
1991). RBT menjelaskan bahwa dengan kepemilikan terhadap sumber daya dengan
karakteristik VRIN dapat menjadi competitive advantage bagi perusahaan, sehingga
mengarahkan entitas pada kinerja jangka panjang yang berkelanjutan (Shara et al., 2024).
Menurut Hariyati et al. (2023) modal intelektual tergolong sebagai sumber daya unik yang
dapat menjadi competitive advantage bagi sebuah entitas.

Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) menjadi salah satu model pengukuran
modal intelektual yang digunakan dan diterima secara luas oleh para peneliti (Ali et al., 2022).
VAIC™ dikembangkan dengan premis dasar bahwa tujuan utama bisnis adalah penciptaan
nilai untuk perusahaan, oleh karena itu Ante Pulic merancang metode untuk mengukur nilai
efisiensi yang dihasilkan sebuah entitas (Ardiansyah, 2021). Metode ini diawali dengan
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penilaian kapabilitas perusahaan dalam menghasilkan value added (VA), yang di mana VA
adalah tolok ukur yang mampu menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan nilai (Olarewaju dan Msomi, 2021).

Metode VAIC™ membagi modal intelektual menjadi tiga komponen, yakni Value
Added Capital Employed (VACA), Value Added Human Capital (VAHU), dan Structural Capital
Value Added (STVA)(Margareta dan Prasetyo, 2020). VACA merujuk pada efisiensi
pemanfaatan capital employed (CE) dalam proses penciptaan nilai pada perusahaan
(Ognjanovi¢ dan Slavkovi¢, 2022), di mana CE adalah modal fisik dan finansial milik
perusahaan (Shara et al., 2024). Shara et al. (2024) menyebutkan bahwa kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan nilai tergantung pada modal fisik dan finansialnya. Banyak
penelitian telah menunjukkan pentingnya VACA terhadap kinerja perusahaan, diantaranya
adalah kajian oleh Ahmed et al. (2022), Ali et al. (2022), Le dan Nguyen 2020), Shara et al. (2024)
serta Wahyuningtias dan Kusumawardhani (2024) yang menyimpulkan bahwa VACA
memengaruhi ROA secara positif. Berlandaskan pernyataan di atas, studi ini
memformulasikan hipotesis sebagai berikut:

H1: VACA mempengaruhi kinerja perusahaan secara positif

Value Added Human Capital (VAHU) menunjukkan value added yang diterima
perusahaan dari investasi pada human capital miliknya. Human capital merepresentasikan
pendidikan, pengalaman, kemampuan, keahlian, dan kompetensi karyawan yang merupakan
komponen modal intelektual penting karena membantu bisnis dalam mencapai tujuan dan
menambah nilai perusahaan (Shara et al., 2024). Studi oleh oleh Ahmed et al. (2022), Ali et al.
(2022), Duho (2022), Nguyen (2024), Olarewaju dan Msomi (2021), Shara et al. (2024),
Sulistiyowati (2021) serta Wahyuningtias dan Kusumawardhani (2024) menyatakan bahwa
VAHU memengaruhi ROA secara positif. Berlandaskan pernyataan di atas, studi ini
memformulasikan hipotesis sebagai berikut:

H2: VAHU mempengaruhi kinerja perusahaan secara positif

Sebagai optimalisasi kinerja personel perusahaan, dibutuhkan structural capital (SC),
yakni infrastruktur seperti alur kegiatan bisnis, teknologi, kultur organisasi, dan strategi
perusahaan sebagai pendukung (Yuliawati dan Alinsari, 2022). Structural capital
memungkinkan dukungan teknologi yang signifikan sehingga memengaruhi efisiensi,
keandalan, dan akurasi proses bisnis perusahaan (Ognjanovi¢ dan Slavkovi¢, 2022). Rasio
pengukuran kontribusi structural capital terhadap peningkatan value added perusahaan disebut
sebagai Structural Capital Value Added (STVA). Studi oleh Ahmed et al. (2022), Ali et al. (2022),
Duho (2022), Olarewaju dan Msomi (2021), Shara et al. (2024), serta Sulistiyowati (2021)
menyatakan bahwa STVA memengaruhi ROA secara positif. Berlandaskan pernyataan di atas,
studi ini merumuskan hipotesis sebagai berikut:

H3: STVA mempengaruhi kinerja perusahaan secara positif

Modal intelektual menjadi komponen paling krusial dan sensitif pada perubahan
kinerja perusahaan di ekonomi global saat ini (Ahmed et al., 2022). Knowledge-based economy
memunculkan tuntutan dalam penggunaan teknologi canggih dan digitalisasi sehingga
sumber daya pengetahuan, yakni modal intelektual semakin dibutuhkan demi
keberlangsungan usaha. Kinerja perusahaan yang buruk berarti bahwa perusahaan
mengalami kemunduran, sementara kinerja perusahaan yang bagus berarti bahwa
perusahaan melangkah maju (Patrisia et al., 2022). Hal ini memikat perhatian para peneliti
untuk mengadakan kajian terhadap pengaruh komponen modal intelektual terhadap kinerja
perusahaan. Oleh karena itu, telah cukup banyak dilakukan penelitian terkait modal
intelektual dan sebagian besar temuan mengungkapkan bahwa kinerja perusahaan dapat
ditingkatkan dengan modal intelektual, di antaranya adalah Duho (2022), Faruq et al. (2023),
Fitri dan Nuraini (2023), dan Rehman et al. (2022) yang menyatakan bahwa modal intelektual
memengaruhi kinerja perusahaan secara positif. Mesikpun demikian, terdapat penelitian yang
menunjukkan hasil berbeda, yakni Riyani et al. (2022) yang menyimpulkan bahwa modal
intelektual tidak berdampak terhadap naik turunnya kinerja sebuah entitas.
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Kajian ini bertujuan untuk meneliti secara empiris pengaruh modal intelektual
terhadap kinerja perusahaan melalui kinerja komponennya. Kajian dilakukan pada industri
perbankan terdaftar BEI tahun 2020-2022. Industri perbankan merupakan salah satu industri
dengan peran penting pada perkembangan ekonomi global, hal ini karena fungsinya sebagai
intermediary sector (Wahyuningtias dan Kusumawardhani, 2024). Di samping itu, modal
intelektual juga lebih berperan dalam perbankan dibanding industri lain, sebab produk yang
disediakan untuk nasabah bergantung kepada investasi bank terhadap hal yang berkaitan
dengan modal intelektual (Le & Nguyen, 2020), seperti personel (SDM), teknologi, proses, dan
kebijakan yang diterapkan dalam perusahaan. Penelitian ini penting dilakukan mengingat
karakteristik kinerja perusahaan (ROA) yang dinamis dan dapat dipengaruhi oleh beragam
faktor, sehingga analisis terhadap perubahan tingkat ROA serta faktor yang memengaruhinya
penting untuk dilakukan secara terus menerus. Informasi mengenai kinerja perusahaan ini
penting untuk investor dalam menentukan perusahaan tujuan investasi. Sementara pihak
internal perusahaan membutuhkan informasi tersebut dalam perancangan strategi
manajemen terkait pengelolaan sumber daya milik perusahaan sehingga sumber daya
tersebut dapat menghasilkan ouput yang lebih banyak.

METODOLOGI

Fokus utama penelitian ini adalah menelaah bagaimana ketiga komponen modal
intelektual, yakni VACA, VAHU, dan STVA memengaruhi kinerja perusahaan yang
dievaluasi dengan Return on Assets (ROA) pada industri perbankan tercatat Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2020-2022. Sebanyak 46 perusahaan dipilih sebagai sampel penelitan,
dengan total 119 data dianalisis untuk pengujian hipotesis. Untuk melakukan perhitungan
terhadap modal intelektual dengan metode Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™), data
dengan nilai Value Added (VA) negatif dikecualikan sebab metode ini tidak dapat mengelola
data tersebut (Nguyen, 2024). Rincian kriteria data observasi penelitian dapat dilihat dalam
tabel 1. Pengujian hipotesis dilakukan dengan model regresi linier berganda. Program STATA
17 digunakan untuk membantu proses analisis data.

Tabel 1. Rincian Kriteria Pengambilan Data

Kriteria Jumlah
Perbankan go public terdaftar BEI pada tahun pengambilan data 47
Perbankan yang tidak menyediakan data penelitian antara periode 2020-2022 (1)
Perbankan sampel 46
Jumlah data selama periode 2020-2022 (46x3) 138
Data dengan nilai Value Added (VA) negatif (19)
Jumlah data amatan 119

Modal intelektual diukur dengan metode Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™),
yakni metode pengukuran modal intelektual melalui penilaian terhadap pengungkapan data
terkait komponen-komponen yang dapat menciptakan value added atas aset berwujud maupun
tidak berwujud (Ardiansyah, 2021). VAIC™ dapat memberikan pemahaman terkait tingkat
efisiensi dan efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan modal intelektual yang tersedia
(Marbun dan Ulpah, 2024). Kinerja perusahaan dievaluasi melalui penilaian terhadap tingkat
profitabilitas perusahaan atas pemanfaatan asetnya, yakni Return on Assets (ROA). Ukuran
perusahaan dan leverage digunakan sebagai variabel kontrol pada penelitian ini. Ukuran
perusahaan yang merupakan gambaran besarnya jumlah aset perusahaan dinilai dengan
logaritma natural (Ln) total aset perusahaan. Sedangkan leverage dinilai menggunakan Debt to
Asset Ratio (DAR). Uraian pengukuran setiap variabel disajikan dalam tabel 2.

Tabel 2. Rincian Indikator Pengukuran Variabel Penelitian
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Variabel Pengukuran Simbol
1 Return on Assets Laba Setelah Pajak / Total Aset x 100% ROA
(Budiadnyani et al., 2023)
2 Value Added Capital Value Added / Capital Employed (Ali et al., VACA
Employed 2022)
a. Value Added Laba Operasional + Beban Karyawan + VA
Depresiasi + Amortisasi [Olarewaju dan
Msomi, 2021]
b. Capital Employed Total Ekuitas CE
3 Value Added Human Capital ~ Value Added / Human Capital (Ali et al., 2022) VAHU
Human Capital Beban Karyawan (Ali et al., 2022) HC
4 Structural Capital Value Structural Capital / Value Added (Ali et al., STVA
Added 2022)
Structural Capital Value Added - Beban Karyawan (Ali et al., SC
2022)
5  Ukuran Perusahaan Logaritma Natural Total Aset (Nainggolanet  Size
al., 2022)
6  Leverage Total Hutang/Total Aset (Nainggolan et al., Lev
2022)

Capital employed (CE) adalah modal fisik dan finansial milik perusahaan, CE
diproksikan dengan total ekuitas perusahaan (Shara et al., 2024). Human capital (HC)
diproksikan dengan total gaji dan upah yang dikeluarkan perusahaan dalam satu tahun
(Farugq et al., 2023). Structural capital (SC) adalah seluruh modal yang menghasilkan value added
kecuali HC, oleh karena itu SC dihitung dengan mengurangi jumlah beban karyawan dari
jumlah VA (Faruq et al., 2023). Semakin besar nilai yang dihasilkan dari perhitungan setiap
komponen, menandakan bahwa semakin efisien perusahaan dalam memberdayakan modal
intelektual miliknya.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif dilakukan untuk mengungkapkan karakeristik setiap variabel
dalam penelitian (Tang, 2022). Hasil uji statistik deskriptif tersaji dalam tabel 3.
Tabel 3. Analisis Statistik Deskriptif

Variabel Obs Mean Std. Dev. Min Max
ROA 119 0.009 0.028 -0.181 0.084
VACA 119 0.184 0.12 0.005 0.644
VAHU 119 2.296 1.28 0.21 6.683
STVA 119 0.376 0.652 -3.764 0.85
Size 119 31.534 1.802 27.304 35.228
Leverage 119 0.782 0.158 0.075 0.945

Berdasarkan tabel 3, diketahui bahwa kinerja perusahaan yang diukur dengan Return
on Assets (ROA) memiliki mean 0.009 yang mengindikasikan bahwa rata-rata perusahaan
observasi memperoleh laba setelah pajak sebesar 0.9% dari total aset, kemudian diketahui nilai
minimum dan nilai maksimum secara urut adalah -0.181 dan 0.084. Semakin tinggi nilai ROA
mencerminkan kapabilitas perusahaan memperoleh laba setelah pajak dari pengelolaan total
aset semakin tinggi. Value Added Capital Employed (VACA) memiliki mean 0.184, nilai minimum
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0.005 dan nilai maksimum 0.644. Value Added Human Capital (VAHU) memiliki mean 2.296,
nilai minimum 0.21, dan nilai maksimum 6.683. Sementara variabel Structural Capital Value
Added (STVA) memiliki mean 0.376, nilai minimum -3.764, dan maksimum 0.85.

Berdasarkan nilai mean ketiga komponen modal intelektual, yaitu VACA, VAHU, dan
STVA, dapat disimpulkan bahwa pengelolaan modal intelektual oleh perusahaan observasi
berada pada tingkat rata-rata pengelolaan yang dapat dilakukan oleh sebuah entitas. Semakin
tinggi mean komponen modal intelektual menunjukkan bahwa efisiensi dan efektivitas
pemanfaatan modal intelektual perusahaan semakin baik. Dapat disimpulkan pula bahwa
komponen modal intelektual dengan kontribusi tertinggi adalah variabel VAHU. Sejalan
dengan Duho (2022) yang menyatakan bahwa human capital merupakan komponen utama
modal intelektual yang menciptakan competitive advantage perusahaan.

Ukuran perusahaan memiliki nilai mean 31.534, nilai ini menunjukkan bahwa sebagian
besar perusahaan observasi tergolong ke dalam kategori perusahaan besar. Nilai minimum
dan nilai maksimum variabel ukuran perusahaan adalah 27.304 dan 35.228, rentang antara
nilai minimum hingga nilai maksimum pada variabel ukuran perusahaan ini menandakan
bahwa terdapat perbedaan jumlah aset yang signifikan antar perusahaan observasi.
Sementara leverage memiliki nilai rata-rata 0.782, nilai minimum 0.075 dan nilai maksimum
0.945. Nilai mean tersebut menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan observasi beroperasi
dengan leverage yang cukup tinggi, yakni 78%.

Korelasi Pearson
Uji korelasi pearson menunjukkan arah dan seberapa kuat hubungan antar variabel
penelitian. Hasil uji korelasi pearson tersaji dalam tabel 4.
Tabel 4. Analisis Korelasi Pearson

Variabel ) @) @) @) G) ©)
(1) ROA 1.000

(2) VACA 0.417%  1.000

(3) VAHU 0.393* 0.331* 1.000

(4) STVA 0.284* 0367* 0.523* 1.000

(5) Size 0232  0545¢ 0152 0235  1.000

(6) Leverage -0.043  0387¢ -0277% 0017  0.545* 1.000

Menurut Gujarati dan Porter (2009) dalam (Ali et al., 2022), multikolinieritas terjadi
ketika antar variabel memiliki korelasi lebih dari 0.8 atau 0.9. Sementara hasil uji korelasi pada
tabel 4 menunjukkan koefisien signifikansi hubungan antar variabel yang relatif rendah, hal
ini menandakan bahwa data tidak terindikasi adanya multikolinieritas sehingga analisis
regresi dapat dilakukan dengan seluruh variabel tersebut (Ali et al., 2022). Variabel VACA,
VAHU, dan STVA menunjukkan arah positif terhadap ROA, artinya semakin tinggi VACA,
VAHU, dan STVA maka semakin tinggi kinerja perusahaan. Ukuran perusahaan tidak
memiliki hubungan terhadap ROA, artinya kinerja perusahaan tidak terpengaruh oleh besar
kecilnya ukuran perusahaan. Leverage merupakan satu-satunya variabel yang mengarah pada
hubungan negatif terhadap ROA, artinya kinerja perusahaan akan berkurang jika leverage
bertambah.

Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda diterapkan sebagai uji hipotesis. Hasil uji dapat dilihat
pada tabel 5. Nilai F-test (goodness of fit) menunjukkan angka 7.214 dengan probabilita 0.000
angka ini berarti bahwa model uji yang diaplikasikan pada studi ini layak (fit). R-squared
menunjukkan angka 0.300 yang berarti bahwa variabel dependen dalam penelitian ini
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dideskripsikan oleh variabel independen sebesar 30%, dan sisanya dipengaruhi oleh variabel
lain diluar penelitian.

Uji regresi mengungkapkan bahwa variabel Value Added Capital Employed (VACA)
memiliki koefisien sebesar 0.086, nilai ini mengindikasikan bahwa VACA memengaruhi
kinerja perusahaan yang dinilai dengan Return on Assets (ROA) secara positif. Berdasarkan
tabel 5, diketahui bahwa VACA memiliki p-value 0.013 (p<0.05), ini menunjukkan bahwa
VACA memengaruhi kinerja perusahaan secara positif dengan tingkat signifikansi 5%.
Temuan ini menunjukkan bahwa hipotesis 1 diterima (H1: diterima). Hasil ini konsisten
dengan temuan oleh Ahmed et al. (2022), Ali et al. (2022), Le dan Nguyen (2020), Nguyen
(2024), Shara et al. (2024), serta Wahyuningtias dan Kusumawardhani (2024) yang
mengungkapkan bahwa VACA memengaruhi ROA secara positif.

Pengaruh positif antara VACA terhadap ROA menunjukkan bahwa efisiensi atau
optimalisasi pada pengelolaan capital employed akan meningkatkan kinerja perusahaan.
Ahmed et al. (2022) menyebutkan bahwa VACA adalah penyumbang utama peningkatan nilai
bisnis pada negara berkembang yang tidak boleh diabaikan. Kontribusi VACA menunjukkan
bahwa efisiensi pada pemanfaatan modal fisik seperti pengelolaan laba atau ekuitas menjadi
faktor krusial terhadap peningkatan kinerja perusahaan.

Tabel 5. Analisis Regresi Linier Berganda

ROA Coef. St.Err. t-value p-value Eg:{; Interval]  Sig
VACA 0.086 0.034 2.53 0.013 0.019 0.153 >
VAHU 0.004 0.002 2.06 0.042 0 0.007 >
STVA 0.001 0.006 0.20 0.843 -0.01 0.013

Size 0.001 0.001 0.85 0.398 -0.001 0.004
Leverage -0.03 0.026 -1.18 0.241 -0.081 0.021
Constant -0.034 0.044 -0.78 0.439 -0.121 0.053

VMaian dependent 0.009  SD dependent var 0.028
R-squared 0.300  Number of obs 119

F-test 7214  Prob>F 0.000

Value Added Human Capital (VAHU) memiliki koefisien 0.004, yang mengindikasikan
bahwa VAHU memengaruhi kinerja perusahaan yang dinilai dengan Return on Assets (ROA)
secara positif, kemudian p-value variabel VAHU adalah 0.042 (p<0.05) yang menunjukkan
bahwa VAHU memengaruhi kinerja perusahaan secara positif dengan tingkat signifikansi 5%.
Hasil ini menunjukkan bahwa hipotesis 2 diterima (H2: diterima). Hasil ini konsisten dengan
temuan Ahmed et al. (2022), Ali et al. (2022), Duho (2022), Nguyen (2024), Olarewaju dan
Msomi (2021), Shara et al. (2024), Sulistiyowati (2021) serta (Wahyuningtias dan
Kusumawardhani, 2024) yang mengungkapkan bahwa VAHU memengaruhi ROA secara
positif. Pengaruh positif antara VAHU dengan ROA menunjukkan bahwa human capital
berperan penting terhadap peningkatan kinerja perusahaan. Contohnya, pengalaman dan
pendidikan tinggi karyawan menjadi potensi yang tidak dapat ditiru oleh entitas lain
(Sulistiyowati, 2021). Pengalaman dan pendidikan akan menghasilkan ide dan kreativitas
yang lebih inovatif sehingga dapat meningkatkan nilai dan competitive advantage perusahaan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa VAHU merupakan variabel dengan kontribusi
tertinggi yang memengaruhi kinerja perusahaan. Menurut (Nguyen, 2024), jika karyawan
meningkatkan komitmen, loyalitas, motivasi, dan kompetensi maka perusahaan akan
mendapatkan lebih banyak pelanggan atau sumber daya fisik dan keuangan, kemudian
proses manajemen dan perencanaan bisnis menjadi lebih baik sehingga kinerja perusahaan
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akan meningkat. Human capital atau karyawan merupakan otak dari segala aktivitas dan
kebijakan dalam perusahaan sehingga komponen ini akan sangat memengaruhi suatu
perusahaan. Usaha pencapaian efisiensi dan efektivitas human capital dapat dilakukan dengan
memberikan pelatihan penggunaan sistem digital terpadu sehingga kecepatan dan akurasi
proses kerja karyawan dapat ditingkatkan, hal ini dapat memperbaiki kinerja personal dan
kinerja perusahaan.

Variabel Structural Capital Value Added (STVA) memiliki koefisien sebesar 0.001, nilai
ini mengindikasikan bahwa STVA memengaruhi kinerja perusahaan yang dinilai dengan
Return on Assets (ROA) secara positif, namun nilai p-value menunjukkan angka 0.843, yang
mengindikasikan bahwa pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik. Sehingga dapat
dinyatakan bahwa efisiensi modal struktural belum berdampak secara nyata terhadap
kenaikan kinerja perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis 3 ditolak (H3: ditolak).
Hasil ini konsisten dengan temuan Wahyuningtias dan Kusumawardhani (2024) yang
mengungkapkan bahwa STVA tidak memengaruhi kinerja perusahaan (ROA). Hal ini dapat
terjadi sebab perusahaan belum memaksimalkan modal strukturalnya sebagai sarana
pendukung kegiatan personel perusahaan.

Kontribusi positif modal intelektual dan komponennya terhadap kinerja perusahaan
telah dibuktikan oleh banyak peneliti (Ahmed et al., 2022). Hal ini karena, masing-masing
komponen modal intelektual memiliki fungsi tersendiri yang dapat mendukung operasional
perusahaan sehingga kegiatannya dapat berjalan didampingi dengan keputusan yang diambil
oleh pihak manajemen. Namun, perlu diingat bahwa modal intelektual tidak akan
memberikan value added jika tidak dikelola dan dimanfaatkan dengan efektif dan efisien.
Dalam hal ini, efisiensi adalah kegiatan mengoptimalkan sumber daya yang tersedia sehingga
perusahaan dapat memperoleh laba atau nilai yang lebih besar. Ahmed et al. (2022)
menyebutkan bahwa entitas dengan efisiensi pada modal intelektual yang lebih kuat
cenderung lebih sukses dan dapat menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi.
Mempertahankan efisiensi akan membantu pihak manajemen untuk menjaga dan
memperbaiki kinerja keuangan perusahaan, sehingga tujuan utama perusahaan akan tercapai
(Devi dan Firmansyah, 2020).

Berdasarkan tabel 5, ukuran perusahaan memiliki nilai p-value 0.398, angka ini
mengindikasikan bahwa pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja perusahaan (ROA)
tidak signifikan. Artinya bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan bukan faktor yang
berdampak pada kinerja perusahaan observasi. Temuan ini konsisten dengan hasil kajian oleh
(Ernawati dan Santoso, 2021) yang mengungkapkan bahwa besarnya ukuran perusahaan
tidak menjamin profitabilitas yang tinggi pada operasional bisnis.

Nilai p-value variabel leverage adalah 0.241 berarti bahwa pengaruh leverage terhadap
kinerja perusahaan (ROA) tidak signifikan. Hasil ini selaras dengan temuan Tang (2022), yang
menyimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh antara leverage dengan kinerja perusahaan.
Artinya bahwa kinerja perusahaan tidak mengalami perubahan walaupun terdapat
pergerakan pada jumlah hutang perusahaan.

SIMPULAN

Fokus utama penelitian ini adalah menelaah bagaimana modal intelektual
memengaruhi kinerja perusahaan yang dinilai dengan Return on Assets (ROA) melalui kinerja
setiap komponennya, yakni Value Added Capital Employed (VACA), Value Added Human Capital
(VAHU), dan Structural Capital Value Added (STVA). Untuk melakukan perhitungan terhadap
modal intelektual dengan metode Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™). VACA dan
VAHU ditemukan memengaruhi kinerja perusahaan yang dinilai dengan Return on Assets
(ROA) secara positif. Sementara pengaruh STVA terhadap kinerja perusahaan (ROA)
dinyatakan tidak signifikan. Variabel kontrol, yakni ukuran perusahaan dan leverage tidak
memengaruhi kinerja perusahaan (ROA). Pengaruh positift VACA dan VAHU terhadap
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kinerja perusahaan mendukung premis dasar Resource-based Theory (RBT), yakni pengelolaan
yang efisien dan efektif terhadap sumber daya intelektual akan menghasilkan value added dan
menjadi sumber competitive advantage bagi perusahaan. Oleh karena itu, manajemen harus
memberikan perhatian lebih terhadap pengelolaan dan pemanfaatan modal intelektual
perusahaan. Terdapat keterbatasan bahwa penelitian ini belum mampu membuktikan peran
dan pentingnya efisiensi structural capital sebagai optimalisasi kinerja perusahaan. Saran
untuk peneliti selanjutnya agar memperluas populasi atau melakukan kajian pada industri
lain, karena entitas bisnis memiliki karakteristik yang beragam sehingga dapat menghasilkan
simpulan yang berbeda.
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