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Abstrak

Penelitian ini menguji pengaruh modal intelektual terhadap kinerja keuangan perusahaan. Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah BUMN yang go public di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2007
sampai dengan tahun 2011. Hasil pengujian dengan menggunakan multiple regression analysis
menunjukkan bahwa: 1) VAIC tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan, 2) HCE
tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan, 3) SCE berpengaruh positif terhadap kineja
perusahaan, 4) CEE berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan, 5) VAIC tahun lalu
tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan saat ini, 6) HCE tahun lalu tidak berpengaruh
terhadap kinerja keuangan perusahaan saat ini, 7) SCE tahun lalu tidak berpengaruh terhadap kinerja
keuangan perusahaan saat ini, dan 8) CEE tahun lalu berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan
perusahaan saat ini.

Kata kunci: modal intelektual, VAIC, modal SDM, modal struktural dan kinerja keuangan.
Abstract

This study examined the influence of intellectual capital on firm performance. The sample used in this
study is that State-Owned Enterprises listed in Indonesia Stock Exchange for period 2007-2011. The
test result based on multiple regression analysis indicated that: 1) VAIC has no effect on corporate
performance, 2) HCE has no effect on corporate performance, 3) SCE has positive effect on corporate
performance, 4) CEE has positive effect on company performance, 5) VAIC last year did not affect the
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company's performance today, 6) HCE last year did not affect the company's performance today, 7) SCE
last year did not affect the performance of the company today, and 8) CEE last year has positive
influence on the performance of the company today.

Keywords: Intellectual capital, VAIC, human capital, structural capital and financial performance.

1. Pendahuluan

Penelitian mengenai cara mengukur dan melaporkan intellectual capital (IC) saat ini mengalami
perke mbangan yang sangat pe sat (Gutherie et al., 2001). Bagi pe rusahaan dalam € konomi mode rn ini,
inte le ktual me rupakan modal tidak be rwujud yang sangat pe nting bagi ase t mere ka (Clarke et al., 2011).
Sebagian dari nilai se buah pe rusahaan seringkali dilatarbe lakangi ole h adanya modal intele ktual yang
dimilikinya (Marr et al., 2003). Dengan de mikian, dengan adanya ¢fisie nsi dalam pe nggunaan modal
intelektual (IC) akan me mberikan pengaruh secara langsung terhadap kine rja ke uangan perusahaan.
Pada perke mbangnnya, isu ini me njadi me narik bagi para manajer dan para pe me gang saham (Tan et
al.,2008). Ole h se bab itu, topik ini me njadi pe nting untuk dite liti (Clarke etal., 2011).

Dalam be be rapa tahun berikutnya, te rdapat banyak upaya untuk me nyusun dan me nde finisikan ulang
modal intelektual (IC). Meskipun de mikian, kebanyakan definisi tersebut menyatakan bahwa modal
intelektual (IC) terdiri dari tiga dimensi utama yaitu: human capital, structural capital, dan relationship
capital. Me skipun tidak s¢ lalu istilah yang digunakan dalam masing-masing pe nelitian sama tergantung
pada konsep penelitian masing-masing (Nazari dan Herremans, 2007). Deskripsi mengenai modal
intelektual (IC) yang biasa digunakan dalam literatur akuntansi adalah pengetahuan yang dimiliki,
pengalaman yang dite rapkan, teknologi organisasi, hubungan dengan pelanggan, dan ke te rampilan
yang profe ssional (Edvinsson dan Malong, 1997). Deskripsi ini ke mudian dikate gorikan ke dalam tiga
komponen yaitu: human capital, internal structural capital, dan relational capital.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Marr et al. (2003) discbutkan bahwa terdapat lima alasan
mengapa organisasi perlu untuk melakukan pengukuran terhadap modal intelektual, yaitu sebagai
be rikut:

1. Untuk me mbantu organisasi me mformulasikan strate gi;

2. Menilai pelaksanaan strate gi;

3. Membantu dalam pe mbuatan ke putusan untuk me lakukan dive rsifikasi dan € kspansi;

4. Menggunakannya se bagai dasar dalam me mbe rikan kompe nsasi;

5. Untuk me ngkomunikasikan pe ngukuran te rse but ke pada stakeholders.

Modal intelektual merupakan isu yang kompleks yang relatif sulit untuk dikonsepkan. Pada level
gkonomi mikro, modal inte le ktual me ngacu pada sumber nilai tambah yang be ntuknya tidak be rwujud
bagi organisasi. Modal inte le ktual ini bisa be rupa: human capital (misalnya: ke te rampilan, pe ngalaman,
pelatihan, dalan lain-lain), relational capital (misalnya: pelanggan, hubungan dengan stakeholder,
merek, perjanjian), dan structural capital (misalnya: budaya perusahaan, suasana kerja, sistem, dan
hak-hak yang be rsifat non material).




Uji Pengaruh Modal Intelektual terhadap Kinerja Keuangan BUMN yang Go Public di Indonesia

Pada le ve | e konomi makro, penelitian te rhadap modal inte le ktual me ngacu pada kate gori pe ngukuran
yang disajikan ole h Edvidson dan Malone (1997). Untuk pe nge mbangan dari masing-masing kate gori
menjadi sebuah indikator dilakukan dalam penelitian yang Bontis (2004). Beberapa model yang
berdasar pada nilai pe rusahaan te lah dite rapkan dalam pe ne litian € konomi makro (Stahle, 2011).

Karena instrumen keuangan dan akuntansi manajemen tradisional tidak mampu menangkap semua
aspek dari nilai modal intelektual dan gagal untuk melaporkannya ke pada manajer organisasi dan
stakeholder, maka hal ini menyebabkan adanya permintaan yang tinggi terhadap struktur pelaporan
perusahaan yang le bih baik. Alat baru akan me mbantu manaje me n untuk bisa me ningkatkan pe laporan
bisnisnya dengan cara yang lebih siste matis terhadap modal intele ktualnya (Nazari dan Herremans,
2007).

Penelitian e mpiris te rhadap hubungan antara kinerja ke uangan perusahaan de ngan modal inte le ktual
(IC) bukan berarti tidak me ngalami ke sulitan. Sampai saat ini, belum ada metode yang dapat dite rima
secara universal untuk me ngukur modal inte lektual (IC) yang ada (Zambon, 2004) yang dikutip dalam
penelitian Stahle et al. (2011). Dengan demikian membuat ukuran kuantitatif terhadap hubungan
terse but me rupakan se buah tantangan (Clarke et al, 2011).

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Chen et al. (2005) pe ngukuran kuantitatif te rhadap modal
intelektual yang dilakukan dalam penelitiannya menggunakan Value Added Intellectual Coefficient
(VAIC) yang dike mbangkan dari pe nelitian Pulic (1998) yang dikutip dalam pe nelitian Chen et al. (2005)
yaitu untuk mengukur € fisie nsi modal inte le ktual. Komponen dari VAIC bisa dilihat dari sumber daya
utama yang dimiliki pe rusahaan yaitu te rdiri dari physical capital, human capital, dan structural capital
(Chenetal., 2005). Dalam penelitian Chen et al. (2005) dise butkan bahwa mode | VAIC telah digunakan
dalam dunia bisnis (Pulic, 1998) dan juga dalam dunia akade mik (Williams, 2003).

Keterbatasan dari laporan ke uangan dalam mence rminkan nilai pe rusahaan dise babkan ole h adanya
fakta bahwa sumbe r nilai € konomi tidak hanya be rasal dari produksi bahan baku, te tapi juga be rasal dari
penciptaan modal intelektual (intellectual capital). Modal intele ktual mencakup human capital dan
structural capital yang te ke mas di dalam pelanggan, proses, database, merek, dan sistem (Edvinsson
dan Malone, 1997). Modal intelektual me megang peranan yang semakin besar dalam menciptakan
ke be rlangsungan ke unggulan kompe titif pe rusahaan (Kaplan dan Norton, 2004).

Penelitian empiris terkait dengan pengujian pengaruh modal intelektual terhadap kinerja ke uangan
perusahaan telah dilakukan oleh Clarke et al. (2011). Sampel yang digunakan dalam penelitiannya
adalah perusahaan yang terdaftar di bursa Australia sejak tahun 2004 sampai dengan tahun 2008.
Hasilnya me nunjukkan adanya hubungan langsung antara VAIC de ngan kine rja ke uangan pe rusahaan
yang go public. Pe nelitian te rkait de ngan pe ngujian mode| VAIC ini tidak hanya dilakukan dalam se ktor
swasta saja. Penelitian modal intele ktual dalam sektor publik juga telah dilakukan oleh Sanchez dan
Elena (2006). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah universitas yang berada di Madrid.
Kritikan terhadap model VAIC sendiri juga te rjadi. Kritikan ini terkait de ngan alat ukur yang digunakan
untuk me lakukan pe ngukuran terhadap human capital dan structural capital. Hal ini disampaikan dalam
pe nelitian yang dilakukan ole h Stahle etal. (2011).
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Dalam penglitian ini, peneliti akan melakukan pengamatan terhadap pengaruh modal intelektual
terhadap kine rja ke uangan pe rusahaan yang ada di Indone sia. Be rdasarkan pe nelitian yang dilakukan
oleh Clarke et al. (2011), penelitian ini akan menggunakan pengukuran kuantitatif VAIC yang
dikembangkan oleh Pulic (1998) untuk mengukur efisiensi modal intelektual. Dalam penelitian ini,
definisi modal intelektual akan dihitung dengan menggunakan model VAIC. Model VAIC digunakan
untuk mengukur seberapa banyak perusahaan memperoleh nilai tambah dengan adanya efisiensi
modal inte le ktual atau sumbe r daya inte le ktual yang telah dimiliki. VAIC dihitung de ngan be rdasar pada:
1. Human capital (HC) yang diinte rpre tasikan s¢ bagai biaya gaji.
2. Structural capital (SC) yang diinte rpre tasikan se bagai st lisih antara nilai tambah yang dihasilkan
(VA) dengan human capital (HC). Rumus me nghitung structural capital (SC) = VA-HC.
3. Capital employed (CE) yang diinte rpre tasikan se bagai modal fisik dan ase t finansial yang dimiliki
se pe rti yang dilakukan dalam pe nelitian Chen et al. (2005).

Dalam pe nelitian ini, data akan dikumpulkan dari pe rusahaan BUMN yang go public dan te rdaftar di BEI
mulai dari tahun 2007 sampai de ngan tahun 2011. Analisis data akan dilakukan de ngan me nggunakan
multiple regression analysis.

Penelitian ini dilakukan untuk me njawab pe rmasalahan be rikut ini:
1. Apakah VAIC me mpe ngaruhi kine rja ke uangan pe rusahaan?
2. Apakah VAIC tahun lalu me mpe ngaruhi king rja ke uangan pe rusahaan saat ini?

Penelitian ini diharapkan dapat me mbe rikan manfaat bagi akade misi maupun bagi praktisi:

a. Bagi akademisi yaitu memberikan pemahaman yang lebih baik tentang modal intelektual.
Pe mahaman yang baik te rhadap komponen dari modal inte le ktual mampu dijadikan se bagai alat
untuk mengembangkan sumber daya manusia. Dengan demikian, diharapkan mampu
me nciptakan ge ne rasi muda yang me miliki konse p kualitas inte le ktual yang tinggi.

b. Bagi praktisi yaitu memberikan pengetahuan terkait dengan keputusan strategis yang akan
diambil. Dalam menyusun strategi, para praktisi memiliki ukuran yang lebih nyata mengenai
modal inte ktual yang me re ka miliki. Hal ini pe nting dalam rangka pe nge mbangan organisasi yang
mereka miliki. Dengan memiliki sumber daya manusia yang kekayaan intelektualnya tinggi
diharapkan mampu me ningkatkan kine rja ke uangan organisasi.

2. Tinjauan Literatur

Sampai sekarang ini, definisi dari modal intele ktual (IC) masih dipe rde batkan. Dalam bebe rapa tahun
belakangan ini, dipicu ole h adanya ke butuhan, banyak individu dan ke lompok-kelompok dari be rbagai
disiplin ilmu yang berbeda mencoba untuk membuat suatu kesepakatan tentang definisi modal
intele ktual (IC) (Edvinsson dan Malong, 1997). Edvinsson dan Malone (1997) mendefinisikan IC se cara
sederhana sebagai pengetahuan yang bisa dikonversi menjadi suatu nilai. Kemudian definisi ini
diperluas oleh Steward (1997) menjadi intele ktual yang bersifat material yaitu berupa pengetahuan,
informasi, prope rti inte I ktual, pe ngalaman yang bisa digunakan untuk me nciptakan ke kayaan dengan
mengembangkan keunggulan kompetitif sebuah organisasi. Ketika inte le ktual material disusun dan
digunakan se cara ¢ fe ktif, hal ini mampu me nciptakan nilai ase t yang le bih tinggi. Hal inilah yang dise but
denganmodalinteletual (IC).
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Dalam be be rapa tahun be rikutnya, te rdapat banyak upaya untuk me nyusun dan mende finisikan ulang
modal intelektual (IC). Meskipun de mikian, kebanyakan definisi terse but menyatakan bahwa modal
intelektual (IC) terdiri dari tiga dime nsi utama yaitu: human capital, structural capital, dan relationship
capital. Me skipun tidak s¢lalu istilah yang digunakan dalam masing-masing pe ne litian sama te rgantung
pada konse p pe nelitian masing-masing (Nazari dan He rre mans, 2007).

De skripsi mengenai modal intelektual (IC) yang biasa digunakan dalam literatur akuntansi adalah
pengetahuan yang dimiliki, pengalaman yang diterapkan, teknologi organisasi, hubungan dengan
pelanggan, dan ke te rampilan yang profe ssional (Edvinsson dan Malong, 1997). De skripsi ini ke mudian
dikate gorikan ke dalam tiga komponen yaitu: human capital, internal structural capital, dan relational
capital. Human capital (HC) mengacu ke pada pendidikan karyawan dan ke terampilannya dan juga
tingkat profe sionalitas yang dimiliki karyawan tersebut (Vergauwen et al, 2007) be s rta € fe ktifitas dan
efisiensi staf dalam melakukan improvisasi te rhadap produktivitas perusahaannya. Internal structural
capital te rdiri dari pe nge mbangan modal inte le ktual se cara inte rnal, me ngacu pada € fe ktifitas ke bijakan
perusahaan dan prose snya, suasana ke rja yang positif, dan inovasi yang dihasilkan ole h tim pe nelitian
dan penge mbangan perusahaan (Guthrie dan Petty, 2000). Internal structural capital juga mencakup
item seperti strategi, paten, dan merek. Relational capital mengacu pada hubungan dengan pihak
ke tiga se pe rti pelanggan dan supplie r (Bontis, 2001).

Disclosure akuntansi tradisional dianggap gagal dalam me nje laskan pe rubahan ke pe rcayaan te rhadap
modal inte ktual dan komponennya (Bozzolan et al., 2003). Zambon (2004) menyatakan bahwa akun
tahunan seharusnya mengakui s tiap kejadian yang mampu me mpengaruhi posisi ke uangan saat ini
maupun di masa datang. Zambon menganjurkan bahwa modal intelektual juga harus memenuhi
ke te ntuan terse but, te tapi krite ria pe ngakuan yang lain me nghalangi adanya IC disclosure. DiAustralia,
untuk mencatat IC di neraca saldo, IC harus memenuhi definisi dan kriteria pengakuan yang telah
ditentukan di AASB 138. Persyaratan pengakuan mencakup adanya ke mampuan bagi aset tersebut
untuk bisa dipisahkan atau dibagi dari € ntitas, Hal ini me mungkinkan adanya ke untungan ¢ konomis di
masa datang yang diharapkan akan mengalir ke pada entitas. Biaya atas aset tersebut bisa diukur
secara baik. Persyaratan ini sesuai dengan standar internasional. Kriteria tersebut jarang terpenuhi
oleh modal intelektual. Modal intelektual ini sangat sulit untuk diungkapkan secara kuantitatif dalam
suatu hitungan yang pasti (Clarke etal., 2011).

Disclosure biasanya bersifat non-kuantitatif sering terjadi pada laporan tahunan daripada laporan
keuangan. Jika IC diungkapkan dan dikaitkan de ngan kinerja ke uangan perusahaan, perusahaan dan
inve stor akan me mpe role h ke untungan dari disclosure ini. Me skipun de mikian, hambatan lainnya untuk
melakukan disclosure masih ada yaitu se pe rti adanya biaya untuk me nye diakan informasi yang be rsifat
tidak berwujud, atau rugi yang dirasakan dari keunggulan kompetitif dengan adanya disclosure
(Vergauwen et al, 2007). Perusahaan membutuhkan kerangka kuantitatif untuk melakukan
pengukuran terhadap IC. Sangat jarang harga pasar mampu ditentukan oleh IC dan biaya untuk
menciptakan modal inte le ktual seringkali me ngalami ke sulitan untuk diukur (Zambon, 2004). Adanya
ke lemahan publikasi dari disclosure pe rusahaan atas IC me nye diakan tantangan bagi pe neliti di bidang
akuntansi untuk bisa melakukan investigasi terhadap hubungan antara IC dan kinerja keuangan
perusahaan (Clarke, 2011).
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Salah satu pengukuran yang bersifat kuantitatif dan relatif mudah digunakan dalam melakukan
inve stigasi terhadap hubungan antara IC dengan kinerja ke uangan perusahaan adalah Value Added
Intellectual Coefficient (VAIC). VAIC dike mbangkan ole h Pulic pada tahun 1998 (Pulic, 1998). Dengan
mengambil sudut pandang dari stakeholder, VAIC menawarkan pengukuran terhadap efisiensi yang
dilakukan ole h pe rusahaan dalam me nggunakan modal fisik, finansial, dan intele ktualnya. Stakeholder
mencakup pe megang saham, karyawan, pelanggan, kreditur, dan pe merintah (Riahi-Be lkaoui, 2003).
Indeks VAIC terdiri dari hasil penjumlahan dari tiga komponen rasio yaitu: human capital efficiency
(HCE), structural capital efficiency (SCE) yang me ncakup baik inte rnal dan relational capital efficiency),
dan capital employed efficiency (CEE) yang terdiri dari €fisie nsi modal fisik dan finansial (Nazari dan
Herremans, 2007). Se cara be rsama-sama HCE dan SCE akan me mbe ntuk ¢ fisie nsi modal inte le ktual
(ICE).

Masalah yang timbul te rkait dengan pe ngukuran modal intele ktual ada dua. Pertama, informasi yang
dibutuhkan tidak tersedia untuk pihak di luar perusahaan. Kedua, informasi yang tersedia bersifat
kualitatif dan berdasar pada pertimbangan schingga pada akhirnya informasi tersebut tidak bisa
dikonversi menjadi satuan nilai mata uang. Penerapan VAIC hanya dilakukan dengan menggunakan
data yang te rse dia untuk publik, be rsifat kuantitatif, dan informasi yang te lah diaudit (misalnya biaya gaji
dengan pertimbangan diinve stasikan dalam human capital (HC) (Chan, 2009a). Me skipun de mikian,
VAIC bukan berarti tidak me miliki ke te rbatasan. Informasi yang digunakan tidak bisa s cara € ksklusif
dijadikan sebagai dasar me ngukur aset yang tidak be rwujud dan “noise” masih te tap ada dalam angka
yang digunakan (Brennan, 2001; Zambon, 2004).

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Kamukama et al. (2011) menyatakan bahwa modal inte le ktual
dan kinerja keuangan memiliki hubungan yang positif. Dalam penelitiannya, data yang digunakan
adalah data keuangan dari 78 institusi microfinance yang menjadi anggota dari Association of
Microfinance Institutions (AMFIU) di Uganda tahun 2009. Dalam penelitian ini fokus pengujian yang
dilakukan terkait dengan variabel keunggulan kompetitif yang memediasi hubungan antara modal
inte le ktual de ngan kine rja ke uangan. Seluruh hipote sis yang diajukan dalam pe nelitian ini te rdukung.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Chen et al. (2008) menyatakan bahwa innovation capital,
customer capital, dan human capital s¢ cara signifikan me miliki pe ngaruh positif s bagai faktor pe micu
bagi perusahaan untuk menciptakan modal intelektual. Process capital memberikan pengaruh
moderasi terhadap modal intelektual. Organisasi dengan process capital yang lebih tinggi akan
me ningkatkan customer capital. Pada akhirnya hal terse but akan meningkatkan nilai intele ktual. Data
yang digunakan dalam penglitian ini adalah data dari perusahaan yang yang bergerak di bidang
perawatan ke se hatan.

Inve stigasi ¢ mpiris terhadap hubungan antara modal intelektual dan nilai pasar perusahaan serta
kinerja keuangan finansial telah dilakukan oleh Chen €t al. (2005). Hasil penelitian ini menunjukkan
adanya pengaruh positif modal intelektual terhadap nilai pasar dan kinerja finansial. Penguijian ini
dilakukan dengan menggunakan data perusahaan yang terdaftar di bursa Taiwan. Pengujian atas
hubungan ini me nggunakan mode | VAIC™ yang dike mbangkan ole h Pulic (2000a).
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2.1. VAIC

Ante Pulic (2000) merupakan salah satu peneliti pertama dalam bidang modal intelektual (IC) yang
secara eksplisit fokus melakukan pengamatan terhadap hubungan antara modal intele ktual dengan
kinerja ke uangan ekonomi. Analisis dilakukan dengan menggunakan laporan ke uangan perusahaan
sebagai indikator ke uangannya. Faktor lainnya yang me narik juga adalah adanya pe ne rapan konse p IC
ke dalam € konomi pe rusahaan. Mode | yang dike mbangkan se cara € kplisit me nggunakan nilai e konomi,
nilai tambah (VA), capital e mploye d (CE) pada human capital (HC) dan structural capital (SC) dan pada
akhirnya digunakan s¢ bagai dasar pe nghitungan dasar inde ks VAIC (Stahle tal., 2011).

Dalam pe nelitian yang dilakukan ole h Stahle €tal. (2011) dijabarkan me nge nai konse p VAIC. VAIC telah

banyak digunakan di berbagai analisis re gional dan nasional untuk penelitian kinerja ke uangan dari

individu perusahaan. Model ini juga telah digunakan dalam penelitian akademik. Model VAIC

dimaksudkan untuk me ngukur se be rapa banyak pe rusahaan me mpe role h nilai tambah de ngan adanya

efisiensi modal intelektual atau sumber daya intelektual yang telah dimiliki. VAIC dihitung dengan

berdasar pada:

1. Human capital (HC) yang diinte rpre tasikan s¢ bagai biaya gaji.

2. Structural capital (SC) yang diinte rpre tasikan se bagai selisih antara nilai tambah yang dihasilkan
(VA) de ngan human capital (HC). Rumus me nghitung structural capital (SC) = VA—HC.

3. Capital employed (CE) yang diinte rpre tasikan s¢ bagai modal fisik dan ase t finansial yang dimiliki
se perti yang dilakukan dalam pe nelitian Che n e tal. (2005).

Berdasarkan definisi di atas dan asumsi yang digunakan, VAIC bisa dihitung dengan menggunakan
rasio:

e Capital employed efficiency (CEE) = VAICE

® Human capital efficiency (HCE) = VA/HC

o Structural capital efficiency (SCE) = SC/VA

Sebagai hasil tengah intellectual capital efficiency (ICE) dide finisikan sebagai ICE = HCE + SCE.
Dengan demikian hasil akhirnya adalah sebagai be rikut:

VAIC=ICE +CEE
VAIC me rupakan inde ks hubungan yang me nghasilkan nilai tambah yang dibandingkan de ngan capital
employed dan human capital. VAIC digunakan de ngan me nggunakan dua asumsi, yaitu:
1. Nilai tambah pe rusahaan muncul kare na adanya pe nggunaan modal fisik dan inte le ktual;
2. Nilaitambah yang te rcipta untuk pe rusahaan te rkait de ngan € fisie nsi se cara ke se luruhan.

Modal inte le ktual dan physical capital dipe rtimbangkan dalam mode | ini s¢ bagai inve stasi. Penggunaan

modal intelektual perusahaan tercermin dari produktivitas aset dari laba yang dihasilkan dan hutang

yang dimiliki. Modal intelektual merupakan modal yang terdiri dari karyawan perusahaan dan

strukturnya. VAIC dihitung be rdasarkan tiga tahapan be rikut:

1. Hitung value added (VA) pe rusahaan, yaitu human capital (HC) dan structural capital (SC).

2. Hitung efisiensi modal karyawan yang dimiliki (capital employed efficiency). Tahapan ini akan
dihitung ¢ fisie nsi human capital (HCE) dan €fisie nsi structural capital (SCE).
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3. Tahap ketiga adalah melakukan penghitungan terhadap efisiensi modal intelektual perusahaan
(ICE) dan akhirnya value added intellectual coefficient (VAIC) bisa dihitung. ICE perusahaan bisa
dihitung dengan cara menjumlahkan efisiensi human capital (HCE) dengan efisiensi structural
capital (SCE): ICE = SCE + HCE. VAIC bisa dihitung dengan cara menjumlahkan ICE dan CEE
yang mengindikasikan berapa banyak nilai yang berhasil diciptakan oleh perusahaan se cara total
per satuan mata uang yang diinve stasikan untuk masing-masing sumber dayanya (are a modal ).

2.2. KinerjaKeuangan (Financial Performance)

Sebagian besar penelitian melakukan pengukuran kinerja keuangan perusahaan dengan cara
menghitung: Return on assets (ROA), Return on Equity (ROE), revenue growth, dan produktivitas
pegawai (Chen et al, 2005). Dalam penelitian yang dilakukan oleh Firer dan Williams (2003) yang
mengadopsi metode VAIC untuk mengamati hubungan antara modal intelektual dan pengukuran
kine rja ke uangan pe rusahaan, me ncakup profitabilitas (refurn on assets), produktivitas (turnover of total
assets) dan nilai pasar (market-to-book value ratio of net asssets). Dalam pe ne litian yang dilakukan ole h
Chenetal. (2005), e mpat variabe| kine rja ke uangan dide finisikan s bagai be rikut:

1. Return on equity (ROE) = pre — tax income + average stockholders' equity. ROE menyajikan
penghasilan bagi pada pe me gang saham dan hal ini se cara umum dipe rtimbangkan ke uangan yang
sangat pe nting bagi inve stor.

2. Return on total assets (ROA) = pre — tax income + average total assets. ROA me nce rminkan ¢ fisie nsi
perusahaan dalam me nggunakan aset yang dimilikinya.

3. Growth in revenue (GR) = ((pe ndapatan tahun ini+ pe ndapatan tahun lalu) - 1) x 100%. GR me ngukur
perubahan pendapatan perusahaan. Peningkatan pendapatan biasanya memberikan sinyal bagi
pe rusahaan untuk be rke mbang.

4. Employee productivity (EP) = pre — tax income = number of e mployees. EP merupakan ukuran nilai
tambah yang dihasilkan ole h tiap-tiap pe gawai yang me nce rminkan tingkat produktivitas pe gawai.

Return on assets (ROA) akan digunakan dalam penelitian ini untuk mengukur kinerja keuangan
perusahaan. Pengukuran ini digunakan karena adanya kepentingan penelitian untuk mengetahui
pengaruh modal intele ktual sebagai aset yang dimiliki oleh perusahaan dalam menghasilkan return
bagi perusahaan.

2.3.  Perumusan Hipotesis
2.3.1. Hubungan antara VAIC dengan Kinerja Keuangan Perusahaan

Adanya efisiensi dalam penerapan modal inte lektual mampu menciptakan produktivitas yang tinggi
bagi para pegawai. Produktivitas inilah yang akan mampu membawa perusahaan untuk mencapai
kine rja ke uangan yang lebih baik lagi. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Chen et al.
(2005); Clarke ¢t al. (2011). Berdasarkan penjelasan di atas, maka dirumuskan hipotesis sebagai
be rikut:
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H1: VAIC be rpe ngaruh signifikan positif te rhadap kine rja ke uangan pe rusahaan.

Dalam penelitian yang telah dilakukan sebelumnya (Firer dan Williams, 2003; Chent ¢t al., 2005)
menunjukkan adanya pengaruh yang berbeda dari masing-masing aspek modal inte le ktual te rhadap
kinerja keuangan perusahaan. Sehingga dalam penelitian ini, pengujian terhadap masing-masing
aspek dari modal inte e ktual te rhadap kinerja ke uangan pe rusahaan juga dilakukan. Dari pe njelasan di
atas, maka dirumuskan hipote sis s¢ bagai be rikut:

H2: HCE be rpe ngaruh signifikan positif te rhadap kine rja ke uangan pe rusahaan.

H3: SCE berpe ngaruh signifikan positif te rhadap kine rja ke uangan pe rusahaan.

H4: CEE berpe ngaruh signifikan positif te rhadap kine rja ke uangan pe rusahaan.

2.3.2. Hubungan antara VAIC Tahun Lalu dengan Kinerja Keuangan Perusahaan Saat Ini

Modal inte le ktual atau € fisie nsi modal pe gawai pada satu pe riode mungkin akan me mpe ngaruhi kin rja
ke uangan di masa yang akan datang. Contoh kasusnya adalah bagi manajer yang baru saja be ke rja di
suatu perusahaan dimungkinkan untuk tidak me nghasilkan nilai tambah hingga manajer terse but telah
lebih berpengalaman di dalam perusahaan tersebut. Sistem yang baru dan peralatan yang baru bisa
jadi sudah biasa ia gunakan atau bahkan itu bisa me njadi masalah yang bisa diminimalisasikan seiring
dengan berjalannya waktu (Clarke, 2011). Dalam pe nelitian yang dilakukan oleh Chen et al. (2005) dan
Tan et al. (2007) me nghipote siskan adanya hubungan antara VAIC dan kompone nnya di suatu pe riode
akan se cara positif me mpe ngaruhi kine rja ke uangan di masa datang.

Dari pe njelasan di atas, maka dirumuskan hipote sis se bagai be rikut:

H5: VAIC tahun lalu be rpe ngaruh signifikan positif te rhadap kine rja ke uangan pe rusahaan di tahunini.
H6: HCE tahun lalu be rpe ngaruh signifikan positif te hadap kine rja ke uangan pe rusahaan ditahun ini.
H7: SCE tahun lalu b rpe ngaruh signifikan positif te rhadap kine rja ke uangan pe rusahaan saatini.

H8: CEE tahun lalu be rpe ngaruh signifikan positif te rhadap kine rja ke uangan pe rusahan saatini.

3. MetodologiPenelitian

3.1. Sampel

Sampel yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan BUMN yang go public dan
terdaftar di BEI mulai tahun 2007 sampai dengan tahun 2011. Sampel perusahaan yang digunakan
meliputi seluruh sektor industri yang ada. Hal ini dilakukan untuk me nghasilkan hasil penelitian yang
me miliki tingkat ge ne ralisasi yang baik. Dari seluruh perusahaan BUMN yang go public dan te rdaftar di
BEI di tahun 2007 akan dijadikan sebagai dasar untuk me ngolah data di tahun-tahun berikutnya. Bagi
perusahan yang tidak lagi te rdaftar di BEI dalam jangka waktu tahun 2008 hingga tahun 2011 padahal
sebelumnya te rdaftar di tahun 2007, maka pe rusahaan te rse but akan dihapus dari sampe | pe nelitian ini.

3.2.  Pengukuran Variabel

3.2.1. Variabel Dependen

Variabe| de penden dalam penelitian ini adalah variabel kinerja ke uangan perusahaan. Indikator yang
digunakan untuk mengukur variabe | ini adalah Return on assets (ROA) = laba se belum pajak/rata-rata
total aset.
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3.2.2. VariabelIndependen

Variabe| inde pe nde n dalam pe nelitian ini adalah VAIC, HCE, SCE, dan CEE. Dalam kaitannya dengan
penghitungan VAIC, tahap pe rtama yang harus dilakukan adalah me nghitung ke mampuan pe rusahaan
untuk menciptakan nilai tambah (VA). Dalam pe nelitian ini, se cara s derhana VA dihitung de ngan cara
menye lisihkan antara output dengan input. Ouput didefinisikan sebagai pe ndapatan bersih dan input
didefinisikan sebagai seluruh biaya yang dikeluarkan untuk menghasilkan pendapatan ke cuali biaya
tenaga ke rja dengan pe rtimbangan akan dijadikan s¢ bagai indikator yang akan me nciptakan nilai bagi
entitas (Tan et al., 2008). VA juga didefinisikan sebagai nilai bersih yang diciptakan oleh perusahaan
selama tahun yang bersangkutan (Chen et al., 2005). Rumus untuk menghitung VA adalah sebagai
be rikut:
VA=S-B=NI+T+DP+I1+W (|

Keterangan:

VA =value added (nilai tambah)

S =netsalesrevenues (Output)

B =boughtin material and services atau harga pokok pe njualan (Input)
NI =labasetelah pajak
T  =pajak

DP =depresiasi
W  =gajidanupahtenagakerja

Persamaan VA di atas dikenal sebagai pendekatan “Gross Value Added” (Riahi-Belkaoui, 2003).
Penelitian ini me nggunakan metode di atas dalam melakukan pe nghitungan untuk me nge tahui tingkat
pemanfaatan modal intelektual. Pendekatan tersebut digunakan dalam penelitian ini karena mampu
membe rikan pe nde katan yang le bih baik dibandingkan de ngan pe nde katan lain. Me skipun pe nde katan
tersebut te tap me miliki ke te rbatasan kare na kaitannya de ngan ke te rbatasan data yang ada di laporan
keuangan. Sebagai contoh dari keterbatasan tersebut adalah penggunaan definisi human capital
dengan gaji dan upah yang dikeluarkan perusahaan. Penggunaan ukuran gaji dan upah memiliki
ke terbatasan mekanisme penggajian yang digunakan ole h perusahaan apakah sudah me nggunakan
skema penggajian berdasarkan tingkat kinerja karyawan yang bersangkutan atau belum. Idealnya
perusahaan akan menggaji karyawan sesuai dengan kontribusinya ke pada pe rusahaan. Hal terse but
ditangkap oleh perusahaan dengan menggunakan dasar pertimbangan KPI (Key performance
indicator) pada ¢ le me n gaji karyawan. Me skipun de mikian, be lum se mua pe rusahaan me nerapkannya
dalam proses penggajian karyawannya. Se hingga tingkat ke te patan dalam me ngukur modal Sumber
Daya Manusia me njadi kurang optimal.

Mode | VAIC (Chen et al., 2005) terse but me skipun me miliki ke te rbatasan te tapi masih dapat digunakan
sebagai alat pe nde katan dalam me ngukur VAIC. Hal terse but kare na alat ukur yang digunakan dalam
mode| tersebut masih relevan dengan tujuan penelitian. Human capital efficiency (HCE) terdiri dari
keterampilan, pengalaman, produktivitas, pengetahuan, dan kesesuaian antara karyawan terhadap
tempat ke rjanya. Dalam mode| VAIC, le ve | HC dide finisikan se bagai gaji dan upah pada saat itu (Pulic,
1998). HCE me nunjukkan se be rapa banyak VA diciptakan de ngan jumlah biaya yang te lah dike luarkan
untuk te naga ke rjanya. Rumus untuk me nghitung HCE adalah se bagai be rikut:
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HCE = VA/HC (Il)
Jika gaji yang dikeluarkan rendah sedangkan VA tinggi, maka bisa disimpulkan bahwa perusahaan
menggunakan human capital secara efisien. Jika VA memiliki hubungan yang rendah terhadap gaji,
maka perusahaan te rse but disimpulkan tidak € fisie n dalam pe nggunaan human capital, dan HCE akan
me njadirendah (Clarke etal., 2011).

Structural capital efficiency (SCE) me ncakup ite m modal inte le ktual s¢ pe rti strate gi, jaringan organisasi,
paten, dan namamerek. Pulic (1998) me nghitung SC de ngan rumus be rikut:
SC=VA-HC (1
Untuk me nghitung SCE dilakukan de ngan me nggunakan rumus be rikut:
SCE = SC/VA (V)
SCE merupakan biaya structural capital yang dike luarkan untuk me nghasilkan se tiap nilai tambah.
Capital employeed efficiency (CEE) dihitung de ngan me nggunakan rumus:
CEE = VAICE V)
CEE menunjukkan se be rapa banyak biaya yang dike luarkan pada capital employeed (CE).
Value added intellectual coefficient (VAIC) merupakan gabungan dari tiga efisiensi di atas. Bila
dijabarkan dalam s¢ buah rumus, maka akan tampak se pe rti di bawah ini:
VAIC =HCE + SCE + CEE  (VI)
3.2.3. Variabel Kontrol

Untuk me minimumkan pe ngaruh dari varibe | lain yang mungkin me nje laskan hubungan dengan kinerja
keuangan perusahaan yang sedang diamati, variabel kontrol akan dimasukkan dalam model re gresi
yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabe| Leverage. Proporsi hutang akan menyebabkan
perusahaan terlalu fokus de ngan ke pe ntingan kre ditur (Williams, 2000). Hal ini tidak konsiste n dengan
pandangan stakeholder yang diasumsikan de ngan VA dan VAIC. Ke mungkinan yang lain, pe rusahaan
yang sangat tergantung pada hutang mungkin akan memiliki sistem pengamanan yang kurang untuk
menarik inve stor dan akan me mbayar bunga hutang yang lebih tinggi. Hal ini mencerminkan adanya
tingkat risiko dan re turn pe rusahaan. Se suai de ngan pe nelitian se be lumnya (Firer dan Williams, 2003),
leverage dihitung de ngan me nggunakan rumus s¢ bagai be rikut:

Leverage = Total debt/ Total assets (V1)

3.3. Model Empiris

Dari hipote sis yang telah dirumuskan akan diuji s cara e mpiris de ngan me nggunakan dua persamaan
berikutini:

Perf,= B8, + B, VAIC+ B, controlvariable .+ €, (Model 1)
Perf,= B, + B, HCE,+ B, SCE, + B,CCE, + f,controlvariable .+ €, (Model 2)
Perf,=,+ B, VAIC,,+ 3, controlvariable , .+ €, , (Model 3)
Perf=B,+B,HCE,,+ B SCE,, + B,CCE,, + B,controlvariable .+ €, , (Model4)
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Keterangan:

Perf (performance) = Return on assets (ROA)
VAIC = Value added intellectual coefficient

HCE = Human Capital Efficiency

SCE = Structural capital efficiency

CEE = Capital employed efficiency

B,= constant; | = perusahaan (firm); t=tahun (year)

3.4. AnalisaHasildan Pembahasan
3.4.1. Statistik Deskriptif

Metode penyampelan yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling, yaitu
pemilihan sampel dengan kriteria tertentu. Sampel yang digunakan dalam penglitian ini adalah
perusahaan BUMN yang go publik mulai dari tahun 2007 sampai de ngan tahun 2011. Berikut ini adalah
daftar BUMN yang go public. Dari data yang dipe role h dike tahui bahwa te rdapat be be rapa pe rusahaan
yang go public di tahun 2007 dan sesudahnya. Untuk menjaga konsistensi data antar sampel, maka
untuk pe rusahaan yang mulai go public mulai tahun 2007 harus dike luarkan dari data sampe | pe ne litian.
Dengan de mikian, dari total 16 BUMN yang go public akan dikurangi se banyak 5 pe rusahaan yang tidak
me me nuhi syarat di atas se hingga dipe role h sisa data se banyak 12 BUMN yang akan digunakan untuk
penelitian ini. Jumlah obsg rvasi dari data yang akan digunakan dalam pe nelitian be rjumlah 60 dihitung
dari adanya 12 sampel pe rusahaan yang masing-masing me miliki data s¢lama 5 tahun yaitu dari tahun
2007 sampai dengan tahun 2011. Dengan demikian total observasi bias dhitung dari 12 x 5 = 60
observasidata.

3.5. UjiHipotesis
Hipotesis 1
Dalam pe nelitian ini dise butkan bahwa:
H1: VAIC berpengaruh signifikan positif te rhadap kine rja ke uangan perusahaan.
Dari hasil re gre si data pe ne litian dipe role h hasil se bagai be rikut:

Tabel 3.5.1. Hasil Regre si Hipote sis 1

Standar
Variakel Koe fisien Error t-Statistik Prob.
C 0,292668 0,034663 8,443258 0,0000
VAIC 0,003%46 0,002128 1,666524 0,101
LEVERAGE -0,307524 0,052850 -5,818843 0,0000

Dari tabel hasil di atas dapat diketahui bahwa VVAIC memiliki pengaruh yang tidak signifikan pada kinerja
keuangan perusahaan (8 = 0.003546; p >0,05). Hal ini dapat dike tahui dari nilai probabilitas VAIC > 5%.
Dengan de mikian, dapat dike tahui bahwa hipote sis 1 ditolak.

Hipotesis 2, Hipotesis 3, dan Hipotesis 4.

Dalam pe nelitian ini dirumuskan:

H2: HCE be rpe ngaruh signifikan positif te rhadap kine rja ke uangan pe rusahaan.

H3: SCE be rpe ngaruh signifikan positif te rhadap kine rja ke uangan pe rusahaan.

H4: CEE be rpe ngaruh signifikan positif te rhadap kine rja ke uangan pe rusahaan.
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Untuk melakukan pengujian terkait dengan hipotesis di atas, diperoleh hasil analisis regresi sebagai

berikut:
Tabel 3.5.2. Tabel Uji Hipote sis 2, Hipotessis 3, dan Hipote sis 4

Standar
Variabe| Keefisien Error t-Statistic Prob.
C -0,279955  0,104448 2,680319 0,0097
HCE -0,001691  0,002341 0,722535 0,4730
SCE 0,385233  0,111531 3,454055 0,0011
CEE 0,465818 0,073531 6,334956 0,0000
LEVERAGE 0,008660 0,067186 0,128896 0,8979

Dari tabel di atas, dapat diketahui bahwa hipotesis 2 (B =-0,001691; p > 0,05) ditolak karena nilai
probabilitasnya >5%. Sedangkan untuk hipotesis 3 (B = 0,385233; p <0,05) dan hipotesis 4 (§ =
0,465818; p<0,05) diterima. Halini bisa dike tahui dari nilai probabilitasnya <5%.

Hipotesis 5
Dari pe nelitian ini dirumuskan Hipote sis 5 s¢ bagai be rikut:
H5: VAIC tahun lalu akan s cara positif me mpe ngaruhi kine rja ke uangan pe rusahaan di tahun ini.
Berikut ini adalah tabe | hasil re gre si untuk me nguiji hipote sis 5:
Tabel 3.5.3. Tabe! Uji Hipote sis 5

Standar
Variabel Kogfisien Error t-Statistic Prob.
C 0,259170 0,039032 6,640005 0,0000
VAIC(-1) 0,003371 0,002382 1415152 0,1626
LEVERAGE(-1) -0,237066 0,059206 -4,004110 0,0002

Dari hasil analisis regresi di atas dapat diketahui hahwa hipotesis 5 (3 = 0,003371; p >0,05) ditolak
karena nilai probabilitasnya > 5%. Dengan de mikian, dari uji ini dike tahui bahwa VAIC tahun lalu tidak
berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan pada tahun berikutnya. Hal terse but mungkin
dise babkan oleh tingginya ke pe milikan hutang oleh perusahaan. Karena apabila kita lihat dari hasil
pengujian pengaruh hutang perusahaan justru memiliki efek negatif terhadap kinerja keuangan
perusahaan.

Hipotesis 6, Hipotesis 7, dan Hipotesis 8

Dalam pe nelitian ini dirumuskan hipote sis 6, hipote sis 7, dan hipote sis 8 s bagai be rikut:

H6: HCE tahun lalu be rpe ngaruh signifikan posisif kine rja ke uangan pe rusahaan di tahun ini.
H7: SCE tahun lalu be rpe ngaruh signifikan posisif kine rja ke uangan pe rusahaan saatini.
H8: CEE tahun lalu be rpe ngaruh signifikan posisif kine rja ke uangan pe rusahan saat ini.

Berikut ini adalah hasil pe ngujian re gre si untuk me nguji hipote sis 6, hipote sis 7, dan hipote sis 8:
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Tabel 3.5.4. Tabel Uji Hipote sis 6, Hipotessis 7, dan Hipote sis 8

Standar
Variabel Koefisien Error t-Statistic Prob.
C £0,218308 0,130255 -1,676002 0,0995
HCE(-1) 0,000057 0,002914 0,019541 0,9845
SCE(-1) 0,258599 0,138737 1,863951 0,0678
CEE(-1) 0,427335 0,091970 4646444 0,0000
LEVERAGE(-1) 0,067647 0,084289 0,802567 04257

Dari hasil regresi di atas, dapat diketahui bahwa hipotesis 6 (8 = 0,000057; p>0,05) ditolak karena nilai
probabilitasnya >5%. Sedangkan hipotesis 7 (8 = 0,258599; p>0,05) dari hasil regresi di atas juga
ditolak karena nilai probabilitasnya >5%. Untuk hipotesis 8 (B = 0,427335; p<0,05) dite rima kare na nilai
probabilitasnya <56%.

Darihasil di atas bila disajikan dalam s¢ buah tabe | akan tampak se bagai be rikut:

Tabel 3.5.5. Ringkasan Hasil Uji Re gre si

No. Hipotesis Koefisien Probabilitas Hasil

H1: VAIC berpengaruh signifikan positif terhadap kinefja !
1. Ketangan perusahaan 0,003546 0,1011 Ditolak
H2: HCE be pengamuh signifikan positif terhadap kineja

2 ke angan perusahaan -0,001691 0,4730 Ditolak
H3: SCE be rpe ngaruh signifikan positif te rhadap kirerja -

3 Ketangan perusahaan 0,385233 0,0011 Diterima
H4: CEE berpengaruh signifikan positif terhadap kinefja -

4 ketangan perusahaan 0465818 0,0000 Dite rima
H5: VAIC tahun lalu berpe ngaruh signifikan positif terhadap |

5 kinerja keuangan perusahaan di tahun ini. 0003371 01626 Ditolak
H6: HCE tahun lalu berpe ngaruh signifikan positif terhadap '

8 kinerja keuangan perusahaan di tahun ini. 0000057 0.%845 Ditolak
H7: SCE tahun berpe ngaruh signifikan positif te rhadap kinerja |

£ ke uangan perusahaan saat ini. 0258599 0,0678 Difolak

8. H8: CEE tahun lalu berpe ngaruh signifikan positif te rhadap 0427335 0,0000 Diterima

kinerja keuangan perusahan saat ini.

4, Pembahasan

4.1. Hipotesis 1

Dalam hipotesis 1 dinyatakan bahwa VAIC berpengaruh signifikan positif te rhadap kinerja ke uangan
perusahaan. Dari hasil regresi data panel yang telah dilakukan menunjukkan bahwa tidak terdapat
hubungan yang signifikan antara VAIC de ngan kine rja ke uangan pe rusahaan. Dari hasil pe ngujian yang
telah dilakukan dike tahui hasil bahwa pe ngaruh yang ditimbulkan dari VAIC terhadap kine rja ke uangan
perusahaan bersifat positif akan tetapi pengaruhnya tidak signifikan. Perlu dike tahui bahwa proses
pe nghitungan be sarnya VAIC dipe role h dari hasil pe njumlahan antara HCE, SCE, dan CEE. Ole h se bab
itu, hasil pe ngujian ini juga pasti dipe ngaruhi ole h kontribusi dari masing-masing komponen penyusun
VAIC terse but. Dapat dimungkinkan tidak adanya signifikansi pe ngaruh dari VAIC terse but dise babkan
ole h adanya ke bijakan dari masing-masing pe rusahaan kurang me ndukung pe nciptaan VAIC terse but.
Dalam hal ini kurang optimalnya VAIC dapat dilihat dari hasil pe ngujian masing-masing komponen VAIC
yang akan dibahas s¢lanjutnya dalam pe ne litian ini.
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Dengan adanya nilai tambah modal intele ktual bagi pe rusahaan ternyata tidak mampu me ningkatkan
kinerja keuangan perusahaan secara signifikan. Dalam penelitian ini, hal tersebut dibuktikan secara
e mpiris. Kine rja ke uangan pe rusahaan Ie bih dipe ngaruhi ole h variabe | lain yaitu s¢ pe rti leverage.

Dari hasil analisi data panel dike tahui bahwa variabe | leverage berpengaruh secara ne gatif te rhadap
kinerja keuangan perusahaan. Semakin tinggi hutang yang dimiliki perusahaan, maka perusahaan
akan lebih be rfokus pada ke pe ntingan kre ditur. Hal ini me nye babkan minat inve stor untuk be rinve stasi
ke perusahaan ini menjadi me nurun.

4.2. Hipotesis2

Dalam penelitian ini, hipote sis ke dua dinyatakan bahwa HCE (Human Capital Efficiency) be rpe ngaruh
signifikan positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Dari hasil penelitian ini tidak menemukan
adanya hubungan antara HCE dengan kinerja keuangan perusahaan. Hasil ini be rte ntangan dengan
temuan Chent et al. (2005) yang menunjukkan adanya pengaruh yang berbe da dari masing-masing
aspe k modalinte le ktual te rhadap kine rja ke uangan pe rusahaan. Dari pe ne litian ini me nunjukkan bahwa
dengan adanya HCE yang tinggi dari perusahaan tidak berarti bahwa perusahaan tersebut akan
me miliki king rja ke uangan yang tinggi pula. Penentu kine rja ke uangan perusahaan lebih dipe ngaruhi
oleh variabe | SCE (Structural Capital Efficiency) dan CEE (Capital Employed Efficiency).

Hipotesis dua dirumuskan bahwa HCE berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja ke uangan
perusahaan. Dari hasil pe ngujian dike tahui bahwa H2 ditolak. Dari hasil pe ngujian me nunjukkan bahwa
pengaruh HCE terhadap kinerja ke uangan perusahaan bersifat ne gatif dan tidak siginifikan. Dari hasil
tersebut dapat dikatakan bahwa semakin tinggi HCE justru akan menurunkan kinerja keuangan
perusahaan. Hal ini dise babkan ole h adanya angka biaya gaji yang re latif tinggi dan be rpe ngaruh positif
terhadap pe nambahan jumlah aset yang dimiliki ole h pe rusahaan. Namun menambahan ase t terse but
tidak diiringi de ngan pe nambahan kine rja ke uangan yang signifikan. Ole h sebab itu, faktor utama yang
menjadi kendala utama dalam efisiensi SDM adalah dengan tidak optimalnya pemanfaatan aset
perusahaan.

4.3. Hipotesis 3

Hipotesis ketiga dalam penelitian ini me nyatakan bahwa SCE be rpe ngaruh signifikan positif te rhadap
kinerja ke uangan perusahaan. Dari hasil analisis yang telah dilakukan, te rbukti se cara e mpiris bahwa
hipotesis ini diterima. Dengan adanya efisiensi yang tinggi atas modal struktural perusahaan akan
mampu meningkatkan kinerja ke uangan perusahaan. Biaya yang digunakan ole h perusahaan selain
biaya gaji tenaga kerja terbukti memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Semakin tinggi modal struktural yang dimiliki perusahaan, maka kinerja keuangan
perusahaan akan se makin me ningkat.

Hipote sis ketiga dirumuskan bahwa SCE berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja ke uangan
perusahaan. Dari hasil pengujian dike tahui bahwa hipote sis tersebut diterima. Semakin tinggi SCE
semakin tinggi pula kine rja ke uangan perusahaan. Oleh sebab itu, €fisie nsi dalam pe manfaatan SCE
me najdi pe nting kaitannya de ngan pe rtumbuhan kinerja ke uangan pe rusahaan.
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4.4, Hipotesis 4

Hipote sis ke € mpat dalam pe nelitian ini me nyatakan bahwa CEE (Capital Employed Efficiency) me miliki
pengaruh signifikan positif te rhadap kine rja ke uangan pe rusahaan. Dari hasil analisis dike tahui bahwa
hipote sis 4 dite rima dan terbukti s cara € mpiris. Se makin tinggi € fisie nsi modal be rwujud yang dimiliki
perusahaan akan memberikan pengaruh positif bagi peningkatan kinerja keuangan perusahaan.
Dengan adanya modal be rwujud yang dimiliki pe rusahaan akan me mberikan ke mampuan yang lebih
besar bagi perusahaan untuk meningkatkan pendapatannya. Dengan demikian, perusahaan akan
memiliki potensi yang lebih besar untuk memperoleh laba. Dengan adanya peningkatan laba akan
menyebabkan kinerja keuangan perusahaan secara keseluruhan juga mengalami peningkatan.
Hipote sis ke ¢ mpat dirumuskan bahwa CEE berpe ngaruh signifikan positif te rhadap kinerja ke uangan
perusahaan. Dari hasil pengujian diketahui bahwa hipotesis tersebut diterima. Dengan de mikian,
peningkatan CEE dalam perusahaan penting untuk dilakukan yaitu untuk mendukung pe rtumbuhan
kine rja ke uangan pe rusahaan.

4.5. Hipotesis5

Dalam pe nelitian ini, hipote sis ke lima me nyatakan bahwa VAIC (Value Added Intellectual Capital) tahun
lalu berpengaruh signifikan positif te rhadap kinerja ke uangan perusahaan saat ini. Dari hasil analisis
dike tahui bahwa hal terse but tidak te rbukti se cara e mpiris. Nilai tambah modal inte le ktual yang dimiliki
perusahaan pada tahun lalu tidak me miliki pe ngaruh terhadap kinerja ke uangan perusahaan saat ini.
Dari hasil analisis dike tahui bahwa pe ngaruh modal inte le ktual le bih be sar apabila pe ngujian dilakukan
pada masing-masing elemen penyusun VAIC. Dari uji regresi yang telah dilakukan, dike tahui bahwa
VAIC tahun s¢ karang maupun VAIC tahun lalu tidak me miliki pe ngaruh yang signifikan te rhadap kinerja
ke uangan perusahaan.

4.6. Hipotesis 6

Pada hipote sis ke e nam dalam pe nelitian ini dinyatakan bahwa HCE (Human Capital Effeiciency) tahun
lalu berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja keuangan perusahaan saat ini. Dari uji regresi
dike tahui bahwa hal tersebut tidak terbukti secara empiris. Dengan adanya efisiensi Sumber Daya
Manusia yang dimiliki ole h perusahaan te myata tidak me mbe rikan pe ngaruh yang signifikan te rhadap
kinerja ke uangan perusahaan saat ini. Dari hasil analisis dike tahui bahwa ternyata kinerja ke uangan
perusahaan saat ini lebih dipengaruhi oleh CEE yang dimiliki perusahaan tahun lalu. Aset be rwujud
yang dimiliki ole h pe rusahaan le bih be rpe ngaruh te rhdap kine rja ke uangan pe rusahaan.

Hipote sis ke € nam dirumuskan bahwa HCE tahun lalu be rpe ngaruh signifikan posisif kine rja ke uangan
perusahaan di tahun ini. Dari hasil pe ngujian dike tahui bahwa HCE tahun lalu tidak me miliki pe ngaruh
yang signifikan terhadap kinerja ke uangan perusahaan pada tahun berikutnya. Mungkin hal tersebut
disebabkan oleh adanya fluktuasi jumlah karyawan yang bekerja pada perusahaan. Rata-rata jumlah
karyawan yang be ke rja dari tahun ke tahun justru me ngalami pe nurunan. Pe nurunan jumlah karyawan
yang bekerja ternyata tidak pengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. Mungkin hal tersebut
disebabkan oleh adanya pengaruh lain yang lebih kuat dibandingkan SDM masa lalu yang
mempengaruhui kinerja keuangan perusahaan di tahun berikutnya. Misalnya saja, kondisi hutang
perusahaan pada tahun yang bersangkutan dan juga kontribusi karyawan pada tahun yang
bersangkutan. De ngan de mikian, pe ngaruh ke jadian pada tahun yang be rsangkutan Ie bih be rpe ngaruh
terhadap kine rja ke uangan pe rusahaan daripada pe ristiwa yang te rjadi pada tahun lalu.
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4.7. Hipotesis7

Hipote sis ke tujuh dalam pe nelitian ini me nyatakan bahwa SCE (Structural Capital Efficie ncy) tahun lalu
berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja keuangan perusahaan saat ini. Dari hasil analisis
dike tahui bahwa hal tersebut tidak terbukti secara empiris. Meskipun perusahaan memiliki €fisiensi
yang baik terhadap modal strukturalnya tidak berarti mengindikasikan adanya prospek kinerja
ke uangan yang me ningkat bagi pe rusahaan di masa datang. Modal struktural me miliki pe ngaruh positif
bagi kine rja ke uangan pe rusahaan pada tahun yang be rsangkutan.

Hipote sis ke tujuh dirumuskan bahwa SCE tahun lalu be rpe ngaruh signifikan posisif king rja ke uangan
perusahaan tahun berikutnya. Dari hasil pengujian dike tahui bahwa pengaruh SCE tidak siginifikan
terhadap kinerja ke uangan perusahaan pada tahun setelahnya. Hal terse but dise babkan oleh adanya
pengaruh lain yang lebih kuat terjadi pada tahun yang bersangkutan. Dengan de mikian, peristiwa di
masa lalu tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan pada tahun-tahun
setelahnya.

4.8. Hipotesis8

Hipotesis 8 dalam penelitian ini menyatakan bahwa CEE (Capital Employed Efficiency) tahun lalu
berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja keuangan perusahaan saat ini. Dari hasil analisis
dike tahui bahwa hal tersebut terbukti se cara e mpiris. Dengan adanya fisie nsi yang baik dari modal
be rwujud yang dimiliki perusahaaan tahun lalu akan me mberikan sinyal positif bagi kine rja ke uangan
perusahaan di tahun berikutnya. Pengelolaan modal be rupa aset be rwujud me mberikan pote nsi yang
besar bagi perusahaan untuk terus bisa bertahan dan menge mbangkan usahanya. Dengan potensi
tersebut, maka perusahaan memiliki kemampuan yang lebih baik untuk meningkatkan kinerja
ke uangannya di tahun-tahun yang akan datang.

Hipote sis selanjutnya adalah H8: CEE tahun lalu berpengaruh signifikan posisif kinerja ke uangan
perusahan saat ini. Dari hasil pe ngujian dike tahui bahwa hipote sis te rse but dite rima. De ngan de mikian,
pe manfaatan CEE mnejadi penting untuk dilakukan se cara berkelanjutan karena dari hasil pe ngujian
diketahui bahwa adanya pengaruh yang signifikan dari CEE tahun sebelumnya terhadap kinerja
ke uangan perusahaan ditahun-tahun se telahnya.

5.  Simpulandan Saran

5.1. Simpulan

Penelitian ini menguji hubungan antara VAIC dan ele mennya terhadap kine rja ke uangan BUMN. Dari
penelitian ini dipe role h be be rapa ke simpulan, yaitu se bagai be rikut:

1. Pengaruh modal intelektual terhadap kinerja ke uangan perusahaan akan lebih besar bila
pengujiannya dilakukan per elemen VAIC. Ketika pengujian dilakukan pada VAIC secara
ke seluruhan justru hasilnya me nunjukkan bahwa modal inte le ktual tidak me miliki pe ngaruh
yang signifikan te rhadap kine rja ke uangan pe rusahaan.

2. Dari hasil analisis dike tahui bahwa yang terbukti secara konsisten berpengaruh terhadap
kinerja ke uangan perusahaan adanya variabe| CEE (Capital Employed Efficiency). Hal ini
menunjukkan bahwa modal be rwujud me me gang pe ranan yang sangat pe nting bagi kine rja
ke uangan perusahaan.
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3. Pemanfaatan perusahaan pada modal intele ktual te rbukti me miliki pengaruh terhadap kinerja
keuangan perusahaan meskipun dari hasil pengujian tidak optimal. Dengan demikian apabila
pemanfaatan modal intelektual yang optimal akan mampu menunjang kinerja keuangan
perusahaan dan dapat dilakukan s cara be rke lanjutan.

5.2. Keterbatasan Penelitian dan Saran untuk Penelitian Selanjutnya

Penelitian ini tidak terle pas dari beberapa ke te rbatasan. Penelitian ini belum mampu me ndefinisikan
variabe| modal intele ktual (Intellectual capital) dengan baik kare na te rkait dengan pe ngukuran human
capital yang masih sangat sederhana yaitu hanya dengan menggunakan angka biaya gaji sebagai
indikatornya. Padahal s¢ cara konse p, human capital me ncakup ke te rampilan, pe ngalaman, pelatihan,
beserta segala sesuatu yang melekat pada Sumber Daya Manusia yang mampu meningkatkan
produtivitas ke rjanya. Akan te tapi, selama ini pe nelitian-pe nelitian yang dilakukan te rkait de ngan modal
inte le ktual me ngalami masalah data terkait dengan tersebut. Data terkait dengan hal tersebut belum
tersedia. Oleh sebab itu, untuk penelitian selanjutnya akan lebih baik apabila me nambahkan indikator
baru te rkait de ngan pe ngukuran produktivitas SDM se bagai alat ukur modal inte le ktual.

5.3. ImplikasiPenelitian

Dari hasil pe nelittian ini me ngindikasikan adanya pe ngaruh yang signifikan atas modal fisik dan finansial
yang dimiliki pe rusahaan untuk me nunjang pe ningkatan kine rja ke uangan pe rusahaan baik di masa ini
maupun dimasa datang. Dengan demikian, bagi investor yang hendak melakukan investasi perlu
mempe rtimbangkan masalah aset berwujud yang dimiliki oleh perusahaan. Bagi perusahaan, dari
penelitian ini dapat dike tahui bahwa aset berwujud dapat digunakan sebagai salah satu cara untuk
me ningkatkan kine rja ke uangannya. Me lakukan pe nge luaran untuk pe mbelian ase t be rwujud tidak lagi
dipandang sebagai se buah pengeluaran saja te tapi juga dipandang sebagai alat untuk me ningkatkan
kine rja ke uangan perusahaannya. Tentunya hal ini bias te rcapai apabila aset terse but dikelola secara
efisien.
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