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SUMMARY 

 

The purpose of this study is to examine and analyze empirically the influence of 

intellectual capital (VAIC) on financial performance which proxied by return on equity 

ratio (ROE). Samples were financial statements of the companies belonging to the LQ45 

stocks in 2010-2013. It can be concluded that the VACA and STVA effect on financial 

performance (ROE). 

This study proved that the intellectual capital have an important role for the 

creation of financial performance and high market value. Therefore, managers should 

improve the efficiency of physical capital, the efficiency of the employees management, 

organizational management and efficiency of the company to improve its financial 

performance and market value. In the selection of the investment, the investor can use 

the value of the three elements of intellectual capital to choose which company has the 

potential to produce good financial performance and high market value. 
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I. PENDAHULUAN 

 

Dalam dunia ekonomi, sumber 

daya yang biasanya digunakan untuk 

menghasilkan produk maupun jasa dapat 

berupa modal (uang), tanah, bahan baku, 

sumber daya manusia dan teknologi. 

Inovasi teknologi dan persaingan bisnis 

yang ketat pada abad ini memaksa 

perusahaan-perusahaan untuk mengubah 

cara mereka menjalankan usahanya. 

Perusahaan harus dengan cepat 

mengubah strateginya dari bisnis yang 

didasarkan pada tenaga kerja (labor-

based business) menuju bisnis berdasar-

kan pengetahuan (knowledge based 

business), sehingga karakteristik utama 

perusahaannya menjadi perusahaan ber-

basis ilmu pengetahuan. Seiring dengan 

perubahan ekonomi yang berkarakteris-

tik ekonomi berbasis ilmu pengetahuan 

dengan penerapan manajemen penge-

tahuan (knowledge management), 

kemakmuran suatu perusahaan akan 

bergantung pada transformasi dan 

kapitalisasi dari pengetahuan itu sendiri. 

Di Indonesia, fenomena modal 

intelektual mulai berkembang terutama 

setelah munculnya PSAK NO. 19 (2000) 

tentang aset tidak berwujud. Meskipun 

tidak dinyatakan secara eksplisit sebagai 

modal intelektual, namun lebih kurang 

modal intelektual telah mendapat per-

hatian.  

Salah satu sisi yang menarik ter-

kait dengan kegunaan modal intelektual 

adalah sebagai salah satu alat untuk 

memprediksi kinerja keuangan perusa-

haan di masa mendatang (Ulum et al., 

2008). Artinya bahwa perusahaan yang 

mampu mengelola dan memanfaatkan 

sumber daya strategisnya maka perusa-
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haan itu akan mampu menciptakan suatu 

nilai tambah dan keunggulan kompetitif 

sehingga akan bermuara pada pening-

katan kinerja keuangan perusahaan. 

Sumber daya strategis yang dimaksud di 

atas dapat berupa aset berwujud dan aset 

tidak berwujud. Aset tidak berwujud di 

sini dapat berupa modal intelektual 

perusahaan yaitu inovasi, sistem infor-

masi, budaya organisasi, sumber daya 

manusia. Hal tersebut sesuai dengan 

Teori Sumber Daya (Resourced Based 

Theory). 

Pulic (1998) dalam Solikhah et al., 

(2010) mengusulkan pengukuran secara 

tidak langsung terhadap modal intelek-

tual dengan suatu ukuran untuk menilai 

efisiensi dari nilai tambah sebagai hasil 

dari kemampuan intelektual perusahaan 

(Value Added Intellectual Coefficient – 

VAIC™). VAIC terdiri atas tiga kom-

ponen, yaitu VACA (Value Added 

Capital Employed – Nilai Tambah 

Modal Terpakai), VAHU (Value Added 

Human Capital - Nilai Tambah Modal 

Manusia), dan STVA (Structural Capital 

Value Added - Nilai Tambah Modal 

Organisasi). VACA merupakan indikator 

efisiensi yang dihasilkan oleh modal 

yang terpakai (capital employed). 

VAHU merupakan indikator efisiensi 

yang dihasilkan oleh modal manusia 

(human capital). STVA merupakan 

indikator efisiensi yang dihasilkan oleh 

modal organisasi (structural capital). 

Return on equity (ROE) 

merupakan salah satu variabel kinerja 

keuangan yang merepresentasikan return 

bagi pemegang saham dari saham-saham 

umum, dan secara umum dianggap 

sebagai indikator keuangan yang penting 

bagi para investor.  

Penelitian ini akan mengukur salah 

satu modal perusahaan, yaitu modal 

intelektual. Penelitian ini berusaha 

mengukur pengaruh modal intelektual 

(dalam hal ini diproksikan dengan VAIC 

yang terdiri dari VACA, VAHU dan 

STVA) terhadap kinerja keuangan 

(financial performance) yang diukur 

dengan rasio imbal hasil terhadap ekuitas 

(return on equity – ROE). 

 

II. KERANGKA PEMIKIRAN DAN 

PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Secara garis besar dapat 

digambarkan suatu kerangka pemikiran 

sebagai berikut:  

 
 

A. Pengaruh VACA, VAHU dan 

STVA masing-masing terhadap 

Kinerja Keuangan Perusahaan 

VACA, yang merupakan salah satu 

elemen modal intelektual, adalah indi-

kator nilai tambah yang tercipta dari 

modal fisik yang diusahakan dengan 

efisien. Dapat dikatakan bahwa VACA 

adalah suatu modal yang dimiliki dan 

diusahakan oleh perusahaan secara 

maksimal guna menciptakan nilai bagi 

perusahaan. VACA juga merupakan 

indikator efisiensi yang dihasilkan oleh 

modal yang terpakai. 

Elemen lainnya dari modal intelek-

tual yang juga menentukan efisiensi 

modal intelektual adalah VAHU (Modal 

manusia). VAHU sangat penting karena 

merupakan sumber dari inovasi, strategi, 

mimpi dari perusahaan, proses re-

engineering dan segala sesuatu yang 

menciptakan suatu persepsi pasar yang 

positif bagi perusahaan di mata pasar. 

VAHU menunjukkan seberapa besar 

nilai tambah tercipta dari dana yang 

telah ditanamkan pada pegawai. 

Elemen terakhir dari modal 

intelektual adalah STVA, yaitu suatu 

indikator nilai tambah yang tercipta dari 

modal organisasi (structural capital) 

suatu perusahaan yang dikelola secara 

efisien. STVA termasuk di dalamnya 
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segala sesuatu yang tidak berhubungan 

dengan manusia. Contohnya adalah 

database, struktur organisasi, rangkaian 

proses, strategi dan segala sesuatu yang 

menciptakan nilai perusahaan lebih 

tinggi dari nilai materialnya. 

Berdasarkan uraian di atas, maka 

hipotesis yang diajukan adalah sebagai 

berikut: 

H1 : VACA berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 

H2 :  VAHU berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 

H3 :  STVA berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 

 

B. Pengaruh VACA, VAHU dan 

STVA secara bersama-sama terha-

dap Kinerja Keuangan Perusa-

haan 

Pengelolaan sumber daya secara 

efisien yang didukung oleh sumber daya 

manusia yang kompeten dan modal 

struktural sangat memacu peningkatan 

kinerja keuangan dan meningkatkan 

performa perusahaan di mata investor. 

Menurut pandangan investor, modal 

intelektual merupakan sumber kekuatan 

perusahaan dalam bersaing dengan 

pesaing lainnya, yang kemudian akan 

memberikan kontribusi pada kinerja 

keuangan perusahaan. Dalam kaitannya 

dengan elemen modal intelektual yang 

terdiri atas VACA, VAHU dan STVA 

tersebut di atas, maka hipotesis yang 

diajukan adalah sebagai berikut: 

H4 : VACA, VAHU dan STVA 

secara bersama-sama 

berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

 

III. METODE PENELITIAN 

A. Desain Penelitian 

Penelitian ini merupakan peneli-

tian kuantitatif yaitu penelitian yang 

menekankan pada pengujian teori-teori 

melalui pengukuran variabel-variabel 

penelitian dengan angka-angka dan 

melakukan analisis data dengan prosedur 

statistik. 

 

B. Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian ini adalah 

perusahaan yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2010-2013 yang masuk 

dalam kategori perusahaan LQ45. 

Metode pengambilan sampel yang 

digunakan adalah dengan metode 

Purposive Sampling dengan kriteria: 

1. Perusahaan berturut-turut menjadi 

anggota saham LQ45 dari tahun 

2010 sampai dengan tahun 2013.  

2. Perusahaan menerbitkan laporan 

keuangan per 31 Desember dan 

laporan keuangan tersebut telah 

diaudit. 

 

C. Variabel Penelitian dan 

Pengukuran Variabel 

Berdasarkan kajian pustaka dan 

penelitian terdahulu, variabel penelitian 

untuk masing-masing variabel dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Variabel Independen 

a. Efisiensi Modal Kerja (Capital 

Employed Efficiency - VACA) 

VACA merupakan indikator 

value added yang tercipta dari modal 

fisik yang diusahakan dengan efisien. 

Pulic (2005) dalam Ulum et al. 

(2008) merumuskan VACA sebagai 

berikut: 

VACA = 
CE

VA
    

Chen et al. (2005) 

merumuskan CE sebagai berikut: 

CE =  Modal Fisik + Aset Keuangan 

Atau  

CE =  Total Aset – Aset tidak 

berwujud 

b. Efisiensi Modal Manusia (Human 

Capital Efficiency - VAHU)  
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VAHU merupakan indikator 

nilai tambah yang tercipta dari 

manusia-manusia yang bekerja di 

suatu perusahaan. Pulic (2000) dalam 

Ulum et al. (2008) merumuskan 

VAHU sebagai berikut:  

VAHU = 
HU

VA
   

     

c. Efisiensi Modal Organisasi 

(Structural Capital Efficiency - 

STVA)  

STVA merupakan sesuatu 

yang menjadikan perusahaan tetap 

kokoh akibat nilai yang telah tercapai 

dan perusahaan mulai bekerja 

dengan sendirinya untuk kemajuan 

perusahaan. Menurut Pulic (2000) 

dalam Ulum et al. (2008), STVA 

dapat dihitung dengan rumus: 

STVA = 
VA

SC
        dimana       

SC = VA – HU  

    

2. Variabel Dependen 

a. Kinerja Keuangan 

Variabel dependen pertama 

yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah kinerja keuangan yang 

dikhususkan pada rasio imbal hasil 

terhadap ekuitas (Return On Equity - 

ROE). ROE dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

 

ROE =  

 

 

D. Analisis Data 

1. Uji Asumsi Klasik 

Uji Asumsi Klasik yang digunakan 

dalam penelitian ini meliputi uji nor-

malitas, uji autokorelasi, uji hetero-

kedastisitas, dan uji multikolinearitas. 

2. Analisis Statistik 

Metode analisis data yang diguna-

kan adalah metode regresi berganda. 

Adapun metode regresi berganda yang 

digunakan dalam penelitian ini sesuai 

dengan hipotesis yang telah ditetapkan 

adalah sebagai berikut: 

Y1=α+β1 X1+β2 X2+β3 X3+e 

Y2=α+β1 X1+β2 X2+β3 X3+e 

3. Uji Hipotesis 

Dalam penelitian ini uji hipotesis 

yang digunakan adalah uji t untuk 

menguji koefisien regresi secara parsial 

dari variabel independen terhadap 

variabel dependen, dengan tingkat 

signifikansi sebesar 5%. Hipotesis yang 

dirumuskan dalam penelitian ini adalah: 

a) H1 : VACA berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 

b) H2 : VAHU berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 

c) H3 : STVA berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 

d) H4 : VACA, VAHU dan STVA 

sevara bersama-sama berpenga-

ruh terhadap nilai pasar perusa-

haan. 

Hipotesis  diterima jika : nilai 

signifikansi α < 5% 

Hipotesis  ditolak jika : nilai signifikansi 

α > 5% 

 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Hasil Analisis Data 

1. Hasil Analisis Deskriptif 

Tabel berikut merupakan hasil 

analisis statistic deskriptif berdasarkan 

pada variabel modal intelektual, kinerja 

keuangan dan nilai pasar/nilai buku. 

Tabel 1. Hasil Uji Analisis Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean 
Standar 

Deviasi 

VACA 96 .07 .96 .3805 .16887 

VAHU 96 1.16 12.44 3.1563 1.81394 

STVA 96 .14 .92 .5971 .16303 

ROE 96 .06 .77 .3186 .15316 

Valid N 

(listwise) 

96     

 

 

Laba sebelum pajak 

Modal sendiri 
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2. Hasil Uji Asumsi Klasik 

a) Hasil uji normalitas dengan 

menggunakan uji kolmogorov-

smirnov untuk variabel dependen 

ROE menunjukkan signifikansi 

sebesar 0,178. Hal ini berarti 

bahwa data yang diteliti telah 

terdistribusi secara normal. 

b) Hasil uji autokorelasi dengan 

menggunakan run test, untuk 

variable dependen ROE menun-

jukkan nilai signifikansi sebesar 

0,084. Hal ini menunjukkan 

bahwa nilai residual random 

sehingga tidak terjadi auto-

korelasi antar nilai residual. 

c) Hasil uji heteroskedastisitas 

dalam penelitian ini mengguna-

kan uji Glejser, dimana nilai dari 

probabilitas signifikansi VACA, 

VAHU maupun STVA semua 

nilai signifikansinya di atas 

tingkat kepercayaan 5%. Jadi 

dapat disimpulkan model regresi 

tidak mengandung adanya 

heteroskedastisitas. 

d) Hasil uji multikolinieritas untuk 

masing-masing variable yang 

diuji menunjukkan nilai VIF 

kurang dari 10 dan nilai tolerance 

di atas 0,10. Dengan demikian 

tidak terdapat gejala multi-

kolinieritas dalam model regresi. 

3. Hasil Uji Regresi 

Uji regresi yang didapat dari hasil 

pengolahan data ditunjukkan dalam tabel 

sebagai berikut : 

Tabel 2. Hasil Uji Regresi Berganda 

Model 
Variabel 

Dependen 

Variabel 

Independen 
Koefisien 

1 ROE (Constant) -0,198 

  VACA 0,595 

  VAHU 0,007 

  STVA 0,450 
 

Berdasarkan tabel di atas, maka 

dapat diketahui persamaan regresi 

pertama adalah ROE = -0,198 + 

0,595VACA + 0,007VAHU + 

0,450STVA. Nilai ROE dipengaruhi 

oleh VACA, VAHU, dan STVA. 

4. Hasil Uji Hipotesis 

Tabel di bawah ini digunakan 

untuk menjawab hipotesis pertama (H1) 

sampai dengan hipotesis keenam (H6). 

Berikut hasil pengujian hipotesis : 

Tabel 3.  Hasil Uji t 

Variabel Independen ROE 

VACA 0,000 

VAHU 0,303 

STVA 0,000 
 

a) Hipotesis pertama 

Hasil uji t dilihat dari tabel 3 di atas 

menunjukkan bahwa nilai signifi-

kansinya sebesar 0,000 berada di 

bawah 0,05, maka VACA berpe-

ngaruh terhadap ROE. Dengan demi-

kian, hasil uji ini menerima 

hipotesis pertama yang menyatakan 

bahwa VACA berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 

b) Hipotesis kedua 

Hasil dari uji t pada tabel 3 di atas 

menunjukkan bahwa nilai signifi-

kansinya 0,303. Karena nilai signi-

fikansinya berada di atas 0,05, maka 

VAHU tidak berpengaruh terhadap 

ROE. Dengan kata lain, hasil uji ini 

menolak hipotesis kedua yang 

menyatakan bahwa VAHU berpe-

ngaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

c) Hipotesis ketiga 

Hasil uji t dilihat dari tabel 3 di atas 

menunjukkan bahwa nilai signi-

fikansi 0,000 berada di bawah 0,05, 

maka STVA berpengaruh terhadap 

ROE. Dengan demikian, hasil uji ini 

menerima hipotesis ketiga yang 

menyatakan bahwa VACA berpe-

ngaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

d) Hasil hipotesis keempat 

Hipotesis keempat yang diajukan 

dalam penelitian ini (H4) menyatakan 

bahwa modal intelektual (VACA, 

VAHU dan STVA) secara bersama-
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sama terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Hasil uji t menunjukkan 

bahwa nilai signifikansi 0,000 berada 

di bawah 0,05, maka modal inte-

lektual (VACA, VAHU dan STVA) 

secara bersama-sama berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan perusa-

haan. Dengan demikian, hasil uji ini 

menerima hipotesis keempat yang 

menyatakan bahwa modal intelektual 

(VACA, VAHU dan STVA) secara 

bersama-sama berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 

 

B. Pembahasan 

1. Pengaruh VACA terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

Hipotesis pertama menyatakan 

bahwa VACA berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. Berdasar-

kan hasil uji t, output perhitungan SPSS 

menunjukkan bahwa VACA memiliki 

nilai signifikansi 0,000 yang lebih kecil 

dari tingkat signifikan 0,05. Dari hasil 

tersebut dapat disimpulkan bahwa 

VACA berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan. Dengan demikian, penelitian 

ini menerima hipotesis penelitian yang 

menyatakan bahwa VACA berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

Adanya pengaruh VACA terhadap 

kinerja keuangan berarti perusahaan 

menyadari nilai tambah yang tercipta 

dari modal fisik yang dikelola dengan 

efisien dalam menciptakan keunggulan 

kompetitif pada lingkungan bisnis saat 

ini, termasuk di Indonesia. Aset yang 

dimiliki perusahaan harus digunakan 

oleh perusahaan untuk kegiatan 

operasionalnya secara efisien untuk 

mencapai tujuan perusahaan. 

Hal ini sesuai dengan Teori 

Sumber Daya (Resourced Based Theory) 

yang antara lain menyebutkan bahwa 

perusahaan akan mencapai keunggulan 

kompetitif apabila perusahaan dapat 

mengolah dan memanfaatkan sumber 

daya yang dimilikinya dengan baik. 

Dengan adanya pengaruh VACA ter-

hadap kinerja keuangan ini berarti 

perusahaan dapat mengolah dan meman-

faatkan sumber daya yang dimilikinya, 

yaitu modal fisiknya. 

Hasil penelitian ini konsisten 

dengan penelitian Chen et al. (2005) 

yang menyatakan bahwa masing-masing 

komponen VAIC berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan (financial per-

formance). Penelitian Margaretha dan 

Rakhman (2006) juga menunjukkan 

bahwa terdapat pengaruh VAIC maupun 

ketiga komponennya terhadap  financial 

performance perusahaan.  

2. Pengaruh VAHU terhadap kinerja 

keuangan perusahaan 

Hipotesis kedua yang diajukan 

adalah VAHU berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. Hasil uji t 

atas VAHU menunjukkan bahwa VAHU 

memiliki nilai signifikansi 0,303 yang 

lebih tinggi dari tingkat signifikan 0,05. 

Dari hasil tersebut dapat disimpulkan 

bahwa VAHU tidak berpengaruh ter-

hadap kinerja keuangan. Dengan demi-

kian, penelitian ini menolak hipotesis 

penelitian yang menyatakan bahwa 

VAHU berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

Hal ini menunjukkan bahwa 

investor lebih menilai aset yang terlihat 

(tangible) dan cenderung kurang menga-

presiasi aset tidak terlihat (intangible). 

Dengan kata lain investor lebih menga-

presiasi perusahaan dengan capital 

employed yang tinggi dibandingkan 

dengan human capital seperti terlihat 

dari hasil hipotesis pertama di atas. 

Hasil penelitian ini konsisten 

dengan Firer dan Williams (2003) yang 

mengadopsi VAIC untuk menguji 

hubungan antara modal intelektual 

dengan ukuran corporate performance 

tradisional yaitu profitabilitas (ROE), 

produktivitas (perputaran total aset), dan 
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market value. Berdasarkan hasil analisis 

yang dilakukan, dapat disimpulkan 

bahwa hubungan antara efisiensi value 

added dengan profitabilitas (ROE), 

produktivitas (perputaran total aset) dan 

market value secara umum terbatas. 

Berbeda dengan hasil penelitian 

Chen et al. (2005) yang menguji 

pengaruh masing-masing komponen 

VAIC dengan market value dan financial 

performance. Hasilnya menunjukkan 

bahwa investor memberi penilaian yang 

lebih tinggi pada perusahaan yang 

memiliki efisiensi modal intelektual 

yang lebih besar. Perusahaan dengan 

VACA dan VAHU yang lebih baik akan 

memperoleh profitabilitas dan 

pertumbuhan pendapatan yang lebih 

tinggi dalam tahun yang bersangkutan 

dan tahun-tahun berikutnya. 

3. Pengaruh STVA terhadap kinerja 

keuangan perusahaan 

Hipotesis ketiga yang diajukan 

adalah STVA berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. Hasil uji t 

atas STVA menunjukkan menunjukkan 

bahwa STVA memiliki nilai signifikansi 

0,000, lebih rendah dari tingkat 

signifikan 0,05. Dari hasil tersebut dapat 

disimpulkan bahwa STVA berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan. Dengan 

demikian, penelitian ini menerima 

hipotesis penelitian yang menyatakan 

bahwa STVA berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 

Hal tersebut menggambarkan 

bahwa perusahaan yang menjadi sampel 

penelitian sudah memperhatikan nilai 

tambah dari modal organisasi. Perusa-

haan yang memiliki modal organisasi 

yang kuat akan memiliki budaya yang 

mendukung individu-individu di dalam-

nya untuk mencoba hal baru dan untuk 

belajar lebih banyak. 

Hasil penelitian ini bisa dikatakan 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Uadiale dan Uwuigbe (2011) yang 

meneliti hubungan modal intelektual dan 

kinerja bisnis dengan sampel 32 

perusahaan di Nigeria pada tahun 2011. 

Komponen dan variabel yang digunakan 

adalah human capital, structural capital, 

customer capital, return on assets 

(ROA) dan return on equity (ROE). 

Hasilnya menunjukkan bahwa IC 

mempunyai hubungan yang positip dan 

signifikan dengan kinerja organisasi 

bisnis di Nigeria. 

4. Pengaruh Modal Intelektual (VACA, 

VAHU, STVA) terhadap kinerja 

keuangan perusahaan 

Hipotesis keempat yang diajukan 

adalah modal intelektual (VACA, 

VAHU, STVA) secara bersama-sama 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Hasil uji F menunjukkan 

bahwa nilai signifikansi untuk variable 

dependen ROE adalah0. Dari hasil 

tersebut dapat disimpulkan bahwa modal 

intelektual (VACA, VAHU, STVA) 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 

Dengan demikian, penelitian ini 

menerima hipotesis penelitian yang 

menyatakan bahwa modal intelektual 

(VACA, VAHU, STVA) berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan perusahaan 

(ROE). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian Solikhah et al. (2010) yang 

melakukan penelitian tentang implikasi 

intellectual capital terhadap financial 

performance. Hasilnya menunjukkan 

bahwa Modal Intelektual terbukti 

signifikan berpengaruh positif terhadap 

kinerja keuangan perusahaan, pertum-

buhan perusahaan, dan nilai pasar 

perusahaan. Kontribusi Modal Intelek-

tual terhadap kinerja keuangan, per-

tumbuhan perusahaan dan nilai pasar 

perusahaan berbeda untuk masing-

masing industri. Namun perbedaan 

tersebut tidak besar dikarenakan seluruh 

industri masih dalam rumpun yang sama 

yaitu perusahaan manufaktur. 
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VI. KESIMPULAN DAN SARAN 

1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian dan 

pembahasan yang telah dilakukan, 

maka dapat diambil kesimpulan 

sebagai berikut: 

a. VACA berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 

Dalam hal ini berarti perusahaan 

sampel telah menggunakan aset 

fisiknya untuk meningkatkan 

kinerja keuangan. Nilai koefisien 

VACA merupakan nilai yang 

tertinggi.  

b. VAHU tidak berpengaruh ter-

hadap kinerja keuangan perusa-

haan. Hal ini menunjukkan 

bahwa perusahaan sampel belum 

memanfaatkan modal manusia 

secara efisien untuk meningkat-

kan kinerja keuangan. Nilai 

koefisien VAHU menunjukkan 

nilai yang terkecil.  

c. STVA berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 

Hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan telah memanfaatkan 

modal strukturalnya untuk me-

ningkatkan kinerja keuangan. 

d. Modal Intelektual (VACA, 

VAHU dan STVA) secara 

bersama-sama berpengaruh ter-

hadap kinerja keuangan perusa-

haan 

 

2. Saran 

a. Perusahaan yang terdaftar dalam 

saham LQ45 harus tetap mem-

pertahankan modal intelektual-

nya karena investasi pada modal 

intelektual menjadi salah satu 

alternatif yang dapat dilakukan 

oleh perusahaan untuk mening-

katkan kinerja keuangan dan nilai 

pasar. 

b. Penelitian selanjutnya diharapkan 

dapat mempergunakan nilai 

modal intelektual yang sesung-

guhnya untuk mengelompokkan 

perusahaan berdasarkan rumpun 

usaha yang berbeda. 

c. Perusahaan LQ45 yang menjadi 

obyek penelitian harus memper-

baiki nilai dari elemen modal 

intelektual, terutama modal 

manusia (VAHU), sehingga akan 

meningkatkan nilai dari modal 

intelektual yang akan diikuti pula 

oleh kinerja keuangan dan nilai 

pasar perusahaan. 
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