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Abstract 

 
This study aimed to analyze the effect of Intellectual Capital based Value Added Intellectual 

Coefficient (VAIC) consisting of Value Added Capital Employed (VACE), Value Added Human 

Capital (VAHC), and Structural Capital Value Added (SCVA) to the value of a company is 

measured by using price to book value (PBV). The samples are 25 companies listed 

pharmaceutical sector in Indonesian Stock Exchange 2011-2015 period. The analysis used in 

this research is multiple regression analysis. The results of this study demonstrate that the 

Value Added Capital Employed (VACE), Value Added Human Capital (VAHC), and Structural 

Capital Value Added (SCVA) does not affect the value of the company. 

 
Keywords: Intellectual Capital, VACE, VAHC, SCVA, Corporate Value. 
 

 
1. PENDAHULUAN  

Perkembangan ekonomi telah tumbuh semakin pesat yang ditandai dengan berkembangnya 

teknologi informasi yang semakin cepat, persaingan bisnis yang makin ketat, serta penciptaan 

inovasi bisnis yang semakin modern. Perusahaan farmasi atau perusahaan obat-obatan adalah 

perusahaan bisnis komersial yang fokus dalam meneliti, mengembangkan dan mendistribusikan 

obat, terutama dalam hal kesehatan. Menurut Sharabati et al (2010), perusahaan farmasi merupakan 

industri yang sangat memanfaatkan intellectual capital. Industri farmasi merupakan industri yang 

intensif melakukan penelitian, industri yang inovatif dan seimbang dalam penggunaan sumber daya 

manusia serta teknologi. Pembaharuan produk dan inovasi sangat penting bagi keberlangsungan 

hidup perusahaan farmasi. Pembaharuan produk dan inovasi yang penting tersebut sangat 

bergantung pada intellectual capital yang dimiliki perusahaan. 
 

Intellectual Capital merupakan modal utama yang berasal dari pengetahuan dan 

kemampuan yang dimiliki oleh suatu organisasi, termasuk keterampilan dan keahlian dari 

karyawan didalamnya, serta teknologi atau proses pentransformasian pengetahuan 

tersebut sehingga dapat berwujud aset intelektual yang akan membentuk modal lainnya 

dan bernilai tinggi yang dapat menciptakan nilai bagi perusahaan.  
Umumnya terdapat dua pihak yang berkaitan erat dengan nilai perusahaan yaitu manajemen 

perusahaan dan investor atau pemegang saham. Manajemen perusahaan, dalam hal ini manajer, 

berkepentingan atas kondisi keuangan dan prospek perusahaan di masa depan. Dalam usaha 

mencapai tujuan perusahaan yaitu memaksimalkan nilai perusahaan, manajer harus mampu 

menginvestasikan dana, mengatur sumber dana dengan optimal, dan mengelola keuangan 

perusahaan dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan (Husnan, 1997). Investor atau lembaga 

yang melakukan kegiatan investasi, sebelum melakukan investasi ke sebuah perusahaan maka ada 

banyak hal yang harus dipertimbangkan oleh investor. Salah satunya adalah dengan melihat dari 

sisi nilai perusahaan dimana investor tersebut akan melakukan investasi. 
 

Ada beberapa hal yang bisa mempengaruhi nilai perusahaan (corporate value), diantaranya  
komponen IC (VAIC) yaitu Value Added Capital Employed (VACE), Value Added Human Capital  
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(VAHC) dan Structural Capital Value Added (SCVA). Ketiga nilai perusahaan tersebut, 

merupakan keputusan keuangan suatu perusahaan yang berkaitan satu dengan yang 

lainnya dalam memaksimumkan nilai perusahaan. 

 

2. METODOLOGI PENELITIAN  
Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel 
 

Value Added Capital Employed (VACE)  
 

VACE merupakan bentuk dari kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber 

daya yang berupa capital asset. Pengelolaan capital asset yang baik, diyakini 

perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan. VACE adalah rasio dari nilai 

tambah (VA) terhadap CE perusahaan. Rumus untuk menghitung VACE yaitu: 

 

 

VACE = 

VA 
  

 
 CE 

Keterangan:    

VA : Selisih antara output dan input (OUT-IN) 

OUT : Total Penjualan 

IN : Beban Penjualan 

CE (Capital Employed) : Ekuitas 

 

Value Added Human Capital (VAHC)  
 

Human Capital (VAHC) merepresentasikan individual knowledge stock suatu organisasi yang 

direpresentasikan oleh karyawannya. Human capital merupakan kombinasi dari genetic inheritance, 

education, experience, and attitude tentang kehidupan dan bisnis. VAHC adalah rasio dari nilai 

tambah (VA) terhadap Human Capital (HC). Rumus untuk menghitung VAHC yaitu: 

 

 

VAHC = 

VA 
  

 
 HC 

Keterangan:    

VA : Selisih antara output dan input (OUT-IN) 

HC (Human Capital) : Beban karyawan 

 

Structural Capital Value Added (SCVA)  
 

Structural capital value added (SCVA) meliputi seluruh non-human storehouse of knowledge 

dalam organisasi, seperti: database, organizational charts, process manuals, strategies, routines, 

dan segala hal yang membuat nilai perusahaan lebih besar dibandingkan nilai materialnya. SCVA 

adalah rasio dari SC terhadap VA. Rumus untuk menghitung SCVA yaitu: 

 

 

SCVA = 

SC 
  

 
 VA 

Keterangan:    

VA : Selisih antara output dan input (OUT-IN) 

SC (Structural Capital) : Selisih antara value added dengan human capital (VA-HC)  
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Nilai Perusahaan  
 

Nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai pasar karena nilai perusahaan dapat memberikan 

kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. 

Nilai perusahaan dalam penelitian diproksikan dengan Price Book Value (PBV). PBV mengukur nilai 

yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah 

perusahaan yang terus tumbuh. PBV dirumuskan dengan : 

 

 

Harga Pasar Saham 
PBV =

 Nilai Buku Per Lembar Saham 
 

 

Dimana: 
 

 

Total Ekuitas 

Nilai Buku Per Lembar Saham = Jumlah Saham Yang Beredar  
 
 
 

 

Teknik Analisis 
 

Untuk menguji hipotesis, penelitian ini menggunakan analisis regresi linear 

berganda. Persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
 
 
 
 
 

 

Keterangan: 
 

: konstanta   
: koefisien regresi   

NP : nilai perusahaan 
 

VACE : value added capital employed 
 

VAHC : value added human capital 
 

SCVA : structural capital value added 
 

e : koefisien error  
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3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Asumsi Klasik 

 

Uji Normalitas  
 

 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test  

  Unstandardized 

  Residual 

N  25 

Normal Parameters
a,b 

Mean .0000000 

 Std. Deviation 1.85428516 

Most Extreme Differences Absolute .130 

 Positive .130 

 Negative -.100 

Test Statistic  .130 

Asymp. Sig. (2-tailed)  .200
c,d 

  

a. Test distribution is Normal.   
 

b. Calculated from data. 
 

c. Lilliefors Significance Correction. 
 

d. This is a lower bound of the true significance. 
 

 

Berdasarkan uji normalitas dengan menggunakan uji One-Sample Kolmogorov-

Smirnov, terlihat bahwa nilai Kolmogorov-Smirnov adalah 0,130 dan signifikansinya 

pada 0,200 maka disimpulkan data terdistribusi secara normal. 
 
 

Uji Multikolinearitas   

Coefficients
a 

 
 

  Collinearity Statistics   

Model Tolerance  VIF 

(Constant)    

VACE .708 1.412 

VAHC .081 12.382 

SCVA .074 13.557 

a. Dependent Variable: PBV    

 

Tabel diatas menyatakan nilai tolerance untuk seluruh variabel lebih besar dari 10% dan VIF 

lebih kecil dari 10, maka dapat disimpulkan bahwa data penelitian ini tidak terjadi multikolinearitas. 
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Uji Heteroskedastisitas  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Berdasarkan grafik scatterplot diatas, terlihat bahwa titik-titik menyebar secara 

acak diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini mengindikasikan tidak terjadi 

heteroskedastisitas pada model regresi. 

 

Uji Hipotesis 
 

Koefisien Determinasi (R
2
)   

   Model Summary
b 

 
     

Model  R R Square Adjusted R Square 
     

1  .604
a 

.365 .274   
a. Predictors: (Constant), SCVA, VACE, VAHC 

 
b. Dependent Variable: PBV 

 

Tabel menunjukkan nilai adjusted R
2
 sebesar 0,274 yang memiliki arti bahwa 27,4% 

variabel nilai perusahaan yang diproksikan price book value dapat dijelaskan oleh 

variabel VACE, VAHC, SCVA, sedangkan sisanya 72,6% merupakan pengaruh dari 

sebab-sebab atau faktor lain di luar model penelitian. 

 

Uji Signifikansi Simultan (Uji F)  
 

ANOVA
a 

 
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.  
         

Regression 47.446 3 15.815 4.025 .021 b 
    

Residual 82.521 21 3.930    

Total 129.967 24     
       

a. Dependent Variable: PBV       

 
b. Predictors: (Constant), SCVA, VACE, VAHC  
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Berdasarkan hasil uji ANOVA atau F test di atas, didapat F hitung sebesar 4,025 dengan 

tingkat probabilitas 0,021 (signifikan). Hasil uji F (regresi simultan) juga menunjukkan bahwa 

nilai signifikan lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05, jadi dapat disimpulkan bahwa VACE, 

VAHC, SCVA berpengaruh secara bersama terhadap corporate value (nilai perusahaan). 

 

Uji Signifikansi Parsial (Uji t)   

Coefficients
a 

 
 Unstandardized Coefficients  Standardized Coefficients   
       

Model B Std. Error  Beta T Sig. 

(Constant) -11.361 9.144   -1.242 .228 

VACE -2.379 1.018 -.483 -2.337 .029 

VAHC -.234 .571 -.251 -.410 .686 

SCVA 23.665 16.249 .932 1.456 .160 
 

a. Dependent Variable: PBV 

 

Berdasarkan hasil uji statistik t pada tabel terlihat bahwa variabel VACE menunjukkan 

hubungan yang signifikan terhadap variabel dependen, yaitu nilai perusahaan (PBV) 

dengan tingkat signifikansi 5%. Adapun variabel VAHC dan SCVA menunjukkan hubungan 

yang tidak signifikan terhadap variabel dependen dengan tingkat signifikan 5%. 

 

Pembahasan  
Value Added Capital Employed Berpengaruh Positif terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian hipotesis pertama (H1) diperoleh hasil nilai thitung untuk variabel VACE 

sebesar - 2,337 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,029 

 menunjukkan bahwa VACE berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan demikian hipotesis pertama dalam 

penelitian ini di tolak. Hasil analisis ini tidak konsisten dengan hasil penelitian Diwaf, Dkk 

(2012), yang menunjukkan bahwa adanya pengaruh yang positif dan siginifikan antara VACE 

dan nilai perusahaan. 
 

Physical Capital (capital employed) tidak dapat dikelola secara efisien dan tidak dapat 

menghasilkan nilai tambah bagi perusahaan untuk meningkatkan nilai pasar perusahaan. Ini 

dikarenakan dalam mengapresiasikan nilai pasar investor kurang mempertimbangkan adanya 

pengaruh kekayaan intelektual (physical capital) yang dimiliki perusahaan. Sehingga dalam 

menilai perusahaan investor hanya melihat dari harga saham perusahaan. Nilai Pasar yang 

tinggi sangat penting bagi perusahaan yang layak untuk menerima investasi. Hal ini 

dikarenakan nilai perusahaan dimata pasar mencerminkan bagaimana kondisi perusahaan 

tersebut apakah layak atau tidak sebagai sarana untuk berinvestasi. Semakin tinggi harga 

saham, investor akan menempatkan nilai yang tinggi terhadap perusahaan tersebut. 
 

Value Added Capital Employed (VACE) merupakan bentuk dari kemampuan perusahaan 

dalam mengelola sumber daya yang berupa capital asset. Pengelolaan capital asset yang baik, 

diyakini perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan (Pramelasari, 2010). 

 

Value Added Human Capital Berpengaruh Positif terhadap Nilai Perusahaan 
Hasil hipotesis kedua (H2) diperoleh hasil nilai thitung untuk variabel VAHC sebesar -0,410 dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0,086 lebih besar  
 
bahwa VAHC tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan demikian hipotesis 

kedua dalam penelitian ini di tolak. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa VAHC tidak pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil analisis tersebut tidak konsisten dengan hasil Penelitian 
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Yuskar & Novita (2014), Simanungkalit (2015), dan Handayani (2015), bahwa Intellectual Capital (VAIC) 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi, hasil analisis ini konsisten dengan hasil 

penelitian Diwaf, Dkk (2012), dimana VAHC tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 

Karena nilai VAHC yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk karyawannya tidak terlalu 

efisien untuk menghasilkan nilai tambah bagi perusahaan. Sehingga peningkatan disisi 

human capital untuk meningkatkan nilai perusahaan dimata investor tidak terlalu efisien. 

Human capital dapat meningkat jika perusahaan dapat memanfaatkan dan 

mengembangkan pengetahuan, kompetensi dan kemampuan karyawannya secara efisien. 

Value Added Human Capital (VAHC) merupakan kombinasi dari genetic inheritance, education, 

experience, and attitude tentang kehidupan dan bisnis. Dengan adanya sumber daya manusia yang 

baik di dalam perusahaan tersebut, maka seharusnya perusahaan mempunyai keunggulan 

tersendiri dalam bekerja, bersaing dan merumuskan strategi yang lebih baik dalam menghadapi 

perusahaan pesaing lain. Sehingga dengan demikian akan dapat menghasilkan nilai pasar 

perusahaan yang lebih meningkat dikarenakan sumber daya manusianya yang baik. 
 

Berdasarkan konsep resources based theory (RBT), agar dapat bersaing perusahaan 

harus memiliki sumber daya yang unggul yang dapat menciptakan value added bagi 

perusahaan dalam hal ini adalah human capital. Selain itu, perusahaan harus dapat 

mengelola sumber daya tersebut sehingga tercapai keunggulan kompetitif. Keunggulan 

kompetitif merupakan modal dalam menghadapi persaingan bisnis. Sehingga perusahaan 

yang memiliki keunggulan kompetitif mampu bertahan dalam lingkungan bisnis. Hal 

tersebut berdampak pada persepsi pasar terhadap nilai perusahaan yang meningkat. 

 

Structural Capital Value Added Berpengaruh Positif terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil hipotesis ketiga (H3) diperoleh hasil nilai thitung untuk variabel SCVA sebesar 1,456 

dengan tingkat signifikansi sebesar 0,160 lebih besar 

 bahwa SCVA tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan, dengan demikian hipotesis kedua dalam penelitian ini di tolak. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa SCVA tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hasil analisis tersebut tidak konsisten dengan hasil Penelitian Yuskar & Novita 

(2014), Simanungkalit (2015) dan Handayani (2015), bahwa Intellectual Capital (VAIC) 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi, hasil analisis ini konsisten dengan 

hasil penelitian Diwaf, Dkk (2012), dimana SCVA tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 

Hal ini menjelaskan bahwa efisiensi modal struktural nampaknya belum mampu 

meningkatkan nilai perusahaan karena ada indikasi bahwa jumlah Structural Capital (SCVA) 

yang dibutuhkan oleh perusahaan belum mampu untuk memenuhi proses rutinitas perusahaan 

dalam menghasilkan kinerja yang optimal, tanpa diiringi oleh pengelolaan Structural Capital 

yang baik seperti pengelolaan sistem, prosedur, database, akan menghambat produktivitas 

karyawan dalam menghasilkan Value Added (VA). Perusahaan belum mampu menciptakan 

budaya untuk memotivasi karyawan dalam meningkatkan kinerjanya. 
 

Structural Capital Value Added (SCVA) meliputi seluruh non-human storehouses of knowledge dalam 

organisasi, termasuk dalam hal ini adalah database, organisational charts, process manuals, strategies, 

routines, dan segala hal yang membuat nilai perusahaan lebih besar dari pada nilai materialnya (Bontis et 

al, 2000). Dengan memiliki struktur yang baik dalam organisasi, maka perusahaan memiliki pengendalian 

intern yang lebih baik sehingga dapat mendukung untuk tercapainya tujuan organisasi perusahaan. Jika 

struktur organisasi ini dapat mengembangkan structural capital misalnya menciptakan retunitas yang 

baik, maka keunggulan bersaing dapat dicapai secara 
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relatif akan menghasilkan kinerja bisnis yang tinggi dengan demikian dapat 

meningkatkan nilai pasar perusahaan. 

 

4. SIMPULAN  
a) Hasil pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa variabel VACE berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan. Ini dikarenakan dalam mengapresiasikan nilai pasar 

investor kurang mempertimbangkan adanya pengaruh kekayaan intelektual (physical 

capital) yang dimiliki perusahaan. Sehingga dalam menilai perusahaan investor hanya 

melihat dari harga saham perusahaan. Nilai Pasar yang tinggi sangat penting bagi 

perusahaan yang layak untuk menerima investasi. Hal ini dikarenakan nilai perusahaan 

dimata pasar mencerminkan bagaimana kondisi perusahaan tersebut apakah layak atau 

tidak sebagai sarana untuk berinvestasi. 
 

b) Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa variabel VAHC tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan nilai VAHC yang dikeluarkan oleh 

perusahaan untuk karyawannya tidak terlalu efisien untuk menghasilkan nilai tambah 

bagi perusahaan. Sehingga peningkatan disisi human capital untuk meningkatkan nilai 

perusahaan dimata investor tidak terlalu efisien. Human capital dapat meningkat jika 

perusahaan dapat memanfaatkan dan mengembangkan pengetahuan, kompetensi dan 

kemampuan karyawannya secara efisien. 
 

c) Hasil pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa variabel SCVA tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan bahwa efisiensi modal struktural nampaknya 

belum mampu meningkatkan nilai perusahaan karena ada indikasi bahwa jumlah Structural 

Capital (SCVA) yang dibutuhkan oleh perusahaan belum mampu untuk memenuhi proses 

rutinitas perusahaan dalam menghasilkan kinerja yang optimal. 
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