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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengevaluasi secara empiris pengaruh modal intelektual terhadap market value added (MVA) dengan menggunakan sampel sebanyak 210 dari tahun 2008 sampai tahun 2014 dari perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data yang telah dikumpulkan dianalisis menggunakan regresi linier berganda dengan data panel menggunakan aplikasi SPSS untuk menguji data. Hasil dari penelitian ini adalah value added capital (VACA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap market value added (MVA), value added human capital (VAHU) berpengaruh negative dan signifikan terhadap market value added (MVA), dan structural capital value added (STVA) berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap market value added (MVA). Hasil dari penelitian ini memperluas pemahaman tentang peran modal intelektual dalam menciptakan nilai perusahaan dan membangun keunggulan bagi perusahaan perbankan di negara berkembang dimana adanya banyaknya persaingan ekonomi yang semakin meningkat sehingga dibutuhkan implikasi yang berbeda untuk meningkatkan modal intelektual.
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PENDAHULUAN
Banyak  persaingan dibidang ekonomi yang semakin ketat  perusahaan dituntut untuk mengembangkan seluruh  potensi yang dimiliki guna menjaring market share yang lebih luas. Indonesia merupakan salah satu Negara penting dalam persaingan global dengan Negara-negara salah satu Kawasan Asia Pasifik (AFTA) serta kawasan regional asean yang lebih dikenal dengan MEA (Masyarakat Ekonomi Asian). Dengan adanya perdagangan bebas memberikan kemudahan bagi investor asing untuk masuk ke dalam perusahaan-perusahaan di Indonesia.
Cara pandang investor dalam menilai perusahaan menggunakan konsep nilai lebih (Value Added) dikenal dengan Market Value Added (MVA). Market Value Added (MVA) mencerminkan ekspektasi pasar terhadap perusahaan dari sisi eksternal. Market Value Added (MVA) merupakan satu ukuran bagi pemegang saham agar dapat mengukur seluruh pengaruh kinerja manajerial sejak perusahaan berdiri, sehingga pengukuran kekayaan yang dibentuk perusahaan untuk pemegang saham dapat diukur secara akurat.
Signally theory menjelaskan bahwa investor bereaksi terhadap informasi-informasi yang disampaikan oleh perusahaan. Informasi-informasi tersebut mendorong perilaku investor yang tercermin dalam perubahan harga saham perusahaan. Untuk itu perusahaan dituntut untuk mengembangkan keunggulan kompetitif yang tidak dimiliki oleh pesaing sesuai pendapat Amelia dan Sudaryanti (2014). Salah satu keunggulan kompetitif tersebut adalah Intellectual Capital (IC). Intellectual Capital (IC) memungkinkan perusahaan untuk berkompetisi secara global dan menghadapi lingkungan yang bergejolak (Ling, 2011).. Untuk menilai Intellectual Capital (IC) dalam menciptakan nilai berdasarkan hubungan antara tiga komponen utama, yaitu : Human Capital (HU), Structural Capital (SC), dan Capital Employed (CE). Dimana ketika perusahaan mampu mengelola Human Capital (HU), Structural Capital (SC), dan Capital Employed (CE) maka investor lebih terdorong untuk menanamkan modal sahamnya ke perusahaan.
Komponen intellectual capital pertama yang dikemukakan oleh Pulic (1997) adalah human capital. Dash (2013) menerangkan konsep human capital adalah campuran dari human dan capital, yang dapat menjadi penambah nilai sebagai elemen produksi. Perusahaan yang memiliki human capital yang baik akan memiliki potensi untuk mengembangkan segala pengetahuan dan pengalaman yang dimiliki perusahaan dalam menghadapi persaingan. Perusahaan yang memiliki pengetahuan yang bagus, serta pengalaman yang baik dalam industri nya akan lebih mudah untuk memenangkan persaingan. Hal tersebut akan mendorong investor untuk lebih banyak mengalokasikan dana investasinya pada perusahaan yang mampu mengelola human capital secara baik karena lebih menjanjikan untuk memberikan keuntungan yang lebih bagi investor. Investor akan lebih memandang perusahaan dengan pengelolaan human capital yang baik mempunyai harapan untuk meningkatkan Market value Added (MVA).
Penelitian yang dilakukan oleh Shiri, et al., (2012) pada 26 perusahaan non-keuangan di Bursa Efek Tehran selama tahun 2004-2009 memberikan bukti empiris bahwa human capital berpengaruh terhadap Market Value Added (MVA). Hal ini menunjukkan bahwa pengelolaan sumberdaya manusia yang baik dengan mengembangkan potensi pengetahuan dan pengalaman dari karyawan akan memberikan harapan lebih bagi investor untuk mendapatkan keuntungan setinggi-tinginya.
Penelitian yang dilakukan oleh Shiri, et al., (2012) bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Trisnowati dan Fadah (2014). Trisnowati dan Fadah (2014) memberikan bukti empiris bahwa pengelolaan human capital yang baik dalam perusahaan akan menghasilkan biaya tambahan berupa biaya pelatihan dan pengembangan dalam aktivitas operasional Hal ini berakibat pada berkurangnya laba yang dihasilkan oleh perusahaan akibat peningkatan biata operasional tersebut. Hal ini mendorong investor untuk lebih berhati-hati terhadap perusahaan fokus pada pengembangan human capital, sehingga investor kurang termotivasi untuk menanamkan dana investasinya pada perusahaan yang fokus pada human capital. 
Komponen intellectual capital kedua yang dikemukakan oleh Pulic (1997) adalah physical capital. Physical capital menunjukan kontribusi dari aset berwujud (tangible resources) dalam menghasilkan value added bagi perusahaan. Pengelolaan aset berwujud secara efektif dan efesien merupakan salah satu cara dalam menciptakan keunggulan kompetitif. Modal fisik yang diinvestasikan oleh perusahaan dapat digunakan untuk menghasilkan produk dan dijual ke konsumen. Semakin baik perusahaan dalam pengelolahan modal fisik tersebut maka semakin efesien biaya yang dikeluarkan perusahaan tanpa mengurangi kualitas produk yang dihasilkan. Hal ini menghasilkan nilai tambah bagi perusahaan. Nilai tambah tersebut akan direspon positif oleh investor sehingga investor akan lebih banyak mengalokasikan dana investasinya pada perusahaan yang mampu mengelola asset berwujud yang dimiliki. 
Penelitian yang dilakukan oleh Shiri, et al., (2012) pada 26 perusahaan non-keuangan di Bursa Efek Tehran selama tahun 2004-2009 memberikan bukti empiris bahwa physical capital berpengaruh terhadap Market Value Added (MVA). Hal ini menunjukkan bahwa pengelolaan aset berwujud yang baik akan memberikan keuntungan bagi investor akibat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan produk yang lebih banyak serta dihasilkannya produk yang lebih berkualitas dibanding pesaingnya.
Penelitian yang dilakukan oleh Shiri, et al., (2012) bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Nurani (2014). Nurani (2014) memberikan bukti empiris bahwa efektivitas pengelolahan physical capital tidak menghasilkan value added yang tinggi bagi perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaannya. Hal ini berakibat kurangnya motivasi bagi investor pada perusahaan yang mampu mengelola physical capital sebagai acuan utama dalam berinvestasi.173

Komponen intellectual capital terakhir yang dikemukakan oleh Pulic (1997) adalah structural capital. Structural capital mencakup database, 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 perusahaan. Biaya yang dikeluarkan perusahaan secara efisien sehubungan dengan modal struktural tersebut mampu menciptakan proses, sistem, database yang lebih baik dari pesaingnya. Struktur organisasi, budaya perusahaan, dan filosofi manajemen yang baik dapat menciptakan pengendalian yang efektif terhadap pengelolahan sumberdaya perusahaan. Selain itu, perangkat lunak yang mendukung proses bisnis perusahaan dan brands yang lebih unggul daripada pesaingnya dapat mendukung terciptanya keunggulan kompetitif bagi perusahaan. Investor memandang pengelolaan yang baik pada structural capital merupakan sebuah upaya dari perusahaan untuk meningkatkan keunggulan kompetitif perusahaan. Hal ini akan mendorong investor untuk memberikan respon positif pada perusahaan yang memiliki structural capital yang baik dengan cara mengalokasikan lebih banyak alokasi dana investasi. Hal ini disebabkan adanya pandangan dari investor memiliki nilai tambah yang lebih tinggi apabila perusahaan mampu menjaga dan mengembangkan structural capital yang mereka miliki.
Penelitian yang dilakukan oleh Shiri, et al., (2012) pada 26 perusahaan non-keuangan di Bursa Efek Tehran selama tahun 2004-2009 memberikan bukti empiris bahwa structural capital berpengaruh terhadap Market Value Added (MVA). Hal ini menunjukkan bahwa pengelolaan secara baik pada structural capital yang dimiliki perusahaan akan memberikan keuntungan bagi investor akibat kemampuan perusahaan dalam menciptakan proses bisnis yang lebih efisien dibandingkan dengan pesaingnya.
Akibat adanya ketidakkonsistenan pada hasil penelitian terdahulu, maka peneliti tertarik untuk menguji kembali secara empiris mengenai pengaruh komponen-komponen intellectual capital terhadap Market Value Added. Populasi yang menjadi target penelitian adalah perusahaan perbankan konvesional yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2008-2014. Pertimbangan penggunaan perusahaan perbankan konvensional sebagai sampel penelitian dikarenakan perusahaan perbankan konvensional merupakan perusahaan yang banyak mengedepankan pengalokasian dan peningkatan kualitas sumberdaya manusia, mengedepankan pengembangan teknologi, serta mengedepankan alokasi sumberdaya fisik yang lebih luas untuk menjangkau nasabah di seluruh Indonesia. Pertimbangan penggunaan tahun 2008 – 2014 adalah adanya tekanan ekonomi makro yang cukup kuat menyerang perbankan nasional pada tahun 2013 dan 2014 akibat rencana dari Federal Reserve System (The Fed) untuk menarik bantuan likuiditas obligasi dan menaikkan tingkat suku bunga. Akibat dua rencana The Fed tersebut, menyebabkan banyaknya investor asing yang mengembalikan dana investasi mereka ke Negara asal. Hal tersebut harus disikapi oleh perusahaan perbankan nasional untuk menciptakan keunggulan kompetitif agar dana asing yang menjadi sumber dana utama perbankan nasional tidak mengalami penyusutan yang dalam.174



Pertanyaan Penelitian
Berdasarkan latar belakang di atas, pertanyaan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah value added capital employed (VACA) berpengaruh terhadap market value added (MVA)?
2. Apakah value added human capital (VAHU) berpengaruh terhadap market value added (MVA)?
3. Apakah structural capital value added (STVA) berpengaruh terhadap market value added (MVA)?
Tujuan Penelitian
Sesuai dengan pertanyaan penelitian yang telah diuraikan diatas, maka tujuan dari penelitian ini adalah untuk;
1. Untuk menguji secara empiris pengaruh value added capital employed (VACA) terhadap market value added (MVA).
2. Untuk menguji secara empiris pengaruh value added human capital (VAHU) terhadap market value added (MVA).
3. Untuk menguji secara empiris pengaruh structural capital value added  (STVA) terhadap market value added (MVA).

Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:
1. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi perusahaan agar mampu menerapkan strategi akuntansi yang sesuai di masa yang akan datang. 
2. Bagi masyarakat, memberikan informasi yang dapat digunakan sebagai bahan pustakaan dan referensi bagi penulis selanjutnya. 
3. Bagi peneliti, dapat menambah wawasan dan dapat mengaplikasikan teori-teori yang diperoleh selama masa belajar. 
4. Bagi peneliti selanjutnya, hasil penelitian ini dapat menjadi bahan referensi dan informasi untuk melakukan penelitian selanjutnya dengan topik yang serupa.

TINJAUAN TEORITIS
Kajian dalam penelitian ini mencakup beberapa teori yang terkait dengan Signally theory, Intellectual Capital (IC), yaitu : Value Added Capital Employed (VACA), Value Added Human Capital (VAHU), dan Structural Capital Value Added (STVA). Serta Market Value Added (MVA) dimana teori teori ini dipergunakan sebagai dasar teori dalam penelitian ini.
Signally Theory
Teori sinyal pertama kali dikemukakan oleh Akerlof (1970) yang membahas bagaimana seharusnya sinyal-sinyal keberhasilan atau kegagalan manajemen (agen) disampaikan kepada pemilik (principal). Teori signal menjelaskan bahwa pemberian signal dilakukan oleh manajemen untuk mengurangi informasi asimetris. Asimetri informasi akan terjadi jika manajemen tidak secara penuh menyampaikan semua informasi yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Asimetris informasi perlu diminimalkan, sehingga perusahaan, terutama yang telah go public dapat menginformasikan keadaan perusahaan secara transparan kepada investor. Hal positif dalam teori signal adalah bahwa perusahaan yang memberikan informasi yang bagus akan membedakan mereka dengan perusahaan yang tidak memiliki “berita bagus” dengan menginformasikan pada pasar tentang keadaan mereka. Signal tentang bagusnya kinerja masa depan yang diberikan oleh perusahaan yang kinerja keuangan masa lalunya tidak bagus, akan sulit dipercaya oleh pasar. 175

Pemikiran Akerlov (1970) tersebut dikembangkan oleh Spence (1973) dalam model keseimbangan sinyal (basic equilibrium signaling model). Spence (1973) memberikan ilustrasi pada pasar tenaga kerja (job market) dan mengemukakan bahwa perusahaan yang memiliki kinerja yang baik (superiorperformance) menggunakan informasi finansial untuk mengirimkan sinyal ke pasar. Dari penelitiannya tersebut, Spence (1973) juga menemukan bahwa cost ofsignal pada bad news lebih tinggi dari pada good news dan perusahaan yang memiliki bad news mengirimkan sinyal yang tidak kredibel. Hal tersebut memotivasi manajer untuk mengungkapkan informasi private untuk mengurangi asimetri informasi dengan harapan dapat mengirimkan sinyal yang baik (goodnews) tentang kinerja perusahaan ke pasar.
Pada tahun 1973, Stiglitz bersama dengan Rothschild mengembangkan konsep screening yang merupakan cara lain untuk menghindari dampak asimetri informasi dengan cara memindai informasi dari pihak yang memiliki informasi (informed) yang dilakukan oleh pihak yang tidak memiliki informasi (uninformed) harus memberikan kombinasi informasi mengenai premi dan resiko sehingga klien dapat memilih dan pilihan tersebut mengungkapkan informasi pada transaksi. Dari penelitiannya tersebut, Stiglitz (1973) menyimpulkan bahwa pihak yang tidak memiliki informasi (uninformed) bisa mendapatkan informasi dari pihak yang memiliki informasi (informed) dengan melakukan screening.
Ketika suatu perusahaan mempu memberikan informasi yang baik ataudalam menjelaskan dan menghasilkan nilai tambah bagi perusahaan dengan memanfaatkan sumber daya serta potensi yang dimiliki perusahaan yang biasa disebut modal intelektual sehingga perusahaan dapat memberikan sinyal positif bagi investor untuk menanamkan modalnya ke perusahaan tersebut. Hal ini membuat harga saham perusahaan tersebut menjadi lebih tinggi sehingga nilai pasar perusahaan meningkat.
Resources Based Theory
Resources 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), hubungan perusahaan dengan pihak luar (relational capital) maupun structural capital dapat menciptakan nilai bagi perusahaan tersebut. Asumsi dari teori ini adalah bagaimana perusahaan mendapatkan nilai tambah (value added) dengan mengelola sumber daya yang dimilikinya sesuai dengan kemampuan perusahaan. Penciptaan nilai tambah bagi perusahaan akan berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.176


Market Value Added (MVA)
Nilai tambah pasar Market Value Added (MVA) dari sebuah perusahaan merupakan hasil dari selisih nilai pasar perusahaan dikurangi oleh komponen biaya yang telah dikeluarkan perusahaan untuk modal investasinya. Nilai pasar perusahaan ditandai dengan perolehan besarnya nilai perusahaan yang dihargai pada pasar saham, yang merupakan pengali antara harga saham dan jumlah saham yang tersedia.  
Market Value Added (MVA) merupakan kenaikan nilai pasar suatu perusahaan yang dilakukan dengan memaksimumkan selisih antara market value of equity dengan jumlah yang ditanamkan investor ke dalam perusahaan agar kemakmuran pemegang saham maksimum. Market Value Added (MVA) mencerminkan seberapa besar nilai tambah yang berhasil dikapitalisasi dan memperbesar nilai kapital yang digunakan oleh perusahaan (Ruky, 1997).   
Intellectual Capital (IC)
Intellectual capital menurut Barney (1991) pada penelitiannya , menjelaskan bahwa : “Intellectual capital adalah suatu aset yang secara alami tidak nyata, yang sekarang ini dapat diterima dan dinyatakan sebagai suatu aset utama perusahaan dalam bentuk startegi yang dapat meningkatkan kemampuan perusahaan dalam bersaing dan dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan hingga ke tingkat yang superior.” Klein dan Prusak menyatakan apa yang kemudian dipopulerkan oleh Stewart (1994). Menurut Klein dan Prusak, “... we can define intellectual capital operationally as intellectual material that has been formalized, captured, and leveraged to produced a higher value assets.” Stewart (1997) sendiri mendefinisikan intellectual capital sebagai intellectual material yang meliputi pengetahuan, informasi, kekayaan intelektual, dan pengalaman, yang secara bersama-sama digunakan untuk mencaiptakan kesejahteraan atau kekayaan (wealth) dalam perusahaan 
Adapun dalam penelitian Farah dan Arief (2006) yang mengacu pada penelitian Chen et al (2005), dimana berdasarkan metode pengukuran yang digunakan, yakni Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) method yang dikembangkan oleh Pulic (2000), intellectual capital mempunyai dua komponen efisiensi, yaitu human capital dan structural capital. Namun selanjutnya, Pulic (2000) berpendapat bahwa dalam rangka mendapatkan hasil yang lebih teliti, maka wajiblah menyertakan asset fisik dan asset keuangan dalam pengukuran intellectual capital ini. Sehingga dibutuhkan satu komponen efisiensi lainnya, yaitu capital employed efficiency. 177

Leverage (Lev)
Menurut Sjahrial (2009;147), leverage adalah penggunaan aktiva dan sumber dana oleh perusahaan yang memiliki biaya tetap (beban tetap) berarti sumber dana yang berasal dari pinjaman karena memiliki bunga sebagai beban tetap dengan maksud agar meningkatkan keuntungan potensial pemegang saham. Menurut Harahap (2013) leverage adalah rasio yang menggambarkan hubungan antara utang perusahaan terhadap modal, rasio ini dapat melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh utang atau pihak luar dengan kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh modal, sedangkan menurut Fahmi (2012) leverage merupakan ukuran yang dipakai dalam menganalisis laporan keuangan untuk memperlihatkan besarnya jaminan yang tersedia untuk kreditor. 
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Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran
Kerangka konseptual penelitian ini mencoba mencari hubungan antara Value Added Capital (VACA), Value Added Human Capital (VAHU), Structural Capital Value Added (STVA) terhadap Market Value Added (MVA) dengan menggunakan variabel kontrol yaitu Leverage. Dalam pengembangan hipotesis yang akan dikemukakan pada bagian selanjutnya, dikemukakan suatu hipotesis yang mengandaikan bahwa terdapat hubungan positif antara Value Added Capital (VACA), Value Added Human Capital (VAHU), Structural Capital Value Added (STVA) terhadap Market Value Added (MVA) 178


METODE PENELITIAN
Model Penelitian
Populasi merupakan wilayah generalisasi atas subyek penelitian yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Anshori dan Iswati, 2009;92). Sampel merupakan bagian dari populasi dengan karakteristik tertentu yang ditetapkan peneliti. Target populasi yang digunakan dalam penelitian ini ditentukan dengan kriteria sebagai berikut:
1. Perusahaan perbankan yang melaporkan laporan keuangan dan terpublikasi pada situs  Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2008 - 2014.
2. Perusahaan perbankan menyajikan data secara lengkap yang terkait dengan variabel penelitian ini.





TABEL 3.1
	Kriteria Populasi
	Jumlah Perusahaan

	
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014

	Perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2009 – 2015
	34
	34
	39
	39
	40
	40
	43

	Perusahaan yang tidak melaporkan Laporan Keuangan selama tahun 2009 – 2015
	(8)
	(6)
	(5)
	(7)
	(10)
	(10)
	(13)

	Total
	26
	28
	34
	32
	30
	30
	30

	Target Populasi
	210


Kriteria sampel
Sumber : Data Olahan 2015.

Berdasarkan target sampel penelitian dari tahun 2008 hingga tahun 2014 yang memenuhi kriteria adalah sejumlah 210 populasi. Metode sampling yang digunakan dalam penelitian ini adalah sampling jenuh (sensus), yaitu teknik penentuan sampel dimana semua anggota populasi dijadikan sampel penelitian. 
Klasisfikasi Variabel
Variabel penelitian yang dipergunakan dalam model penelitian ini dikelompokkan menjadi : Variabel bebas, Variabel terikat, dan Variabel kontrol
Variabel terikat :  Market Value Added (MVA)
Variabel bebas :179

· Value Added Capital Employed (VACA)
· Value Added Human Capital (VAHU)
· Structural Capital Value Added (STVA)
Variabel kontrol : Leverage (Lev)
Definisi Operasional Variabel
Definisi operasional adalah spesifikasi kegiatan penelitian dalam mengukur variabel. Untuk memperjelas variabel yang diteliti, maka definisi operasional masing-masing variabel dapat dijelaskan sebagai berikut :
Market Value Added (MVA)
Maket Value Added (MVA) merupakan nilai tambah pada kekayaan pemegang saham yang diberikan oleh manajemen. Sehingga Maket Value Added (MVA) merupakan jumlah dari total nilai perusahaan dihargai di atas jumlah yang sebenarnya diinvestasikan dalam perusahaan oleh pemegang saham.
Shiri, et al., (2012) menyatakan pengukuran nilai pasar perusahaan didapat dari pembagian nilai pasar saham dikurangi total ekuitas dengan total ekuitasnya. Bagi perusahaan, nilai pasar saham merupakan perkalian antara harga saham dengan jumlah saham beredar. Total ekuitas terdiri dari setoran modal, agio saham, cadangan mdan laba ditahan. Market Value Added (MVA) diukur dengan rumus: :


................................................... (1)


Value Added Capital Employed (VACA)
Value added Capital Employed (VACA) adalah indikator untuk VA (value added) yang diciptakan oleh satu unit dari physical capital. Public (1998) dalam Ulum (2009) mengasumsikan bahwa jika satu unit dari CE (Capital Employed) menghasilkan return yang lebih besar daripada perusahaan yang lain, maka perusahaan tersebut lebih baik dalam memanfaatkan capital employed (CE). Dengan demikian, pemanfaatan intellectual capital (IC) yang lebih baik merupakan bagian dari intellectual capital (IC) perusahaan. Pengukuran VACA dilakukan dengan cara membandingkan Value Added (VA) dengan capital employed (CE), dengan value added (VA) diperoleh dari selisih antara total penjualan dan pendapatan lain (OUT) dengan beban dan biaya-biaya. Value added merupakan indikator yang digunakan untuk menilai keberhasilan bisnis dan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam penciptaan nilai (Ulum, 2009). Dengan kata lain, Value Added adalah laba bersih suatu perusahaan. Sedangkan capital employed (CE) diperoleh dari dana yang tersedia (ekuitas dijumlah dengan laba bersih). Rumus Value added Capital Employed adalah :
180


  .................................................................................................... (2)

Value Added Human Capital (VAHU)
Value Added Human Capital (VAHU) menunjukkan berapa banyak VA (value added) dapat dihasilkan dengan dana yang dikeluarkan untuk tenaga kerja. Hubungan anatara VA (value added) dengan HC (human capital) mengindikasikan kemampuan HC (human capital) untuk menciptakan nilai di dalam perusahaan. Perusahaan tidak dapat menciptakan pengetahuan dengan sendirinya tanpa inisiatif dari individu yang terlibat dalam proses organisasi. Human capital menjadi sangat penting karena merupakan aset perusahaan dan sumber inovasi serta pembaharuan. Karyawan dengan human capital yang tinggi akan lebih memungkinkan untuk memberikan layanan yang berkualitas sehingga dapat mempertahankan maupun menarik pelanggan baru.
Menurut Sugeng dalam Kuryanto (2008), jika informasi mengenai kualitas layanan suatu perusahaan tersedia, tingkat pendidikan dan pengalaman dapat bertindak sebagai indikator kemampuan dan kompetensi perusahaan tersebut, sehingga diharapkan dalam era berikutnya perusahaan lebih mempedulikan human capital yang dimiliki. Pengukuran VAHU dilakukan dengan cara membandingkan value added dengan human capital (HC), dengan value added (VA) diperoleh dari selisih antar total penjualan dan pendapat lain (OUT) dengan beban dan biaya-biaya selain beban karyawan (IN). Sedangkan human capital (HC) diambil dari beban yang dikeluarkan dalam meningkatkan kemampuan karyawan. Rumus Value Added Human Capital adalah :

 .................................................................................................... (3)

Structural Capital Value Added (STVA)
Structural Capital Value Added (STVA) merupakan kemampuan organisasi atau perusahaan dalam memenuhi proses rutinitas perusahaan dan strukturnya yang mendukung usaha karyawan untuk menghasilkan kinerja intelektual yang optimal serta kinerja bisnis secara keseluruhan, misalnya: sistem operasional perusahaan, proses manufacturing, budaya organisasi, filosofi manajemen dan semua bentuk intellectual property yang dimiliki perusahaan (Sawarjuwono, 2003). Perusahaan dengan structural capital yang kuat akan memiliki dukungan budaya yang memungkinkan perusahaan untuk mencoba sesuatu, untuk belajar dan untuk mencoba kembali sesuatu. Konsep intellectual capitalmemungkinkan intellectual capital untuk diukur dan dikembangkan dalam suatu perusahaan (Ulum, 2009). Pengukuran STVA dilakukan dengan cara membandingkan structural capital (SC) terhadap value added (VA), dengan value added diperoleh dari selisih antara total penjualan dan pendapatan lain (OUT) dengan beban dan biaya-biaya selain beban karyawan (IN). Sedangkan structural capital (SC) diambil dari selisih value added (VA) dengan beban yang dikeluarkan dalam meningkatkan kemampuan karyawan (HC). Rumus Structural Capital Value Added adalah :181


 ...................................................................................................... (4)



Leverage (Lev)
Leverage (Lev) yaitu mengukur perbandingan dana yang disediakan oleh pemiliknya dengan dana yang dipinjam dari kreditur perusahaan tersebut. Rasio ini dimaksudkan untuk mengukur sampai seberapa jauh aktiva perusahaan dibiayai oleh hutang rasio ini menunjukkan indikasi tingkat keamanan dari para pemberi pinjaman. Kasmir (2012) mengatakan bahwa rasio leverage digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya, baik jangka panjang maupun jangka pendek apabila perusahaan dilikuidasi. Rumus Leverage adalah :

 .......................................................................................... (5)


Jenis dan Sumber Data
Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan data sekunder. Data sekunder adalah data yang didapatkan dari pihak lain dan bukan dari perusahaan secara langsung. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yang berupa angka-angka dari laporan keuangan beserta penjelasannya. Data laporan keuangan yang digunakan adalah data dari perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008 - 2014 yang dapat diakses di situs www.idx.co.id dan www.finance.yahoo.com.
Lokasi penelitian 
Lokasi penelitian ini, perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Prosedur Pengumpulan Data
Kegiatan yang dilakukan yaitu mengumpulkan data dari situs Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id, www.sahamok.com dan www.finance.yahoo.com. Pada periode 2008-2014.

Analisis dan Pengujian Hipotesis
Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini analisis regresi linier berganda. Analisis regresi linier yang digunakan untuk mengukur besarnya pengaruh antara dua atau lebih variabel bebas dengan satu variabel terikat dan memprediksi variabel terikat dengan variabel bebas. 
Statistik Deskriptif182

Statistik deskriptif berhubungan langsung dengan pengumpulan data dan ukuran-ukuran pemusatan data serta penyajian hasil ukuran pemusatan data tersebut. Statistik deskriptif ini digunakan untuk mendeskripsikan dan memberikan gambaran umum data penelitian secara statistik untuk masing-masing variabel dalam penelitian. Ukuran pemusatan data yang akan dipakai dalam penelitian ini adalah nilai rata-rata (mean), nilai maksimum, nilai minimum, dan standar deviasi.

Model Regresi Linier Berganda
Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linear berganda (multiple regression) dengan pertimbangan bahwa alat ini dapat digunakan sebagai model prediksi terhadap variabel dependen yaitu: market value added (MVA) dengan beberapa variabel independen yaitu: Value added Capital Employed (VACA), Human Capital Efficiency (VAHU) dan Structural Capital Efficiency (STVA). Dan beberapa variabel control yaitu : Leverage (Lev) dan Return of Equity (ROE). Uji hipotesis ini dilakukan dengan menggunakan program STATA 14. Model regresi yang digunakan untuk menguji hipotesis akan dirumuskan sebagai berikut:



Dimana: 
Y		= Market Value Added (MVA)
α		=  Konstanta
b1,b2,b3,b4	= Koefisien regresi
X1		= Capital Employed Efficiency (VACA)
X2		= Human Capital Efficiency (VAHU)
X3		= Structural Capital Efficiency (STVA)
X4		= Leverage (Lev)
X5		= Return of Equity (ROE)
e		= Error


Pengujian Hipotesis
Penelitian ini menggunakan analisis linear berganda dalam pengujian hipotesis yang bertujuan untuk mengukur hubungan antara beberapa variabel independen dan menunjukan arah hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen. Analisis ini menggunakan dua pengujian yaitu uji koefisien determinasi (R2) dan uji signifikan parameter individual (uji statistik t).
Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel terikat (Ghozali, 2006). Koefisien determinasi (R2) yang terdapat dalam analisis harus lebih dari 0, sehingga terbukti bahwa variabel independen mempengaruhi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi terletak pada interval 0 < R2 < 1. Apabila nilai R2 mendekati nilai 0, maka variabel independen mempunyai pengaruh yang lemah terhadap variabel dependen. Sedangkan, apabila nilai R2 mendekati satu berarti variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.183

Kelemahan mendasar dalam penggunaan koefisien determinasi adalah bias terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan ke dalam model. Setiap tambahan satu variabel bebas maka nilai R2 pasti meningkat walaupun variabel tersebut berpengaruh secara signifikan atau tidak terhadap variabel terikat. Oleh karena itulah para peneliti menganjurkan untuk menggunakan nilai adjusted R2 pada saat mengevaluasi mana model regresi terbaik.

Uji t Statistik
Uji t digunakan untuk menguji seberapa jauh pengaruh masing-masing variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini secara individual dalam menerangkan variabel terikat. Uji t dilakukan dengan membandingkan taraf signifikasi hitung dengan nilai taraf kepercayaan (α). Jika nilai taraf signifikansi hitung > taraf kepercayaan (α), maka variabel bebas secara individual tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat. Sedangkan, jika nilai taraf signifikansi hitung < taraf kepercayaan (α), maka variabel bebas secara individual berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat. Taraf kepercayaan (α) yang d igunakan penelitian ini adalah 5%.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Gambaran Objek Penelitian
Objek penelitian adalah perusahaan yang bergerak di sektor perbankan yang telah mempublikasikan laporan keuangan untuk periode 2009 sampai 2015 di BEI dan memenuhi kriteria yang ditetapkan dalam target populasi. Target populasi yang digunakan dalam penelitian ini ditentukan dengan kriteria sebagai berikut:
1. Perusahaan perbankan yang melaporkan laporan keuangan dan terpublikasi pada situs  Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2009 - 2015.
2. Perusahaan perbankan menyajikan data secara lengkap yang terkait dengan variabel penelitian ini.
Dari perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan di BEI sejak tahun 2008 sampai dengan tahun 2014, terdapat 210 perusahaan yang memenuhi kriteria yang ditetapkan. Objek penelitian ini adalah variabel-variabel yang diteliti yaitu: Market Value Added (MVA), Value Added Capital Employed (VACA), Value Added Human Capital (VAHU), Struktural Capital Value Added (STVA), dan Leverage (Lev). Total data populasi perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI pada tahun 2008-2014 adalah 210 data perusahaan. Dari sejumlah populasi tersebut, sebanyak 210 data sampel perusahaan yang telah memenuhi kriteria pemilihan dan dapat diobservasi dalam penelitian.

Statistik Deskriptif
	Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan informasi mengenai variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian, yaitu Market Value Added (MVA), Value Added Capital Employed (VACA), Value Added Human Capital (VAHU), Struktural Capital Value Added (STVA), dan Leverage (Lev). Statistik deskriptif memberikan deskripsi mengenai nilai rata-rata (mean), minimum, maksimum, dan standar deviasi masing-masing variabel tersebut. Statistik deskriptif penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.1 ini184
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Tabel 4.1.
Statistik Deskriptif
	Descriptive Statistics

	
	Mean
	Std. Deviation
	N

	MVA
	,536202
	,7627064
	210

	VACA
	-,005571
	,8089765
	210

	VAHU
	-,108929
	2,6432508
	210

	STVA
	1,054333
	1,4838056
	210

	LEV
	,90595
	,555540
	210


Sumber : data diolah, 2015.

tabel 4.1. diatas menunjukkan bahwa jumlah pengamatan pada perusahaan tekstil yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2008-2014 dalam penelitian ini sebanyak 210 data.
Uji Kelayakan Model (Goodness of Fit)
Dari uji F nampak bahwa signifikasi sebesar 0,000 atau lebih kecil dari 0,005 sehingga dapat dikatakan sebagai layak.

Tabel 4.5
Hasil Uji Kelayakan Model
	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	Df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	22,535
	4
	5,634
	11,661
	,000b

	
	Residual
	99,045
	205
	,483
	
	

	
	Total
	121,580
	209
	
	
	

	a. Dependent Variable: MVA

	b. Predictors: (Constant), LEV, VACA, STVA, VAHU


Sumber : data diolah, 2015.

Uji Hipotesis
	Hipotesis penelitian adalah sebagai berikut :
· H1 : Value Added Capital Employed (VACA) berpengaruh positif terhadap Market Value Added (MVA)
· H2 : Value Added Human Capital (VAHU) berpengaruh positif terhadap Market Value Added (MVA).
· H3 : Structural Capital Value Added (STVA) berpengaruh positif terhadap Market Value Added (MVA)
Hasil hipotesis ditunjukkan pada tabel 4.6 yang merupakan hasil uji 185



Tabel 4.6
Hasil Uji t
Coefficients
	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	,349
	,100
	
	3,498
	,001

	
	VACA
	-,131
	,066
	-,139
	-1,977
	,049

	
	VAHU
	,112
	,021
	,388
	5,435
	,000

	
	STVA
	-,049
	,033
	-,096
	-1,490
	,138

	
	LEV
	,277
	,087
	,202
	3,196
	,002


a. Dependent Variable: MVA
Sumber : data diolah, 2015.
		Dari tabel 4.6. diatas maka dapat disimpulkan bahwa,
· 
· Value Added Capital Employed (VACA) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Market Value Added (MVA)
· Value Added Human Capital (VAHU) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Market Value Added (MVA).
· Structural Capital Value Added (STVA) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Market Value Added (MVA).
Pembahasan
Berdasarkan hasi uji asumsi klasik, yang terdiri dari uji normalitas, uji multikolinieritas, dan uji heteroskedastisitas, data yang digunakan dalam penelitian ini dinyatakan lolos dari uji asumsi klasik.
Pengaruh Value Added Capital (VACA) terhadap Market Value Added (MVA) 
Berdasarkan pengujian parsial atau uji statistik t, didapatkan hasil yang menunjukkan bahwa Value Added Capital (VACA) terbukti berpengaruh signifikan terhadap Market Value Added (MVA). Hal ini ditunjukkan dari nilai signifikansi hitung (0,049) yang lebih kecil dari taraf signifikan (0,05). Jadi, dapat disimpulkan bahwa Hipotesis pertama diterima. Kemudian berdasarkan persamaan regresi terlihat bahwa koefisien untuk variabel ini bernilai negatif, berarti semakin kecil Value Added Capital (VACA) semakin rendah Market Value Added (MVA).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa kontribusi yang dibuat oleh setiap unit dari dana atau modal yang dimiliki oleh perusahaan belum optimal dikembangkan oleh perusahaan sehingga menurunkan Market Value Added (MVA) perusahaan. Pengelolaan aset berwujud sebagai bagian utama dalam physical capital secara efektif dan efesien merupakan salah satu cara dalam menciptakan keunggulan kompetitif. Physical capital yang diinvestasikan oleh perusahaan dapat digunakan untuk menghasilkan produk dan dijual ke konsumen. Semakin buruk perusahaan dalam pengelolahan physical capital tersebut maka semakin tidak efesien biaya yang dikeluarkan perusahaan tanpa mengurangi kualitas produk yang dihasilkan. 186

Berdasarkan signaling theory, investor tidak akan memberikan reaksi lebih pada perusahaan yang tidak mampu meningkatkan keunggulan kompetitifnya. Reaksi berlebih tersebut dapat tercermin dari penurunan harga saham perusahaan. Penurunan harga saham perusahaan merupakan penilaian dari eksternal perusahaan (investor) atas nilai lebih yang ditawarkan perusahaan. Penilaian investor atas nilai lebih tersebut lebih dikenal sebagai Market Value Added (MVA). Investor akan memandang physical capital sebagai salah satu komponen intellectual capital merupakan bagian penting dalam upaya meningkatkan market value added. Value Added Capital (VACA) sebagai salah satu ukuran yang dikembangkan oleh Pulic (1997) untuk melihat seberapa besar nilai tambah yang dihasilkan physical capital yang dimiliki perusahaan menjadi bagian penting dalam upaya meningkatkan market value added. Besarnya nilai VACA yang dihasilkan oleh perusahaan menunjukkan semakin efisiennya biaya yang dikeluarkan perusahaan dalam menghasilkan produk. Hal ini akan berdampak terhadap peningkatan cost perusahaan sehingga menjadi sebuah kabar buruk bagi investor. Kabar buruk tersebut akan mengakibatkan market value added perusahaan akan menurun di mata investor.
Pengaruh Value Added Human Capital (VAHU) terhadap Market Value Added (MVA).
Berdasarkan pengujian parsial atau uji statistik t, didapatkan hasil yang menunjukkan bahwa Value Added Human Capital (VAHU) terbukti berpengaruh signifikan terhadap Market Value Added (MVA). Hal ini ditunjukkan dari nilai signifikansi hitung (0,000) yang lebih kecil dari taraf signifikan (0,05). Jadi, dapat disimpulkan bahwa Hipotesis kedua diterima. Kemudian berdasarkan persamaan regresi terlihat bahwa koefisien untuk variabel ini bernilai positif, berarti semakin besar Value Added Human Capital (VAHU) semakin tinggi Market Value Added (MVA).
Hasil penelitian menunjukkan perusahaan yang memiliki mengalokasikan biaya untuk human capital yang rendah akan meningkatkan laba operasional perusahaan. Hal tersebut akan berdampak terdorongnya investor untuk mengalokasikan dana investasi pada perusahaan yang sedikit mengalokasikan biaya untuk human capital. Investor memiliki pandangan biaya pengembangan pada sumberdaya manusia perusahaan dapat dirasakan secara cepat. Hal ini akan berdampak terhadap tingginya penilaian investor atas kinerja perusahaan, sehingga market value added meningkat pada perusahaan yang banyak mengalokasikan secara besar pada pengembangan human capital. 
Berdasarkan signaling theory, investor akan memberikan sinyal positif apabila perusahaan sedikit mengalokasikan biaya yang memberikan manfaat secara cepat. Perusahaan yang sedikit mengalokasikan biaya untuk pengembangan sumberdaya manusia akan memiliki dampak terhadap peningkatan laba perusahaan. Hal ini akan berdampak terhadap peningkatan cost perusahaan sehingga menjadi sebuah kabar baik bagi investor. Kabar baik tersebut akan mengakibatkan market value added perusahaan akan meningkat di mata investor.187

Pengaruh Structural Capital Value Added (STVA) terhadap Market Value Added (MVA). 
Berdasarkan pengujian parsial atau uji statistik t, didapatkan hasil yang menunjukkan bahwa Structural Capital Value Added (STVA) terbukti tidak berpengaruh signifikan terhadap Market Value Added (MVA). Hal ini ditunjukkan dari nilai signifikansi hitung (0,138) yang lebih besar dari taraf signifikan (0,05). Jadi, dapat disimpulkan bahwa Hipotesis ketiga tidak diterima. Kemudian berdasarkan persamaan regresi terlihat bahwa koefisien untuk variabel ini bernilai negatif, berarti semakin kecil Structural Capital Value Added (STVA) semakin rendah Market Value Added (MVA).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa investor memandang pengelolaan yang buruk pada structural capital merupakan sebuah upaya dari perusahaan untuk menurunkan keunggulan kompetitif perusahaan. Hal ini tidak akan mendorong investor untuk memberikan respon positif pada perusahaan yang memiliki structural capital yang buruk dengan cara mengalokasikan lebih sedikit alokasi dana investasi. Hal ini disebabkan adanya pandangan dari investor memiliki nilai tambah yang lebih rendah apabila perusahaan tidak mampu menjaga dan mengembangkan structural capital yang mereka miliki.
Berdasarkan signaling theory, reaksi investor sangat dipengaruhi oleh informasi yang disampaikan perusahaan. Informasi mengenai seberapa besar pembiayaan untuk menciptakan proses yang lebih efisien, memperbaiki sistem, menciptakan database yang lebih baik dari pesaingnya akan menimbulkan cost baru pada aktifitas operasional perusahaan. Cost baru yang ditimbulkan akan berdampak terhadap penurunan laba yang dihasilkan oleh perusahaan sehingga dorongan investor untuk menanamkan investasi pada perusahaan akan menurun. Oleh karena itu, Structural Capital Value Added (STVA) bukanlah suatu ukuran utama bagi investor dalam menilai kinerja perusahaan, sehingga tidak terdapat perubahan yang signifikan dalam market value added  perusahaan.


KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan
 Simpulan penelitian ini merupakan jawaban atas hipotesis penelitian sebagai berikut :
1. Hipotesis pertama yang menyatakan bahwa Value Added Capital Employed (VACA) berpengaruh terhadap Market Value Added (MVA) adalah diterima
2. Hipotesis kedua yang menyatakan bahwa Value Added Human Capital (VAHU) berpengaruh terhadap Market Value Added (MVA) adalah diterima188

3. Hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa Structural Capital Value Added (STVA) berpengaruh terhadap Market Value Added (MVA) adalah ditolak.

Saran
Terkait dengan intellectual capital perusahaan yang terdiri dari Human Capital, Structural Capital, dan Costumer Capital, perusahaan diharapkan dapat mengoptimalkannya sebaik mungkin demi pencapaian kinerja keuangan perusahaan yang lebih baik untuk kepentingan stakeholder dan shareholder perusahaan.
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