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ABSTRACT 
 

The purpose of the study was to determine intellectual capital in banking using Economic Value Added (EVA) 
and Market Value Added (MVA) during the COVID-19 pandemic. Data was obtained using secondary and 
population data in this study using the banking sector listed on the IDX in 2019 to 2021. Data analysis used 
Structural Equation Modeling (SEM) with the Partial Least Square (PLS) approach using the WarpPLS 
application. The results showed that Value Added Capital Employed (VACA) had a positive and significant effect 
on Market Value Added (MVA), Value Added Human Capital (VAHU) had a positive and significant effect on 
Market Value Added (MVA), Structure Capital Value Added (STVA) positive and significant effect on Market 
Value Added (MVA), Value Added Capital Employed (VACA) positive and significant effect on Economic Value 
Added (EVA), Value Added Human Capital (VAHU) positive and significant effect on Economic Value Added 
(EVA), Structure Capital Value Added (STVA) has a positive and insignificant effect on Economic Value Added 
(EVA). 
 
keywords: market value added, intellectual capital, economic value added. 
   

ABSTRAK 
 

Tujuan penelitian untuk mengetahui Intellectual Capital (IC) di dalam perbankan menggunakan 
Economic Value Added (EVA) dan Market Value Added (MVA) selama masa pandemi covid-19. Data 
diperoleh menggunakan data sekunder dan populasi dalam penelitian ini menggunakan sektor 
perbankan yang terdaftar di BEI pada tahun 2019 sampai 2021. Analisis data menggunakan Structural 
Equation Modeling (SEM) dengan pendekatan Partial Least Square (PLS) menggunakan aplikasi 
WarpPLS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Value Added Capital Employed (VACA) berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap Market Value Added (MVA), Value Added Human Capital (VAHU) 
berpengaruh positif dan  signifikan terhadap Market Value Added (MVA), Structure Capital Value 
Added (STVA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Market Value Added (MVA), Value Added 
Capital Employed (VACA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Economic Value Added (EVA), 
Value Added Human Capital (VAHU) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Economic Value 
Added (EVA), Structure Capital Value Added (STVA) berpengaruh positif dan tidak signifikan 
terhadap Economic Value Added (EVA). 
 
Kata kunci: market value added, intellectual capital, economic value added. 
 

 
PENDAHULUAN 

Virus Covid-19 memberikan dampak 
buruk bagi aktivitas ekonomi diseluruh 
dunia tidak terkecuali di Indonesia (Sumadi, 
2020). Dampak ini tidak hanya dirasakan 
oleh beberapa sektor saja melainkan semua 
sektor ekonomi. Perbankan menjadi salah 

satu yang merasakan dampak langsung dari 
pandemic virus covid-19, mengingat perban-
kan adalah sektor utama yang memegang 
kendali terhadap aktivitas-aktivitas pereko-
nomian Negara Indonesia. Menurut Kamath 
(2007) sektor perbankan merupakan salah 
satu sektor yang masuk dalam kategori 
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sektor berbasis pengetahuan (knowledge 
based-industries) yaitu industry yang meman-
faatkan inovasi-inovasi yang diciptakan 
sehingga memberikan nilai tersendiri atas 
produk dan jasa yang dihasilkan bagi 
konsumen. 

Buruknya aktivitas ekonomi di perban-
kan ini menyebabkan perbankan menjadi ti-
dak bebas untuk mengalirkan kreditnya 
dikarenakan sebagian masyarakat Indonesia 
baik pribadi maupun perusahaan mengala-
mi penurunan ekonomi akibat pandemi 
virus Covid-19 (Segoro dan Agustina, 2022). 
Akibatnya perbankan harus memutar otak 
untuk merestruktur kredit terhadap pinja-
man yang diberikan kepada debiturnya 
akibat Covid-19 untuk memenuhi kewajiban 
kreditnya. Presiden Republik Indonesia Joko 
Widodo melalui siaran keterangan pada pers 
pada tanggal 24 Maret 2020, memberikan 
berbagai kemudahan kepada masyarakat 
yang terkena dampak pandemi virus 
Corona. Melalui Otoritas Jasa Keuangan 
(OJK), negara memberikan kelonggaran/ 
relaksasi kredit kepada debitur yang terkena 
dampak langsung maupun tidak langsung 
dari wabah virus Corona yang sedang terjadi 
saat ini. Terkait dengan pernyataan tersebut, 
OJK menyampaikan informasi bahwa 
pernyataan tersebut didukung dengan 
keluarnya Peraturan OJK No. 11/POJK.03/ 
2020 tentang Stimulus Perekonomian Nasio-
nal Sebagai Kebijakan Contercyclical Dam-
pak Penyebaran Coronavirus Disease. Pera-
turan tersebut mulai berlaku sejak 13 Maret 
2020 hingga 31 Maret 2021. 

Berbagai upaya dilakukan pemerintah 
agar sektor perbankan memiliki tambahan 
likuiditas, pemberian relaksi kredit guna 
memberi lebih banyak waktu untuk mem-
bayar utang kredit. Namun pelaksanaan 
tersebut juga belum sepenuhnya menjamin 
kinerja perbankan akan menjadi lebih baik. 
Penurunan nilai kredit yang dialami oleh 
perbankan ini juga menentukan kinerja dari 
perbankan itu sendiri jika kinerja perbankan 
menurun, maka investor akan tidak tertarik 
untuk menamkan modalnya sehingga per-
bankan akan kehilangan sumber modalnya 

dan tidak bisa bertahan (Melani dan 
Suwarni, 2013). Dalam menilai suatu kinerja, 
investor memiliki cara pandangnya sendiri 
yang biasanya dikenal dengan Market Value 
Added (MVA). Market Value Added (MVA) 
menurut Young dan O’Byrne (2001) dalam 
Hamid (2017) adalah perbedaan antara nilai 
pasar perusahaan (termasuk ekuitas dan hu-
tang) dan modal keseluruhan yang diinves-
tasikan dalam perusahaan (invested capital).  

Karena EVA merupakan indikator ten-
tang adanya penciptaan nilai dari suatu in-
vestasi, EVA yang positif menandakan bah-
wa perusahaan berhasil menciptakan nilai 
tambah bagi investor dan sejalan dengan 
tujuan memaksimalkan nilai perusahaan 
(Brigham dan Houston, 2011). EVA dan 
kinerja perusahaan memiliki hubungan erat 
karena bila dalam analisis perusahaan 
diperoleh EVA bernilai positif maka dapat 
diartikan kinerja perusahaan baik. Alat un-
tuk mengukur kinerja lainnya yaitu Economic 
Value Added (EVA). Menurut Young dan 
O’Byrne (2001) dalam Hamid (2017) adalah 
alat komunikasi yang efektif untuk mencip-
takan nilai yang bisa dijangkau manajer lini 
agar mendorong kinerja perusahaan dan un-
tuk menghubungkan dengan pasar modal. 

Agar kinerja perbankan dapat berjalan 
dengan baik, maka tiap perbankan harus 
memiliki nilai tambah atau biasa disebut 
Intellectual Capital (IC) (Ekwe, 2014). Intellec-
tual Capital (IC) menurut steward (1997) 
dalam (Gogan et al., 2015) meliputi pengeta-
huan, informasi, kekayaan, intelektual, dan 
pengalaman, yang secara Bersama dibuat 
untuk menciptakan kesejahteraan atau keka-
yaan perusahaan (wealth). Guna dari 
Intellecttual capital sendiri adalah salah satu 
alat untuk menentukan nilai perusahaan bisa 
menarik perhatian akademisi maupun 
praktisi (Ulum, 2008). Menurut Shanty yang 
dikutip oleh Zainety (2010), investor 
membutuhkan informasi peluang tumbuh 
perusahaan untuk menilai kondisi, kinerja, 
dan prospek keuangan perusahaan. Prospek 
perusahaan yang bertumbuh merupakan 
prospek yang menguntungkan, karena 
investasi diharapkan memberikan return 
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yang tinggi. Jika nilai perusahaan baik, maka 
semakin banyak investor yang mau untuk 
menanamkan modal nya ke perusahaan. 

Agar memperbaiki kinerja perbankan 
dapat berjalan dengan baik, maka tiap 
perbankan harus memiliki nilai tambah atau 
biasa disebut Intellectual Capital (IC) (Amyu-
lianthy dan Murni, 2015). Intellectual Capital 
(IC) menurut steward (1997) meliputi penge-
tahuan, informasi, kekayaan, intelektual, 
dan pengalaman, yang secara Bersama dibu-
at untuk menciptakan kesejahteraan atau 
kekayaan perusahaan (wealth). Guna dari 
Intellecttual capital sendiri adalah salah satu 
alat untuk menentukan nilai perusahaan bisa 
menarik perhatian akademisi maupun 
praktisi (Ulum, 2008). Jika nilai perusahaan 
baik, maka semakin banyak investor yang 
mau untuk menanamkan modalnya ke 
perusahaan. 

Intellectual Capital (IC) memiliki 3 kom-
ponen sesuai dengan yang dikemukakan 
oleh Pulic (1997) dalam Ulum et al., (2017) 
yang pertama ada Value Added Capital 
Employed (VACA) yang fokus pada ilmu hu-
bungan dengan pelanggan (customer capital), 
kedua ada Value Added Human Capital 
(VAHU) yang berfokus pada ilmu yang ber-
hubungan dengan karyawan (human capital), 
terakhir ada Struktural Capital Value Added 
(STVA) yang berfokus pada ilmu yang 
berhubungan dengan struktur perusahaan 
(structural capital). 

Berdasarkan uraian ketiga komponen 
Intellectual Capital (IC) diatas maka bisa dita-
rik kesimpulan bahwa pentingnya Intellec-
tual Capital (IC) dalam menciptakan dan 
mempertahankan keunggulan kompetitif 
perusahaan dan shareholder value (Roos et al, 
1997). Jika Intellectual Capital (IC) dapat 
meningkat maka kinerja perusahaan juga 
akan meningkat dan akan membuat para 
investor menjadi tertarik untuk menanam-
kan modalnya (Sangkala, 2006). Untuk itu, 
perbankan harus berupaya untuk bisa 
meningkatkan Intellectual Capital (IC) dimasa 
pandemi virus covid-19 ini, dikarenakan 
Intellectual Capital (IC) bisa meningkatkan 
kinerja dan dapat menarik shareholder value. 

Menurut Spence (1973) dalam teori 
signally yang dikemukakannya mengatakan 
bahwa jika cost offsignal pada bad news lebih 
tinggi dari pada good news dan perusahaan 
yang memiliki bad news mengirimkan sinyal 
yang tidak kredibel. Jika good news pada cost 
offsignal lebih tinggi dari bad news, maka akan 
mengirimkan sinyal yang kredibel. Teori ini 
memiliki arti jika perusahaan bisa mengi-
rimkan sinyal good news kepada pihak 
shareholder maka pihak shareholder akan lebih 
menimbangkan keputusan untuk berinves-
tasi untuk pemegang saham, untuk pihak 
kreditur juga akan lebih percaya untuk 
memberikan dananya untuk perusahaan 
(Przepiorka & Berger, 2017). Untuk itu, teori 
ini dianggap cocok untuk penelitian ini yang 
ingin mengetahui bagaimana usaha sektor 
perbankan dalam masa pandemic covid-19 
bisa tetap mengirimkan good signal untuk 
para investor, kreditur untuk melakukan 
pendanaan pada perbankan sehingga 
perbankan di Indonesia bisa tetap berjalan 
dengan semestinya (Atmaja, 2008:14).  

Atas apa yang diurai diatas, Peneliti 
tertarik meneliti secara empiris mengenai 
pengaruh komponen intellectual capital terha-
dap market value added (MVA) dan economic 
value added (EVA) pada masa pandemic virus 
covid-19. Dari latar belakang diatas, maka 
rumusan dalam penelitian ini adalah (1) 
Apakah Value Added Capital Employed 
(VACA) berpengaruh terhadap Market Value 
Added (MVA)? (2) Apakah Value Added 
Human Capital (VAHU) berpengaruh terha-
dap Market Value Added (MVA)? (3) Apakah 
Struktural Capital Value Added (STVA) 
berpengaruh terhadap Market Value Added 
(MVA)? (4) Apakah Value Added Capital 
Employed (VACA) berpengaruh terhadap 
Economic Value Added (EVA)? (5) Apakah 
Value Added Human Capital (VAHU) berpe-
ngaruh terhadap Economic Value Added 
(EVA)? Apakah Struktural Capital Value 
Added (STVA) berpengaruh terhadap 
Economic Value Added (EVA)? 
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TINJAUAN TEORITIS 
Signally Theory 

Teori sinyal dikemukakan pertama kali 
oleh Akerlof (1970) mengulas bagaimana 
seharusnya sinyal-sinyal keberhasilan atau 
kegagalan dari manajemen (agen) disampai-
kan kepada pemilik (principal). Kemudian 
apa yang dikemukan oleh Arkelof dikem-
bangkan oleh Spence (1973) dalam model 
keseimbangan sinyal (basic equilibrium signal-
ling model). Dari penelitiannya Spence mene-
mukan bahwa cost offsignal pada bad news 
lebih tinggi dari pada good news dan 
perusahaan yang memiliki bad news 
mengirimkan sinyal yang tidak kredibel. 

Dari teori-teori yang dikemukakan, 
memberi kesimpulan Jika perusahaan mam-
pu menggunakan sumber dayanya dengan 
baik sehingga memberikan informasi yang 
baik (good news) akan perkembangan perusa-
haannya menjadikan nilai tambah sendiri 
bagi perusahaan (Nguyen dan Pam, 2018). 
Nilai tambah (intellectual capital) ini mem-
buat investor mau untuk menanamkan 
modalnya ke perusahaan tersebut. 

 
Stakeholder Theory 

Stakeholder Theory Berdasarkan teori 
stakeholder, manajemen organisasi diharap-
kan untuk melakukan aktivitas yang diang-
gap penting oleh stakeholder mereka dan 
melaporkan kembali aktivitas-aktivitas ter-
sebut pada stakeholder (Ulum, 2009). 
Deegan (dalam Ulum, 2009) menyatakan 
stakeholder memiliki hak untuk disediakan 
informasi tentang bagaimana aktivitas 
organisasi mempengaruhi mereka (sebagai 
contoh melalui polusi, sponsorship, inisiatif 
pengamanan, dan lain-lain), bahkan ketika 
mereka memilih untuk tidak menggunakan 
informasi tersebut dan bahkan ketika mere-
ka tidak dapat secara langsung memainkan 
peran yang konstruktif dalam kelangsungan 
hidup organisasi.  

Hubungan modal intelektual dengan 
kinerja perusahaan dapat dijelaskan dalam 
teori ini, manajemen perusahaan harus 
mengelola modal intelektual dalam hal ini 
seluruh sumber daya yang dimiliki perusa-

haan, baik karyawan (human capital), aset 
fisik (physical capital) maupun structural 
capital (Watts dan Zimmerman, 1986). Apa-
bila seluruh sumber daya dikelola secara 
baik maka akan menghasilkan value added 
bagi perusahaan sehingga akan mempenga-
ruhi kinerja keuangan perusahaan.  

Dalam pandangan teori stakeholder, 
perusahaan memiliki stakeholders, bukan 
sekedar shareholder (Riahi Belkaoui, 2003). 
Kelompok-kelompok ‘stake’ tersebut, menu-
rut Riahi Belkaoui, meliputi pemegang sa-
ham, karyawan, pelanggan, pemasok, kredi-
tor, pemerintah, dan masyarakat. Teori 
stakeholder menyatakan value added adalah 
ukuran yang lebih akurat yang diciptakan 
oleh stakeholder (Lestari, dkk, 2016). Jones 
(1995) dalam mendefinisikan pemangku 
kepentingan (stakeholder) sebagai orang 
atau kelompok yang dapat mempengaruhi 
atau dipengaruhi oleh berbagai keputusan, 
kebijakan, maupun operasi perusahaan. 
Selanjutya stakeholders dapat diklasifikasi 
menjadi 2 (dua) kategori, yaitu: (1) Inside 
stakeholders, terdiri atas orang-orang yang 
memiliki kepentingan dan tuntutan terha-
dap sumber daya perusahaan serta berada di 
dalam organisasi perusahaan. kategori insi-
de stakeholder merupakan pemegang sa-
ham, para manajer, dan karyawan. (2) 
Outside stakeholders, kategori outside 
stakeholder merupakan pelanggan, pema-
sok, pemerintah, masyarakat lokal, dan 
masyarakat secara umum. 

 
Intellectual Capital 

Ada 3 (tiga) elemen intellectual capital 
sesuai dengan apa yang dikemukakan oleh 
Pulic (1997), yaitu ilmu yang berhubungan 
dengan karyawan (human capital) Pengetahu-
an yang dimiliki oleh karyawan dipandang 
sebagai aset perusahaan yang mampu 
menciptakan keunggulan kompetitif sehing-
ga meningkatkan kinerja perusahaan 
(Dwipayani, 2014). Ilmu yang berhubungan 
dengan pelanggan (customer capital), hal ini 
memperlihatkan semakin tinggi nilai capital 
employed suatu perusahaan maka semakin 
efisien pengelolaan modal intelektual beru-
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pa bangunan, tanah, peralatan, atau pun 
teknologi yang dengan mudah dibeli dan 
dijual di pasar pada perusahaan yang 
bersangkutan, dan ilmu yang berhubungan 
dengan struktur perusahaan (structural 
capital) (Halim dan Basri, 2016). Structural 
capital merupakan kemampuan organisasi 
atau perusahaan dalam memenuhi proses 
rutinitas perusahaan dan strukturnya yang 
mendukung usaha karyawan untuk meng-
hasilkan kinerja intelektual yang optimal 
serta kinerja bisnis secara keseluruhan 
(Sawarjuwono dan Kadir, 2003).   

Human capital atau biasanya disebut 
VAHU jika dikaitkan dengan value added 
yang mana VAHU menunjukkan angka 
kontribusi karyawan terhadap nilai tambah 
perusahaan, kemudian ada customer capital 
yang dalam kaitannya dengan VA atau value 
added adalah VACA yang mana menunjuk-
kan hubungan dengan customer/pelanggan 
dimana perusahan mengembangkan bisnis-
nya. Terakhir ada structural capital atau da-
lam hubungannya dengan value added adalah 
STVA dimana structural disini meliputi 
infrastruktur, sistem informasi, rutinitas, 
prosedur, strategi manajemen, budaya orga-
nisasi yang mendukung usaha karyawan 
untuk menghasilkan kinerjanya yang 
maksimal (boekestein, 2006).  

Definisi Intellectual Capital menurut 
Organisation for Economic Co-operation and 
Development (OECD, 1999) dalam Petty dan 
Guthrie (2000), adalah nilai ekonomi dari 
dua katagori aset tidak berwujud pada sebu-
ah perusahaan, yaitu: Organisational (struc-
tural) capital dan Human capital. Penguku-
ran VAIC dilakukan secara tidak langsung, 
yaitu melalui perhitungan capital employed 
efficiency (VACA), human capital efficiency 
(VAHU), dan structural capital efficiency 
(STVA). Nilai VAIC yang tinggi menunjuk-
kan perusahaan mampu menggunakan de-
ngan baik potensi-potensi pencipta nilai 
yang dimiliki perusahaan. Perhitungan 
VAIC dilakukan melalui tiga tahap proses 
perhitungan sebagai berikut: (Maditinos et 
al., 2011). 

 

Economic Value Added (EVA)  
Menurut Hansen dan Mowen (2007) 

dalam Wibowo (2010), Economic Value 
Added (EVA) adalah selisih antara laba 
operasi setelah pajak dan total biaya modal 
tahunan atau disebut juga dengan laba 
residu. Konsep Economic Value Added atau 
EVA dapat melengkapi analisis rasio 
keuangan karena dapat mengukur kinerja 
secara tepat dengan memfokuskan perhatian 
penuh pada kepentingan dan harapan 
investor maupun kreditur. Dengan konsep 
diatas, bisa diketahui berapa besar biaya 
yang harus dikeluarkan terkait penggunaan 
modal perusahaan (Rahayu dan Dana, 2016). 
Penggunaan Economic Value Added (EVA) 
juga bisa dijadikan acuan mengingat 
Economic Value Added (EVA) menyediakan 
informasi dalam hal biaya modal sebagai 
kompensasi atas dana yang digunakan 
untuk membiayai investasi.  

Economic Value Added (EVA) sesuai 
dengan Tanjung (2014), Economic Value 
Added merupakan pengukuran kinerja 
keuangan berdasarkan nilai yang memper-
timbangkan jumlah absolut dari nilai keka-
yaan pemegang saham yang dihasilkan, baik 
bertambah maupun berkurang setiap tahun-
nya merupakan paradigma dari Tingkat 
Pengembalian Investasi Definisi Nilai 
Tambah Ekonomi. Economic Value Added 
(EVA) merupakan keuntungan operasional 
setelah pajak, dikurangi biaya modal yang 
digunakan untuk menilai kinerja perusaha-
an dengan memperhatikan secara adil 
harapan-harapan para pemegang saham dan 
kreditur (Abdilla dan Putri, 2016). 

Kriteria Economic Value Added (EVA) 
yang dipergunakan, yaitu pandangan 
tentang Economic Value Added (EVA) dari 
sudut investor pemilik modal atau pemelik 
perusahaan: (1) Jika EVA>0, maka telah 
terjadi penambahan nilai ekonomi ke dalam 
perusahaan, sehingga perusahaan telah 
mampu memenuhi harapan penyandang 
dana. (2) Jika EVA=0, maka artinya adalah 
bahwa secara ekonomis perusahaan ―impas‖ 
karena semua laba digunakan untuk 
membayar kewajiban kepada penyandang 
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dana baik kreditor maupun pemegang sa-
ham. (3) Jika EVA<0, menunjukkan tidak ter-
jadinya proses nilai tambah pada perusa-
haan, karena laba yang tersedia tidak dapat 
memenuhi harapan para penyandang dana. 

Deegan dan Unerman (2011) terdapat 
dua cabang teori Stakeholder, yaitu Teori 
yaitu stakeholder cabang etis dan cabang 
manajerial. Dalam perspektif cabang teori 
stakeholder etis, diargumentasikan bahwa 
semua stakeholder mempunyai hak untuk 
diperlakukan secara adil oleh organisasi, 
tanpa melihat perbedaan besarnya pengaruh 
antara stakeholder yang satu dengan yang 
lain. 

 
Market Value Added (MVA) 

Tujuan utama Market Value Added atau 
MVA adalah memaksimalkan kesejahteraan 
penemegang saham (Shiri et al, 2012). Selain 
itu juga menjamin sumber daya perusahaan 
untuk dialokasikan secara efisien dan 
memberi manfaat ekonomi (Iswati, 2007). 
Peningkatan MVA juga merupakan kesusk-
sesan bagi perusahaan dalam memaksimal-
kan kekayaan para pemegang saham dengan 
mengalokasikan sumber sumber daya yang 
tepat, sehingga MVA termasuk ukuran 
kinerja eksternal perusahaan. Indikator 
MVA menurut Kartini (2008, 359) antara lain 
yaitu jika MVA bernilai positif berarti me-
nunjukkan pihak manajemen mampu me-
ningkatkan kekayaan pemegang saham. Se-
dangkan jika MVA bernilai negatif menun-
jukkan bahwa berkurangnya nilai modal pe-
megang saham sehingga memaksimumkan 
nilai MVA yang seharusnya menjadi tujuan 
utama perusahaan dalam meningkatkan 
kekayaan pemegang saham tidak tercapai. 

 
Hipotesis 

Sejalan dengan teori signal yang telah 
dibahas diatas dimana saat perusahaan 
mengirimkan sinyal baik akan kondisi peru-
sahaannya atau mampu mengembangkan 
keunggulan kompetitifnya dan membuat 
investor tertarik untuk menanamkan modal-
nya di perusahaan (Wolk dan Tearney dalam 
Dwiyanti, 2010). Reaksi para investor untuk 

menanamkan modal tersebut sering dikenal 
dengan Market Value Added (MVA). Dimana 
investor menganggap modal fisik sebagai 
salah satu komponen Intellectual Capital (IC) 
yang menjadi bagian penting agar Market 
Value Added (MVA) meningkat (Pulic, 1997). 
Modal fisik adalah salah satu ukuran yang 
dikembangkan oleh Pulic (1998) yang terma-
suk dalam Value Added Capital Employed 
(VACA) untuk melihat bahwa Market Value 
Added (MVA) bisa meningkat dengan efisien. 
Besarnya nilai Value Added Capital Employed 
(VACA) semakin efisien biaya yang dike-
luarkan perusahaan untuk membuat pro-
duk, sehingga biaya perusahaan menurun 
dan menaikkan laba (Shiri et al, 2012).  

Pada saat pandemi covid-19, banyak 
sekali perusahaan yang mengalami kesulitan 
dalam operasional produksinya, sehingga 
banyak sekali perusahaan mencari strategi 
untuk setidaknya bertahan hidup. Perban-
kan merupakan salah satu sektor ekonomi di 
Indonesia yang terdampak pandemic covid-
19 (Sumadi, 2020). Salah satu terdampaknya 
perbankan khususnya di tahun 2019 hingga 
2021 yaitu terhambatnya kredit, karena 
banyaknya pribadi maupun perusahaan 
yang terdampak pandemi covid-19 bahkan 
sampai gulung tikar, sehingga kredit di 
perbankan menjadi macet. Salah satu usaha 
pemerintah dan Bank Indonesia (BI) agar 
perbankan masih bertahan dengan cara 
mengurangi bunga kredit. Upaya ini 
diharapkan menjadi nilai tambah value added 
(VA) perbankan di masa pandemi covid-19 
untuk menarik para investor setidaknya 
menanamkan modalnya. Jika kredit berjalan 
dengan baik, maka kinerja perbankan juga 
menjadi baik.  

Menurut pandangan stakeholder theory 
bahwa peningkatan kinerja perbankan da-
lam mengelola kreditnya akan menghasilkan 
keuntungan bagi perbankan dan hal ini akan 
menguntungkan para stakeholder. Oleh 
karena itu, hipotesis pertama dari penelitian 
ini adalah: 
H1: Value Added Capital Employed (VACA) 

berpengaruh positif terhadap Market 
Value Added (MVA). 
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Human Capital (HC) adalah nilai tam-
bah atau Value Added (VA) paling diandalkan 
oleh perusahaan. Karena human capital (HC) 
merupakan asset perusahaan yang tidak 
mungkin mengalami penyusutan dan relatif 
berkembang seiring waktu (Meles dkk 2016). 
Shiri et al (2012) beranggapan investor berfi-
kir bahwa human capital (HC) bagian penting 
dalam meningkatkan market value added 
(MVA). Besarnya nilai Value Added Human 
Capital (VAHU) menunjukkan semakin besar 
potensi untuk mengembangkan segala pe-
ngetahuan dan pengalaman yang dimiliki 
perusahaan, sehingga perusahaan bisa ber-
saing atau bertahan hidup (Fariana, 2014). 

Saat pandemic covid-19, perbankan 
berusaha untuk bertahan dengan menurun-
kan bunga kreditnya. Hal ini merupakan 
salah satu dari pengetahuan human capital 
yang bisa diterapkan agar perbankan bisa 
bertahan di masa pandemic (Phusavat et al. 
2011). Jika perbankan bisa bertahan dengan 
menggunakan strateginya menurunkan bu-
nga kredit, maka menjadi nilai tambah dan 
menarik pada investor untuk menanamkan 
modalnya. Keterkaitannya dengan teori sig-
nal yaitu ketika perbankan dapat mem-
pertahankan existencenya maka ada good 
news untuk investor, sehingga mereka mau 
untuk menanamkan modalnya di 
perbankan. 

Keterkaitan Value Added Human Capital 
(VAHU) dengan market value added (MVA) 
khususnya pada perbankan di Indonesia 
pada saat pandemi covid-19 tahun 2019-
2021, sehingga hipotesis kedua dari 
penelitian ini adalah:   
H2: Value Added Human Capital (VAHU) 

berpengaruh positif terhadap Market 
Value Added (MVA) 
 
Structural capital (SC) mencakup databa-

se, bagan organisasi, proses manual, strategi, 
rutinitas, dan sesuatu yang nilainya lebih 
tinggi dibandingkan nilai materi (Bontis et al, 
2000). Komponen lainnya seperti software 
dan brands juga membentuk structural capital 
(SC) perusahaan (Pramudita dan Laksmito, 
2012). Biaya yang dikeluarkan perusahaan 

secara efisien sehubungan dengan modal 
struktural tersebut mampu menciptakan 
proses, sistem, database yang lebih baik dari 
pesaingnya.  Hal ini menjadi nilai tambah 
bagi structural capital (SC) sehingga mening-
katkan market value added (MVA) (Garcia-
Meca dan Martinez, 2005). 

Teori signal yang berhubungan dengan 
Struktural Capital Value Added (STVA) yaitu 
ketika perbankan bisa bersaing dengan 
pesaingnya, sehingga perbankan memberi-
kan signal baik atau good news kepada para 
investor (Arkelof, 1970). Signal baik dari 
perusahaan tersebut membuat nilai tambah/ 
value added sehingga investor menanamkan 
modalnya dan membantu perbankan untuk 
tetap survive di masa pandemic covid-19.  

Penelitian ini ingin membuktikan secara 
teoritis bahwa keterkaitan intellectual khu-
susnya untuk structural capital value added 
(STVA) dengan Market Value Added (MVA), 
sehingga hipotesis ketiga dalam penelitian 
ini adalah: 
H3: Struktural Capital Value Added (STVA) 

berpengaruh positif terhadap Market 
Value Added (MVA) 
 
Capital Employed (CE) menunjukkan 

kemampuan dalam mengelola sumber daya 
berupa capital asset, yang mana jika capital 
asset dikelola dengan baik maka akan me-
ningkatkan kinerja keuangan perusahaan 
(Chen et al, 2005). Kinerja keuangan perusa-
haan atau lebih sering diketahui dengan 
Economic Value Added (EVA). Wijayanti 
(2012) menyatakan bahwa teori stakeholder 
menekankan akuntabilitas organisasi jauh 
melebihi kinerja keuangan atau ekonomi 
sederhana. Keterkaitannya dengan teori sig-
nal yang menurut Arkelof, (1970) perusaha-
an memberikan signal keberhasilan atas 
kerja manajer dalam meningkatkan kinerja 
perusahaannya. Ze’ghal dan Maaloul (2010) 
menyatakan bahwa metode VAIC sangat 
penting karena dapat mengukur setiap 
kontribusi yang diperoleh dari sumber daya 
manusia, struktur, fisik dan keuangan untuk 
menciptakan value added perusahaan. Mod-
al fisik yang membuat peningkatan kinerja 
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perusahaan menjadi nilai tambah sendiri 
bagi investor, sehingga menjadi Value Added 
Capital Employed (VACA) (Susanti, 2017).    

Pandemic covid-19 membuat perbankan 
harus bisa membuat kinerja keuangan 
meningkat, dikarenakan banyaknya kredit 
macet yang terjadi akibat tidak bisanya 
individua tau perusahaan untuk membayar 
hutangnya pada bank, sehingga membuat 
kinerja keuangan perusahaan (EVA) menu-
run. Menurunnya Economic Value Added 
(EVA) bisa berakibat hilangnya rasa keperca-
yaan investor untuk menanamkan modalnya 
diperbankan, sehingga perbankan tidak bisa 
bertahan disaat pandemic covid-19.  

Fenomena yang terjadi pada saat pande-
mic covid-19 pada perbankan di tahun 2019 
hingga 2021, Untuk itu hipotesis keempat 
dalam penelitian ini adalah: 
H4: Value Added Capital Employed (VACA) 

berpengaruh positif terhadap Economic 
Value Added (EVA). 
Pada saat pandemic covid-19, banyak 

human capital (HC) yang kehilangan pekerja-
an. Sehingga banyak perusahaan yang me-
ngalami penurunan kinerja perusahaanya 
atau bahkan tidak bisa bertahan. Human 
capital (HU) sangat penting dalam mening-
katkan kinerja perusahaan, dikarenakan Hu-
man Capital (HC) merupakan sumber penge-
tahuan dan pengalaman yang bisa menjadi 
nilai tambah untuk menggaet investor 
(VAHU) (Bontis, Crossan, dan Hulland 
2002). Dari sudut pandang   teori stakehol-
der, para   manajer korporasi akan berusaha 
memperoleh value added yang selanjutnya 
akan didistribusikan kembali   kepada selu-
ruh stakeholder. Para stakeholders yaitu   
manajemen, shareholders, karyawan, custo-
mer, kreditor, investor, pemerintah dan  ma-
syarakat  selaku  pihak yang  mempengaruhi  
dan dipengaruhi oleh perusahaan akan  me-
lakukan  evaluasi  dan monitoring atas peng-
gunaan sumber daya atau asset  fisik dan 
intellectual capital yang ada dibawah kontrol   
perusahaan (Firer dan Williams, 2003). 

Menurut Arkelof, (1970) yang memberi-
kan sinyal-sinyal keberhasilan kinerja peru-
sahaan kepada manajer, maka diperlukan 

pemanfaatan Value Added Human Capital 
(VAHU) sebaik mungkin dengan membe-
rikan imbalan, seminar, dsb. Upaya tersebut 
bisa diterapkan oleh perusahaan untuk me-
ningkatkan kinerja ekonomi perusahaan 
(EVA). Asumsinya, jika kinerja manajemen 
baik atau efektif (dilihat dari nilai tambah 
yang diberikan), akan tercermin pada kenai-
kan harga saham perusahaan. (Renowati, 
2010). Untuk itu hipotesis kelima penelitian 
ini adalah: 
H5: Value Added Human Capital (VAHU) 

berpengaruh positif terhadap Economic 
Value Added (EVA). 
Struktural Capital Value Added (STVA) 

dalam pandemic covid-19 menjadi salah satu 
yang diperhatikan dan mulai dipelajari un-
tuk ditingkatkan. Menurut Bontis et al, (2000) 
Structural capital (SC) melibatkan database, 
bagan organisasi, proses manual, strategi, 
rutinitas, dan sesuatu yang nilainya lebih 
tinggi dibandingkan nilai materi sangat ber-
guna untuk masa pandemic covid-19. Hal ini 
bisa menjadi nilai tambah untuk structure 
capital (CE) untuk meningkatkan kinerja eko-
nomi perusahaan (EVA) (Ozkan, Cakan, dan 
Kayacan, 2017). Hubungan ini mengindika-
sikan kemampuan tenaga kerja untuk meng-
hasilkan nilai bagi perusahaan dari dana 
yang dikeluarkan untuk tenaga kerja terse-
but. Rasio ini menunjukkan kontribusi yang 
dibuat oleh setiap rupiah yang diinvesta-
sikan dalam human capital (HC) terhadap 
value added organisasi (Aprianti, 2018).   

Jika kinerja ekonomi perusahaan atau 
biasa disebut Economic Value Added (EVA) 
bisa meningkat, maka signally theory berjalan 
dengan baik untuk Struktural Capital Value 
Added (STVA), karena dengan sendirinya 
Struktural Capital Value Added (STVA) mem-
berikan sinyal baik kepada pihak luar. Pe-
ngelolaan dan penggunaan modal intelektu-
al secara efektif terbukti mampu meningkat-
kan nilai perusahaan (Cicilya, 2014). Hipote-
sis keenam untuk penelitian ini adalah: 
H6: Struktural Capital Value Added (STVA) 

berpengaruh positif terhadap Economic 
Value Added (EVA) 
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Gambar 1 

Rerangka konseptual 
 

Rerangka konseptual 
Penelitian ini digambarkan secara sing-

kat dengan kerangka konseptual sesuai 
gambar 1 dibawah dan berdasarkan uraian 
hipotesis diatas.  
 
METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan 
kuantitatif dan data yang digunakan meru-
pakan data sekunder (Sanusi, 2012). Menu-
rut Sugiyono (2014), metode kuantitatif me-
rupakan metode penelitian yang berlandas-
kan pada filsafat positivisme, digunakan 
untuk meneliti pada populasi atau sampel 
tertentu, pengumpulan data menggunakan 
instrumen penelitian, analisis data bersifat 
kuantitatif atau statistik, dengan tujuan me-
nguji hipotesis yang telah ditetapkan. Popu-
lasi penelitian ini ditentukan dengan kriteria: 
(1) Perusahaan Perbankan yang melaporkan 
laporan keuangan dan terpublikasi pada 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun perio-
de 2019 sampai 2021. (2) Perusahaan perban-
kan menyajikan data secara lengkap terkait 
dengan variable penelitian. Metode sam-
pling yang digunakan adalah metode sam-
pling jenuh (sensus) dimana penentuan sam-
pel anggota populasi dijadikan sampel pene-
litian, sehingga sampel yang digunakan da-
lam penelitian ini sebanyak 46 perusahaan.  

Data pada penelitian ini adalah data 
kuantitatif dengan skala rasio. Menurut 
sumber data, data merupakan data skunder 

yang mana diperoleh dari data publikasi 
yang bersumber dari internet yaitu; www. 
idx.co.id, www.ojk.go.id dan www.bi.go.id 
serta situs resmi perusahaan terkait secara 
berkala.  

 
Variabel Independen 

Variable independent yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah, VAICTM. 
VAICTM adalah   jumlah dari human capital, 
customer capital, dan structural capital. Kelebi-
han lainnya dari VAICTM adalah data/ 
informasi yang dibutuhkan relative mudah 
(Wijayanti, 2010). 

VACA atau value added capital employed 
sesuai dengan yang dikemukakan oleh 
Bontis, Keow, dan Richardson (2000) dalam 
Ulum (2009) diasumsikan jika satu unit dari 
capital employed (CE) memberikan hasil return 
yang lebih besar, maka perusahaan bisa 
memanfaatkan capital employed-nya. Peman-
faatan capital employed (CE) yang baik yaitu 
bagian dari intellectual capital (IC) perusaha-
an. Pengukutan VACA adalah:  

���� �  
��

��
 

VACA = Value Added Capital Employee 
VA = Value Added  
CE = Capital Employed: dana yang tersedia 
(ekuitas, laba bersih)  

 
Menurut Kuryanto (2008), jika informasi 

mengenai kualitas layanan suatu perusaha-
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an tersedia, tingkat pendidikan dan pengala-
man dapat bertindak sebagai indikator ke-
mampuan dan kompetensi perusahaan ter-
sebut, sehingga diharapkan dalam era beri-
kutnya perusahaan lebih mempedulikan 
human capital (VAHU) yang dimiliki. 

���� �  
��

��
 

VAHU = Value Added Human Capital: 
rasio terhadap HC  
VA = Value Added  
HC = Human Capital: beban karyawan 

Perusahaan dengan structural capital 
atau STVA yang kuat akan memiliki du-
kungan budaya yang memungkinkan perus-
ahaan untuk mencoba sesuatu, untuk belajar 
dan untuk mencoba kembali sesuatu. Kon-
sep intellectual capital memungkinkan struk-
tur capital untuk diukur dan dikembangkan 
dalam suatu perusahaan (Astuti dan Sabeni, 
2005). 

	
�� �  
	


��
 

STVA = Structural Capital Value Added  
VA = Value Added  
SC = Structural Capital (VA-HC) 
 
Variabel Dependen 
Market Value Added 

Shiri et al. (2012) menggambarkan Mar-
ket Value Added pengukuran nilai pasar peru-
sahaan didapat dari pembagian nilai pasar 
saham dikurangi total ekuitas dengan total 
ekuitasnya. Nilai saham pasar didapatkan 
dari perkalian antara harga saham dengan 
jumlah saham beredar.  Total ekuitas terdiri 
dari setoran modal, agio saham, cadangan 
modal dan laba ditahan. Market Value Added 
(MVA) diukur dengan rumus: 

��� �  
��� ����� ��ℎ���,�  − ����� ������ �,�

����� �������,�

 

 
Economic Value Added 

Konsep EVA membuat perusahaan 
lebih memfokuskan perhatian ke upaya 
penciptaan nilai perusahaan dan menilai ki-
nerja keuangan perusahaan secara adil yang 
diukur dengan mempergunakan ukuran ter-
timbang (weighted) dari struktur modal 

awal yang ada (David & O’byrne, 2000 da-
lam Ikhwan, 2012). Penghitungan EVA diha-
rapkan dapat memperoleh hasil perhitungan 
pada upaya penciptaan nilai perusahaan 
(creating a firms value) yang lebih realistis. 

Ilmiyah et. al. (2012), Economic Value 
Added (EVA) adalah suatu sistem manaje-
men keuangan untuk mengukur laba ekono-
mi dalam suatu perusahaan, yang menyata-
kan bahwa kesejahteraan harga hanya dapat 
tercipta jika perusahaan mampu memenuhi 
semua biaya operasi (operating cost) dan 
biaya modal (cost of capital). 

Economic Value Added (EVA) merupakan 
tolok ukur kinerja keuangan dengan mengu-
kur net operating profit after tax yang diku-
rangi dengan hasil kali dari weighted average 
cost capital dengan invested capital. EVA yang 
secara sistematis dapat dirumuskan menu-
rut (Young dan O’Byrne, 2001):  

��� � �� �
 − ("��� # $�%����& ������) 

Keterangan:  
NOPAT = Net Operating Profit After Tax 
WACC = Weighted Average Cost Capital 
 
Partial Lease Square (PLS) 

Model yang digunakan dalam peneli-
tain ini adalah model kausalitas atau hu-
bungan pengaruh antar variabel penelitian. 
Penelitian ini menggunakan metode analisis 
data dengan menggunakan software Warp 
PLS versi 5.0.PLS (Partial Least Square) 
merupakan analisis persamaan struktural 
atau Structural Equation Model (SEM) ber-
basis varian yang secara simultan dapat 
melakukan pengujian model pengukuran 
sekaligus model struktural. Partial Least 
Square suatu teknik prediktif yang bisa 
menangani banyak variabel independen, 
bahkan sekalipun terjadi multikolinieritas 
diantara variabel-variabel tersebut (Fan et al. 
2021). 

 
Uji Validitas 

Uji validitas dilakukan untuk mengeta-
hui kemampuan instrumen penelitian me-
ngukur apa yang seharusnya diukur, sesuai 
apa yang dikemukakan Cooper dan 
Schindler (2006). Validitas variabel diuji de-
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ngan nilai Average variances extracted (AVE). 
Jika nilai AVE > 0,5, maka variabel yang 
digunakan dalam penelitian dinyatakan 
valid (Solimun, 2010).   

 
Path Analisis (Koefisien Jalur) 

Teknik Path Analysis yang dikembang-
kan oleh Wright, (1931) sebenarnya merupa-
kan pengembangan korelasi yang diurai 
menjadi beberapa interpretasi akibat yang 
ditimbulkannya. Wright, (1931) mengem-
bangkan Path Analysis untuk membuat kaji-
an hipotesis hubungan sebab akibat dengan 
menggunakan korelasi. Teknik ini juga 
dikenal sebagai model sebab akibat (causing 
modelling). 

Simbol yang biasa digunakan untuk 
menotasikan koefisien jalur adalah Pij, dima-
na i menunjukkan akibat (peubah endogen) 
dan j menunjukkan penyebab (peubah ekso-
gen). Jika model rekursif, koefisien jalur 
dapat dinyatakan dengan menggunakan ko-
relasi sederhana atau regresi berganda. 
Koefisien jalur sebenarnya adalah koefisien 
regresi dalam bentuk baku. 

 
Pengujian Pengaruh Langsung 

Berdasarkan tujuan penelitian ini, maka 
perancangan uji hipotesis yang dibuat meru-
pakan uji hipotesis t untuk menilai pengaruh 
variabel independen terhadap variabel de-
penden secara terpisah. Tingkat kepercayaan 
yang digunakan minimal 95% sehingga ting-
kat presisi atau batas ketidakakuratan mak-
simal sebesar (α) = 5%. Adapun hipotesis nul 
dan hipotesis alternatif dapat dinyatakan 
sebagai berikut: 
H0: β(1-4) ≤ 0 
H(1-4): β(1-4) > 0 

Keterangan diatas, jika nilai β(1-4) ≤ 0, 
maka H0 diterima dan H(1-4) ditolak, berarti 
secara statistik variabel independen (inten-
sitas persaingan dan ketidakpastian ling-
kungan persepsian) tidak signifikan mempe-
ngaruhi variabel dependen (sistem akuntan-
si manajemen dan kinerja manjerial). Seba-
liknya jika nilai β(1-4) > 0, maka H0 ditolak dan 
H(1-4) diterima berarti secara statistik varial 
independen (intensitas persaingan dan keti-

dak pastian lingkungan persepsian) berpe-
ngaruh positif terhadap variabel dependen 
(sistem akuntansi manajemen dan kinerja 
manjerial). 

 
Pengujian Pengaruh Tidak Langsung 

Untuk menguji pengaruh tidak lang-
sung melalui variabel mediasi, maka persya-
ratan yang harus dipenuhi menurut Hair 
dkk., (2010) adalah (1) hubungan variabel 
independen terhadap variabel dependen 
memiliki koefisien jalur yang berpengaruh 
signifikan, (2) variabel independen ke varia-
bel mediasi memiliki koefisien jalur yang 
signifikan, dan (3) variabel mediasi ke varia-
bel dependen memiliki koefisien jalur yang 
signifikan juga (Hair et al, 2017).  

 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Sampel dalam penelitian ini adalah 
sebesar 138 didapat dari 46 sektor perbankan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari 
tahun 2019 hingga 2021. Data pada peneli-
tian ini adalah data kuantitatif dengan skala 
rasio. Penelitian ini menggunakan metode 
analisis data dengan menggunakan software 
WarpPLS versi 5.0.PLS (Partial Least Square) 
merupakan analisis persamaan struktural 
atau Structural Equation Model (SEM). Hasil 
dari penelitian ini ada pada gambar 2. 

Gambar 2 menunjukkan hasil uji koefisi-
en jalur untuk arah penelitian, yang mana 
jika hasil uji menunjukkan adanya hasil 
negative (-), maka dinyatakan bahwa arah 
penelitian ini negative. Berlaku juga untuk 
penelitian yang menghasilkan nilai positif 
(+), maka dinyatakan arah penelitian ini 
adalah positif. 

Hasil uji koefisien jalur untuk menen-
tukan arah penelitian, dimana Wright, (1931) 
membangun Path Analysis untuk membuat 
kajian hipotesis hubungan sebab akibat 
dengan menggunakan korelasi (hubungan) 
sesuai tabel 1 diatas. Hasil t-statistik diguna-
kan untuk menentukan apakah variable in-
dependen berpengaruh signifikan terhadap 
variable dependen seperti tabel 1. 
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Gambar 2 

Hasil koefisien jalur 
 

Table 1 
Hasil Uji Koefisien Jalur 

 

 EVA MVA 

STVA - 0.081 0.216 
VACA 0.336 0.403 
VAHU 0.210 0.218 

Sumber: data olahan PLS tahun 2022 

 
Pengambilan keputusan dilakukan de-

ngan melihat nilai signifikasi pada t-statistik.  
T-statistik biasanya menggunakan tingkat 
kepercayaan sebesar 95% atau dengan taraf 
signifikannya sebesar 5% (α = 0.05). Adapun 
data dari uji statistic t sesuai dengan 
(ghozali, 2016): (1) jika nilai signifikasi uji t > 
0,05 maka H0 diterima dan Ha ditolak. 
Artinya tidak ada pengaruh antara variable 
independen terhadap variable dependen. (2) 
Jika nilai signifikasi uji t < 0,05 maka H0 dito-
lak dan Ha diterima. Artinya terdapat pe-
ngaruh antara variable independen terhadap 
variable dependen. 

Berdasarkan hasil uji koefisien jalur, 
didapatkan Value Added Capital Employed 
(VACA) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap Market Value Added (MVA). Hal ini 
sesuai dengan yang dikemukakan oleh 
Mahargiono dan Kusuma (2019) dimana 
setiap penambahan 1% Capital Employed (CE) 

tingkat keunggulan, maka nilai tambah 
perusahaan akan meningkat sebesar 0.403 
dan t-statistik sebesar 2,039. Hasil ini sesuai 
dengan yang ditunjukkan oleh gambar 2 dan 
tabel 2 serta menunjukkan bahwa hipotesis 1 
diterima. 

Dalam pengujian koefisien jalur berda-
sarkan tabel 1 dan tabel 2, Value Added 
Human Capital (VAHU) berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap Market Value Added 
(MVA).  

Hasil ini sesuai dengan penelitian 
Oktavia dan Daljono (2014) dimana setiap 
penambahan 1% tingkat keunggulan human 
capital, maka nilai tambah perusahaan akan 
meningkat sebesar 0.218 dan t-statistik 
sebesar 1,652. Sehingga hipotesis 2 ditolak. 

Uji koefisien jalur menghasilkan Struk-
tur Capital Value Added (STVA) berpengaruh 
positif dan bersignifikasi terhadap Market 
Value Added (MVA) sesuai dengan tabel 1 
dan tabel 2. Hal ini sejalan dengan penelitian 
Purnomosidhi (2006) yang mana setiap 
penambahan 1% tingkat keunggulan human 
capital, maka nilai tambah perusahaan akan 
meningkat sebesar 0.216 dan t-statistik 
sebesar 3,727. Hipotesis 3 diterima. 
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Tabel 2 
Hasil P-value 

 

 Sampel Asli Rata-rata Sampel Standar Deviasi T Statistik 

STVA → EVA -0.081 -0.031 0.279 0.290 

STVA → MVA 0.216 0.224 0.058 3.727 

VACA → EVA 0.336 0.338 0.090 3.753 

VACA → MVA 0.403 0.477 0.198 2.039 

VAHU → EVA 0.210 0.186 0.081 2.589 

VAHU → MVA 0.218 0.213 0.132 1.652 

Sumber: data olahan PLS tahun 2022 

 

 
Gambar 3 

Pengaruh Masing-Masing Variabel 
Sumber: data diolah 

Sesuai dengan uji koefisien jalur tabel 1 
dan tabel 2, Value Added Capital Employed 
(VACA) berpengaruh positif dan siginifikan 
terhadap Economic Value Added (EVA). Hal 
ini sesuai dengan penelitian Poetri, (2015) 
dan Clarke dan Whitting (2011) yang 
menunjukkan bahwa setiap penambahan 1% 
tingkat keunggulan Capital employed (CE), 
maka kinerja perusahaan akan meningkat 
sebesar 0.336 dan t-statistik sebesar 3,753. 
Sehingga hipotesis 4 diterima. 

Hasil uji koefisien jalur Value Added 
Human Capital (VAHU) berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap Economic Value 
Added (EVA) sesuai dengan data di tabel 1 
dan tabel 2, yang mana sejalan pula dengan 
penelitian Muzakki, (2020) dan Wijaya (2012) 
yang memiliki arti bahwa setiap penamba-

han 1% tingkat keunggulan human capital, 
maka kinerja perusahaan akan meningkat 
sebesar 0.210 dan t-statistik sebesar 2,589. 
Untuk itu, hipotesis 5 diterima. 

Pengujian koefisien jalur menghasilkan 
Struktur Capital Value Added (STVA) berpe-
ngaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 
Economic Value Added (EVA) hal ini di 
tunjukkan di tabel 1 dan tabel 2 dan gambar 
3 dibawah, Dimana setiap penambahan 1% 
tingkat keunggulan structure capital (SC), 
maka kinerja perusahaan akan menurun 
sebesar-0.081. Hipotesis 6 ditolak sesuai 
dengan gambar 2 yang menunjukkan bahwa 
nilai STVA terhadap EVA sebesar -0,081 
yang mana berarti memiliki arah negative 
dan gambar 3 tentang pengaruh masing-
masing variable ditunjukan pengaruh dari 
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STVA ke EVA tidak bergaris tebal, yang 
memiliki arti bahwa STVA tidak berpenga-
ruh signifikan terhadap EVA. Hal ini di 
dukung dengan penelitian Masri et al, (2019) 
dan Laurensia (2015). 
 
SIMPULAN DAN SARAN 
Simpulan 

Berdasarkan pembahasan penelitian 
yang diuraikan sebelumnya, maka simpulan 
dari penelitian ini adalah: (1) Semakin besar 
Intellectual Capital (IC) yang dialokasikan 
oleh perusahaan dapat meningkatkan Econo-
mic Value Added (EVA) perusahaan. Begitu 
pula sebaliknya, ketika kontribusi Intellectual 
Capital (IC) menurun, Economic Value Added 
(EVA) perusahaan mengalami penurunan. 
(2) Semakin besar Intellectual Capital (IC) 
yang dialokasikan oleh perusahaan dapat 
meningkatkan Market Value Added (MVA) 
perusahaan. Begitu pula sebaliknya, ketika 
kontribusi Intellectual Capital (IC) menurun, 
Market Value Added (MVA) perusahaan me-
ngalami penurunan. (3) Hasil penelitian me-
nunjukkan bahwa Value Added Capital Emplo-
yed (VACA) berpengaruh positif dan signifi-
kan terhadap Market Value Added (MVA), 
Value Added Human Capital (VAHU) berpe-
ngaruh positif dan tidak signifikan terhadap 
Market Value Added (MVA), Structure Capital 
Value Added (STVA) berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Market Value Added 
(MVA), Value Added Capital Employed 
(VACA) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap Economic Value Added (EVA), Value 
Added Human Capital (VAHU) berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap Economic 
Value Added (EVA), Structure Capital Value 
Added (STVA) berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap Economic Value Added 
(EVA). 

 
Saran 

Saran untuk penelitian selanjutnya yang 
perlu dipertimbangkan: (1) diharapkan pe-
neliti selanjutnya dapat menambah jenis 
perusahaan (sektor) atau bisa menggunakan 
seluruh sektor yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) sehingga hasil penelitian 

lebih akurat. (2) Menambahkan variable ra-
sio keuangan lainnya sebagai proksi variable 
financial performance yang lebih tepat dan 
bisa mengetahui kondisi financial perfor-
mance perusahaan dari berbagai nilai aspek. 
(3) Untuk Perusahaan, disarankan untuk me-
ningkatkan intensitas komunikasi dengan 
para investor. Hal ini ditujukan agar infor-
masi mengenai perkembangan kinerja ke-
uangan perusahaan dapat diketahui oleh 
investor sehingga menjadi bahan pertim-
bangan investor dalam menentukan kepu-
tusan investasi. (4) Bagi manajemen perusa-
haan agar lebih memperhatikan kinerja ope-
rasional dan keuangannya sehingga mampu 
memberikan ringkasan kinerja serta nilai 
tambah yang baik. Dengan demikian, peru-
sahaan akan memperoleh kepercayaan di 
mata para investor. 
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