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Abstrak  

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh value added capital employed, value 

added human capital, structural capital value added, dan ukuran perusahaan terhadap kinerja 

keuangan pada indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019. Metode penelitian yang 

digunakan adalah regresi data panel dengan teknik pengambilan sampel purposive sampling yang 

menghasilkan jumlah sampel sebanyak 26 perusahaan. Jenis data yang digunakan adalah data 

sekunder. Hasil penelitiannya menunjukan bahwa intellectual capital yang diukur dengan value 

added capital employed (VACA) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan LQ45. Pengukuran intellectual capital yang diukur dengan value added 

human capital (VAHU) tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. Pengukuran 

intellectual capital yang diukur dengan structural capital value added (STVA) tidak berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

 

Kata kunci : Kinerja keuangan, Intellectual Capital, dan Ukuran perusahaan 
  

 

Abstract 

The purpose of this study was to determine the effect of value added capital employed, value added 

human capital, structural capital value added, and firm size on financial performance on the LQ45 

index on the Indonesia Stock Exchange for the 2017-2019 period. The research method used is 

panel data regression with purposive sampling technique which produces a total sample of 26 

companies. The type of data used is secondary data. The results of his research show that 

intellectual capital as measured by value added capital employed (VACA) has a positive and 

significant effect on the financial performance of LQ45 companies. Measurement of intellectual 

capital as measured by value added human capital (VAHU) has no effect on the company's 

financial performance. Measurement of intellectual capital as measured by structural capital value 

added (STVA) has no effect on the company's financial performance. And the size of the company 

has a negative and significant effect on the company's financial performance. 
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PENDAHULUAN  

Perkembangan dunia saat ini yang disebut dengan era 

globalisasi membawa perubahan khususnya di bidang 

ekonomi, dimana negara-negara di seluruh dunia baik 

itu negara industri maupun negara yang sedang 

berkembang mau tidak mau harus bersaing dalam 

suatu kekuatan pasar yang semakin integrasi dan masa 

dimana batas dunia seakan-akan tidak ada lagi. 

Globalisasi mengarah pada meningkatnya 

ketergantungan ekonomi antar negara dalam bentuk 

barang dan jasa, aliran dana internasional, pengerahan 

tenaga kerja dan penyebaran teknologi informasi yang 

sangat cepat, sehingga dapat dikatakan bahwa 

globalisasi secara tidak pasti membawa dampak 

terhadap perekonomian Indonesia. 

Tabel 1 

Pertumbuhan Ekonomi 

No Tahun Pertumbuhan Ekonomi 

1. 2017 5,19 % 

2. 2018 5,18 % 

3. 2019 4,97 % 

Sumber: Badan Pusat Statistik 

 

Perekonomian Indonesia mengalami penurunan dilihat 

dari tabel 1 dari tahun 2017 sampai 2019. Penurunan 

pertumbuhan ekonomi Indonesia tak terlepas dari 

empat negara mitra dagang utama yang 

perekonomiannya melambat di sepanjang 2019, yaitu 

Singapura, China, Korea Selatan, dan Amerika Serikat 

yang pula mengalami perlambatan ekonomi. Hal ini 

menunjukkan perekonomian global masih lemah dan 

belum stabil akibat lemahnya perdagangan global dan 

investasi. 

Pada era globalisasi saat ini mempertahankan dan 

meningkatkan kinerja keuangan tidak mudah. 

Perusahaan harus mampu mengelola dan 

memaksimalkan sesuatu yang dimilikinya. LQ45 

merupakan suatu forum yang didalamnya berisi 

perusahaan–perusahaan yang saham-sahamnya 

memiliki tingkat likuiditas dan kapitalisasi pasar yang 

tinggi. Tidak sembarang perusahaan yang dapat masuk 

dalam kriteria LQ45. Perusahaan dalam jajaran LQ45 

merupakan pelaku pasar modal sudah mengakui dan 

percaya bahwa tingkat likuiditas dan kapitalisasi pasar 

dari perusahaan ini baik. 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) terkoreksi 

perdagangan  mengikuti pasar global yang mengalami 

penurunan sebesr 0,41%, tercatat 240 saham turun, 164 

saham naik, dan 145 saham stagnan. Saham-saham top 

losers LQ45 pada tahun 2019 antara lain:  PT Indika 

Energy Tbk (INDY) turun 4,42% ke Rp 1.515, PT 

Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk (TKIM) turun 3,78% 

ke Rp 11.450, dan PT Indah Kiat Pulp and Paper Tbk 

(INKP) turun 3,64% ke Rp 7.275. Sedangkan saham-

saham yang mengalami top gainers LQ45 antara lain: 

PT Pakuwon Jati Tbk (PWON) naik 5,22% ke Rp 705, 

PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) naik 3,37% 

ke Rp 6.900, dan  PT XL Axiata Tbk (EXCL) naik 

3,15% ke Rp 3.270.  

Keberhasilan perusahaan tidak hanya dilihat dari 

kinerja yang dapat diukur melalui rasio keuangan 

perusahaan pada saat ini, namun sumber daya yang ada 

dalam perusahaan hendaknya dapat menghasilkan 

kinerja keuangan yang terus meningkat dari tahun ke 

tahun, sehingga kelangsungan hidup perusahaan dapat 

terjamin. Kelangsungan hidup perusahaan dan kinerja 

keuangan perusahaan bukan hanya dihasilkan oleh 

aktiva perusahaan yang bersifat nyata (tangible assets) 

tetapi hal yang lebih penting adalah adanya intangible 

assets yang berupa sumber daya manusia (SDM) yang 

mengatur dan menggunakan aktiva perusahaan yang 

ada. 

Salah satu cara untuk melihat kinerja keuangan adalah 

dengan melihat rasio Return on Assets. Menurut 

(Husnan & Pudjiastuti, 2015, p. 103) ROA merupakan 

rasio yang digunakan untuk menilai seberapa besar 

kemampuan total aset yang dimiliki perusahaan dapat 

menciptakan laba bersih setelah pajak bagi perusahaan. 

Dari beberapa faktor yang mampu mempengaruh 

kinerja keuangan suatu perusahaan, ada pun pun faktor 

lain seperti intellectual capital yang menjadi faktor 

penentu suksesnya sebuah perusahaan. Intellectual 

Capital  merupakan cara untuk memperoleh 

keunggulan kompetitif dan menjadi komponen yang 

sangat penting bagi kemakmuran, pertumbuhan dan 

perkembangan perusahaan di era ekonomi baru 

berbasis pengetahuan. Intellectual capital sangat 

penting diterapkan pada perusahaan di era globalisasi 

saat ini karena banyak perusahaan yang mulai 

mengimplementasikan usaha menggunakan sains 

daripada melakukan usaha berbasis tenaga. 

Faktor lain yang dapat mempengaruhi kinerja 

keuangan yakni besar kecil perusahaan (ukuran 

perusahaan). Ukuran perusahaan adalah skala yang 

mengklasifiskasikan besar kecilnya perusahaan 

berdasarkan total asset, harga saham, dan sebagainya 

(Putra dan Lestari, 2016). Ukuran perusahaan adalah 

gambaran besar kecilnya perusahaan yang ditentukan  

berdasarkan ukuran nominal, misalnya jumlah 

kekayaan dan total pnjualan perusahaan dalam satu 

periode penjualan maupun kapitalisasi pasar. 

Pengelompokan perusahaan atas dasar skala operasi 

(besar dan operasi) dapat dipakai oleh investor sebagi 

salah satu variabel dalam menentukan keputusan. 

LANDASAN TEORI 

Agency Theory (Teori Agensi) 

Agency Theory menjelaskan tentang pengelolaan 

perusahaan oleh tenaga-tenaga professional (agent) 

untuk menjalankan bisnisnya. Menurut Ehikioya 

(2009) pada penelitiannya, menjelaskan adanya sebuah 

konflik kepentingan antara principal (investor atau 

pemegang saham) dan agent (manajer) sehingga 



 

3 

 

dinamakan dengan masalah agensi. Masalah agensi 

yang dapat dikurangi atau bahkan dihilangkan, akan 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 

Resource Based Theory  

(Barney, 2001 dalam Dianing 2017) Resource Based 

Theory mengkategorikan tiga jenis sumber daya yaitu 

modal sumber daya fisik (teknologi, pabrik dan 

peralatan), modal sumber daya manusia (pelatihan, 

pengalaman, wawasan), dan modal sumber daya 

organisasi (struktur formal). Intellectual Capital (IC) 

memenuhi kriteria-kriteria sebagai sumber daya yang 

unik untuk menciptakan keunggulan kompetitif dan 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Semakin 

baik pemanfaatan intellectual capital oleh perusahaan 

maka dapat menambah nilai suatu perusahaan serta 

dapat meningkatkan kinerja yang semakin baik pula 

dalam perusahaan yang kemudian berimbas pada 

kepuasan para struktural perusahaan.  

Kinerja Keuangan 

Isbanah (2015) mendefinisikan kinerja keuangan 

perusahaan adalah alat ukur keberhasilan seorang 

manajer dalam menjalankan perusahaannya. Di 

beberapa riset, kinerja keuangan diukur menggunakan 

return on asset (ROA), Return On Assets (ROA) yang 

merupakan salah satu rasio profitabilitas. Dalam 

laporan keuangan, rasio ini paling sering disoroti 

karena mampu menunjukkan keberhasilan perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan. 

Intellectual Capital 

Intellectual capital (modal intelektual) adalah suatu 

bagian dari aset tidak berwujud yang dapat digunakan 

oleh perusahaan untuk menciptakan keunggulan 

bersaing. Intellectual capital terbagi menjadi beberapa 

komponen, antara lain: 

a. Value Added Capital Employed (VACA) 

VACA juga didefinisikan sebagai pemanfaatan 

asset tetap dan asset lancar suatu perusahaan 

dalam total modal. Value Added Capital Employed 

(VACA), merupakan indikator untuk value added 

yang diciptakan oleh satu unit relational capital. 

Relational capital merupakan hubungan yang 

harmonis/ association network yang dimiliki oleh 

perusahaan dengan para mintranya, baik berasal 

dari para pemasok yang handal dan berkualitas, 

hubungan perusahaan dengan pemerintah maupun 

dengan masyarakat sekitar. 

b. Value Added Human Capital (VAHU) 

Menurut Gaol (2014), modal manusia (Human 

Capital) adalah pengetahuan (knowledge), 

keahlian (expertine), kemampuan (ability), dan 

keterampilam (skill) yang menjadikan manusia 

(karyawan) sebagai modal atau asset suatu 

perusahaan.  

VAHU merupakan salah satu modal intelektual 

perusahaan yang mengacu pada nilai kolektif, 

kopetensi, pengetahuan dan keterampilan. 

c. Value Added Structural Capital (STVA) 

Structural capital (SC) merupakan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi proses rutinitas 

perusahaan dan strukturnya, yang mendukung 

usaha karyawan untuk menghasilkan kinerja 

intelektual yang optimal serta kinerja bisnis secara 

keseluruhan. 

STVA merupakan sistem perusahaan yang telah 

diciptakan dari tahun ke tahun, yaitu terdiri dari 

competitive intelligence, formula, hak paten, 

sistem informasi, kebijakan dan proses 

perusahaan, prosedur, sistem, budaya, dan 

database. 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran Perusahaan menurut Widjadja (2009) adalah 

suatu ukuran yang menunjukkan besar kecilnya suatu 

perusahaan, antara lain total penjualan, rata – rata 

tingkat penjualan, dan total aktiva. 

 

Model Empiris 

Gambar 1 

Model Empiris 

 

 
 

Hipotesis 

H1:  Value Added Capital Employed (VACA) 

berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan. 

H2:  Value Added Human Capital (VAHU) 

berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan. 

H3: Structural Capital Value Added (STVA) 

berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan. 

H4: Ukurn Perusahaan berpengaruh terhadap Kinerja 

Keuangan. 

METODE 

Obyek Penelitian 

Objek dalam penelitian ini adalah laporan keuangan 

perusahaan dalam menganalisis pengaruh intellectual 

capital dan ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan 

yang diukur menggunakan return on asset (ROA). 

Subyek Penelitian 

Subjek dalam penelitian ini adalah perusahaan LQ45 yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2017 

samapi 2019.  

Variable dependen dalam penelitian ini adalah Kinerja 

Keuangan diproksikan ROA. 
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Variable independen adalah Value Added Capital 

Employed (VACA), Value Added Human Capital  

(VAHU), Structural Capital Value Added  (STVA), dan 

Ukuran perusahaan. 

Variabel pengukuran 

VACA 

 
 

VAHU 

 
 

STVA 

 
 

Ukuran Perusahaan LN 

 

Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini adalah sebanyak 45 

perusahaan Indeks LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

Sampel dalam penelitian ini perusahaan yang terpilih yaitu 

26 perusahaan  yang  tercatat  dalam  Bursa  Efek  

Indonesia  (BEI)  pada tahun 2017-2019. 

Jenis Data 

Jenis data dalam penelitian ini adalah data sekunder dan 

data panel. 

Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini yaitu metode 

dokumentasi. Data yang diperoleh bersumber dari laporan 

keuangan perusahaan LQ45 pada Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2017-2019. 

Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data menggunakan analisis statistik 

deskriptif, analisis regresi panel, uji asumsi klasik, dan uji 

hipotesis. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Estimasi Regresi Data Panel 

Common Effect Model 

Hasil Output estimasi common effect model 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 33.39156 2.847567 11.72635 0.0000 

VACA 0.631686 0.042217 14.96290 0.0000 

VAHU -0.003368 0.067884 -0.049613 0.9605 

STVA -0.058263 0.060860 -0.957323 0.3392 

LN -10.15543 0.819866 -12.38671 0.0000 

Sumber: Data diolah (2021) 

 

Fixed Effect Model 

Hasil Output estimasi fixed effect model 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -21.91376 32.14780 -0.681656 0.4960 

VACA 0.528225 0.063036 8.379702 0.0000 

VAHU -0.027745 0.065597 -0.422967 0.6726 

STVA -0.032215 0.063839 -0.504627 0.6142 

LN 5.769325 9.289978 0.621027 0.5351 

Sumber: Data diolah (2021) 

Random Effect Model 

Hasil Output estimasi random effect model 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 31.93350 5.199891 6.141187 0.0000 

VACA 0.580079 0.052895 10.96657 0.0000 

VAHU -0.016830 0.064403 -0.261324 0.7940 

STVA -0.035722 0.060935 -0.586233 0.5581 

LN -9.765218 1.500336 -6.508686 0.0000 

Sumber: Data diolah (2021) 

 

Pemilihan Estimasi Model Regresi Data Panel 

Menurut Widarjono (2013: 362), untuk menguji 

permodelan regresi data panel dari ketiga estimasi model 

regresi, digunakan Uji Chow dan Uji Hausman yang 

ditunjukan untuk menempatkan apakah model data panel 

dapat terbaik diantara Common Effect Model,Fixed Effect 

Model, dan Random Effect Model. 

Uji Chow 

Hasil Output uji chow 
Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-

section F 

3.861180 (25,282) 0.0000 

Cross-

section Chi-

square 

91.848719 25 0.0000 

Sumber: Data diolah (2021) 

Berdasarka output diatas, diperoleh nilai p-value Cross-

section F adalah sebesar 0,0000 < α = 0,05, yang berarti 

bahwa H1 di terima. Dengan demikian, model Fixed Effect 

merupakan model yang lebih baik digunakan. 

Uji Hausman 

Hasil Output uji hausman 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section 

random 4.730964 4 0.3160 

Sumber: Data diolah (2021) 

Berdasarka output diatas, diperoleh nilai p-value Cross-

section F adalah sebesar 0,3160 > α = 0,05, yang berarti 

bahwa H0 di terima. Dengan demikian, model Random 

Effect merupakan model yang lebih baik digunakan. 

Uji Langrange Multiplier 

Hasil Output uji langrangr multiplier 
Null (no rand. 

effect) 

Cross-section Period Both 

Alternative One-sided One-sided  

Breusch-

Pagan 

 50.60867  0.283454  50.89212 
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 (0.0000) (0.5944) (0.0000) 

Honda  7.113977 -0.532404  4.653875 

 (0.0000) (0.7028) (0.0000) 

King-Wu  7.113977 -0.532404  3.488729 

 (0.0000) (0.7028) (0.0002) 

GHM -- --  50.60867 

 -- -- (0.0000) 

Sumber: Data diolah (2021) 

Berdasarka output diatas, diperoleh nilai Breusch-Pagan 

Both  adalah sebesar 0,0000 > α = 0,05, yang berarti bahwa 

H0 di terima. Dengan demikian, model Random Effect 

merupakan model yang lebih baik digunakan. 

Berdasarkan Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Langrange 

Multiplier diatas dihasilkan model regresi data panel yang 

terpilih yaitu Random Effect Model.  

Uji Asumsi Klasik 

Uji normalitas 

Gambar 2 uji normalitas 

 
Sumber: data diolah 2021 
Berdasarkan hasil pengujian yang tunjukkan oleh gambar 

diatas, diketahui bahwa probability sebesar 0,875637 lebih 

besar dari 0,05 maka dapat diambil kesimpulan bahwa data 

berdistribusi normal. 

 

Uji Multikolinieritas 

Hasil Output uji multikolinieritas 
 VACA VAHU STVA LN 

VACA  1.000000  0.100689  0.202681  0.074666 

VAHU  0.100689  1.000000 -0.119578  0.108442 

STVA  0.202681 -0.119578  1.000000  0.027319 

LN  0.074666  0.108442  0.027319  1.000000 

Sumber: data diolah 2021 

Berdasarkan hasil pengujian yang ditunjukkan pada output 

diatas nilai koefisien antar variabel lebih kecil dari 0.9 

sesuai dengan kriteria pengujian bahwa hasil dari uji 

multikolinearitas tidak ada nilai koefisien korelasi antar 

variabel yang lebih dari 0.9. Maka dapat disimpulkan 

bahwa data tidak memiliki masalah multikolinearitas. 

 

Uji Hipotesis 

Uji t 

Hasil Output uji t 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 31.93350 5.199891 6.141187 0.0000 

VACA 0.580079 0.052895 10.96657 0.0000 

VAHU -0.016830 0.064403 -0.261324 0.7940 

STVA -0.035722 0.060935 -0.586233 0.5581 

LN -9.765218 1.500336 -6.508686 0.0000 

Sumber: data diolah 2021 

a. Varibel Value Added Capital Employed (VACA) 

Berdasarkan output diatas, diperoleh hasil berupa t-

statistik VACA adalah sebesar 10,96657 lebih besar 

ttabel yaitu 1,649745, dan p-value (Prob.) sebesar 0,0000 

lebih kecil α = 0,05. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa H0 di tolak dan H1 di terima, yang 

menandakan bahwa variabel Value Added Capital 

Employed (VACA) berpengaruh terhadap Return On 

Asset (ROA). 

b. Variabel Value Added Human Capital (VAHU) 

Berdasarkan output diatas, diperoleh hasil berupa t-

statistik VAHU adalah sebesar -0,261324 lebih kecil 

ttabel yaitu 1,649745, dan p-value (Prob.) sebesar 0,7940 

lebih besar α = 0,05. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa H0 di terima dan H2 di tolak, yang 

menandakan bahwa variabel Value Added Human 

Capital (VAHU) tidak berpengaruh terhadap Return On 

Asset (ROA). 

c. Variabel Structural Capital Value Added (STVA) 

Berdasarkan output diatas, diperoleh hasil berupa t-

statistik STVA adalah sebesar -0,586233 lebih kecil  

ttabel yaitu 1,649745, dan p-value (Prob.) sebesar 0,5581 

lebih besar α = 0,05. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa H0 di terima dan H3 di tolak, yang 

menandakan bahwa variabel Structural Capital Value 

Added (STVA) tidak berpengaruh terhadap Return On 

Asset (ROA). 

d. Variabel Ukuran Perusahaan 

Berdasarkan ouput diatas, diperoleh hasil berupa t-

statistik Ukuran Perusahaan adalah sebesar -6,508686 

lebih kecil dibandingkan ttabel yaitu 1,649745, dan p-

value (Prob.) sebesar 0.0000 lebih kecil α = 0,05. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa H0 di tolak 

dan H4 di terima, yang menandakan bahwa variabel 

ukuran perusahaan berpengaruh terhadap Return On 

Asset (ROA). 

Uji f 

Hasil Output uji f 
Weighted Statistics 

F-statistic 39.74756 

 Durbin-Watson 

stat 1.600076 

Prob(F-

statistic) 0.000000   

Sumber: data diolah 2021 

Berdasarkan output diatas, diketahui bahwa nilai F-statistik 

adalah sebesar 39,74756 lebih besar dibandingkan Ftabel 

yaitu 3,86. Nilai p-value (Prob.) sebesar 0,000000 lebih 

kecil α = 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 
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H0 di tolak dan H5 di terima, yang menunjukan bahwa 

VACA, VAHU, STVA, dn Ukuran Perusahaan secara 

simultan berpengaruh terhadap Return On Asset. 

 

Uji Koefisien Determinasi 

Hasil Output uji koefisien determinasi 
Weighted Statistics 

R-squared 0.341188   Mean dependent 

var 

-1.490226 

Adjusted R-

squared 

0.332604     S.D. dependent 

var 

0.717479 

Sumber: data diolah 2021 

Berdasarkan output di atas, diperoleh hasil bahwa koefisien 

determinasi (R-square) adalah sebesar 0,332604 atau 

33,2604%. Hasil tersebut menunjukan bahwa tingkat 

kinerja keuangan mampu dijelaskan oleh variabel 

independen dalam model regresi, yaitu VACA, VAHU, 

STVA, dan Ukuran Perusahaan sebesar 33,2604%, 

sedangankan sisanya 66,7396% dijelaskan oleh variabel 

lain diluar model penelitian. 

 

Pengaruh Value Added Capital Employed (VACA) 

Terhadap Kinerja Keuangan 

VACA berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 

keuangan pada perusahaan LQ45, menandakan bahwa 

semakin baik perusahaan mengelola capital employed maka 

dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 

Resource based theory menyatakan bahwa perusahaan 

memiliki sumber daya yang dapat menjadikan perusahaan 

memiliki keunggulan bersaing dan mampu mengarahkan 

perusahaan untuk memiliki kinerja jangka panjang yang 

baik. Hal ini menunjukkan bahwa modal fisik dan finansial 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. Modal fisik dan kinerja perusahaan 

merupakan komponen penting dalam produktifitas 

perusahaan untuk menghasilkan laba dan dapat 

menghasilkan nilai tambah bagi perusahaan. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Kurniawati 

Herni, Rosmita Rasyid, dan Fanny Andriani Setiawan 

(2020) menyatakan bahwa VACA berpengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan. Akan tetapi hasil ini tidak 

mendukung penelitian yang dilakukan oleh Oktavia Dan 

Fuad (2015) menyatakan bahwa VACA tidak berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

Pengaruh Value Added Human Capital (VAHU) 

Terhadap Kinerja Keuangan 

VAHU tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada 

perusahaan LQ45, menandakan kinerja keuangan 

perusahaan belum maksimal dalam mengelola human 

capital yang dimiliki karena kemampuan sumber daya 

manusia pada perusahaan yang belum terlalu dominan. 

Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan teori 

Resaurce based. Menurut (Pulic (1998) dalam Suminar dan 

Farida, 2020) Resource based theory tujuan utama 

perekonomian yang berbasis pengetahuan adalah 

menciptakan nilai tambah. Untuk dapat menciptakan nilai 

tambah tersebut, maka dibutuhkan ukuran yang tepat 

mengenai modal fisik berupa dana keuangan dan potensi 

intelektual yang direpresentasikan oleh karyawan dengan 

segala potensi dan kemampuan yang melekat pada mereka. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Muthaher 

dan Prasetyo (2014) yang menyatakan bahwa value added 

human capital tidak berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan. Akan tetapi hasil ini tidak mendukung 

penelitian yang dilakukan oleh Hamidah, Sari, dan 

Mardiyati (2014) yang menyatakan bahwa value added 

human capital berpengaruh positif terhadap kinerja 

perusahaan. 

 

Pengaruh Structural Capital Value Added (STVA) 

Terhadap Kinerja Keuangan  

STVA tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada 

perusahaan LQ45, menandakan perusahaan membutuhkan 

structural capital lainnya sebagai landasan nilai tambah 

(value added) dalam kinerja keuangan perusahaan. 

Resource based theory dapat menjelaskan bahwa 

perusahaan dengan kemampuan mengelola intellectual 

capital dengan maksimal dalam hal ini seluruh sumber daya 

yang dimiliki perusahaan, baik karyawan (human capital), 

aset fisik (physical capital) maupun structural capital dapat 

menciptakan nilai bagi perusahaan tersebut. Structural 

capital merupakan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi proses rutinitas perusahaan dan strukturnya, 

yang mendukung usaha karyawan untuk menghasilkan 

kinerja intelektual yang optimal. Tidak berpengaruh 

langsung yang ditunjukkan oleh modal struktural 

perusahaan membutuhkan structural capital lainnya sebagai 

landasan nilai tambah (value added) dalam kinerja 

keuangan perusahaan. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Chen 

et.al (2015) yang menyatakan bahwa structural capital 

value added tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 

Akan tetapi hasil ini tidak mendukung penelitian yang 

dilakukan oleh Ulum (2008) yang menyatakan bahwa 

structural capital value added berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kinerja 

Keuangan 

Ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan pada perusahaan LQ45, 

menandakan perusahaan yang memilik ukuran perusahaan 

semakin besar, maka semakin rendah kinerja keuangannya. 

Agency Theory menyatakan bahwa  perusahaan  besar  

memiliki  biaya  keagenan yang lebih besar daripada 

perusahaan kecil (Jensendan  Meckling,  1976). Perusahaan  

besar  mungkin akan mengungkapkan informasi yang lebih 

banyak sebagai  upaya  untuk  mengurangi  biaya  keagenan 

tersebut. Hal ini dapat disebabkan ukuran perusahaan yang 

besar tersebut belum didukung pengelolaan yang bagus. 
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Ukuran perusahaan belum tentu bisa digunakan sebagai 

jaminan bahwa perusahaan yang besar memiliki kinerja 

keuangan yang bagus. 

  

Hasil penelitian ini sesuai dengan Yuyun (2015) yang juga 

menemukan bahwa terdapat pengaruh negatif ukuran 

perusahaan terhadap kinerja perusahaan. Akan tetapi hasil 

ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh 

Babalola (2013) dan Apriyaningsih et.al. (2016), yaitu 

menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

positif terhadap kinerja. 

 

PENUTUP 

Kesimpulan 

Berdasarkan analisis regresi data panel value added capital 

employed, value added human capital, structural capital 

value added, dan ukuran perusahaan terhadap return on 

asset pada indeks LQ45 tyang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2017-2019, diperoleh kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Value added capital employed (VACA) berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap return on asset. Artinya 

semakin baik perusahaan mengelola capital employed 

maka dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 

2. Value added human capital (VAHU) tidak berpengaruh 

terhadap return on asset. Artinya kinerja keuangan 

perusahaan belum maksimal dalam mengelola human 

capital yang dimiliki karena kemampuan sumber daya 

manusia pada perusahaan yang belum terlalu dominan. 

3. Structural capital value added (STVA) tidak 

berpengaruh terhadap return on asset. Artinya 

perusahaan membutuhkan structural capital lainnya 

sebagai landasan nilai tambah (value added) dalam 

kinerja keuangan perusahaan. 

4. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap return on asset. Artinya perusahaan yang 

memilik ukuran perusahaan semakin besar, maka 

semakin rendah kinerja keuangannya. 

5. Value added capital employed, value added human 

capital, structural capital value added, dan ukuran 

perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan 

terhadap return on asset. Hal ini ditunjukan dari F-

statistic sebesar 39,74756 dan p-value 0,000000 (α 

=0,05) sehingga variabel independen berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen. 

Keterbatasan 

Adapun keterbatasan dalam penelitian ini diantaranya 

sebagai berikut: 

1. Penelitian ini hanya menggunakan variabel intellectual 

capital dan ukuran perusahaan untuk mengetahui 

seberapa besar pengaruh terhadap kinerja keuangan 

pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2017-2019. 

2. Sampel pada penelitian ini hanya menggunakan 

perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia serta periode pengamatan yang dilakukan 

hanya pada tahun 2017-2019 dimana ada tahun-tahun 

sebelumnya yang belum dicantumkan dalam penelitian 

ini, dikarenakan terbatasnya waktu penelitian sebab 

sampel yang digunakan melalui pengamatan triwulan. 

3. Adanya keterbatasan dalam penelitian ini, maka bagi 

peneliti selanjutnya dapat menambah variabel lain 

seperti market to book value. Penelitian ini juga 

menyarankan untuk melakukan perluasan sampel 

penelitian terkait dengan kinerja keuangan. 
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