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ABSTRACT

The food and beverage industry in Indonesia continues to show positive growth after the pandemic,
requiring companies to maximize physical and non-physical assets to maintain financial performance.
This study aims to evaluate the impact of Intellectual Capital, which includes the Value Added Capital
Coefficient (VACA), Value Added Human Capital Coefficient (VAHU), and Structural Capital Value
Added (STVA), on financial performance as measured by Return on Assets (ROA) in food and beverage
subsector companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2020 to 2024. The study population
includes all food and beverage subsector companies on the IDX, with a sample of 26 companies selected
through a purposive sampling technique over five years of observation, resulting in 130 financial report
data sets. This study applies a quantitative method with secondary data from annual financial reports,
analyzed using multiple linear regression with the help of EViews 13 software, and is based on
Stakeholder and Knowledge-Based Theory. The research findings revealed that Value Added Capital
Employed (VACA) and Structural Capital Value Added (STVA) had a positive and significant impact on
financial performance, while Value Added Human Capital (VAHU) showed no significant effect. For
further research, it is recommended to add profitability indicators, increase the sample size, and extend
the observation period.

Keywords: Intellectual Capital, Return on Asset, Structural Capital Value-Added, Value-Added Capital
Coefficient, Value Added Human Capital Coefficient

ABSTRAK

Industri makanan dan minuman di Indonesia terus menunjukkan pertumbuhan positif setelah pandemi,
sehingga perusahaan harus memaksimalkan aset fisik dan non-fisik untuk mempertahankan performa
finansial. Kajian ini dimaksudkan untuk mengevaluasi dampak Intellectual Capital, yang mencakup Value
Added Capital Coefficient (VACA), Value Added Human Capital Coefficient (VAHU), dan Structural
Capital Value Added (STVA), terhadap performa finansial yang diukur melalui Return on Asset (ROA) di
perusahaan subsektor makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2020
hingga 2024. Populasi penelitian meliputi semua perusahaan subsektor makanan dan minuman di BEIL,
dengan sampel sebanyak 26 perusahaan yang dipilih melalui teknik purposive sampling selama lima
tahun pengamatan, menghasilkan 130 data laporan keuangan. Penelitian ini menerapkan metode
kuantitatif dengan data sekunder dari laporan keuangan tahunan, dianalisis menggunakan regresi linear
berganda dengan bantuan software EViews 13, serta didasarkan pada teori Stakeholder dan Knowledge-
Based Theory. Temuan penelitian mengungkapkan bahwa Value Added Capital Employed (VACA) dan
Structural Capital Value Added (STVA) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap performa
finansial, sementara Value Added Human Capital (VAHU) tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan.
Untuk penelitian lanjutan, disarankan untuk menambah indikator profitabilitas, memperbesar ukuran
sampel, dan memperpanjang jangka waktu pengamatan.

Kata Kunci: Intellectual Capital, Return on Asset, Structural Capital Value-Added, Value-Added Capital
Coefficient, Value Added Human Capital Coefficient

PENDAHULUAN pemasok, dan pemerintah yang dikenal

Sebagian besar bisnis dalam sebagai pemangku kepentingan.
melaksanakan  kegiatan, melakukan Kemudian, perusahaan akan menyusun
kerja sama dengan sejumlah pihak, laporan keuangan yang dapat digunakan
seperti investor, pemberi pinjaman, oleh para pengguna informasi. Di dalam
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sebuah organisasi, kualitas baik atau
buruk dari perusahaan tersebut bisa

diukur melalui kinerja keuangan.
Kinerja keuangan ialah gambaran
perihal  sebaik  apa  perusahaan

menjalankan tanggung jawabnya dalam
menerapkan prinsip keuangan yang
baik, yang dapat dipahami sebagai
pencapaian perusahaan (Suzan & Aini,
2023). Kinerja keuangan ini dapat
dilihat dari dua perspektif, yaitu kinerja
keuangan internal dan  eksternal.
Menurut Purwoko dan Sudiyatno (2013)
dalam (Taliwuna et al., 2019) faktor
internal adalah faktor yang secara
langsung memengaruhi kinerja suatu
organisasi dan berada dalam kendali
manajemen, tetapi faktor eksternal
berada di luar pengaruh kebijakan serta
keputusan manajerial.

9

2019

2020
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Pada studi ini, kinerja keuangan
yang diterapkan yakni kinerja keuangan
internal, yang dihitung memakai ROA

karena indikator ini mencerminkan
keefektifan perusahaan mengelola aset
untuk  memperoleh  laba  bersih

(Sondakh, 2024). Kinerja keuangan
dijadikan patokan penting bagi para
pelaku bisnis dan mitra dalam menilai
kondisi perusahaan serta dasar dalam
pengambilan  keputusan  strategis.
Dengan adanya transparansi melalui
laporan  keuangan =~ memungkinkan
penilaian objektif atas nilai serta kinerja
perusahaan oleh pemangku
kepentingan.  Secara  keseluruhan,
perkembangan industri  manufaktur,
khususnya sektor makanan dan
minruman, dapat diamati melalui
perusahaan yang termasuk di BEI.

2022 2023

Gambar 1. Laju Pertumbuhan PDB dari Sektor Industri Makanan dan Minuman
(persen)
Sumber: Badan Pusat Statistik (BPS) (2025)

Data (Statistik, 2024) terkait laju
pertumbuhan PDB  dari  industri
makanan dan minuman memperlihatkan
bahwasannya perubahan yang cukup
tinggi sepanjang periode 2019-2023.
Pada tahun 2019, sektor ini mencatat
kontribusi tertinggi yakni 7,78%, tetapi
menurun pesat pada tahun 2020 menjadi
1,58%  Gangguan pada kegiatan
produksi serta distribusi sebagai imbas
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pandemi Covid-19. Pemulihan mulai

nampak pada tahun 2021 dengan
kenaikan menjadi  2,54%, seiring
meningkatnya  kembali  permintaan

konsumen dan adaptasi pelaku usaha
terhadap kondisi pasar. Tren positif
berlanjut pada tahun 2022 dengan
pertumbuhan mencapai 4,9%,
mencerminkan  pemulihan  ekonomi
nasional dan peningkatan daya beli
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masyarakat. Meski pada tahun 2023
kontribusi sedikit menurun menjadi
4,47%, industri makanan dan minuman
tetap menunjukkan ketahanan dan
menjadi salah satu penopang utama
pemulihan ekonomi pasca-pandemi di
Indonesia.

Pada studi ini, kinerja keuangan
perusahaan dievaluasi melalui rasio
profitabilitas yang memperlihatkan
bahwasannya kemampuan perusahaan
dalam mengelola aset operasional
secara efektif guna menghasilkan laba
(Zamah & Rahayu, 2019). Pengukuran
profitabilitas dilakukan dengan ROA,
yaitu rasio yang membandingkan laba

bersih dengan total aset sebagai
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indikator evaluasi kinerja keuangan
perusahaan (Arifin, 2020). Roa juga
berfungsi  sebagi  pondasi  bagi
manajemen untuk menyusun keputusan
strategis. Di pihak lain, sektor makanan
dan minuman di Indonesia
menunjukkan pertumbuhan yang cukup

signifikan  dalam  beberapa tahun
belakang, walaupun mengalami
tantangan dampak pandemi Covid-19.
Penurunan ROA pada perusahaan

bidang ini yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia dipengaruhi oleh sejumlah

aspek, seperti ketidakstabilan laba,
tekanan inflasi, serta dampak pandemi
terhadap aktivitas operasional
perusahaan.
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Gambar 2. ROA Sejumlah Perusahaan Industri Makanan dan Minuman 2020-
2024 (persen)
Sumber: Bursa Efek Indonesia

Kinerja keuangan yang ditentukan
melalui ROA pada perusahaan tersebut
mendapati  fluktuasi dalam periode
2020-2024. Pada tahun 2020, beberapa
perusahaan mencatat ROA relatif tinggi
seperti  AISA  (59,90%), ADES
(14,16%), dan ULTJ (12,68%),
sementara perusahaan lain masih berada
pada tingkat rendah seperti ALTO
(0,95%) dan ROTI (3,79%),
mencerminkan  perbedaan  efisiensi
pemanfaatan aset. Memasuki 2021,
kinerja ROA menunjukkan pergerakan
yang beragam, di mana ADES
(20,38%), ULTJ (17,24%), dan CLEO
(13,40%) meningkat, namun AISA
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mengalami penurunan tajam hingga
0,33%, menandakan tekanan
profitabilitas. Pada 2022-2023,
sebagian besar perusahaan mulai
menunjukkan  pemulihan  bertahap,
seperti CAMP (11,28%—11,70%) dan

MYOR (8,84%-13,59%), meskipun
beberapa masih berfluktuasi.
Selanjutnya, pada 2024, mayoritas

perusahaan mencatat peningkatan ROA,
terlihat dari ADES (24,76%), CLEO
(22,71%), dan  ULTJ (17,81%),
sementara AISA meskipun membaik
tetap berada pada level rendah (3,54%),
sehingga  pergerakan =~ ROA  ini
mencerminkan  pemulihan  kinerja
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keuangan dan peningkatan efisiensi
penggunaan aset pada sebagian besar
perusahaan di akhir periode
pengamatan.

Sektor makanan dan minuman
ialah industri yang bersifat dinamis dan
mempunyai tingkat persaingan yang
tinggi. Menghadapi persaingan yang
semakin ketat, inovasi menjadi tuntutan
perusahaan baik dalam pengembangan
produk, peningkatan efisiensi proses
produksi, maupun penerapan strategi
pemasaran  yang  efektif,  guna
mempertahankan dan meningkatkan
daya saing perusahaan. Selain itu,
peningkatan kinerja keuangan menjadi
hal yang krusial untuk menjamin
keberlanjutan usaha ditengah dinamika
pasar yang cepat berubah. Bisnis yang
berbasis pengetahuan menjadi modal
untuk  terus  berinovasi  sehingga
perusahaan dapat meraih keberhasilan
dalam pasar (Christina et al.,, 2022)
.Setiap perusahaan perlu merencanakan
strategi  untuk  bertahan  dalam
persaingan  bisnis. Mengoptimalkan
penggunaan sumber daya yang ada juga
merupakan cara untuk mempertahankan
posisi di kondisi pasar yang kompetitif.
Sumber daya yang berfungsi dan dapat
meningkatkan nilai perusahaan sering
kali tidak diperhatikan. Sumber daya ini
meliputi baik aset fisik maupun aset
non-fisik. Sering kali, para investor
menilai dengan tinggi perusahaan yang
bisa mengoptimalkan modal dan tenaga
kerja secara efektif dan efisien
(Rahmawati, 2023). Secara umum,
perusahaan telah mengelola aset fisik
secara efektif, namun perhatian terhadap
aset nonfisik masih belum optimal.
Dalam era industri modern, orientasi
pengembangan bisnis telah bergeser
dari ketergantungan pada mesin menuju
peningkatan kapabilitas SDM yang
inovatif. Hal ini menegaskan bahwa
pengelolaan sumber daya yang tepat
menjadi faktor penting bagi
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keberlangsungan  dan  profitabilitas
perusahaan.
Aspek  yang  memengaruhi

Kinerja Keuangan ialah [Intellectual
Capital, pemilihan dalam penelitian ini
yaitu  berperan  penting dalam
memanfaatkan potensi Auman capital,
structural capital, dan relational capital
secara terpadu guna membangun nilai
tambah (value creation) (Jordao et al.,
2025) yang mampu meningkatkan
profitabilitas perusahaan (Wardifa &
Yanthi, 2022). Sejalan dengan kajian
yang berfokus pada sektor industri
makanan serta minuman, pemilihan
variabel ini menjadi relevan karena
sektor tersebut menuntut inovasi,
efisiensi sumber daya, serta pengelolaan
pengetahuan yang optimal dalam
menghadapi persaingan pasar.
Intellectual Capital dianggap sebagai
sumber keunggulan kompetitif yang
tidak tampak secara langsung tetapi
memiliki dampak besar terhadap kinerja
keuangan (Dal Vesco & Damke, 2024).

Pengukuran dan pengelolaan
Intellectual Capital penting karena
dapat menciptakan keunggulan

bersaing, meningkatkan persepsi pasar,
dan menarik minat investor, khususnya
di bidang keuangan yang sangat
bergantung pada kualitas SDM, sistem,
dan hubungan dengan stakeholder
(Gani, 2022)

Intellectual  Capital merujuk
pada informasi yang dibutuhkan oleh
pemangku kepentingan untuk
mengevaluasi kapabilitas suatu
perusahaan, yang akan digunakan untuk
menciptakan kekayaan yang lebih baik
di masa depan. Modal intelektual
berkaitan dengan aset non-fisik, seperti
pengetahuan, dan kompetensi, relasi,
dan inovasi, yang dianggap sebagai
sumber daya strategis dalam era
ekonomi yang berbasis pengetahuan
(Secundo et al., 2023) Arifin, 2020).
Aset fisik serta nonfisik membentuk
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kekayaan perusahaan guna peningkatan
kinerja keuangan (Wahyuni et al., 2023)
Dari  perspektif investor, ukuran
perusahaan termasuk faktor yang
berdampak pada kinerja keuangan,
karena mencerminkan kapasitas
oprasional dan stabilitas usaha (Wijaya
& Sasmita, 2023). Dengan demikian,
modal intelektual memegang peran
penting dalam manajemen perusahaan
yang perlu dikelola secara optimal
untuk menghasilkan keunggulan
kompetitif dan nilai tambah yang
berkala (Wardoyo et al., 2022).

Modal intelektual adalah sumber
daya pengetahuan yang telah dipakai
untuk menghasilkan kekayaan, dengan
menciptakan aset bernilai tinggi (Rejeki
& Salsabila, 2021). Modal Intelektual
terbagi menjadi tiga kategori yaitu
Modal Fisik yang Memberikan Nilai
Tambah (VACA), Modal SDM yang
Memberikan Nilai Tambah (VAHU),
dan Modal Struktur yang Memberikan
Nilai Tambah (STVA). Ketiga kategori
ini berfungsi sebagai alat ukur efisiensi
pengelolaan modal intelektual
berlandaskan  nilai  tambah  yang
dihasilkan oleh aset fisik (VACA), SDM
(VAHU), serta struktur organisasi
(STVA) (Ajrini et al., 2024) Gabungan
dari ketiga nilai tambah ini dikenal

melalui  istilah  VAICTM  yang
diperkenalkan oleh Pulic.(Pulic, 1998)
Studi ini  diharapkan bisa

dijadikan rujukan yang relevan bagi
perusahaan dalam mengidentifikasi dan
memahami elemen-elemen yang
mempengaruhi  kinerja  keuangan,
khususnya peran modal intellectual
sebagai asset strategis dalam
menciptakan keunggulan kompetitif.
Temuan ini juga bisa menyediakan
panduan bagi investor saat penilaian
kinerja keuangan perusahaan dengan
mempertimbangkan modal intellectual
sebagai indikator penting dari daya
saing dan nilai perusahaan dimasa
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depan. Tujuan dari studi ini yakni
menguji pengaruh modal intelektual
pada kinerja keuangan perusahaan
subsektor makanan serta minuman yang
tercatat di BEI tahun 2020-2024.
Temuan ini diupayakan bisa
berkontribusi dalam ilmu pengetahuan,
investor, dan perusahaan dalam
memahami  berbagai  faktor yang
mempengaruhi  kinerja  keuangan,
sehingga bisa mengambil keputusan
yang lebih tepat.

TINJAUAN PUSTAKA
Stakeholder Theory

Berlandaskan Freeman (1984)
dalam (Saputri et al., 2024), teori
stakeholder menekankan perusahaan
wajib memedulikan kepentingan semua
pihak yang terlibat kegiatan
operasionalnya, bukan hanya berfokus
pada keuntungan sendiri. Hubungan
yang baik dengan pemegang saham
serta pemerintah serta komunitas lokal
serta pemasok serta pelanggan serta
karyawan perlu dikelola agar tercipta
manfaat bagi semua pihak yang saling
mempengaruhi. Sementara  menurut
Chariri & Imam (2007) dalam (Petrus,
2021),teori stakeholder mengutamakan
pentingnya peran dan kepentingan
semua pihak yang terkait dalam
perusahaan. Fokus utamanya adalah
meningkatkan efektivitas pengelolaan
sumber daya melalui penciptaan nilai
dan pengurangan potensi risiko yang
dapat merugikan para stakeholder

Teori pemangku kepentingan
menekankan betapa pentingnya bagi
manajemen bisnis untuk memenuhi
kebutuhan banyak pemangku
kepentingan guna mendorong inovasi
dan meningkatkan kualitas produk dan
layanan. Fokus pada kesejahteraan
karyawan sangat penting agar bisnis
dapat meningkatkan  produktivitas.
Modal manusia yang tinggi
menunjukkan bahwa bisnis efektif
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dalam memanfaatkan potensi karyawan
untuk mencapai tujuan mereka. Bisnis
yang responsif terhadap kebutuhan
pemangku  kepentingan  cenderung
mengembangkan modalitas struktural
yang lebih baik.

Knowladge Based Theory

Menurut teori berbasis
pengetahuan (Knowledge-Based
Theory), organisasi yang  dapat
menganalisis dan memanfaatkan
sumber daya intelektualnya secara
efektif akan memiliki proses kerja yang
lebih efisien (Grant, 1996). Menurut
teori berbasis pengetahuan, pengetahuan
merupakan aset utama perusahaan yang
memberikan  kontribusi  signifikan
kepada perkembangan keberlanjutan
perusahaan (Cordeiro et al., 2022),
karena pengetahuan dianggap sebagai
aset bernilai tinggi (Widyawati &
Sapari, 2022). Pengetahuan ini
kompleks, unik, dan sulit diterapkan
oleh pesaing, sehingga dapat berfungsi
sebagai sumber keunggulan kompetitif
yang  bermanfaat  bagi bisnis.
Pengetahuan merupakan aset terpenting
bagi bisnis dalam mempertahankan
keunggulan kompetitif. Dalam
perspektif ini, perusahaan tidak sekadar
mengelola sumber daya fisik dan
keuangan, tetapi juga secara aktif
menghasilkan, menghubungkan,
mendistribusikan, dan menggunakan
pengetahuan dari setiap departemen di
dalam organisasi.

Menurut Ramadhan  (2009)
dalam (Leatemia et al., 2021),
Knowledge Based Theory menekankan
bahwa sumber daya manusia menjadi
intt  kekuatan perusahaan, dengan
pengetahuan sebagai elemen yang
paling strategis. Teori ini menjelaskan
bahwa seluruh kegiatan dan proses
produksi bergantung pada pengetahuan
yang diciptakan, dikelola, dan dibagikan
oleh individu dalam organisasi. Gagasan
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ini menggabungkan modal struktural

dan modal manusia ke dalam
operasional bisnis. Keahlian,
kemampuan, pengalaman, dan

kreativitas karyawan secara langsung
berkontribusi pada penciptaan nilai
tambah. Modal struktural yang kuat

dapat meningkatkan efektivitas dan
efisiensi pemanfaatan pengetahuan,
sehingga meningkatkan kinerja
keuangan.
Profitabilitas (ROA)

Tingkat pemulihan aset

perusahaan, atau ROA, ialah ukuran
baik nya perusahaan mengelola asetnya
guna menghasilkan keuntungan
(Christina dkk., 2022). ROA
memperlihatkan bahwasannya tingkat
efektivitas bisnis dalam memakai
sumber daya guna menghasilkan
keuntungan, sementara Pengembalian
atas Aset bisa dihitung melalui rumus
dibawabh ini (Petrus, 2021):

_ Laba Bersih

ROA =
Total Aset

* 100094

Intellectual Capital

Melalui koneksi yang terjalin di
dalam sumber daya perusahaan, hal ini
merupakan aset tak berwujud yang
signifikan yang dapat membantu bisnis
dalam mempertahankan keunggulan
kompetitif (An Hoang dkk., 2024);
(Wijaya & Sasmita, 2023). aset ini ikut
serta kepada penciptaan nilai tambah
perusahaan, sehingga dapat dijadikan
sebagai salah satu wvariabel dalam
mengukur efisiensi Return on Assets
pada suatu entitas bisnis. Dalam model
VAIC, intellectual capital dinilai
berdasarkan tiga komponen utama,
yaitu VACA, VAHU, serta STVA, yang
merepresentasikan  kontribusi  modal
fisik, modal manusia, serta modal
struktural terhadap penciptaan nilai
tambah perusahaan.
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Value Added Intellectual Coefficient
(VAIC™)

Metode ini memakai data laporan
keunagan VAIC™ (Majumder et al.,
2023). Metode ini memakai data
laporan keuangan untuk mengukur
keterampilan  perusahaan = membuat
value added. Nilai tambah tersebut
mencerminkan kapasitas perusahaan
dalam  menghasilkan  nilai  baru,
sehingga menjadi indikator yang relatif
objektif untuk menilai kesuksesan bisnis
(Gani, 2022). Pada dasarnya, VAIC™
digunakan untuk mengukur sejauh mana
setiap elemen sumber daya perusahaan
berkontribusi saat membuat nilai
tambah (Petrus, 2021). Instrumen ini
menjadi  tiga  komponen  utama
pembentuk intellectual capital, yakni:

1. Value Added Capital Employed
(VACA)
VACA menjadi indikator yang
menunjukkan besarnya value added
yang diperoleh dari pemanfaatan
physical capital perusahaan, yang
memperlihatkan kemampuan
perusahaan membangun nilai tambah
(Putri & Willim, 2023). VACA ialah
indikator yang dipakai guna menilai
bagaimana karyawan berkontribusi

dalam  menambah nilai  pada
penelitian. Suatu perusahaan
dikatakan berhasil memanfaatkan

modal yang digunakan (CE) jika
mampu memberikan hasil tingkat
pengembalian yang lebih baik dari
bisnis lain (Gani, 2022). Nilai
tambah dihasilkan dari selisih output
serta input (Arifin, 2020), di mana
output merepresentasikan output tiap
pendapatan penjualan produk
ataupun jasa, sementara input ialah
biaya operasional selain beban
pegawai. Adapun rumus perhitungan
VACA mengacu pada (Gani, 2022)
seperti dibawah ini:
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Value added

VACA = 100
Capital Employved

Keterangan :
VACA Value Added
Capital Employed
VA : Out — In
Capital Employed : Dana Tersedia

. Value Added Human Capital (
VAHU)
Sebuah sumber daya strategis yang
sulit ditiru  karena  perbedaan

karakteristik individu dan kebijakan
perusahaan.  Oleh  karena itu,
pengembangan kompetensi karyawan
VAHU mencerminkan efisiensi nilai
tambah investasi SDM dari biaya
tenaga kerja yang dikeluarkan serta
bersifat  krusial  bagi  kinerja
perusahaan (Arifin, 2020; Rejeki &
Salsabila, 2021) Rumus perhitungan
VAHU mengacu pada Rahmadi dan
Mutasowifin (2021) berikut ini:

Value Added
VAHU = - 100
Human Capital
Keterangan :
VAHU Value Added
Human Capital
VA : Out —In
HC : Biaya Gaji
. Structural  Capital Value Added
(STVA)

Keterlibatan modal struktural saat
penciptaan nilai ditunjukkan pada
STVA (Arifin, 2020). Nilai modal
manusia memiliki dampak pada nilai
yang terkandung, kontribusi modal
struktural terhadap produksi nilai
menurun seiring dengan
meningkatnya modal manusia dan
sebaliknya (Rejeki &  Salsabila,
2021). Rumus yang digunakan unruk
menghitung STVA (Rahmadi &
Mutasowifin, 2021) dibawah ini:

STVA = Structural Capital % 100
" Value Added
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Keterangan :
STVA :
Value Added
SC : VA- HC
VA : Out —In

Structural  Capital

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh  Value Added Capital
Employed (VACA) terhadap Kinerja
Keuangan

VACA mencerminkan seberapa
besar setiap unit aset berkontribusi pada
perkembangan nilai tambah perusahaan,
sehingga pengelolaan VACA yang
efektif akan meningkatkan kinerja aset
perusahaan (Darniaty & Aulia, 2024).
Perusahaan bisa mengatur modal
dengan praktis sehingga menambah
kinerja melalui kenaikan return on
asset, sejalan dengan pandangan (Pulic,
1998) bahwa pengelolaan optimal
terhadap setiap unit modal yang
digunakan akan mendapatkan tingkat
pengembalian yang lebih tinggi (Hasan
et al., 2024). Pengelolaan modal sendiri
dan laba bersih yang efektif memberi
nilai  tambah  perusahaan, yang
tercermin dari peningkatan refurn on
assets, memperlihatkan perusahaan dan
komponen memberdayakan dana secara
optimal untuk meningkatkan laba serta
efisiensi penggunaan asset (Ratnadi et
al., 2021) Hipotesis 1 penelitian ini
dikuatkan oleh (Darniaty & Aulia,
2024; Hasan et al., 2024; Ismail et al.,
2025; Ratnadi et al., 2021)membuktikan
VACA menghasilkan pengaruh positif
signifikan kepada Kinerja Keuangan.
H1: VACA menghasilkan pengaruh
Positif  signifikan kepada kinerja
keuangan perusahaan makanan dan
minuman yang sudah didaftarkan di
BEI

Pengaruh Value Added Human
Capital (VAHU) terhadap Kinerja
Keuangan

VAHU  berfungsi  mengukur
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sebaik apa perusahaan dapat membuat
nilai tambah melalui investasi yang
dikeluarkan bagi tenaga kerjanya, di
mana pengelolaan human capital yang
optimal bisa melakukan peningkatan
produktivitas serta kinerja perusahaan
(Darniaty & Aulia, 2024). Perusahaan
telah mampu memaksimalkan prioritas
karyawan sehingga mereka menjadi
lebih loyal, dengan pengetahuan dan
keahlian yang dimiliki sesuai dengan
kebutuhan serta mendukung
pengelolaan sumber daya secara optimal
(Rante et al., 2025). Human capital
pada perusahaan memiliki peran
dominan dalam menciptakan nilai
tambah dan meningkatkan return on
asset, karena unsur ini sangat berkaitan

dengan kualitas pelayanan kepada
pelanggan yang menuntut pengetahuan,
kompetensi, pengalaman, serta

keterampilan agar tujuan perusahaan
dapat tercapai (Hasan et al., 2024,
Ibarra-Cisneros et al., 2024). Hipotesis
2 penelitian ini didukung oleh (Darniaty
& Aulia, 2024; Hasan et al., 2024;
Petrus, 2021; Rante et al., 2025; Zamah
& Rahayu, 2019), memperlihatkan
bahwasannya  VAHU  mempunyai
dampak positif signifikan pada Kinerja
Keuangan.

H2: VAHU  berpengaruh  positif
signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan makanan dan minuman
yang terdaftar di BEI

Pengaruh Structural Capital Value
Added (STVA) terhadap Kinerja
Keuangan

STVA mencerminkan kemampuan
perusahaan melalui infrastruktur serta
budaya organisasi pendukung karyawan
dalam mengoptimalkan pengetahuan
mereka sehingga dapat meningkatkan
produktivitas serta menghasilkan nilai
tambah bagi perusahaan (Darniaty &
Aulia, 2024). STVA berpengaruh
terhadap kinerja keuangan karena
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perusahaan  telah  memaksimalkan
pemanfaatan sistem, prosedur,
teknologi, dan struktur operasional

secara optimal melalui inovasi yang
meningkatkan efektivitas operasional
(Rante et al., 2025). Menurut (Ismail et
al., 2025), dukungan sarana, prasarana,
sistem teknologi informasi, serta
manajemen dan prosedur internal belum
mampu menghasilkan kinerja optimal
tanpa pemanfaatan pengetahuan yang
efektif. Hipotesis 3 penelitian ini
(Christina et al.,, 2022; Darniaty &
Aulia, 2024; Ismail et al., 2025; Petrus,
2021; Rasuani & Kufepaksi, 2022;
Soewarno & Tjahjadi, 2020), Ini
memperlihatkan bahwasannya STVA
secara signifikan meningkatkan Kkinerja

keuangan.

H3 STVA menghasilkan pengaruh
positif  signifikan  kepada kinerja
keuangan perusahaan makanan serta
minuman yang sudah didaftarkan di
BEI

KERANGKA KONSEPTUAL

Berdasarkan paparan kerangka
konseptual, variabel Independen yaitu,
X1 Value Added Capital Coefficient
(VACA), X Value Added Human
Capital (VAHU) X3 Structural Capital
Value Added (STVA), dan variabel
dependen yaitu, Kinerja Keuangan
(ROA),dengan ini kerangka pemikiran
meliputi :

VACA
(X1) 1+
VAHU Ho+ Kinerja Keuangan
(X2) (Y)
H3+
STVA
(X3)
Gambar 2. Kerangka Konseptual
2. ALTO Tri Bayan Tirta Tbk.
METODE PENELITIAN 3. CAMP Campma ICG’:TEII;Sam Industri
POplﬂaSi studi yakni semua 4. CEKA Wolar Cahaya Indonesia Tbk.
perusahaan bidang makanan serta 5.  CLEO Sariguna Primatirta Tbk.
minuman yang sudah didaftarkan di 6. COCO  Wahana Indf’rg’l?d Nusantara
B.EI selama tahun 2029—2024. Sarppel ~ DLTA Delta Djakarta Thk,
ditentukan mengimplementasikan 8. DMND Dinamond Food Indonesia
teknik purposive sampling berlandaskan Tbk.

. 9. FOOD Sentra Food Indonesia Tbk.
syarat p erusahaan yang termasuk di BEI 10. GOOD Garuda Food Putra Putri Jaya
dan mengeluarkan laporan keuangan Thbk.
tahunan selama jangka waktu penelitian 11.  HOKI Buyung Poetra Sambada Tbk.
(Sugiyono, 2023)_ Data yang dipakai 12. IKAN Era Mandiri Cemerlang Tbk.
b data kunder vakni. laporan 13. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk.

crupa sekunder  yaknt, 1apo 14.  KEJU Mulia Boga Raya Tbk.
keuangan perusahaan yang diperoleh 15.  MLBI ___ Multi Bintang Indonesia Tbk.
dari studi kepustakaan melalui situs 16. MYOR _Mayora Indah Tbk.
resmi BEI dan sumber terkait lainnya. 17. PCAR _ Prima Crkrawala Abadi Tbk.

18. PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk.

Table 1. Daftar Perusahaan Sampel 19 PSGO Palma Sckasih Thk.

No Kode Emiten 20. ROTI Nippon Indosari Corporindo

1. AISA Tigar Pilar Sejahtera Food Tbk.
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Tbk.

21. SKBM Sekar Bumi Tbk.

22. SKLT Sekar Laut Tbk.

23. STTP Siantar Top Tbk.

24. ULTJ Ultra Jaya Milk Industri and

Tranding Company Tbk.

25. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur
Tbk.

26. ADES Akha International Tbk.

Melalui kajian kurun waktu lima
tahun, 26 (dua puluh enam) perusahaan
dipilih berdasarkan kriteria
pengambilan sampel, menghasilkan
populasi total 130 (seratus tiga puluh)
laporan keuangan yang datanya akan
diproses menggunakan perangkat lunak

eviews 13.Berdasarkan studi ini
menerapkan model regresi berganda
meliputi :

ROA= o + B1VACAIt + p2VAHUit +

B3STVAIt z+ €

Keterangan:
ROA : Return on Asset
o : Konstanta
B : Koefisien Regresi
Variabel
VACA : Value Capital
Employed
VAHU : Value Added Human
Capital
STVA : Structural Value
Added
e : Standar Error
1 : Perusahaan
t : Waktu
€ : Tingkat error
HASIL ANALISIS DAN
PEMBAHASAN

Uji Statistik Deskriptif
Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif

] Max Min Mean
VACA(XY) 130 1828 H33270 3603
VAHU (X)) 130 30242760 -B73390 664603
STVA(XS) 130 8174000 9390419975 -73694.624

Rinerja Kevangan (ROA) (V) 130

Sumber: Data diolah, 2025
Tabel 2 menyajikan hasil yang
memperlihatkan nilai terkecil, terbesar,
dan nilai rerata dari setiap variabel

133461 0.1l 12359
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penelitian. VACA (X1) memiliki nilai
mean 3.693 dengan nilai terendah -
653.270 oleh FOOD 2024 dan tertinggi
183.233 oleh MLBI 2022. VAHU (X2)
memiliki nilai mean 664.603 dengan
nilai terendah -875.590 oleh ICBP 2022
dan tertinggi 30.242,760 oleh MLBI
2022. STVA (X3) memiliki nilai mean -
73.694,624 dengan nilai terendah -
9590419.975 oleh MLBI 2024 dan
tertinggi 8174.002 oleh GOOD 2021.
Sementara itu, kinerja keuangan yang
diwakilkan dengan ROA (Y) memiliki
nilai mean 12,359 dengan nilai terendah
0.011 oleh HOKI 2022 dan nilai
tertinggi 153.462 oleh DLTA 2024.

Uji Asumsi Klasik
Uji Multikolinearitas

Diterapkan uji asumsi klasik guna
memperlihatkan antarvariabel
independen pada model regresi terdapat
korelasi yang tinggi. Hasil pengujian
multikolinearitas dipaparkan dibawah
ini:

Table 2. Uji Multikolinearitas

VACARID) VAHU(XY) STVA(K))
VACARD) I 0251 0123
VAHU(X2) 0231 1 0.016
STVA (X3) 0125 0.014 1

Sumber: Data diolah, 2025
Merujuk nilai korelasi
antarvariabel independen yang

seluruhnya berada di bawah 0,80,

diketahui variabel VACA, VAHU, dan
STVA tidak saling berkorelasi tinggi,
maka model regresi bebas dari
multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas (Uji Glejser)
Table 4. Uji Heteroskedastisitas

Variable Coefficient  5td. Error  t-Statistic  Prob.
C 7986 1297 6137 9148
VACA (X1) 0017 0.020 0870 0331
VAHU (X2) 3878 0.000 0109 0913
STVA(X3) 6.334 1331 0417 0670

Sumber: Data diolah, 2025
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Perolehan angka p-value pada
variabel VACA, VAHU, serta STVA
lebih besar dari tingkat signifikansi
0,05, yang mengindikasikan model
regresi bebas dari heteroskedastisitas.

Pemilihan Model Data Panel
Uji Chow

Uji ini dipakai guna mengevaluasi
kesesuaian antara Common Effect
Model dan Fixed Effect Model dalam
menjelaskan hubungan antarvariabel di

kajian ini.

Tabel 5. Hasil Uji Chow
Cross-section F 1.676 13,101y 0.038
Cross-section Chi-square 43.103 25 0.008
Sumber: Data diolah, 2025

Angka Cross-section F senilai

0,038 di bawah 0,05. FEM lebih relevan
untuk diterapkan pada studi, sehingga
tahap analisis dapat dilanjutkan.
Uji Hausman
Uji ini dipakai gua mengevaluasi
kesesuaian antar FEM serta REM dalam
menjelaskan hubungan antar variabel
kajian ini.
Tabel 6. Hasil Uji Hausman
Test Summary Chi-8q. Statistic  Chi-Sq.d.f  Prob.
Crose-section random 1.079 Ioo0m

Sumber: Data diolah, 2025
Hasil pengujian Hausman memperoleh
angka senilai 0,782 > 0,05, mak REM
merupakan model yang sesuai untuk
dipakai.
Uji Lagrange Multiplier
Tabel 7. Hasil Uji LM

Cross-gection Time Both
Breusch-Pagan 3.103 3.031 3.105
(0.078) (0.998) (0.078)

Sumber: Data diolah, 2025
Uji LM melalui p-value 0.078 >
0.05, sehingga Common Effect Model
yang dipilih.

Analisis Regresi Data Panel
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Tabel 8. Hasil Uji Common Effect
Model

Variable Coefficient
[+ 11.962
VACA(X1) 0.067
VAHU (X2) 0.001
STVA (X3) 3.493

Sumber: Data Diolah, 2025

Persamaan regresi data panel
yang memperlihatkan bahwasannya
pengaruh VACA, VAHU, serta STVA
kepada ROA pada perusahaan makanan
serta minuman yang sudah didaftarkan
di BEI tahun 2020-2024 didapati
berlandaskan hasil dibawah ini:

Y =11.962 + 0.067*X1 + 0.001*X2 +

Std. Error
1.881
0.023
0.000
1745

t-Statistic
6.338
2.927
1372
2.002

Prob
3432
0.004
0.173
0.047

3.493*X3
Persamaan tersebut mampu
dijabarkan menjadi:
a. Nilai konstanta senilai 11,962

menunjukkan ketika VACA, VAHU,
serta STVA mempunyai nilai nol,
ROA perusahaan berada ditingkat
11,962.

b. Koefisien VACA senilai 0,067.
artinya setiap peningkatan satu
satuan VACA akan menaikkan ROA
yakni 0,067 melalui asumsi variabel
lainnya konstan.

c. Koefisien VAHU yakni 0,001, maka
kenaikan satu  satuan VAHU
meningkatkan ROA yakni 0,001,
ceteris paribus.

d. Koefisien STVA yakni 3,493
mengindikasikan hubungan positif,
di mana setiap kenaikan satu satuan
STVA meningkatkan ROA sebesar
3,493 dengan asumsi variabel lain
tetap.

Uji Koefisien Determinasi ( R?)

Tabel 9. Koefisien Determinasi
E-squared 0.0832
Adjusted R-squared 0.0634

Sumber: Data Diolah, 2025

Merujuk pada hasil tersebut,
angka Adjusted R square 0.0634
membuktikan  variabel  independen
dapat diuraikan variabel ROA sebanyak
6.34% dan 95.66% dijabarkan oleh
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faktor lain yang terdapat diluar studi.
Maka kesimpulannya, kemampuan
variabel bebas saat menjabarkan
variabel terikat terbatas.

Uji Kelayakan Model (Uji F)
Tabel 10. Uji F

F-statizstic 3913
Prob(F-statistic) 0.010
Sumber: Data Diolah, 2025

Uji F menilai pengaruh simultan
variabel bebas kepada variabel terikat.
Diketahui  Common  Effect Model
mendapatkan angka Prob(F-statistic)
senilai 0,010 (< 0,05), maka
disimpulkan VACA, VAHU, serta STVA
melalui bersamaan berdampak
signifikan pada ROA.

Uji Parsial (Uji t)
Tabel 11. Hasil Uji t

Variable Coefficient
C 11.962
VACA (X1) 0.067
VAHU (X2)
STVA (X3)

Sumber: Data Diolah, 2025

Dengan menggunakan uji t,
ditemukan bahwasannya Kinerja
Keuangan (ROA) perusahaan makanan
serta minuman yang sudah didaftarkan
di IDX dipengaruhi secara positif dan
signifikan oleh VACA (X1) (0,004 <
0,05) dan STVA (X3) (0,047 < 0,05),
tetapi tidak oleh VAHU (X2) (0,173 >
0,05).

Std Error
1.881
0.023
0.000
1745

t-Statistic
6.338
2927
1372
2.002

Prob
3432
0.004
0.173
0.047

0.001
3463

Pembahasan
Pengaruh Value Added Capital
Employed (VACA) terhadap Kinerja
Keuangan

Pada  perusahaan  subsektor
makanan serta minuman yang sudah di
daftarkan di BEI tahun 2020-2024,
VACA terbukti menghasilkan pengaruh
positif serta tinggi kepada kinerja
keuangan yang diukur melalui ROA
melalui koefisien regresi 0,067 serta
tingkat signifikansi 0,004 (< 0,05),
selaras melalui Aulia serta Darniaty
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(2024), Hasan et al. (2024), Ismail et al.
(2024), serta Ratnadi et al. (2021),
meskipun VACA ialah indikator
efisiensi pemanfaatan aset berwujud
dalam menciptakan nilai tambah.

Perbedaan tingkat efisiensi
pengelolaan modal berwujud (capital
employed) antar perusahaan subsektor
makanan serta minuman dari tahun
2020-2024  semakin  memperkuat
temuan penelitian mengungkapkan
VACA berdampak positif dan tinggi
untuk kinerja keuangan. Perusahaan
seperti PT Wilmar Cahaya Indonesia
Tbk. (CEKA) dan PT Akasha
International Tbk. (ADES) secara
konsisten mencatat nilai VACA yang
positif dan diikuti oleh peningkatan
ROA hingga tahun 2024, yang
memperlihatkan kapabilitas perusahaan
dalam memanfaatkan aset berwujud
secara efisien. Selain itu, PT Campina
Ice Cream Industry Tbk. (CAMP) dan
PT Sariguna Primatirta Tbk. (CLEO)
juga menunjukkan tren peningkatan
VACA yang sejalan dengan perbaikan
tingkat profitabilitas. Sebaliknya, PT
Bayung Poetra Sambada Tbk. (HOKI)
dan PT Era Mandiri Cemerlang Tbk.
(IKAN) memiliki nilai VACA yang
relatif rendah atau berfluktuatif, yang
ditkuti oleh ROA vyang cenderung
rendah. Kondisi tersebut menegaskan
bahwa efektivitas pengelolaan modal
berwujud berperan penting dalam
meningkatkan ROA selama periode
penelitian.

Pengaruh VACA pada Kkinerja
keuangan dapat dijelaskan melalui
perspektif Stakeholder Theory dan
Knowledge-Based Theory. Menurut
Freeman (1984) dalam (Saputri et al.,
2024), perusahaan yang bisa mengatur
modal dengan praktis yang
mengutamakan peningkatan keuntungan
pemegang saham dan membangun nilai
tambah untuk semua pihak terkait.
Pandangan tersebut diperkuat oleh
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Chariri dan Imam (2007) dalam (Petrus,
2021; Sugiyono, 2023), menegaskan
bahwa pengelolaan sumber daya
perusahaan secara efektif berperan
penting dalam penciptaan nilai dan
pengurangan risiko. Selaras dengan
Grant (1996) mengungkapkan
pengetahuan ialah aset strategis yang
memungkinkan perusahaan
mengoptimalkan pemanfaatan modal
berwujud melalui kapabilitas
manajerial, pengambilan  keputusan
yang tepat, dan inovasi. Sehingga,
efisiensi  pengelolaan modal yang
tercermin dalam VACA menunjukkan
penerapan pengetahuan dan strategi
perusahaan  yang  efektif  dalam
meningkatkan kinerja keuangan.

Pengaruh Value Added Human
Capital ( VAHU) terhadap Kinerja
Keuangan

Pada perusahaan sektor makanan
serta minuman periode 2020-2024,
VAHU tidak terbukti menghasilkan
pengaruh signifikan kepada kinerja
keuangan yang diukur melalui ROA
melalui koefisien 0,001 serta nilai
probabilitas 0,173 (> 0,05), selaras
melalui (Ismail et al., 2025; Rasuani &
Kufepaksi, 2022; Ratnadi et al., 2021).

meskipun ~ VAHU ialah  unsur
Intellectual Capital yang
memperlihatkan efisiensi modal
manusia dalam menciptakan nilai

tambabh.

Perbedaan efektivitas pengelolaan
modal manusia (human capital) antar
perusahaan periode 2020-2024 turut
memperkuat temuan penelitian yang
memperlihatkan VAHU tidak
berdampak signifikan pada kinerja
keuangan. Beberapa perusahaan seperti
PT Sariguna Primatirta Thk. (CLEO)
dan PT Akasha International Thbk.
(ADES) memiliki nilai VAHU yang
relatif tinggi dan stabil, namun
peningkatan tersebut tidak selalu diikuti
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oleh kenaikan ROA secara konsisten. Di
sisi lain, perusahaan seperti PT Era
Mandiri Cemerlang Thk. (IKAN) dan
PT Bayung Poetra Sambada Tbk.
(HOKI) menunjukkan fluktuasi nilai
VAHU vyang cukup besar, tetapi tetap
menghasilkan tingkat ROA yang relatif
rendah. Kondisi ini mengindikasikan
bahwa efisiensi pengeluaran terhadap
tenaga kerja belum tentu dapat
meningkatkan  profitabilitas, karena
Kinerja keuangan juga bergantung oleh
aspek lain seperti efisiensi operasional,
struktur  biaya, dan kemampuan
manajemen dalam mengonversi
kontribusi  karyawan menjadi laba.
Dengan demikian, tingginya nilai
VAHU tidak secara otomatis menjamin

peningkatan kinerja keuangan
perusahaan.

Temuan bahwa VAHU tidak
berdampak signifikan pada Kinerja

keuangan pada perusahaan subsektor
makanan serta minuman tahun 2020-
2024  dapat  dijelaskan  melalui
Stakeholder Theory dan Knowledge-
Based Theory. Berdasarkan Stakeholder
Theory oleh Freeman (1984) dalam
(Saputri et al., 2024), perusahaan
memang dituntut untuk memperhatikan
kesejahteraan ~ dan  pengembangan
karyawan  sebagai  bagian  dari
pemangku kepentingan, namun upaya
tersebut tidak selalu memberikan
dampak finansial langsung dalam
jangka pendek. Selanjutnya, menurut
Knowledge-Based Theory Grant (1996)
dan Ramadhan (2009) dalam (Leatemia
et al, 2021), pengetahuan dan
keterampilan karyawan merupakan aset
strategis, tetapi manfaat ekonominya
sangat bergantung pada kemampuan
perusahaan dalam mengelola,
mengintegrasikan, dan mendukungnya
melalui sistem dan struktur organisasi
yang memadai. Oleh karena itu, tidak
signifikannya pengaruh VAHU
menunjukkan bahwa kontribusi modal
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manusia belum sepenuhnya terkonversi
menjadi peningkatan laba, sehingga
tidak bisa menghasilkan pengaruh
langsung kepada ROA selama periode
penelitian.

Pengaruh Structural Capital Value
Added (STVA) terhadap Kinerja

Keuangan
Efisiensi modal struktural
perusahaan saat menciptakan nilai

tambah diukur dengan variabel STVA.
Sistem, prosedur, teknologi, budaya
organisasi, merek, paten, basis data, dan
komponen non-manusia lainnya yang
mendorong produktivitas modal
manusia dan modal yang digunakan
semuanya dianggap sebagai modal
struktural. Temuan menunjukkan bahwa
nilai Prob adalah 0,047 <0,05 dan
koefisien STVA adalah 3,493. Hasil
temuan ini sejalan dengan (Darniaty &
Aulia, 2024; Ismail et al., 2025; Petrus,
2021; Rasuani & Kufepaksi, 2022;
Soewarno & Tjahjadi, 2020; Wulandari
et al, 2022) bahwa STVA
memengaruhi kinerja keuangan.
Terakhir, STVA dikonsumsi antara
tahun 2020 dan 2024.

Perbedaan efektivitas pengelolaan
STVA antar perusahaan periode 2020—
2024. Secara empiris, hasil temuan

penelitian ini mempertegas STVA
berdampak signifikan pada kinerja
keuangan. Perusahaan seperti PT

Akasha International Tbk. (ADES) dan
PT Sariguna Primatirta Tbk. (CLEO)
menunjukkan nilai STVA yang relatif
stabil dan diikuti dengan peningkatan
ROA hingga tahun 2024, yang
mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam mengelola sistem, proses, dan
teknologi organisasi untuk menciptakan
nilai tambah. Hasil ini selaras dengan
(Arifin, 2020; Rejeki & Salsabila, 2021)

mengungkapkan STVA
menggambarkan  kontribusi  modal
struktural dalam menciptakan nilai,
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serta didukung oleh yang menegaskan
bahwa kontribusi modal struktural
sangat dipengaruhi oleh nilai human
capital. Dengan demikian, perusahaan
yang mampu menyeimbangkan peran
human capital serta structural capital
bisa lebih efektif memberikan hasil nilai
tambah yang tercermin pada
peningkatan kinerja keuangan.

Pengaruh signifikan STVA pada
kinerja keuangan pada perusahaan
subsektor makanan serta minuman
periode 2020-2024 mampu diuraikan
melalui  Stakeholder  Theory  dan
Knowledge-Based Theory. Berdasarkan
Stakeholder Theory Freeman (1984)
dalam (Saputri et al., 2024), perusahaan
yang mampu mengelola kepentingan
seluruh stakeholder secara efektif akan
menciptakan  nilai  tambah  yang
berkelanjutan, di mana modal struktural
seperti sistem, teknologi, dan budaya
organisasi berperan dalam mendukung
produktivitas dan kepuasan stakeholder.
Selanjutnya, Knowledge-Based Theory
Grant (1996) dan Ramadhan (2009)
dalam  (Leatemia et al., 2021)
menegaskan pengetahuan dan proses
internal ialah sumber daya strategis
utama bagi keunggulan kompetitif

perusahaan. Modal struktural yang
diatur  sebaitk mungkin, sehingga
perusahaan mengoptimalkan
pemanfaatan pengetahuan,

meningkatkan efisiensi operasional, dan
mendorong profitabilitas. Maka, temuan
ini menguatkan pengelolaan modal
struktural yang efektif selama periode
2020-2024  berkontribusi  signifikan
kepada peningkatan kinerja keuangan
perusahaan.

KESIMPULAN

Kinerja keuangan yang diukur
melalui ROA pada 26 perusahaan
subsektor makanan serta minuman
sudah diaftarkan di BEI tahun 2020-
2024  dianalisis guna memahami
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pengaruh Intellectual Capital. Temuan
memperlihatkan: (1) VACA berdampak
positif serta signifikan untuk kinerja
keuangan, yang mencerminkan
kemampuan  perusahaan  mengatur
modal fisik dan finansial secara efisien
untuk meningkatkan profitabilitas 2)
VAHU tidak memberikan pengaruh
besar pada kinerja keuangan, yang
mengindikasikan bahwa pengeluaran
perusahaan terhadap sumber daya
manusia  belum  secara langsung
terkonversi menjadi peningkatan laba
selama periode penelitian. 3) STVA
terbukti memiliki dampak signifikan
untuk kinerja keuangan, menandakan
bahwa modal struktural berupa sistem,
prosedur, teknologi, dan  Dbasis
pengetahuan organisasi memiliki
peranan penting dalam mendukung
efektivitas operasional serta
optimalisasi sumber daya perusahaan
dalam meningkatkan kinerja keuangan.

Saran

Studi ini memperlihatkan peluang
agar pengkaji lanjutan guna
mengembangkan kajian terkait
Intellectual  Capital dan  kinerja
keuangan. Peneliti selanjutnya
disarankan untuk menambahkan
indikator profitabilitas lain, seperti

ROE, NPM, Profit Margin on Sales,
serta EPS guna memperoleh gambaran
kinerja keuangan yang lebih
komprehensif. Penelitian mendatang
juga dapat memperluas jumlah sampel
dengan menyertakan perusahaan dari
sektor yang berbeda serta
memperpanjang periode pengamatan

agar hasil penelitian menjadi lebih
general.

Saran bagi perusahaan adalah
melakukan evaluasi menyeluruh

terhadap aset, kapabilitas, dan aktivitas
operasional untuk menjamin semua
sumber daya yang ada benar-benar
mampu  menghasilkan  nilai  bagi
pelanggan, pasar, dan para pemangku
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kepentingan. Perusahaan juga perlu
menekankan bahwa kinerja karyawan
diukur dari kehadiran, kualitas kerja,
inovasi, dan kontribusi pemenuhan
target perusahaan, sehingga diperlukan
sistem evaluasi kinerja yang lebih
objektif dan terukur. Selain itu,
perusahaan disarankan untuk meninjau
kembali  struktur kompensasi dan
pengembangan karyawan agar mampu
meningkatkan motivasi, rasa
penghargaan, serta mendorong
kontribusi yang lebih optimal terhadap
kinerja keuangan perusahaan.
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