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RINGKASAN 

Dalam mencapai keberlanjutan usaha maka perusahaan perlu untuk 
memastikan bahwa ia mampu memenangkan pasar. Literatur menunjukkan berbagai 
pendekatan untuk menciptakan dan mempertahankan keunggukan bersaing yaitu: 
posisi industri (IO), sumberdaya (RBV), dan sumberdaya pengetahuan (KBV). Tren 
deindustrialisasi memberikan implikasi bahwa sumberdaya tak berwujud (intangible), 
seperti intelektualitas sumber daya manusia justru memainkan peranan yang sangat 
krusial dalam proses penciptaan value added dibandingkan sumberdaya yang bersifat 
fisik namun justru pada orientasi keberadaan. 

Penelitian ini menguji pengaruh Intellectual Capital dalam mempengaruhi 
kinerja keuangan perusahaan  manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Lebih 
lanjut, penelitian ini ingin menguji pengaruh dari competitive advantage  sebagai 
variabel mediasi antara Intellectual Capital dan kinerja keuangan perusahaan. Hal ini 
karena Intellectual Capital akan mendorong inovasi, penambahan nilai yang menjadi 
competitive advantage bagi perusahaan untuk memenangkan pasar. 

Dalam penelitian ini, variabel kinerja keuangan perusahaan diukur dengan 
Return on Asset (ROA) sebagai variabel dependen, sedangkan Intellectual Capital 
sebagai variabel independen diukur dengan menggunakan Value Added Intellectual 
Capital (VAIC) yang merupakan akumulasi value added yang diciptakan oleh physical 
capital (VACA), human capital (VAHU), dan structural capital (STVA) dan 
Competitive Advantage sebagai variabel mediasi akan diukur dengan menggunakan 
biaya penelitian dan pengembangan (R&D Expenses) 

Kesimpulan dari penelitian ini menyatakan bahwa Value Added Intellectual 
Capital (VAIC) berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan (ROA). Namun tidak 
ada bukti empiris dalam penelitian ini bahwa research and development (RnD) 
menjadi variable mediasi antara VAIC dan ROA. Analisis lebih jauh terhadap 
komponen-komponen pembentuk VAIC yaitu VACA, VAHU dan STVA menyatakan 
human capital memberikan pengaruh paling dominan dibanding dengan Capital 
Employed dan Structure Capital. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 
1.1. Latar Belakang 

 

Penciptaan value added merupakan salah satu solusi bagi perusahaan untuk 

keberlangsungan (sustainability) dalam era persaingan saat ini. Penciptaan value added 

tidak hanya bergantung pada asset yang bersifat fisik belaka tetapi juga pada modal 

intektual yang dimiliki oleh sumber daya manusia yang mempunyai kompetensi, 

kemampuan, dan segala potensi yang ada. Pengukuran nilai bisnis telah bergeser dari 

labor based business ke knowledge based business, dimana penciptaan nilai 

perusahaan tidak hanya difokuskan pada asset (harta) yang berwujud tetapi juga pada 

asset (harta) yang tak berwujud, seperti harta intelektual perusahaan yang dimiliki 

sumber daya manusia.  

Harta intelektual yang dimilki oleh sumber daya manusia inilah yang disebut dengan 

modal intelektual (Intellectual Capital). Sehingga bisa dikatakan bahwa Intellectual 

Capital adalah harta (asset) yang tidak berwujud dalam bentuk sumber daya informasi 

dan pengetahuan yang mampu meningkatkan kinerja perusahaan dan kemampuan 

bersaing karena mampu menciptakan value added bagi perusahaan. 

(https://pendidikan.co.id). Seperti dikutib dari Leon (2017), dikatakan bahwa modal 

ilmu  pengetahuan dan pengusahaan teknologi yang dimiliki oleh sumber daya 

manusia yang dimiliki oleh perusahaan dapat digunakan untuk mengelola sumber daya 

sehingga terwujud efisiensi yang pada akhirnya akan menyumbang keunggulan 

kompetitif (competitive advantage) perusahaan. Rose et all (2014, dalam Leon, 2017) 

menyebutkan pula bahwa banyak perusahaan yang memiliki asset tak berwujud yang 
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tidak signifikan dalam laporan keuangan perusahaan tetapi penghargaan pasar yang 

diterima oleh perusahaan sangatlah tinggi. 

Bila dikaitkan dengan Resources Based Theory maka dikatakan bahwa 

perusahaan yang mampu mengelola dan memanfaatkan asset-aset yang strategis dan 

penting (baik asset berwujud maupoun yang tidak berwujud) akan bertahan dalam 

persaingan dan menghasilkan kinerja keuangan yang baik. Aset yang strategis yang 

dimaksudkan adalah salah satunya Intellectual Capital. Bahkan pada pergeseran 

paradigma dari Resources Based Theory (RBT) ke Knowledge based View (KBV), 

aspek Intellectual Capital menjadi semakin dominan dalam menciptakan keunggulan 

bersaing sehingga mendorong tumbuhnya kinerja organisasi. 

Intellectual Capital adalah sinergi dari 3 (tiga) komponen, yakni  modal 

manusia (human capital), modal organisasi (structure capital), dan modal pelanggan 

(customer capital). Human capital merupakan pengetahuan, inovasi, dan kemampuan 

yang sifatnya kolektif yang dimiliki sumber daya manusia di perusahaan yang mampu 

menghasilkan nilai/kekayaan  perusahaan. Sehingga dapat dikatakan bahwa human 

capital suatu perusahaan kan meningkat bila perusahaan mampu menggunakan 

pengetahuan dan kompetensi yang dimiliki oleh sumber daya manusia yang 

dimilikinya. Structure capital meliputi antara lain strategi perusahaan, ssitem operasi, 

budaya organisasi. Bila Structure capital ini tercipta dengan baik akan sangat 

menyokong meningkatan human capital. Sedangkan customer capital mengacu pada 

relasi yang harmonis dengan jejaring dan stakeholder. 

Beberapa penelitian yang menghubungan Intellectual Capital dengan kineja 

keuangan perusahaan telah banyak dilakukan. Leon (2017), melakukan penelitian 

dengan menguji hubungan Intellectual Capital dengan kinerja keuangan perusahaan 
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yang go public di Bursa Efek Indonesia untuk Tahun 2011 sampai dengan 2015. 

Dimana capital intellectual diukur dengan value added capital, value added human 

capital, dan structural capital sebagai variable independen. Sedangkan kinerja 

keuangan perusahaan (variabel dependen) diukur dengan Return on Equity. Metode 

analisis data yang digunakan adalah regresi berganda dengan 13 (tiga belas) sampel 

untuk 5 (lima) tahun yaitu mulai Tahun 2011 sampai dengan 2015. Temuan penelitian 

yang didapatkan adalah terdapat hubungan yang positif antara Intellectual Capital 

dengan kinerja keuangan perusahaan. 

Sedangkan penelitian Nurhayati (2019) menghubungkan Intellectual Capital 

dengan kinerja keuangan perusahaan dengan competitive advantage sebagai variable 

moderasi. Sampel yang digunakan adalah perusahaan perbankan yang telah go public 

di Bursa Efek Indonesia. Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa variable 

competitive advantage dapat memediasi hubungan antara  Intellectual Capital dengan 

kinerja keuangan perusahaan perbankan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

perusahaan yang memiliki competitive advantage dengan memanfaatkan Intellectual 

Capital dapat menciptakan nilai tambah bagi perusahaan untuk meningkatkan kinerja 

keuangannya. 

Penelitian ini mencoba melakukan pengujian kembali apakah Intellectual 

Capital mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan pada industry manufatur karena 

temuan penelitian sebelumnya seringkali menggunakan sampel perusahaan perbankan 

(Tran and Vo 2020; Nurhayati, Arifin, and Mulyasari 2019; Mulyasari and 

Murwaningsari 2019) atau justru multisektor (Leon 2017; Febriany 2020), masih 

sangat jarang menggunakan sampel perusahaan manufaktur padahal industri ini justru 

menjadi industri yang paling menarik diteliti karena ketergantungannya pada 
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sumberdaya manusia dan fisik secara bersamaan. Dalam konteks Indoensia, pemilihan 

industri manufaktur pada tahun 2018 juga didasari pertimbangan bahwa industri 

manufaktur di Indonesia mulai masuk menjadi lima besar industri manufaktur paling 

atraktif dari segi biaya diantara seluruh negara peserta. Manufacturing Risk Index yang 

diterbitkan Cushman dan Wakefield pada 2017 mencatatkan pada skema biaya, 

Indonesia berada peringkat sembilan namun pada tahun 2018, 2019, 2020 Indonesia 

berhasil menduduki peringkat empat, empat, lima. Peningkatan peringkat yang cukup 

pesat pada tahun 2017-2018 disinyalir karena adanya perang dagang antara Amerika 

Serikat dan Tiongkok, selain itu pertumbuhan upah tenaga kerja di Tiongkok membuat 

investor mulai melirik negara berkembang seperti Indonesia dan Vietnam yang juga 

mengalami peningkatan peringkat. Selain itu, tipikal industri manufaktur yang perlu 

menyeimbangkan investasi tenaga kerja maupun fisik menjadi faktor penting 

pertimbangan pemilihan sampel. Dalam penelitian ini, competitive advantage dipakai 

sebagai variable mediasi. Intellectual Capital diukur berdasarkan value added yang 

diciptakan oleh physical capital (VACA), human capital (VAHU), dan structural 

capital (STVA).  Sedangkan kinerja keuangan perusahaan diukur dengan Return on 

Asset (ROA). 

 

1.2. Perumusan Masalah 

Perumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1.2.1. Apakah Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia ? 

1.2.2. Apakah Competitive advantage memediasi hubungan antara Intellectual 

Capital dan Kinerja Keuangan perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 

? 
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1.3. Tujuan Penelitian 

Tujuan yang akan dicapai dalam penelitian ini adalah: 

1.3.1. Menguji pengaruh Intellectual Capital terhadap Kinerja Keuangan perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 

1.3.2. Menguji pengaruh Competitive advantage sebagai memediasi hubungan antara 

Intellectual Capital dan Kinerja Keuangan perusahaan manufaktur di Bursa 

Efek Indonesia. 

 

1.4. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang diharapkan dalam penelitian ini adalah:  

1.4.1. Temuan dari penelitian ini diharapkan mampu mempertegas rekomendasi 

bahwa pengelolaan Intellectual Capital yang baik mampu menyumbang 

competitive advantage perusahaan yang pada gilirannya akan meningkatkan 

kinerja keuangan perusahaan. 

1.4.2. Temuan penelitian ini juga diharapkan memberi manfaat bagi penelitian 

selanjutnya dengan tema yang sama 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

2.1. Tinjauan Strategis  

Literatur-literatur Manajemen Strategik menunjukkan bahwa terdapat dua pandangan 

awal untuk memperoleh dan mempertahankan keunggulan bersaing (competitive 

advantage) yaitu Resource Based View (RBV) dan Industrial Organization ((IO) 

(David and David 2017). Teori RBV menekankan pentingnya berfokus pada sumber 

daya internal dibandingkan factor-factor eksternal untuk mengeksploitasi kesempatan 

dan menetralisir ancaman melalui pemilihan strategi yang tepat. Sumberdaya internal 

harus memiliki karakteristik langka (tidak dimiliki perusahaan lain), tidak mudah ditiru 

dan didapatkan (sumber daya yang untuk didapat setelah waktu, proses panjang, dan 

dana yang tidak sedikit) serta tidak mudah disubstitusi. Sumberdaya tersebut 

dibedakan menjadi empat kategori yaitu: fisik (pabrik, lokasi, mesin, teknologi, bahan 

mentah), manusia (intelegensi, pelatihan, pengembangan diri karyawan) maupun 

organisasi (struktur organisasi, sistem informasi, manajemen, merek dagang, hak cipta, 

paten, lisensi). Sedangkan Teori IO menyarankan untuk mengidentifikasi dan 

mengevaluasi faktor-faktor yang tidak dapat dikendalikan oleh perusahaan, selanjutnya 

perusahaan dapat berfous pada faktor-faktor strategis ini untuk dapat dihindari atau 

dioptimalkan. Meski begitu, teori ini memiliki kelemahan karena sangat banyak  faktor 

kontekstual yang berbeda yang mempengaruhi keberlangsungan sebuah perusahaan. 
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Studi dari ... faktor yang menentukan kesuksesan perusahaan. Eksistensi perusahaan 

tidak hanya berkaitan dengan oportunisme perusahaan di dalam industri tersebut. 

Pergeseran industri masa ke masa dari manufaktur  ke jasa menunjukkan perbedaan 

kontribusi aset intangible yang terdiri dari modal manusia, pengetahuan dan kreativitas 

serta merek (brand) terhadap nilai perusahaan, yaitu sebesar 17% pada tahun 1975 dan 

meningkat pesat mencapai 84%. pada tahun 2015. Pada tahun 1990-an, akademisi 

memperkenalkan pandangan Knowledge Based View (KBV). Belum ada konsensus 

terkait dengan status KBV sebagai kelanjutan, evolusi dari RBV sehingga tidak 

dikategorikan sebagai suatu teori formal atau justru KBV sebagai teori yang formal 

yang tidak terikat. Perbedaan utama antara keduanya adalah pada RBV menjelaskan 

bahwa pengetahuan dan sumberdaya lain secara bersama-sama menjadi sarana untuk 

mencapai dan mempertahankan keunggulan kompetitif, sedangkan pada KBV 

menitikberatkan pengetahuan bersama sebagai sumber daya yang paling strategis dari 

perusahaan. Tentu saja dengan tetap berpatokan pada karakteristik pengetahuan 

bersama yang bersifat valuable, rare, inimitable dan organization (kerangka 

sumberdaya VRIO) 

Untuk menciptakan nilai tambah (value added) dibutuhkan modal intelektual 

(Intellectual Capital/IC). Riset menunjukkan bahwa karyawan yang berpengetahuan 

menghasilkan lebih dari 55% dari PDB dunia (Cavalcanti, 2003 dalam Curado, 2006). 

Hal ini karena pengetahuan akan diimplementasikan dalam pengambilan keputusan 

strategis perusahaan jangka panjang hingga kegiatan produksi ataupun jasa yang 

berorientasi pencapaian tujuan jangka pendek perusahaan, selain itu individu dengan 

pengetahuan akan memiliki kesadaran dan  bertanggungjawab untuk berbagi 

pengetahuan. Selanjutnya, perusahaan akan berusaha mengembangkan pengetahuan 
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baru yang lebih cepat dibandingkan kompetitor dalam melayani pelanggan sehingga 

memberikan peningkatan keuangan perusahaan. 

 

2.2. Intellectual Capital 

Stakeholder merupakan pemangku kepentingan terhadap suatu perusahaan, 

yang terdiri dari pemegang saham (shareholder), kreditur, pemerintah, pelanggan, 

pemasok, karyawan dan masyarakat.   

 Sebagai pemangku kepentingan, maka stakeholder perlu informasi. Informasi 

yang diperlukan terkait dengan aktivitas yang dijalankan perusahaan serta pengaruhnya 

bagi stakeholder itu sendiri, baik yang bersifat negatif maupun positif.  Secara 

terperinci, informasi tersebut mencakup informasi mengenai kinerja lingkungan, sosial 

maupun intelektual mereka, yang melebihi permintaan wajibnya guna memenuhi 

ekspektasi yang diakui oleh stakeholder (Ulum, 2007) 

Menurut Cabrita dan Bontis (2008), Intellectual Capital merupakan aset tak 

berwujud yang dapat dimanfaatkan untuk meningkatkan nilai maupun daya saing 

perusahaan.   

Terdapat tiga komponen  Intellectual Capital, yaitu: physical capital, human 

capital (HU), dan structural capital (SC). Physical capital merupakan hubungan 

harmonis dengan mitranya, baik dari pemasok, pelanggan, pemerintah, dan masyarakat 

sekitar (Salim dan Karyawati, 2013). Physical capital ini disebut juga dengan istilah 

capital employed (CE). Capital Employed mengacu pada financial capital perusahaan 

yang terdiri dari monetary capital dan physical capital. (Appuhami dalam Artinah, 

2011). Pengelolaan yang baik atas sumber daya perusahaan dalam bentuk capital asset 
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diyakini akan dapat meningkatkan nilai pasar dan kinerja perusahaan (Pramelasari, 

2010).  

Human capital menunjukaan kemampuan intelektual yang terdapat pada setiap 

individu organisasi yang direpresentasikan oleh karyawannya (Bontis dalam Daud dan 

Amri, 2008). Human capital merupakan pengetahuan individu dari  organisasi yang 

ada pada pegawainya yang dihasilkan melalui kompetensi, sikap dan kecerdasan 

intelektual (Artinah, 2011). Karyawan yang  memiliki keahlian dan ketrampilan dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan dan menjamin keberlanjutan hidup perusahaan. 

Structural capital merupakan pengetahuan yang akan tetap ada didalam 

perusahaan dan bersifat bukan manusia, seperti: rutinitas perusahaan, prosedur, sistem, 

budaya, dan database (Salim dan Karyawati, 2013). Structural capital timbul dari 

suatu proses dan nilai organisasi yang berfokus pada internal dan eksternal perusahaan 

diikuti dengan pengembangan dan pembaharuan nilai untuk masa depan (Suhendah, 

2012). 

Formula : 

VAIC = VACA + VAHU + STVA 

Dimana:  

VAIC : Value Added Intellectual Capital 

VACA : Value Added Capital Employed 

 

VAHU : Value Added Human Capital 
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STVA : Structural Capital Value Added 

 

Value Added = OUT – IN 

Keterangan 

OUT = Seluruh Pendapatan, baik itu berupa sales revenue maupun service revenue 

IN = Seluruh biaya yang menghasilkan penerimaan bagi perusahaan, tetapi tidak 

termasuk biaya tenaga kerja. 

Capital Employed = total asset perusahaan, namun tidak termasuk intangible asset 

Human Capital = total biaya upah dan gaji perusahaan. 

Structural Capital = Value Added – Human Capital. 

 

2.3. Kinerja Keuangan Perusahaan 

 Pada era globalisasi seperti sekarang ini, perusahaan berusaha untuk 

meningkatkan nilai perusahaannya. Hal itu dapat dilakukan apabila perusahaan mampu 

mengembangkan keunggulan bersaing yang ada dalam bisnisnya agar supaya nilai 

perusahaan selalu meningkat  sehingga memperoleh nilai baik dimata para stakeholder 

(Rafid et al, 2017). 

 Salah satu indikator yang oleh stakeholder sering dijadikan ukuran keunggulan 

perusahaan dalam bersaing adalah seberapa besar perolehan laba usahanya. (Rafid 

et.al, 2017). Besarnya laba tersebut dapat diketahui dari laporan keuangannya sebagai 

indikator kinerja perusahaan. Semakin meningkat laba yang diperoleh, maka semakin 

meningkat pula keunggulan perusahaan dalam persaiangan usaha.  Menurut Sergius 

dan Nasser (2016), laba itu dapat menunjukkan gambaran prospek kinerja perusahaan 

pada masa  mendatang, dimana dalam memperoleh laba, perusahaan mampu 

mengelola sumber daya yang ada secara efektif dan efisien.  
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 Terdapat beberapa ukuran kinerja keuangan yang dapat digunakan sebagai 

indicator keberhasilan perusahaan. Dua indicator yang sering di gunakan adalah ROE 

dan ROA. Menurut Sailendra dan Suratno dalam Novia dkk (2019), ROE merupakan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba menurut modal yang dimiliki 

perusahaan. Laba yang disini adalah laba bersih setelah pajak.  Semakin meningkat 

laba yang diperoleh. maka semakin besar pula ROE yang dihasilkan.  Sementara, 

Sutrisno dalam Ayu dkk (2019) menyatakan bahwa ROE sebagai kemampuan suatu 

perusahaan dalam menggunakan modal sendiri untuk menghasilkan keuntungan dan 

disebut juga rentabilitas modal sendiri. Untuk menghitung ROE dapat digunakan 

formulasi sebagai berikut: 

 

Sedikit berbeda dengan ROE, ROA merupakan ukuran kinerja yang menekan pada 

penggunaan seluruh asset perusahan. Dalam perhitungannya, ROE tidak melibatkan 

utang dalam perumusan dan analisisnya, sehingga perusahaan yang memiliki utang 

besar akan terlepas dari perhitungan analisis investasi. Karena itu banyak para investor 

yang tidak menggunakan analisis Return On Equity (ROE), dan lebih menggunakan 

Return On Asset (ROA) sebagai indikatornya karena ROA memperlihatkan sebuah 

efisiensi suatu perusahaan dalam menggunakan seluruh aset termasuk jumlah utang 

pada perusahaan tersebut. Untuk menghitung nilai ROA dapat dilakukan dengan rumus 

sebagai berikut: 

 

2.4. Keunggulan Bersaing 
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Riset-riset terdahulu berfokus pada pengaruh Intellectual Capital secara langsung 

terhadap kinerja perusahaan, baik yang bersifat keuangan maupun non-keuangan. 

Meski begitu secara teoritis, kepemilikan Intellectual Capital yang dimiliki perusahaan 

akan menjadi sumber keunggulan kompetitif melalui proses penambahan nilai, inovasi, 

yang menjadi basis peningkatan kinerja perusahaan. Hal ini senada dengan penelitian 

dari Wu (2013, dalam Mulyasari dan Murwaningsari 2019) menunjukkan bahwa 

Intellectual Capital berkaitann erat dengan kapabilitas inovasi yang akan mendongkrak 

laba. Kapabilitas inovasi ini diukur dengan menggunakan biaya R&D karena biaya 

R&D akan sangat erat berhubungan dengan laba.  

2.5. Penelitian Sebelumnya 

 Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya, menunjukkan bahwa Intellectual 

Capital dan human capital berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan, yang diukur dari Return on Equity (ROE) (Denny, 2014). 

Sebaliknya, capital employed dan structural capital tidak berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

Hal itu didukung oleh hasil penelitian Henny (2017), yang menunjukkan bahwa 

Intellectual Capital dan human capital  berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.  

Sedangkan, structural capital tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

 Hasil  itu juga sesuai penelitian yang dilakukan oleh Euis dkk (2019), yang 

menunjukkan apabila Intellectual Capital memang mempengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan, yang diukur dari ROA (Return on Asset). 

 Penelitian yang dilakukan oleh Farah (2017) juga menunjukkan apabila 

terdapat pengaruh Intellectual Capital terhadap kinerja perusahaan, yang diukur dari 
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ROE (Return on Equity).  Hal itu ditunjukkan secara terpisah oleh adanya pengaruh 

capital employed efficiency, human capital efficiency, structural capital efficiency 

terhadap Return on Equity 

2.6. Kerangka Pikir Penelitian 

Perbedaan nilai pasar dan nilai buku perusahaan hampir ditemui diseluruh perusahaan 

yang go public di BEI. Perbedaan ini dimungkinkan karena proses pencatatan 

akuntansi yang seringkali tidak akurat dalam proses valuasi perusahaan. Selain itu, 

perbedaan ini juga dapat disebabkan karena ekspektasi investor terhadap nilai 

perusahaan dimasa yang akan datang. Salah satu faktor kunci yang dapat menjadi 

pertimbangan pertumbuhan perusahaan di masa depan adalah modal intelektual yang 

di miliki oleh perusahaan dan selalu diperbaharui dari waktu ke waktu. Pada kondisi 

pasar yang efisien, investor akan cenderung memberikan nilai yang tinggi terhadap 

perusahaan yang memiliki IC lebih besar (Riahi-Belkaoui, 2003; Firer dan Williams, 

2003). Selain itu, jika IC merupakan sumberdaya yang terukur untuk peningkatan 

competitive advantages, maka IC akan memberikan kontribusi positif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan (Harrison dan Sullivan, 2000; Chen et al., 2005; 

Abdolmohammadi, 2005). Bagaimanapun, IC diyakini dapat berperan penting dalam 

peningkatan nilai perusahaan maupun kinerja keuangan. Firer dan Williams (2003), 

Chen et al. (2005) dan Tan et al. (2007) telah membuktikan bahwa IC (VAIC) 

mempunyai pengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan.  

Berdasarkan uraian di atas, maka penelitian ini akan melakukan kajian dalam 

proses kerangka pikir seperti di bawah ini: 

Gambar. 2.1 Kerangka Pikir Penelitian 
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2.7. Definisi Operasional 

2.7.1. Variabel Dependen  

Variabel dependen penelitian ini adalah financial performance (PERF) dengan 

proksi ROA. Terdapat beberapa indikator kinerja seperti Return On Asset (ROA), 

Return On Equaity (ROE), maupun Net Profit Margin (NPM). Pada penelitian ini 

akan digunakan indikator ROA, dan bukan ROE karena total ekuitas sebagai 

denominator ROE adalah salah satu komponen dari perhitungan VACA sehingga 

berpotensi menimbulkan double counting, sedangkan NPM tidak digunakan karena 

pendapatan dan penjualan sebagai komponen perhitungan NPM sangat sensitif 

terkait dengan perubahan faktor-faktor eksternal. ROA dikalkulasi dengan formula:  

 

Dimana:  

ROA = Return on Asset.  
NI = Net Income (Laba bersih)  
TA = Total Asset 

2.7.2. Variabel Independen  

INTELLECTUAL 
CAPITAL 
(VAIC) 

VACA 

VAHU 

STVA 

RETURN ON ASSET 
(ROA) 

COMPETITIVE 
ADVANTAGE 

H1 

H2 H2 

SIZE 
AGE 
LEV 
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Dalam penelitian ini, variabel kinerja Intellectual Capital diukur dengan menggunakan 

Value Added Intellectual Capital (VAIC) yaitu akumulasi value added yang diciptakan 

oleh physical capital (VACA), human capital (VAHU), dan structural capital 

(STVA). Proses perhitungan VAIC dilakukan dengan menggunakan rumus: 

VAIC = VACA + VAHU + STVA 

Dimana:  

VAIC : Value Added Intellectual Capital 

VACA : Value Added Capital Employed 

 

VAHU : Value Added Human Capital 

 

STVA : Structural Capital Value Added 

 

Untuk mendapatkan nilai-nilai VACA, VAHU dan STVA dilakukan langkah-langkah 
sebagai berikut: 

1. Melakukan perhitungan Value Added (VA) 
 

VA = OUT - IN 

Dimana:  

OUT  = Output: total penjualan dan pendapatan lain.  
IN  = Input: beban penjualan dan biaya-biaya lain (selain beban karyawan).  

2. Menghitung Value Added Capital Employed (VACA).  

VACA adalah indikator untuk VA yang diciptakan oleh satu unit dari physical 

capital. Rasio ini menunjukkan kontribusi yang dibuat oleh setiap unit dari CE 

terhadap value added organisasi.  
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Dimana:  

VACA = Value Added Capital Employed: rasio dari VA terhadap CE.  
VA = value added  
CE = Capital Employed: dana yang tersedia (ekuitas, laba bersih)  

3. Menghitung Value Added Human Capital (VAHU).  

VAHU menunjukkan berapa banyak VA dapat dihasilkan dengan dana yang 

dikeluarkan untuk tenaga kerja. Rasio ini menunjukkan kontribusi yang dibuat 

oleh setiap rupiah yang diinvestasikan 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.  

4. 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 penciptaan nilai.  

 

Dimana:  

STVA = Structural Capital Value Added: rasio dari SC terhadap VA.  
SC = Structural Capital : VA – HC  
VA = value added 

2.7.3. Variabel Mediasi 

Penelitian ini menduga bahwa keunggulan bersaing (CA) akan memediasi 

hubungan antara Intellectual Capital (IC) dengan kinerja perusahaan (PERF) karena 
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keunggulan kompetitif merupakan output dari modal inteletual yang akan 

berdampak terhadap kinerja keuangan perusahaan. Keunggulan bersaing diukur 

dengan menggunakan biaya penelitian dan pengembangan (R&D) karena 

keunggulan bersaing dalam perusahaan manufaktur seringkali didapatkan dari  

inovasi produk yang dilakukan. Selanjutnya, jumlah biaya R&D pada perusahaan 

sampel akan ditransformasi kedalam bentuk logaritma. Transformasi dengan 

menggunakan logaritma dimaksudkan agar penyebaran data lebih memusat 

sehingga pendekatan hubungan yang linear lebih mungkin dilakukan. Selain itu, 

transformasi logaritama dapat mengubah data yang pada awalnya berdistribusi tidak 

normal menjadi atau mendekati distribusi normal yang menjadi syarat bagi 

pendekatan statisk parametrik. 

 
 
 

2.7.4. Variabel Kontrol 

Untuk mengendalikan pengaruh variabel lain terhadap variabel dependen yaitu 

kinerja perusahaan (PERF) maka akan digunakan beberapa variabel bebas lain yang 

tidak menjadi fokus pengataman. Pemilihan variabel kontrol yaitu ukuran 

perusahaan (SIZE) dan rasio hutang (LEV) didasarkan pada beberapa penelitian 

terdahulu yang menunjukkan bahwa terdapat hubungan yang erat antara ukuran 

perusahaan dan rasio hutang terhadap kinerja perusahaan meskipun bentuk 

pengaruhnya belum konklusif (Tran dan Vo 2020). Pengukuran rasio hutang 

menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR) dan bukan Debt to Equity Ratio (DER) 

karena pada investasi yang dilakukan perusahaan manufaktur seringkali bertujuan 

untuk melakukan efisiensi melalui peningkatan kapasitas produksi yang melibatkan 
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jumlah yanng sangat besar sehingga akan dibiayai oleh hutang. Selain kedua 

variabel tersebut, Soewarno dan Tjahjadi (2020) menunjukkan bahwa usia 

perusahaan (AGE) perlu untuk diakomodir dalam persamaan regresi karena terbukti 

mempengaruhi hubungan keduanya. Tabel 2 menunjukkan variabel kontrol yang 

akan digunakan : 

Tabel 2.1. Daftar variabel kontrol 

Variabel  Perhitungan 

SIZE : 
Ukuran perusahaan 

 

LEV : 

Rasio hutang perusahaan 

 

AGE : 
Usia perusahaan 

 
 

 

2.8. Perumusan Hipotesis 

Sesuai dengan teori Knowledge Based View (KBV) maka modal manusia menjadi 

faktor yang signifikan dalam mempengaruhi kinerja perusahaan, termasuk diantranya 

kinerja jangka pendek seperti kinerja keuangan. Keunggulan kompetitif diduga 

memediasi hubungan antara modal manusia dan kinerja karena keunggulan kompetitif 

merupakan outcome dari modal manusia dan menjadi sarana untuk meningkatkan 

kinerja keuangan perusahaan. Berdasarakna uraian tersebut maka hipotesis penelitian 

dirumuskan sebagai berikut: 

H1: Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan perusahaan.  
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H2 : Competitive advantage memediasi hubungan antara Intellectual Capital dan 
Kinerja Keuangan perusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1. Populasi dan Sampel  

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang go public di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) sejak tahun 2018. Jumlah perusahaan sector manufaktur yang 

terdaftar di BEI sejak tahun 2018 sebanyak 168 yang terbagi dalam 3 sub sector yaitu 

industry dasar dan kimia, aneka industry dan industry barang konsumsi. Pengambilan 

sample dalam penelitian ini menggunakan metode sensus, artinya seluruh populasi 

dijadikan sebagai objek penelitian. Pemilihan metode sensus dilakukan dengan 
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pertimbangan untuk dapat memberikan penilaian yang menyeluruh atas berbagai jenis 

perusahaan manufaktur yang tedaftar di BEI sehingga dapat memberikan gambaran 

mengenai topik penelitian.  

3.2. Jenis dan Sumber Data 

Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah data laporan keuangan perusahaan 

manufaktur yang go public di Bursa Efek Indonesia sejak tahun 2018. Laporan 

keuangan yang dibutuhkan terdiri dari neraca dan rugi laba serta laporan aliran kas jika 

diperlukan. Data akan dikumpulkan berdasarkan laporan keuangan per 31 Desember 

yang telah di audit dan dipublikasikan di idx.co.id.  

3.3. Teknik Analisis Data 

Pendekatan analisis data dilakukan dengan regresi linear data panel. Pendekatan data 

panel dipilih karena data penelitian bersifat time series dan sekaligus cross section. 

Langkah awal pengujian model regresi linear data panel atau sering disebut Pooled 

Least Square (PLS), didahului dengan pengujian model diantara Common Effect (CE), 

Fixed Effect (FE) yang berbasis Ordinary Least Square (OLS). dan Random Effect 

(RE) yang berbasis generalized Least Square (GLS). Ketiga model akan dibandingkan 

untuk memperoleh metode estimasi yang paling sesuai. Untuk membandingkan antara 

model CE dan FE akan dilihat dari signifikansi dari model FEM, apabila signifikansi 

model FE kurang dari 0.05 maka model FE diangga lebih baik dari model CE/PLS. 

Selanjutnya untuk membandingkan antara model FE dan RE akan digunakan  Uji 

Haussman.  

 Selanjutnya berdasarkan model yang terpilih akan dilakukan pengujian asumsi 

klasik yaitu uji normalitas residual, uji non-multikolinearitas, uji non-

heteroskedastisitas dan uji non-serial korelasi. Pengujian ini berguna untuk 
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memastikan model mengikuti BLUE. Bberapa akademisi menyatakan beberapa uji 

asumsi klasik boleh untuk tidak dilakukan atau terlanggar bergantung jenis model dan 

estimator yang akan digunakan karena pada dasarnya data panel sudah robust 

(Woolridge 2016). Apabila memang ada pelanggaran pada heteroskedastisitas dan 

serial korelasi maka estimasi model perlu disesuaikan kembali.  

Pengujian hipotesis pertama dilakukan dengan pendekatan regresi berganda 

yaitu Intellectual Capital (IC) sebagai variabel independen dan kinerja keuangan 

perusahaan (ROA) sebagai variabel dependen. Sedangkan pengujian hipotesis kedua 

yang menguji variabel keunggulan bersaing sebagai variabel mediasi antara 

Intellectual Capital dan kinerja (ROA) akan dilakukan dengan menggunakan analisis 

jalur (path analysis) untuk membuktikan pengaruhnya secara penuh atau parsial.  

 Persamaan regresi yang akan digunakan untuk menguji kedua hipotesis 

dijabarkan pada Tabel 3. Sedangkan Tabel 4 menjelaskan rincian perhitungan masing-

masing variabel  

 

 

Tabel 3.1. Persamaan regresi 

Hipotes

is 

Persamaan regresi 

Hipotes

is 1 

Hipotes
is 2 

 
 

Tabel 3.2. Perhitungan masing-masing variabel 
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Variabel  Perhitungan 

Kinerja keuangan : PERF (ROA) 

 
Intellectual Capital : VAIC 

VACA + VAHU + STVA 
Competitive Advantage : CA 

 
Ukuran perusahaan : SIZE 

 
Usia perusahaan  AGE 

 
Hutang : LEV 
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BAB IV 

PEMBAHASAN 

 

4.1. Sample Penelitian 

Sample penelitian diambil dari perusahaan manufaktur yang go public di Bursa Efek 

Indonesia (BIE) dari tahun 2018 samapi dengan tahun 2020. Karena data melibatkan 

data time series sekaligus data cross section maka pendekatan analisis akan dilakukan 

dengan menggunakan regresi balance panel data. Untuk itu dibutuhkan data dengan 

yang lengkap dari seluruh variabel yang ada dalam model. Dari hasil identifikasi 

terhadap 168 perusahaan manufaktur di BEI diperoleh data lengkap sebanyak 31 

perusahaan selama tiga tahun, dengan demikian jumlah pengamatan sebanyak 93 

pengamatan. Berkurangnya sebagain besar data dari jumlah populasi yang diamati 

disebabkan karena sebagian besar perusahaan tidak memberikan informasi tentang 

biaya yang dikeluarkan untuk keperluan penelitian dan pengembangan secara eksplisit.  

4.2. Analisis Deskriptif 

Gambaran tentang kondisi data dalam penelitian ini dinyatakan dalam statstik 

deskriptif pada Tabel 5. Variabel ROA mempunya nilai minimum sebesar -0,2130 atau 

-21,30%, kerugian yang cukup signifikan dicetak oleh PT. Bentoel Internasional 

Investama TBK pada tahun 2020. Dari seluruh pengamatan yang ada, PT. Bentoel 

Internasional Investama TBK bukan satu-satunya perusahaan yang mengalami 

kerugian. Terdapat 12 pengamatan dimana ROA menunjukkan nilai negative yang 

terdiri dari 9 perusahaan. 5 pengamatan diantarannya terjadi tahun 2020 ketika 

memasuki masa pandemic Covid 19. Sedangkan pencetak kinerja tertinggi sebesar 
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0,6070 atau 60,70% oleh perusahaan PT. FKS Food Sejahtera TBK dengan kode AISA 

pada tahun 2019. PT. FKS Food Sejahtera TBK dulunya bernama PT. Tiga Pilar 

Sejahtera Food Tbk, baru berubah nama pada tanggal 31 Maret 2021. Catatan yang 

menarik dari emiten ini, pada tahun 2018 sempat mengalami kerugian sebesar -,0680 

atau 6,80% akibat kasus hukum yang menjerat berkaitan dengan beras subsidi tetapi 

berhasil kembali mencetak laba yang signifikan pada tahun 2019 dan 2020. Secara 

agregat pengamatan rata-rata kinerja sebesar ,076796 atau 7,6796% dengan standar 

deviasi sebesar 0,1232869 atau 12,32869%.  

Tabel 4.1. Statistik Deskriptif 

 Min Max Mean Std. Dev Var. 
ROA -.2130 .6070 .076796 .1232 .015 
VAIC -3.2688 7.5533 2.2591 1.6044 2.574 
ASET (LN) 25.95 33.58 29.1544 1.4624 2.139 
LEVERAGE -2.13 17.30 1.2609 2.1699 4.709 
AGE 18 115 43.6882 17.9061 320.630 
RND (LN) .00 26.96 21.9631 2.91476 8.496 
Sumber: Data diolah. 
 

Variabel VAIC merupakan variable kinerja Intellectual Capital yang diukur 

akumulasi value added yang diciptakan oleh physical capital (VACA), human capital 

(VAHU), dan structural capital (STVA). Nilai minimum VAIC sebesar -3,2688 dan 

maksimum sebesar 7,5533 dengan nilai rata-rata sebesar ,076796 dan standar deviasi 

sebesar 0,1232869. Hanya 5 pengamatan dari 93 pengamatan yang mempunyai nilai 

VAIC negative. Semua nilai pengamatan dengan VAIC negative juga mempunyai nilai 

ROA negative. Apakah ini sebuah kebetulan atau memang sebuah keselarasan? Sebab 

tidak semua pengamatan dengan nilai ROA negative memberikan VAIC yang negative 

tetapi semua VAIC dengan nilai nagatif memberikan nilai ROA negative. Nilai VAIC 

terendah dimiliki oleh perusahaan PT. Bentoel Internasional Investama TBK yang 
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kebetulan juga mempunyai nilai ROA terendah pada tahun 2020. Sedangkan nilai 

VAIC tertinggi dimiliki oleh PT. Unilever Indonesia TBK. 

Variable SIZE dalam penelitian ini merujuk pada nilai asset perusahaan. Nilai 

yang tercantum dalam table deskriptif statistic adalah merupakan nilai log natural 

(LN). SIZE terendah sebesar 25,95 atau sebesar Rp. 187.057.163.854 dimiliki oleh PT 

Pyridam Farma TBK sedangkan SIZE tertinggi sebesar 33,58 atau Rp. 

384.116.199.000.000 dimiliki oleh PT Hanjaya Mandala Sampoerna TBK. 

Variabel LEV merupakan perbandingan antara total hutang dengan jumlah 

ekuitas. Nilai minimum LEV tercatat sebesar -2,13 yang dimiliki PT. FKS Food 

Sejahtera TBK. Dari penelusuran terhadap data rinci pengamatan, PT. FKS Food 

Sejahtera TBK menjadi satu-satunya perusahaan yang mempunyai nilai ekuitas 

negative. Tercatat nilai ekuitas negative ini terjadi pada pengamatan tahun 2018 dan 

2019, sedangkan tahun 2020 perusahaan telah mencatatkan nilai ekuitas positif. Nilai 

maksimum LEV dalam pengamatan penelitian ini sebesar 17,30 yang dicatat oleh PT 

Hanjaya Mandala Sampoerna TBK. Sedang rata-rata  LEV sebesar 1,2609 dengan 

standar deviasi sebesar 2,16992.  

Variabel AGE menunujkan umur perusahaan dari perusahaan berdiri sampai 

dengan tahun 2020 sebagai waktu terakhir pengamatan. Besar umur perusahaan dalam 

pengamatan ini berkisar antara 18 tahun sampai dengan 115 tahun. Kondisi ini 

menunjukkan rentang yang cukup tinggi, dengan rata-rata sebesar 43,6882 tahun dan 

standar deviasi sebesar 17,90614. 

Variable terakhir adalah variable Research and Development (RND). Variable ini 

merujuk pada data besaran rupiah yang dikeluarkan perusahaan untuk kepentingan 

penelitian dan pengembangan. Keterlibatan variable ini dimaksudkan sebagai variable 
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mediasi dalam model yang akan diuji. Hasil analisis deskriptif, tercatat hanya satu 

pengamatan yang memberikan nilai 0,00 pada biaya penelitain dan pengembangan 

yaitu PT Pyridam Farma TBK pada pengamatan tahun 2020. Seperti halnya SIZE, nilai 

yang tercantum dalam table deskriptif statistic adalah merupakan nilai log natural 

(LN). Tercatat nilai maksimum sebesar 26,96 atau Rp. 511.409.361.000 yang dimiliki 

oleh PT Kalbe Farma TBK. Sedangkan nilai rata-rata sebesar 21,9631 atau Rp. 

2.604.6013.982,54 dengan standar deviasi 2,91476 atau Rp. 84.756.698.137,94. 

4.3. Analisis Data 

Proses analisis data dalam penelitian ini menggunakan pendekatan regresi data panel. 

Pendekatan ini dilakukan karena pengamatan dilakukan selama tiga tahun dengan 

banyak sampel individual di dalamnya, dengan kata lain mengandung unsur data time 

series dan data cross section. 

4.3.1. Pengujian Hipotesis 1 

Hypothesis 1 (H1) menyatakan Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap 

Kinerja Keuangan perusahaan. Indikator kinerja perusahaan di proxykan dengan 

Return On Asset (ROA) sedangkan Intellectual Capital (IC) diwakili dengan Value 

Added Intellectual Capital (VAIC). Value Added Intellectual Capital (VAIC) 

merupakan akumulasi value added yang diciptakan oleh physical capital (VACA), 

human capital (VAHU), dan structural capital (STVA). Seluruh pengujian hipotesis 

dan asumsi klasik akan diolah menggunakan menggunakan software pengolah statistik 

STATA yang disajikan pada Tabel 6. 

 Tabel 6 Panel A menjelaskan hasil pengujian dengan menggunakan pendekatan 

Common Efect Model (CEM). Pendekatan ini merupakan pendekatan yang paling 



27 
 

sederhana untuk mengestimasi parameter model data panel, yaitu dengan 

mengkombinasikan data cross section dan time series sebagai satu kesatuan tanpa 

melihat adanya perbedaan waktu dan entitas (individu). Data perusahaan diperlakukan 

sama dalam berbagai kurun waktu. Basis dari pengujian ini adalah Ordinary Least 

Square (OLS). Model yang diuji dalam penelitian ini adalah: 

 

Dimana: 

ROA : Return on Asset 
VAIC : Value Added Intelectual Capital  
SIZE : Total Asset  
AGE : Umur Perusahaan 
LEV : Leverage atau Rasio Hutang 

 Hasil pengujian dengan menggunakan model CE menunjukkan bahwa 

intellectual capital mempengaruhi kinerja (ROA) secara positif signifikan, meski 

begitu variabel  kontrol lain tidak signifikan. Pengujian kelayakan model (goodness of 

fit) juga menunjukkan bahwa variabel-variabel didalam model mempengaruhi kinerja 

dengan nilai Adj. R-squared sebesar 0.6606. 

Tabel 4.2. Hasil Pengujian hipotesis pertama 

 Koef Std. Error t/z P> |t| 

Panel A. Model CE/PLS 

VAIC .0612 0.0049 12.28 0.000 

SIZE -0.0062 0.0055 -1.11 0.269 

LEVERAGE -0.0017 0.0036 -0.47 0.643 

AGE .0003 0.0004 0.85 0.400 

CONS .1055 .1586 0.67 0.508 

Adj R-squared 0.6606 

     

Panel B. Model FE OLS 

VAIC .0620 .0065 9.54 0.000 
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SIZE -.0416 .0408 -1.02 0.312 

LEVERAGE -.0060 .0061 -0.97 0.334 

AGE -0.0036 .0023 -1.52 0.133 

CONS 1.31837 1.2435 1.06 0.293 

R-squared 0.2821 

F test 34.12*** 

     

Panel C. Model RE GLS 

VAIC 0.0589 .0048 12.08 0.000 

SIZE -.0059 .0078 -0.76 0.448 

LEVERAGE .00001 .0033 0.01 0.996 

AGE .000141 .0006 0.23 0.817 

CONS .1120 .2238 0.50 0.617 

R-squared 0.6736 

  

Panel D. Model RE GLS, Robust 

VAIC 0.0589 .0114 5.13 0.000 

SIZE -.0059 .0062 -0.96 0.336 

LEVERAGE .00001 .0037 0.00 0.996 

AGE .000141 .0011 0.13 0.900 

CONS .1120 .1738 0.64 0.519 

R-squared 0.6736 

Keterangan: *** merupakan signifikansi nilai F pada 1% 

 Pendekatan Fixed Effect model  (FEM) mengasumsikan bahwa intersep dari 

setiap individu adalah berbeda sedangkan slope antar individu adalah tetap 

(sama). Hasil analisis dengan pendekatan FEM pada Tabel 6 Panel B menunjukkan 

variable VAIC berpengaruh positif signifikan terhadap ROA, dengan hasil uji 

kelayakan model yang signifikan dan nilai R-squared overall sebesar 0.2821, lebih 

rendah dibanding dengan nilai R-squared pada common effect model.  

 Panel C menjelaskan hasil pegujian dengan pendekatan Random Effect Model 

(REM)  mengasumsikan setiap perusahaan mempunyai perbedaan intersep, yang mana 

intersep tersebut adalah variabel random atau stokastik. REM diestimasi dengan 
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menggunakan Generalized Least Square. Analisis dengan pendekatan REM 

menghasilkan nilai koefisien pada variabel VAIC 0.0589516 dengan tingkat signifikan 

sebesar 0.000. Hal ini membuktikan bahwa VAIC berpengaruh positif secara 

signifikan terhadap ROA. Pendekatan REM menghasilkan tingkat R-squared overall 

sebesar 0.6736. 

 Selanjutnya dilakukan pengujian ketepatan model. Pada bagian Panel B terlihat 

bahwa  signifikansi nilai F adalah sebesar 0.000. Hal ini menunjukkan model FEM 

lebih baik dibandingkan dengan model CEM. Sedangkan pengujian untuk 

membandingkan FEM dan REM dilakukan dengan menggunakan Uji Hausman. Uji 

Hausman memiliki hipotesis null bahwa model yang tepat adalah random. Pengujian 

dengan menggunakan Uji Hausman menunjukkan signifikansi sebesar 0.2005 sehingga 

model RE lebih baik dibandingkan model FE. 

4.3.2. Uji Asumsi  

Uji asumsi dalam model regresi data panel dimaksudkan agar estimasi memberikan 

hasil yang tidak bias atau Best Linear Unbiased Estimate (BLUE). Uji asumsi klasik 

yang dibutuhkan akan sangat tergantung dari model dan pendekatan regresi yang 

digunakan. Terdapat beberapa pengujian yang dilakukan yaitu: heteroskedastisitas, 

multikolinearitas dan autokorelasi akan menjadi referensi terhadap pendekatan model 

yang digunakan dalam penelitian ini yaitu model RE. Pengujian normalitas tidak 

dilakukan karena semua sifat statistik dari estimasi RE adalah asimtotik bahkan ketika 

kesalahan terdistribusi secara normal. Dengan jumlah data yang cukup maka kedua 

komponen error dapat mengikuti distribusi dengan baik.  

1. Uji heteroskedastisitas 
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Uji heteroschedastisitas dimaksudkan untuk melihat kondisi data homogen atau tidak. 

Pendekatan REM memiliki basis metode estimasi dengan Generalized Least Square 

(GLS). Hasil pengujian heteroskedastisitas menunjukkan nilai Prob > Chi2 sebesar 

0.0000, hal ini berarti variance data tidak konstan atau homogen.  

2. Uji multikolinearitas  

Uji multikolinearitas memberi gambaran tentang hubungan antar variable independen. 

Dalam satu model tidak boleh ada dua atau lebih variabel mengukur hal yang sama. 

Pengujian multikolinearitas dilakukan dengan melihat variance inflation factor (VIF) 

dan korelasi antar variabel. Indikasi terjadinya multikolinearitas jika nilai mean VIF > 

10. Hasil output STATA di atas menunjukkan hasil mean VIF sebesar 5.30. Sedangkan 

hasil pengujian korelasi antar variabel pada Tabel 7 menunjukkan tidak ada korelasi 

sempurna antar variabel. Melalui dua pengujian ini dapat disimpulkan bahwa tidak ada 

multikolinearitas. 

Tabel 4.3. Pengujian korelasi 

 ROA VAIC SIZE LEVERAGE AGE 
ROA 1.0000     
VAIC .8168 1.0000    
SIZE -0.0641 -0.0051 1.0000   
LEVERAGE -0.1465 -0.1196 0.3265 1.0000  
AGE 0.2876 0.3154 0.2389 0.0518 1.0000 
 

3. Uji autokorelasi 

Uji autokorelasi dibutuhkan karena data panel mengandung unsur runtun waktu. Uji 

autokorelasi memberikan gambaran tentang pengaruh data sebelumnya terhadap data 

masa kini, data masa kini terhadap data masa datang. Hasil pengujian multikolinearitas 
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menunjukkan bahwa nilai prob>F sebesar 0.04094. Hal ini mengindikasikan kondisi 

data dalam model ini tidak terjadi korelasi serial.  

 Berdasarkan hasil pengujian asumsi klasik dapat disimpulkan bahwa terjadi 

pelanggaran asumsi homoskedastis sehingga model RE perlu disesuaikan ulang. 

Pelanggaran terhadap asumsi ini membuat hasil yang tidak efisien yaitu standar error 

menjadi besar sehingga varians menjadi tidak konstan. Untuk mengatasi hal ini, maka 

model disesuaikan dengan menggunakan opsi robustness pada standard error. Opsi ini 

akan membuat hasil estimasi menjadi lebih efisien. Meski tidak akan menghapus 

heteroskedastis, namun inferensia statistik tetap dapat dilakukan. Tabel 7 Panel D 

menjelaskan pengujian hipotesis dengan model RE dan opsi robust. Dalam table 

menunjukkan hasil yang konsisten dengan FEM tanpa opsi robust. Oleh karena itu 

dapat disimpulkan bahwa VAIC berpengaruh positif terhadap ROA seperti yang di 

hipotesiskan dalam penelitian ini terbukti. 

4.3.3. Pengujian Hipotesis 2 

 Hipotesis kedua akan menguji pengaruh biaya riset dan pengembangan sebagai 

variabel mediasi antara modal intelektual dan kinerja perusahaan. Pengujian dilakukan 

dengan menggunakan built in Structural Equation Model (SEM) dan pengujian 

manual. Tabel 8 menunjukkan bahwa variabel VAIC tidak signifikan terhadap RND 

sehingga dapat diismpulkan bahwa RND bukanlah variabel mediasi. Hal ini membuat 

pengujian mediasi pada hipotesis kedua tidak dapat dilanjutkan. 

 Temuan ini berkebalikan dengan studi yang dilakukan oleh Nurhayati, Arifin, 

dan Mulyasari (2019). Studi tersebut dilakukan dengan mengambil sampel dari 

perusahaan perbankan di Indonesia. Hal ini juga menjadi menarik untuk dteliti lebih 

lanjut, karena dalam kontekstual industri perbankan tentu riset dan pengembangan 
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yang dilakukan tidak seluas yang bisa dilakukan oleh industri manufaktur yang 

dijadikan sampel pada penelitian ini. Industri perbankan merupakan industri yang 

sangat ketat diatur oleh regulator karena berkaitan dengan kepercayaan masyarakat dan 

kondisi perekonomian. 

Tabel 4.4. Hasil Pengujian hipotesis kedua 

 Koef Std. Error z P> |t| 

Panel A. Pengujian Struktural 

VAIC  RND -.0450 .1039 -0.43 0.665 

CONS 12.4825 .9283 13.45 0.000 

     

RND  ROA -.0250 .0600 -0.42 0.677 

VAIC  ROA .8161 .0285 28.58 0.000 

CONS -.2108 .7563 -0.28 0.780 

     

Panel B. Efek Langsung 

VAIC  RND -.0503 .1162 -0.43 0.665 

     

RND  ROA -.0017 .0041 -0.42 0.677 

VAIC  ROA .0629 .0046 13.58 0.000 

     

Panel C. Efek Tidak Langsung 

VAIC  RND 0 - - - 

     

RND  ROA 0 - - - 

VAIC  ROA 0.00008 .0002 0.30 0.764 

     

Panel D. Efek Total 

VAIC  RND -.0503 .1162 -0.43 0.665 

     

RND  ROA -0.0179 .0041 -0.042 0.677 

VAIC  ROA .0630 .0046 13.60 0.000 
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4.4. Pembahasan Hasil Penelitian 

 Hasil penelitian seperti yang telah dikemukan di atas menunjukkan bahwa 

Value Added Intelectual Capital (VAIC) berpengaruh positif terhadap kinerja 

perusahaan (ROA). Hal ini selaras dengan penelitian sebelumnya dengan pengukuran 

yang sama maupun berbeda, misalnya: Euis dkk (2019), yang menunjukkan bahwa 

Intellectual Capital mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan, yang diukur dari 

ROA (Return on Asset). Febriany (2020) menunjukkan bahwa perusahaan dalam 

indeks Kompas 100 memiliki modal intelektual yang tinggi cenderung memiliki 

kinerja yang lebih tinggi. 

 Penelitian ini mengukur VAIC berdasarkan tiga indikator yaitu Value Added 

Capital Employed (VACA), Value Added Human Capital (VAHU) dan Structural 

Capital Value Added (STVA). VACA diukur dengan nilai tambah yang berasal dari 

total penjualan dan pendapatan lainnya dikurangi dengan beban penjualan dan biaya 

lainnya dengan mengecualikan beban karyawan dibagi dengan dana yang tersedia 

yaitu ekuitas dan laba bersih. Rasio ini menunjukkan kontribusi yang dibuat oleh setiap 

unit dari Capital Employed (CE) terhadap value added organisasi. Beban karyawan 

tidak diperhitungkan sebagai komponen pembentuk variabel ini karena beban 

karyawan akan dipisahkan dan menjadi komponen perhitungan dari Value Added 

Human Capital (VAHU). VAHU menunjukkan berapa banyak VA dapat dihasilkan 

dengan dana yang dikeluarkan untuk tenaga kerja. Rasio ini menunjukkan kontribusi 

yang dibuat oleh setiap rupiah yang diinvestasikan dalam Human Capital (HC) 

terhadap value added organisasi. Structural capital merupakan pengetahuan yang akan 

tetap ada didalam perusahaan dan bersifat bukan manusia, seperti: rutinitas 

perusahaan, prosedur, sistem, budaya, dan database (Salim dan Karyawati, 2013). 
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Nilai structural capital diperoleh dari selisin nilai value added dan human capital. 

Hasil penelusuran terhadap tiga komponen pembentuk VAIC yaitu VACA, VAHU dan 

STVA menunjukkan nilai rata-rata positif dengan nilai positif terbesar pada komponen 

VAHU. Artinya human capital memberikan kontribusi tertinggi diantara tiga 

pembentuk VAIC.  

Tabel 4.5. Statisitk deskriptif faktor pembentuk variabel VAIC 

 N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 
Variance 

VACA 93 -2,7057 3,1868 ,291728 ,5025504 ,253 
VAHU 93 -3,8342 6,0645 1,711685 1,2591968 1,586 
STVA 93 -1,1225 2,3579 ,322872 ,4106832 ,169 
ROA 93 -,2130 ,6070 ,076796 ,1232869 ,015 

Valid N 
(listwise) 

93 
     

 
 Hal ini juga dapat dilihat dari hasil analisis regresi yang dilakukan dengan 

metode yang sama dengan pengujian hipotesis sebelumnya yaitu menggunakan model 

random Effect (RE). Hasil pengujian disampaikan pada Tabel 4.6 di bawah ini. 

Tabel 4.6. Hasil pengujian pembentuk VAIC 
 

 Koef Std. Error z P> |t| 

VACA -.0088 0.0150 -0.59 0.554 

VAHU 0.0742 0.0070 10.58 0.000 

STVA 0.0477 0.0197 2.441 0.016 

CONS -0.0631 0.0157 -4.01 0.000 

R-squared    0.6658 

 

 Tabel 4.6 menunjukkan bahwa VAHU mempunyai pengaruh positif dengan 

nilai signifikansi yang meyakinkan yaitu sebesar 0,000. Nilai STVA juga 

menunjukkan pengaruh positif pada nilai signifikansi dibawah 5%. Sedangkan VACA 

tidak berkontribusi signifikan terhadap ROA. Pengujian kesesuaian model 

menunjukkan bahwa nilai R2 dari model agregat VAIC terhadap ROA sebesar 0.6658.  
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Temuan menarik dari penelitain ini adalah VAHU memberikan kontribusi terbesar 

dalam pengaruh VAIC terhadap kinerja perusahaan dalam perusahaan manufaktur. 

Data di bawah ini menunjukkan struktur input industry pengolahan atau manufaktur. 

Gambar 4.1. 
Struktur input industry pengolahan 

 
Sumber: Kementrian Industri 

 Komponen terbesar dalam industry manufaktur dikontribusi oleh Bahan baku. 

Hal ini wajar karena bahan baku merupakan bahan utama yang melekat dalam produk 

yang menjadi hasil ouput produksi perusahaan manufaktur. Komponen terbesar kedua 

sebesar 37,13% merupakan input primer dimana 42,48% nya dikontrinbusi oleh upat 

tenaga kerja. Artinya biaya tenaga kerja memiliki kontribusi yang cukup besra 

sehingga tentu akan memberikan sumbangan bagi value added yang cukup tinggi. Hal 

ini menujukkan bahwa industry manufaktur di Indonesia masih didominasi oleh 

perusahaan-perusahaan yang bersifat padat karya. Sehingga komponen biaya tenaga 

kerja memberikan kontribusi yang cukup besar. Lalu mengapa VACA tidak 

memberikan kontribusi yang signifikan? Padahal dari gambar 4.1. biaya bahan baku 

yang menjadi salah satu komponen perhitungan VACA mempunyai kontribusi 
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tertinggi. Harus diingat bahwa komponen bahan baku hanya merupakan salah satu 

komponen beban digunakan sebagai factor reduksi bagi kinerja yang ditunjukkan oleh 

besarnya penjualan. Factor beban ini pun masih mengecualikan beban tenaga kerja. 

Artinya factor kunci nilai VACA tidak hanya di kontribusi oleh biaya bahan baku 

tetapi juga biaya lainnya dan yang utama ditentukan oleh nilai penjualan serta besarnya 

modal dan laba tahun berjalan.  

 Dominasi tenaga kerja dalam industry manufaktur ini menjadi modal penting 

bagi nilai-nilai structural perusahaan. Structural capital merupakan pengetahuan yang 

akan tetap ada didalam perusahaan dan bersifat bukan manusia, seperti: rutinitas 

perusahaan, prosedur, sistem, budaya, dan database (Salim dan Karyawati, 2013). 

Meskipun secara eksplisit structural capital merupakan pengetahuan yang akan tetap 

ada didalam perusahaan dan mengecualikan unsur manusia, namun structural yang 

berupa rutinitas perusahaan, prosedur, sistem, budaya terbentuk dan ditentukan oleh 

sumber daya manusia. Budaya kerja, regulasi dan sistem perusahaan, prosedur dan 

rutinita aktivitas perusahan semua dilakukan dan diciptakan oleh pengetahuan 

manusia. 

 Nilai R2 dengan metode estimasi RE antara model agregat VAIC dengan model 

keseluruhan yang melibatkan variabel-variabel kontrol lainnya pada bagian 

sebelumnya tidak memiliki perbedaan yang signifikan, yaitu sebesar 0.6658 dengan 

0.6736. Dengan kata lain, variabel kontrol yang terlibat dalam model meliputi size, 

leverage dan age. tidak memberikan pengaruh yang signifikan pada pengaruh VAIC 

terhadap ROA. 

 Penggunaan variabel kontrol pada pengaruh VAIC terhadap ROA pada 

penelitian ini dikembangkan dari beberapa studi sebelumnya, seperti Soewarno dan 
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Tjahjadi (2020), Tran dan Vo (2020). Studi dari Soewarno dan Tjahjadi (2020) 

menunjukkan bahwa variabel size dan age membatasi pengaruh VAIC terhadap ROA 

sedangkan variabel leverage secara statistik tidak signifikan. Hal sebaliknya terjadi 

pada studi dari Tran dan Vo (2020) yang menunjukkan bahwa leverage signifikan 

secara statistik membatasi pengaruh intellectual capital terhadap kinerja, sedangkan 

size tidak signifikan. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1. Kesimpulan 

Penelitian ini menunjukkan bahwa teori Knowledge Based View (KBV)) relevan pada 

kondisi persaingan yang ketat seperti industi manufaktur di Indonesia. Studi ini 

menemukan bahwa Value Added Intelectual Capital (VAIC) berpengaruh positif 

terhadap kinerja perusahaan (ROA). Hal ini sesuai dengan berbagai studi sebelumnya 

dengan berbagai indikator pengukuran dan kontekstual yang mungkin berbeda seperti: 

Nurhayati, Arifin, dan Mulyasari (2019); Febriany (2020); Tran dan Vo (2020); serta 

Soewarno dan Tjahjadi (2020). 

Meski begitu, studi ini tidak berhasil membuktikan pengaruh research and 

development (RnD) sebagai variable mediasi antara VAIC dan ROA. Analysis lebih 

jauh terhadap komponen-komponen pembentuk VAIC yaitu VACA, VAHU dan 

STVA menyatakan human capital memberikan pengaruh paling dominan dibanding 

dengan Capital Employed dan Structural Capital.  

 

5.2. Saran 

Studi selanjutnya dapat mengeksplor berbagai indikator pengukuran, misalnya seperti 

penggunaan variabel dependen dan berbagai variabel kontrol lain. Selain itu juga 

berbagai faktor kontekstual misalnya pada perusahaan finansial dan non-finansial. 
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