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PENGARUH INTELLECTUAL CAPITAL TERHADAP PROFITABILITAS, 
PRODUKTIVITAS DAN NILAI PASAR PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR 
(Studi empiris pada perusahaan manufaktur di BEI 2011-2013)

ABSTRACT
The purpose of This study is to analyze the effect of  intellectual capital on profi

 uence on profi tability (ROA), productivity (ATO) and market 
value (MBV). Partially physical variable capital (VACA) and capital structure (STVA) effect on 
profi tability (ROA) in the fi rst model, the variable physical capital (VACA) effect on productivity 
(ATO) and market value (MBV). But variable capital structure (STVA) and human capital (VAHU) 
does not affect the on productivity (ATO) and market value (MBV).

Keywords : intellectual capital, profi tability (ROA), productivity (ATO) the market value of the 
company (MBV) .

1. PENDAHULUAN
Dewasa ini perkembangan ekonomi membawa 

dampak perubahan yang cukup signifi kan terhadap 
pengelolaan suatu bisnis, sehingga menciptakan 
persaingan antar peusahaan menjadi semakin ketat. 
Untuk memenangkannya, setiap organisasi baik 
sektor privat maupun sektor publik, harus memiliki 
keunggulan kompetitif (competitive advantage) 
tertenetu dibandingkan dengan organisasi lain. 
Salah satu pendekata yang digunakan yaitu 
dengan mengimplementasikan modal intelektual 
(Intellectual Capital).

Intellectual Capital atau implementasi modal 
intelektual merupakan suatu yang masih baru, 
bukan saja di indonesia tetapi juga dilingkungan 
bisnis global, hanya beberapa negara maju saja 
yang telah memulai untuk menerapkan konsep 
ini seperti Australia, Amerika dan negara-negara 
Skandinavia. Intellectual capital telah menjadi 

aset yang sangat bernialai dalam dunia bisnis 
moderen. Hal ini menimbulkan tantangan bagi 
para akuntan untuk mengidentifi kasi, mengukur 
dan mengungkapkannya dalam laporan keuangan. 
Pengukuran modal intelektual yang merupakan 
penggerak nilai perusahaan dan keunggulan 
kompetitif makin meningkat, meskipun demikian 
pengukuran yang tepat atas modal intelektual 
masih terus dicari dan dikembangkan (Chen et.al, 
2005).

Penelitian mengenai pengaruh intellectual 
capital telah banyak dilakukan. Antara lain, Solikhah 
(2010), Firmansyah dan Iswajuni (2014), Zuliyati 
(2011) Ulum(2007), Chen et al. (2007). Berdasarkan 
dari penelitian sebelumnya yang menunjukan hasil 
yang berfariasi dan belum mendapatkan kepastian 
mengenai value added yang didapati dalam 
intellectual capital.

Lisa Febrianingtyas
Alumni “Veteran” Yogyakarta; Jalan SWK 104 (Lingkar Utara) Condongcatur, Yogyakarta

Sri Luna Murdianingrum
UPN "Veteran" Yogyakarta; E-mail: luna_sri @ymail.com

 tability (ROA), 
productivity (ATO) and market value (MBV) in Manufacturing companies listed on the Stock 
Exchange. Intellectual capital is usually measured using Value Added Capital Employed 
(VACA), Value Added Human Capital (VAHU) and Strucutural Capital Value Added (STVA). The 
population in this study is 151 companies in 2011-2013. Sampling was done by using purposive 
sampling technique. Based on the purpose of sampling, obtained a sample of 35 companies. 
The analytical method used is the Multiple Linear Regression Analysis. The results showed 
that simultaneously there is an infl
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Pengaruh Intellectual Capital terhadap 
Profi tabilitas 

Intellectual capital  memiliki arti lebih dari 
sekedar kecerdasan (intelektual) yang dimiliki 
oleh perusahaan saja, tetapi merupakan 
sebuah proses idiolagis untuk mencapai tujuan 
perusahaan (Bontis, 1998 dalam Hermanus, 
2013).  Firmansyah dan Iswajuni (2014), secara 
keseluruhan temuan penelitian (Intellectual capital) 
mengidentifi kasikan bahwa  perusahaan go publik 
mampu mengoptimalkan sumber daya yang ada 
untuk mencapai profi tabilitas perusahaan, sehingga 
mampu memberikan nilai tambah positif terhadap 
perusahaan

Hal penelitian Hermanus (2013) dan Zuliyati 
(2011) sejalan dengan Reseource Based Theory 
yang membahas mengenai sumber daya yang 
dimiliki perusahaan, dan bagaimana perusahaan 
dapat mengembangkan keunggulan kompetitif dari 
sumber daya yang dimilikinya. Menurut Reseource 
Based Theory untuk mengembangkan keunggulan 
kompetitif, perusahaan harus memiliki sumberdaya 
dan kemampuan yang superior dan melebihi para 
kompetitornya Firmansyah dan Iswajuni (2014). 
Berdasarkan uraian tersebut didapatkan hipotesis 
penelitian sebagai berikut:
H1: intellectual capital berpengaruh terhadap 

profi tabilitas perusahaan

Pengaruh Intellectual Capital terhadap 
Produktifi tas

Produktifi tas dalam hal ini merupakan ukuran 
efektifi tas perusahaan dalam menggunakan atau 
memanfaatkan seluruh sumber daya yang dimiliki 
untuk menghasilkan pendapatan. Penggunaan IC 
merupakan salah satu strategi yang dapat yang 
dapat diterapkan perusahaan untuk meningkatkan 
produktifi tasnya Hermanus dan Evelyn (2013). 
Peningkatan efi siensi VACA menunjukan adanya 
peningkatan kemampuan perusahaan untuk 
meningkatkan tingkat utilitas aset yang dimiliki 
dalam proses produksi Zuliyati (2011). 

Penelitian menganai Intellectual Capital telah 
dilakukan oleh peneliti sebelumnya yaitu Solikhah 
(2010). Dari hasil penelitian Hemanus dan Evelyn 
(2013) serta Solikhah (2010)  menunjukan temuan 
bahwa intellectual capital  yang diukur dengan 

menggunakan indikator VACA VAHU dan STVA 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan atau 
fi nancial performance. Berdasarkan uraian tersebut 
didapatkan hipotesis penelitian sebagai berikut:
H2: intellectual capital berpengaruh terhadap 

produktifi tas perusahaan

Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai 
Pasar

Nilai pasar (market value) adalah perkiraan 
jumlah uang pada tanggal penilaian, yang dapat 
diperoleh dari transaksi jual beli atau hasil 
penukaran suatu aset, antara pembeli yang b 
dengan penjual dalam suatu transaksi bebas ikatan 
Halim (2007). Hasil penelitian Gan dan Shaleh 
(2008) menemukan bahwa intellectual capital 
berpengaruh terhadap nilai pasar di Malaysia. 
Brigham dan Houston (2010) bukti empiris tersebut 
juga sesuai dengan pandangan Resource-
Based Theory (RBT). Dimana pemanfaatan 
modal intelektual secara efektif dan efi sien akan 
berkontribusi signifi kan terhadap pencapaian 
competitive adventages Firmansyah dan Iswajuni  
(2014). Selajutnya akan tercermin dalam kinerja 
keuangan perusahaan yang baik Ferdiansyah dan 
Warganegara (2011). Berdasarkan teori tersebut 
dirumuskan hipotesis sebagai beriktu: 
H3: intellectual capital berpengaruh terhadap nilai 

pasar perusahaan

2. METODE PENELITIAN
Intellectual capitaldiukur dengan 

menggunakan proksi yaitu value added capital 
employed (VACA), value added human capital 
(VAHU), value added structur capital (STVA). 
Dalam penelitian ini intellectual capital dihitung 
dengan cara: 
1. Menentukan nilai value added (VA) yang 

dapat dihitung dengan mencari selisih antara 
output dan input. 

VA = OUT – IN

Dimana :
OUT =  ouput : jumlah seluruh pendapatan usaha 

yang dimiliki perusahaan. 
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IN =   Input: seluruh beban usaha perusahaan 
kecuali beban karawan.

 
2. Menentukan nilai value added capital 

employed (VACA) yang merupakan indikator 
VA yang menghasilakn oleh physical capital.

VACA = VA/CE

VACA =  value added capital employed: rasio 
dari VA terhadap CE

VA  =  value added 
CE =  capital employed: jumlah total aset 

yang dimiliki perusahaan.

3. Menghitung value added human capital 
(VAHU) yang merupakan indikator VA yang 
dihasilkan oleh human capital.  

VAHU = VA/HC

Dimana :
VAHU  =  value added human capital: 

merupakan rasioVA terhadap HC
VA  =  value added 
HC =  human capital: beban gaji karyawan

4. Menghitung nilai structur capital value added 
(STVA) yang merupakan indiaktor VA yang 
dihasilkan oleh structur capital perusahaan. 

STVA = SC/VA

Dimana :
STVA  =  structur capital value added: rasio SC 

terhadap VA
SC =  structur capital: VA-HC
VA =  value added

5. Menghitung value added intellectual coefi cient 
(VAIC) yang merupakan indikator VA yang 
dihasilkan atas pengelolaan IC perusahaan. 

VAIC = VACA + VAHU+ STVA

Profi tabilitas (ROA)
Variabel dependen pertama dalam penelitian 

ini adalah kinerja keuangan perusahaan/ Financial 
Performance (PERF). Return on asset (ROA). 
Adapun pengukuran untuk masing-masing variabel 
di atas adalah sebagai berikut: 

                       laba bersih
ROA (Return OnAsset) =                       x 100

                        total aset

Produktifi tas (ATO)
Total asset turnover (ATO) merupakan aktivitas 

yang digunakan untuk mengukur sampai seberapa 
besar aktivitas perusahaan dalam menggunakan 
sumber dayanya yang berupa aset. Semakin tinggi 
rasio ini maka semakin efi sien penggunaan aset 
dan semaki cepat pengambilan dana dalam bentuk 
kas (Halim, 2007). ATO sendiri merupakan rasio 
antara penjulan dengan total aktiva yang mengukur 
efi siensi penggunaan aktiva secara keseluruhan. 
Apabila ATO rendah, itu merupakan indikasi bahwa 
perusahaan tidak beroperasi pada volume yang 
nandai bagi kapasitas investasinya (Halim, 2007).

                                         Penjualan
ATO (Total Asset Turnover) =                      x 100

                                         Total Aset

Nilai pasar perusahaan  (MBV) / Firm’s market 
value

Variabel dependen yang terakhir adalah Nilai 
pasar perusahaan / Firm’s market value (MVal). 
Nilai pasar atau Market book value (MBV) adalah 
rasio dari total kapitalisasi pasar (Harga Saham 
dikali dengan total saham biasa yang beredar) 
terhaap nilai buku aset (Firer dan Wiliam, 2003). 
Perhitungan nilai pasar peusahaan diproksikan 
Market to book value ratio (MbV), dengan rumus 
sebagai berikut:

                  Number of Standing Shares X Close Price

MBV (market to book value ratio) = 
        Aset Bersih
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dan perusahaan yang memiliki kelengkapan data 
untuk seluruh tahun pengamatan.

3. HASIL PENELITIAN DAN 
PEMBAHASAN

Populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI). Kriteria sampel yang dipilih 
sebagai berikut:

No. Keterangan Total
1. Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada periode 2011-2013 151
2. Perusahaan marger atau akuisisi (7)
3. Perusahaan manufaktur yang delisting selama periode 2011-2013 (17)
4. Perusahaan tidak mempublikasikan laporan keuangannya pada periode penelitian yaitu 

tahun 2011-2013 secara berturut-turut  
(22)

5. Perusahaan yang menderita rugi selamat periode penelitian 2011-2013 (9)
6. Tidak menggunakan mata uang yang sama selama periode penelitian (34)
7. Pertumbuhan aset negative (8)
8. Data tidak lengkap (7)
9. Value added negatif (12)
10. Jumlah data observasi selama tahun pengamatan 2011-2013 sebanyak (35 x 3tahun) 105

Statistik Deskriptif 
Tabel 3.2 Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
VACA 105 .020453 .659933 .18040388 .115579176
VAHU 105 1.050669 4.681663 2.10301641 .869235760
STVA 105 .048225 .786401 .44955897 .198226703
ROA 105 .006198 .214282 .08811984 .050086128
Valid N (listwise) 105

    Sumber: Hasil Output SPSS 22

Uraian dari hasil deskriptive statistics adalah 
sebagai berikut :

Nilai minimun (VACA) adalah 0.02 nilai 
maximum 0.65 standar devias 0.11. Nilai minimum 
(VAHU) adalah 1.05 nalai maxmimun 4.68 standar 
deviasi 0.86. Nilai minimum (STVA) 0.048 nilai 
maximum 0.21 dengan standar deviasi 0.05.

POPULASI DAN SAMPEL
Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
tahun 2011-2013. Metode pengambilan sampel 
dengan Purposive sampling dengan kriteria 
adalah: Perusahaan yang menyajikan laporan 
keuangan secara berturut-turut  selama 3 tahun 
dari periode 2011 sampai 2013, perusahaan 
yang tidak delisting,perusahaan yang menyajikan 
laporan keuangannya dalam mata uang Rupiah 

HASIL UJI ASUMSI KLASIK
Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi, variabel pengganggu atau 
residual telah terdistribusi normal atau tidak (Imam 
Ghozali, 2011). Model regresi yang baik adalah 
memiliki distribusi data normal atau mendekati 
normal. Berikut merupakan hasil uji dengan 
menggunakan Kolmogorov-Smirnov tes.
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Model N Sig Keterangan
Unstandardized Residual 1 105 .328 Terdistribusi Normal

2 105 .282 Terdistribusi Normal
3 99 .106 Terdistribusi Normal

   a. Test distribution is Normal.
   b. Calculated from data.

Hasil dari output spss mengenai uji normalitas 
dapat dilihat dengan menggunakan uji statistik 
nonparametric Kolmogorov-Smirnov (K-S). Dari 
pengujian ini memiliki nilai Asymtitc Signifi cance 
(2-tailed) masing-masing 0.328, 0.282, 0.106 
dimana hasil tersebut lebih besar dari 0.05 dan 
data tersebut dapat dikatakan terdistribusi normal 
(Ghozali, 2011).

Uji Multikolinearitas
Menurut Ghozali (2011) uji multikoleniaritas 

bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas 
(independen). Uji multikolinearitas pada penilitian 
ini menunjukkan hasil sebagai berikut.

Hasil Uji Multikorelasi

Model variabel Tolerance VIF Keterangan

1
VACA .901 1.109 Bebas
VAHU .140 7.120 Bebas
STVA .146 6.869 Bebas

2
VACA .901 1.109 Bebas
VAHU .140 7.120 Bebas
STVA .148 6.869 Bebas

3
VACA .891 1.122 Bebas
VAHU .123 8.137 Bebas
STVA .127 7.848 Bebas

Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah 

dalam model regresi linear ada korelasi antara 
kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1 
(sebelumnya). Model regresi yang baik adalah 
regresi yang bebas dari autokorelasi. Cara yang 
dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau 
tidaknya autokorelasi adalah dengan uji Durbin 
Watson (DW).

Tabel Uji Autokorelasi

Model Durbin-Watson
Runs 

Test (Sig)
keterangan

1 1.702
Bebas 
Autokorelasi

2 0.95
Bebas 
Autokorelasi

3 1.978
Bebas 
Autokorelasi

Uji autokorelasi dalam penelitian model 1 
dan model 3 menggunakan uji Durbin-Watson 
sedangkan untuk model kedua menggunakan uji 
Runs-Test. Dari hasil uji menunjukan nilai DW 1.702 
dan 1.978 pada model satu dan tiga, sedangkan 
untuk model dua nilai signifi kan Runs-Test 0.95. 
hasil menunjukan model bebas autokorelasi 
Ghozali (2011). 

Uji Heteroskedasitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji 

apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan 
variance dari residual suatu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Jika variance dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka 
disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut 
heteroskedastisitas (Ghozali, 2011).

Model variabel sig Keterangan 

1
VACA 0,600 Homokesdatisitas 
VAHU 0,759 Homokesdatisitas
STVA 0,535 Homokesdatisitas

2
VACA 0,974 Homokesdatisitas
VAHU 0,594 Homokesdatisitas
STVA 0,934 Homokesdatisitas

3
VACA 0,101 Homokesdatisitas
VAHU 0,225 Homokesdatisitas
STVA 0,052 Homokesdatisitas
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Uji F
Berdasarkan perhitungan dengan program 

SPSS diperoleh nilai signifi kan sebesar 0.000. hasil 
selengkapnya terangkum pada tabel berikut:

Tabel  Uji Signifi kansi Statistik F

Model F Sig
1 43.097 0.000
2 6.077 0.001
3 10.602 0.000

 Predictors: (Constant), STVA, VACA, VAHU
 Sumber: hasil output SPSS 22

Dengan demikian dapat dibandingkan bahwa 
nilai signifi kansi (0.000b)<0.05 maka hipotesis yang 
menyatakan bahwa “pengaruh intellectual capital 
yang diukur dengan VACA, VAHU dan STVA 
terhadap Profi tabiltas, Produktifi tas dan Nilai Pasar  
diterima. Berarti variabel intellectual capital yang 
diukur dengan VACA, VAHU dan STVA secara 
bersama-sama berpengaruh terhadap Profi tabiltas, 
Produktifi tas dan Nilai Pasar.

Uji t
Hasil analisis uji statistik t pada dasarnya 

menunjukan seberapa jauh pegaruh satu variabel 
independen yaitu intellectual capital yang diukur 
dengan menggunakan VACA, VAHU dan STVA 
secara parsial terhadap variabel dependen yaitu 
profi tabilitas (ROA), produktifi tas (ATO) dan nilai 
pasar perusahaan (MBV). Hasil pengujian parsial 
dapat dilihat pada tabel berikut ini:

Hasil Uji t

Variabel ROA ATO MBV
X1= VACA 0,000 0,000 0,000
X2= VAHU 0,381 0,374 0,815
X3= STVA 0,006 0,296 0,291

Berdasarkan hasil Uji Statistik t menunjukan 
bahwa variabel Independen VACA secara 
signifi kan terhadap Profi tabilitas, Produktifi tas, dan 
Nilai Pasar. Sedangkan variabel VAHU dan STVA 
tidak berpengaruh secara signifi kan terhadap 
Profi tabilitas, Produktiftas, dan Nilai pasar.  

PEMBAHASAN 
Hasil Pengujian Hipotmesis 1a 

Dari hasil pengujian statistik yang telah 
dilakukan terhadap model 1 bahwa, variabel 
independen intellectual capital yang diukur 
dengan menggunakan VACA, VAHU dan STVA 
dengan variabel dependen profi tabilitas (ROA), 
menunjukan bahwa VACA dan STVA berpengaruh 
terhadap profi tabilitas (ROA). Sedangkan VAHU 
tidak berpengaruh terhadap profi tabilitas (ROA). 

Hasil ini konsisten dengan penelitian yang 
telah dilakukan oleh peneliti sebelumnya  Firer dan 
Wiliam (2003), Chan et al (2005), Gan dan Shaleh 
(2008), Firmansyah dan Iswajuni (2014) serta 
Hermanus dan Evelyn (2013) yang menemukan 
bahwa intellectual capital berpengaruh terhdapa 
kinerja keuangan perusahaan dalam hal ini 
profi bilitas (ROA). Hasil membuktikan bahwa VACA 
merupakan salah satu faktor utama yang dapat 
meningkatkan profi tabilitas perusahaan. Pengaruh 
tersebut membuktikan bahwa perusahaan telah 
dapat dengan efi siensi memanfaatkan physical 
capital yang ada sebagai sumber daya untuk 
meningkatkan profi tabilitas perusahaan.

Hasil Pengujian Hipotesis 1b   
Hasil kedua pengujian menunjukan bahwa 

VAHU tidak berpengaruh terhadap profi tabilitas 
(ROA). Hasil tersebut tidak konsisten dengan 
penelitian yang telah dilakukan Firer dan Wiliam 
(2003), Chan et al (2005), Gan dan Shaleh (2008), 
Marlinda (2014)  serta Hermanus dan Evelyn 
(2013) yang menemukan bahwa intellectual 
capital berpengaruh terhadap kinerja keuangan 
perusahaan dalam hal ini profi bilitas (ROA). Studi 
pada perusahaan sektor perbankan di Indonesia. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian 
dari Ferdiansyah dan Warganegara (2011). Hasil 
menunjukan bahwa variabel dependen VAHU 
tidak berpengaruh terhadap profi tabilitas (ROA). 
Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan 
bahwa perusahaan-perusahaan di indonesia 
belum memanfaatkan human capital secara 
optimal, sehingga tidak dapat menciptakan value 
added yang dapat membantu perusahaan dalam 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 
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Kemungkinan  hal ini terjadi karena gaji karyawan 
cenderung rendah sehingga mempengaruhi 
kinerja karyawan yang secara tidak langsung 
pada akhirnya berdampak  pada kinerja keuangan 
perusahaan. Namun anggaran gaji karyawan 
yang tinggi, jika tidak diimbangi dengan pelatihan 
dan training justru akan menurunkan produktifi tas 
karyawan. Hal ini berarti bahwa karyawan tidak 
dapat menciptakan value added bagi perusahaan. 
Karyawan yang tidak produktif dan beban karyawan 
yang tinggi akan menurunkan laba bersih sehingga 
akan menurunkan kinerja keuangan perusahaan.    

Hasil Pengujian Hipotesis 1c   
Hasil ketiga pengujian statistik terhadap 

model 1 menunjukan bahwa STVA berpengaruh 
terhadap profi tabilitas (ROA). Hasil tersebut 
konsisten dengan penelitian yang telah dilakukan 
oleh Firer dan Williams (2003) Chan et al (2005) 
Gan dan Saleh(2008) serta Hermanus dan Evely 
(2013) studi pada perusahaan sektor perbankan di 
Indonesia. Dari hasil tersebut membuktikan bahwa 
structure capital merupakan salah satu faktor 
yang dapat di manfaatkan untuk meningkatkan 
profi tabilitas perusahaan.  

Hasil Pengujian Hipotesis 2a
Hasil pengujian terhadap model dua intellectual 

capital yang diukur dengan menggunakan VACA, 
VAHU, dan STVA dengan variabel dependen 
produktifi tas (ATO). VACA berpengaruh terhadap 
produktifi tas perusahaan (ATO), sedangkan VAHU 
dan STVA tidak berpengaruh terhadap ATO.Temuan 
tersebut memberikan makna bahwa semakin tinggi 
nilai modal intelektual yang dimiliki perusahaan, 
maka kinerja produktifi tas perusahaan makin 
meningkat. Artinya perusahaan yang mengelola 
sumber daya intelektualnya secara maksimal 
mampu menciptakan value added dan competitive 
advantage yang akan dapat meningkatkan 
kinerja keuangan perusahaan, terutama untuk 
produktifi tas perusahaan. Hasil penelitian 
konsisten dengan penelitian yang telah dilakukan 
oleh peneliti sebelumnya Hermanus dan Evelyn 
(2013) intellectual capaital (VACA) berpengaruh 
terhadap profi tabilitas ATO, sedangkan STVA 
tidak berpengaruh profi tabilitas (ATO). Studi pada 

perusahaan sektor perbankan yang tercatat di 
bursa efek indonesia. 

Hasil Pengujian Hipotesis 2b
Hasil pengujian intellectual capital yang 

diukur dengan menggunakan VACA, VAHU, dan 
STVA dengan variabel dependen produktifi tas 
(ATO), dalam penelitian ini menunjukan bahwa 
VAHU tidak berpengaruh terhadap produktifi tas 
perusahaan (ATO). Temuan tersebut memberikan 
makna bahwa semakin tinggi nilai modal 
intelektual yang dimiliki perusahaan, maka kinerja 
produktifi tas perusahaan makin meningkat. 
Pembuktian ini juga mendukung teori stakeholeder. 
Dimana dalam teori tersebut menyatakan bahwa 
seluruh pemangku kepentingandalam perusahaan 
serusahan memaksimalkan kesejahteraan mereka 
dengan memainkan perannya sebagai kontrol atas 
pengelolaan sumberdaya yang dimiliki perusahaan. 

Hasil Pengujian Hipotesis 2c
Hasil pengujian menunjukan bahwa  VAHU 

tidak berpengruh terhadap produktifi tas perusahaan 
(ATO). Temuan tersebut memberikan makna 
bahwa semakin tinggi nilai modal intelektual yang 
dimiliki perusahaan, maka kinerja produktifi tas 
perusahaan makin meningkat. Artinya perusahaan 
yang mengelola sumber daya intelektualnya 
secara maksimal mampu menciptakan value 
added dan competitive advantage yang akan dapat 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, 
terutama untuk produktifi tas perusahaan. Hasil 
hasil penelitian ini konsisten atau sejalan dengan 
hasil penelitian oleh Marlinda (2014) dan Chan et 
al (2005). 

Hasil Pengujian Hipotesis 3a
Dari hasil pengujian statistik terhadap model 

3 menunjukan bahwa dari tiga variabel independen 
yang ada, hanya VACA yang berpengaruh terhadap 
nilai pasar perusahaan (MBV). Variabel independen 
lain seperti VAHU dan STVA tidak berpengaruh 
terhadap nilai pasar (MBV). Penelitian ini 
menunjukan bahwa kinerja pasar dipengaruhi oleh 
VACA, hal ini menunjukan pada saat perusahaan 
dapat memanfaatkan physical capital yang dimiliki 
secara maksimal pasar akan merespon tersebut 
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yang ditunjukan dengan meningkatkatnya harga 
saham perusahaan. 

Hasil Pengujian Hipotesis 3b
Dari hasil pengujian statistik terhadap model 3 

menunjukan bahwa variabel independen Intellectual 
capital yang diukur dengan menggunakan VACA, 
VAHU dan STVA terhadap variabel dependen nilai 
pasar (MBV), variabel VAHU tidak berpengaruh 
terhadap nilai pasar (MBV). Hal ini mengindikasikan 
bahwa penghargaan pasar terhadap perusahaan 
lebih didasarkan pada sumber daya fi sik yang 
dimiliki oleh perusahaan. Apabila perusahaan 
memiliki sumber daya fi sik yang menonjol, maka 
investor lebih tertarik untuk menanamkan sahamnya 
diperusahaan tersebut. Dalam hal ini investor 
masih cenderung menitik beratkan pada physical 
asset dari pada sumberdaya intelektualnya. Ini 
berarti investor masih lebih banyak terfokus pada 
kepentingan jangka pendek, yaitu meningkatkan 
return keuangan.

Hasil Pengujian Hipotesis 3c
Dari hasil pengujian statistik terhadap model 3 

menunjukan bahwa variabel independen Intellectual 
capital yang diukur dengan menggunakan VACA, 
VAHU dan STVA terhadap variabel dependen nilai 
pasar (MBV), variabel STVA tidak berpengaruh 
terhadap nilai pasar (MBV). Hasil penelitian ini 
mengindikasikan bahwa penghargaan pasar 
pada suatu perusahaan lebih didasarkan pada 
sumberdaya fi sik yang dimiliki oleh perusahaan. 
Dalam hal ini investor lebih cenderung tidak 
menitik beratkan pada sumber daya intelektual 
peerusahaan. Investor masih cenderung 
terfokus pada kepentingan jangka pendek yaitu 
meningkatkan return keuangan.Hasil penelitian ini 
sejalan dengan hasil penelitian yang telah dilakukan 
oleh Gan dan Shaleh (2008) yang menemukan 
bahwa intellectual capital tidak berpengaruh pada 
nilai pasar perusahaan di malaysia.

4. SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN 
SARAN

Kesimpulan
Berdasarkan analisis dan pembahasan yang 

telah dijelaskan di bab sebelumnya maka dapat 
ditarik kesimpulan sebagai berikut :

Modal Intelektual (VACA) berpengaruh 
terhadap Profi tabilias (ROA). Modal Intelektual 
(VAHU) tidak berpengaruh terhadap Profi tabilitas 
(ROA). Modal Intelektual (STVA) berpengaruh 
terhadap Profi tabilitas (ROA). Modal Intelektual 
(VACA) berpengaruh terhadap Produktifi tas (ATO). 
Modal Intelektual (VAHU) tidak berpengaruh 
terhadap Produktifi tas (ATO). Modal Intelektual 
(STVA) tidak berpengaruh terhadap Produktifi tas 
(ATO). Modal Intelektual (VACA) berpengaruh 
terhadap Nilai Pasar (MBV). Modal Intelektual 
(VAHU) tidak berpengaruh terhadap Nilai Pasar 
(MBV). Modal Intelektual (STVA) tidak berpengaruh 
terhadap Nilai Pasar (MBV) 

Keterbatasan Penelitian
Adapun keterbatasan penelitian ini adalah 

sebagai berikut:
Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI), sehingga hasil penelitian ini tidak bisa 
digeneralisasikan untuk semua jenis perusahaan 
yang terdaftar di BEI. Periode pengamatan dalam 
penelitian ini terbatas hanya tiga tahun pengamatan 
tahun 2011 sapai dengan 2013. Hasil berbeda 
mungkin akan di peroleh apabila periode yang lebih 
panjang atau lebih lama.

Saran
Penelitian selanjutnya sebaiknya untuk tetap 

menghitung VAIC™ dengan tiga proksi secara 
terpisah yaitu value added campital employed 
(VACA), value added human capital (VAHU), dan 
value added structural capital (STVA) sehingga 
harus diuji masing-masing.

Penelitian selanjutnya diharapkan menghitung 
profi tabilitas tidak hanya menggunakan returm on 
asset (ROA), asset turnover (ATO) tetapi dapat 
menambahkan proksi lain seperti  return on equity 
(ROE), return on invesment (ROI) dan sebagainya 
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serta bisa juga menambahkan variabel nilai 
pasar perusahaan (Firms’ Market Value) dengan 
menggunakan price to book value ratio atau price 
to earning ratio (PER).
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