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Latar Belakang

 Pengukuran nilai bisnis telah bergeser dari labor based business ke knowledge based

business. 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.

 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.

 Temuan penelitian yang dilakukan Leon (2017) 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 moderasiTemuan

penelitian ini menunjukkan bahwa variable competitive advantage dapat memediasi

hubungan antara Intellectual Capital dengan kinerja keuangan perusahaan perbankan.



Tujuan

 Menguji pengaruh Intellectual Capital terhadap Kinerja

Keuangan perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

 Menguji pengaruh Competitive advantage sebagai

memediasi hubungan antara Intellectual Capital dan

Kinerja Keuangan perusahaan manufaktur di Bursa Efek

Indonesia.



Kerangka Pikir

INTELLECTUAL CAPITAL

(VAIC)

VACA

VAHU

STVA

RETURN ON ASSET

(ROA)

COMPETITIVE ADVANTAGE

H1

H2 H2

SIZE

AGE

LEV



Definisi Operasional

 𝑅𝑂𝐴 =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

 VAIC = VACA + VAHU + STVA

Dimana

VAIC : Value Added Intellectual Capital

VACA : Value Added Capital Employed

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝐴𝑑𝑑𝑒𝑑 (𝑉𝐴)

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑑 (𝐶𝐸)

VAHU : Value Added Human Capital

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝐴𝑑𝑑𝑒𝑑 (𝑉𝐴)

𝐻𝑢𝑚𝑎𝑛 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 (𝐻𝐶)

STVA : Structural Capital Value Added

𝑆𝑡𝑟𝑢𝑐𝑡𝑢𝑟𝑎𝑙 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 (𝑆𝐶)

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝐴𝑑𝑑𝑒𝑑 (𝑉𝐴)



Definisi Operasional

 CA = ln(𝑅&𝐷 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑠)

 Variabel Kontrol

Variabel Perhitungan

SIZE :
Ukuran perusahaan

ln(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡)

LEV :

Rasio hutang perusahaan

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡

AGE :
Usia perusahaan

(𝐴𝑔𝑒)



Hipothesis

 H1: Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan perusahaan. 

 H2 : Competitive advantage memediasi hubungan antara Intellectual Capital dan 

Kinerja Keuangan perusahaan.



Metode Penelitian

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 pertimbangan untuk dapat memberikan

penilaian yang menyeluruh atas berbagai jenis perusahaan manufaktur yang

tedaftar di BEI sehingga dapat memberikan gambaran mengenai topik penelitian.



Metode Penelitian

Teknik Analsisi 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 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.

Hipotesis Model regresi

Hipotesis 1 𝑃𝐸𝑅𝐹𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1. 𝑉𝐴𝐼𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2. 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + + 𝛽3. 𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 ++ 𝛽4. 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡

Hipotesis 2 𝑃𝐸𝑅𝐹𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1. 𝑉𝐴𝐼𝐶𝑖,𝑡 + 𝛽2. 𝐶𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽3. VAIC ∗ CA𝑖,𝑡 + 𝛽4. 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5. 𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 ++ 𝛽6. 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡



Hasil dan Pembahasan

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

Deskripsi Statistik



Hasil dan Pembahasan

Pengujian Hipotesis 1

 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.

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



Hasil dan Pembahasan

Pengujian Hipotesis 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 B. Model FE OLS

VAIC .0620 .0065 9.54 0.000

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***



Hasil dan Pembahasan

Pengujian Hipotesis 1

 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 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.

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



Hasil dan Pembahasan

Pengujian Hipotesis 1

 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.

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



Hasil dan Pembahasan

Pengujian Hipotesis 1

 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.



Hasil dan Pembahasan

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 4.4. 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.



Hasil dan Pembahasan

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



Pembahasan

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

Temuan menarik dari penelitain ini adalah VAHU memberikan

kontribusi terbesar dalam pengaruh VAIC terhadap kinerja

perusahaan dalam perusahaan manufaktur.



Pembahasan

 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 upah tenaga kerja.

 Artinya biaya tenaga kerja memiliki kontribusi yang cukup besar

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.



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. 
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