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Abstract 
The Influence of Intellectual Capital (Value Added Capital Employed, Value Added Human Capital, 

Structural Capital Value Added) and Earning Per Share To Stock Price On Creative Industries Listed 

on Indonesian Stock Exchange (Guided by Mrs. Sri Handayani, S.E., M.M.). This study aims to 

examine the effects of human capital (VAHU), capital used (VACA), structural capital (STVA) and 

EPS on stock prices at creative industry companies listed on Indonesia Stock Exchange period 2011-

2016. The design of this research is a causal research where the data source is secondary data. The 

sample used in this research is 12 creative industry companies listed in Indonesia Stock Exchange 

period 2011-2016. The data analysis tool uses multiple linear regression with the help of SPSS 

version 20 computer program. The results of this study indicate that STVA and EPS have a significant 

and positive influence on Stock Price. While VACA and VAHU have no effect on Stock Price. 
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Pendahuluan 
Perkembangan teknologi yang memasuki 

era industri 4.0 telah mengubah proses bekerja 

semakin cepat dan semakin digital, mengakibatkan 

perubahan cara pengolahan bisnis dalam meng-

hadapi persaingan sesama pelaku usaha (S Handa-

yani, 2016). Persaingan usaha yang sukses dikejar 

oleh setiap perusahaan guna dampaknya dalam 

memberikan nilai bagi perusahaan tersebut yang 

tercermin pada harga saham perusahaan(Karnawati, 

Y., Handayani, S., 2019). 

Dalam hal ini perubahan yang dilakukan 

menjadikan pola manajemen yang pada awalnya 

berbasis tenaga kerja (labor based business) mulai 

diarahkankepada manajemen berbasis pengetahuan 

(knowledge based business) dengan tujuan men-

ciptakan suatu acara untuk mengolah pengetahuan 

sebagai sarana untuk memperoleh nilai tambah 

dalam memaksimalkan sumber daya dalam mening-

katkan daya terhadap output perusahaan (MFA 

Adhikara, M Maslichah, N Diana, 2014).Knowledge 

bases business yang merupakan intangible aset yang 

tercatat pada laporan akuntansi perusahaan, 

sedangkan dalam hal pengukuran intangible aset itu 

sendiri yang menjadi titik yang tidak mudah untuk 

diukur dikarenakan bentuknya yang tidak berwujud. 

Oleh karena itu, (Pulic, 1998; 1999; 2000) tidak 

mengukur secara langsung intellectual capital, tetapi 

mengajukan suatu ukuran untuk menilai efisiensi 

dari nilai tambah sebagai hasil dari kemampuan 

intelektual perusahaan yaitu dengan menggunakan 

VAIC
TM

 (Value Added Intellectual Coefficient). 

Komponen utama dari VAIC
TM

dapat dilihat dari 

sumber daya perusahaan, yaitu physical capital 

(VACA – Value Added Capital Employed), human 

capital (VAHU – Value Added Human Capital), dan 

structural capital (STVA – Structural Capital Value 

Added). 

Value Added Capital Employed (VACA) 

merupakan kemampuan perusahaan dalam menge-

lola sumber daya berupa capital asset yang jika 

dikelola dengan baik dapat menambah nilai peru-

sahaan (Pramelasari, 2010). Value Added Human 

Capital (VAHU) mengindikasi kemampuan human 

capital dalam meciptakan value added dalam peru-

sahaan (Tan et.al, 2007). Human capital merupakan 

individual knowledge stock suatu organisasi yang 

tercermin dari karyawannya (Bontis et. al., 1998). 

Structural Capital Value Added (STVA) merupakan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi proses 

rutinitas perusahaan dan strukturnya yang men-

dukung usaha karyawan untuk menghasilkan kinerja 

bisnis dan kinerja intelektual yang optimal secara 

keseluruhan (Dewi, 2011). 

Selain penilaian harga saham yang dibahas 

pengaruhnya berdasarkan pada efektivitas inte-

llectual capital, disini akan diambil pada pengaruh 

dari EPS (Earning Per Share), dimana kecen-

derungan penilaian dari para investor masih 

memiliki mental instan dalam memperoleh laba 

dalam pembelian saham perusahaan.menurut (Fahmi, 

2012) : “earning per share atau pendapatan per 

lembar saham adalah bentuk pemberian keuntungan 

yang diberikan kepda para pemegang saham dari 

setiap lembar saham yang dimiliki”. Sedangkan 

menurut (Sutrisno, 2012) menjelaskan “earning per 

share atau laba per lembar saham merupakan ukuran 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

keuntungan per lembar saham pemilik.” 
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Ketidakkonsisten hasil penelitian terdahulu yang 

dilakukan mengenai pengaruh intellectual capital 

(VACA, VAHU, STVA) dan earning per share 

merupakan motivasi untuk melakukan penelitian 

kembali atas pengaruh intellectual capital dan 

earning per share terhadap harga saham (A Putra, 

RM Simanungkalit, 2014). Selain itu, pada kondisi 

bisnis yang menghadapi kondisi VUCA (Volatile-

bergejolak, Uncertain-tidak pasti, Complex-

kompleks dan Ambigue-tidak jelas) perusahaan 

sangat dituntut dalam perubahan yang siginifikan 

dalam menjalankan strategi bisnisnya. Sudah dapat 

dipastikan perubahan dalam perusahaan sangat 

tergantung pada perubahan dalam masing-masing 

individu pekerja. Tenaga Kerja professional perlu 

dilatih agar menjadi aset yang tangguh dan inovatif 

dalam mengahapi tantangan kedepan (S Sugiyanto, 

S Sudarwan, 2016). Oleh karena itu merupakan 

motivasi dalam penelusuran manfaat dan dampak 

sisi akuntansi untuk pengungkapan intellectual 

capital dalam pengaruhnya meningkatkan nilai peru-

sahaan yang pada akhirnya akan menjadikan pertim-

bangan penting bagi pada investor agar tertarik 

menanamkan modalnya pada perusahaan yang 

bersangkutan (SJ Abdurrahman, 2017). 

 

Stakeholder Theory 

Menurut (ulum, 2007), tujuan utama dari 

teori stakeholder adalah membantu manajer 

korporasi mengerti lingkungan stakeholder mereka 

dan melakukan pengelolaan dengan lebih efektif 

antara keberadaan hubungan-hubungan di ling-

kungan perusahaan mereka. Namun demikian, 

tujuan yang lebih luas dari teori stakeholder adalah 

untuk menolong manajer korporasi dalam mening-

katkan nilai dari dampak aktifitas-aktifitas mereka 

dan meminimalkan kerugian bagi stakeholder. 

Dengan pengelolaan yang baik dan maksimal atas 

seluruh potensi, organisasi akan dapat menciptakan 

nilai tambah untuk kemudian mendorong kinerja 

keuangan perusahaan yang merupakan orientasi para 

stakeholder dalam mengintervensi manajemen. 

 

Resource Based Theory 
Resource Based Theory adalah suatu teori 

yang dikembangkan untuk menganalisis keunggulan 

bersaing suatu perusahaan yang menonjolkan keung-

gulan pengetahuan (knowledge/ learning economy) 

atau perekonomian yang mengandalkan aset-aset tak 

berwujud (Puput Wijayanti, 2013). 

RBT dapat menjelaskan bahwa perusahaan 

dengan kemampuan mengelola intellectual capital 

dengan maksimal dalam hal ini seluruh sumber daya 

yang dimiliki perusahaan, baik karyawan (human 

capital), aset fisik (physical capital) maupun 

structural capital dapat menciptakan nilai bagi 

perusahaan tersebut. 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 nilai perusahaan.  

 

Knowladge Based Theory 
knowledge based view (KBV) adalah 

ekstensi baru dari pandangan berbasis sumber daya 

perusahaan/resources based theory (RBT) dari 

perusahaan dan memberikan teoritis yang kuat 

dalam mendukung intellectual capital (Liana 2014). 

Pendekatan KBV membentuk dasar untuk 

membangun keterlibatan modal manusia dalam 

kegiatan rutin perusahaan. Hal ini dicapai melalui 

peningkatan keterlibatan karyawan dalam peru-

musan tujuan operasional dan jangka panjang 

perusahaan. Dalam pandangan berbasis pengetahuan, 

perusahaan mengembangkan pengetahuan baru yang 

penting untuk keuntungan kompetitif dari kombi-

nasi unik yang ada pada pengetahuan (Nelson dan 

Winter, 1982) dalam (Liana, 2014). Dalam era 

persaingan yang ada saat ini, perusahaan sering 

bersaing dengan mengembangkan pengetahuan baru 

yang lebih cepat daripada pesaing mereka. Dari 

penjelasan tersebut, menurut RBT dan KBV, int-

ellectual capital memenuhi kriteria-kriteria sebagai 

sumber daya yang unik untuk menciptakan value 

added. Value added ini berupa adanya kinerja yang 

semakin baik di perusahaan. 

 

Intellectual Capital 
intellectual capital merujuk pada modal non 

fisik atau modal tidak berwujud (intangible assets) 

atau tidak kasat mata (invisible) seperti pengetahuan 

dan pengalaman manusia serta teknologi yang 

digunakan. Menurut (Williams, 2001) dalam (Nanik 

Lestari & Sapitri, 2016) Intellectual Capital meru-

pakan sebuah informasi dan pengetahuan yang dapat 

diaplikasikan ke dalam sebuah pekerjaan untuk 

dapat menciptakan sebuah nilai di dalam perusahaan 

tersebut. Modal Intelektual dapat di-pandang sebagai 

pengetahuan, dalam pembentukan, kekayaan intelek-

tual dan pengalaman yang dapat digunakan untuk 

menciptakan kekaaan (Stewart, 1997) dalam (Liana, 

2014). 

 

Komponen Intellectual Capital 

Value Added Capital Employed (VACA) 
Pulic (dalam Firer dan William, 2003) 

mengasumsikan bahwa jika 1 unit dari CE (Capital 

Employed) menghasilkan return yang lebih besar 

daripada perusahaan lainnya, itu berarti perusahaan 

tersebut lebih baik dalam menggunakan CE-nya. 

Value Added Capital Employed merupakan 
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kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber 

daya berupa capital asset yang jika dikelola dengan 

baik dapat meningkatkna kinerja keuangan 

perusahaan (Dewi, 2011). 

 

Value Added Human Capital (VAHU) 
Hubungan yang kedua adalah VA dan HC. 

“Human Capital Coefficient” (VAHU) menunjukkan 

berapa banyak VA diciptakan oleh satu rupiah yang 

dihabiskan untuk karyawan. Hubungan antara VA 

dan HC menunjukkan kemampuan untuk mencip-

takan nilai HC dalam sebuah perusahaan. Konsisten 

dengan pandangan penulis IC terkemuka lainnya 

(Edvinsson, 1997 ; Pulic, 1998) dalam (Tan et al., 

2007) berpendapat bahwa total biaya gaji dan upah 

merupakan indikator perusahaan HC. Pulic berpen-

dapat bahwa sejak pasar menentukan gaji sebagai 

akibat dari kinerja, secara logic dapat disimpulkan 

bahwa keberhasilan HC harus dinya-takan dengan 

kriteria yang sama. Dengan demikian, hubungan 

antara VA dan HC menunjukkan kemampuan untuk 

menciptakan nilai HC dalam sebuah perusahaan. 

Demikian pula, jika dibandikan dengan lebih dari 

satu kelompok perusahaan, VAHU menjadi indi-

kator kualitas sumber daya manusia dari perushaaan 

dan kemampuan mereka untuk meng-hasilkan VA 

untuk setiap rupiah yang dikeluarkan untuk HC. 

 

Structural Capital Value Added (STVA) 
Hubungan ketiga adalah “Structural Capital 

Value Added“ (STVA), yang menunjukkan kontri-

busi modal struktural (SC) dalam penciptaan nilai. 

Dalam model Pulic, SC adalah VA dikurangi HC. 

Apabila kontribusi dalam penciptaan nilai HC 

kurang, maka semakin besar kontribusi dari SC, hal 

ini telah diverifikasi oleh penelitian empiris yang 

ditunjukkan sektor industri tradisional. Dalam 

industri berat dan pertambangan misalnya, VA 

hanya sedikit lebih besar dari HC, dengan komponen 

SC yang tidak signifikan. Di sisi lain, dalam industri 

farmasi dan sektor perangkat lunak, situasi yang 

sama sekali berbeda diamati, HC menciptakan hanya 

25-40 persen dari seluruh VA dan kontribusi besar 

disebabkan oleh SC. Oleh karena itu, hubungan 

antara ketiga VA dan SC yang digunakan dihitung 

dengan cara yang berbeda karena HC dan SC berada 

dalam proporsi terbalik sejauh menyangkut 

penciptaan nilai. STVA mengukur jumlah SC yang 

diperlukan untuk menghasilkan rupiah dari VA dan 

merupakan indikasi bagaimana SC sukses dalam 

penciptaan nilai. Tidak seperti VACA dan VAHU, 

VA adalah pada penyebut untuk STVA. 

 

Earning Per Share 
Earning per share adalah rasio yang 

menunjukkan berapa besar keuntungan (laba) yang 

diperoleh investor atau pemegang saham per lembar 

sahamnya dalam satu periode. Menurut (Kasmir, 

2010) dalam (Imelda Khairani, 2016) earning per 

share, merupakan rasio untuk mengukur keber-

hasilan manajemen dalam mencapai keuntungan 

bagi pemegang saham. Semakin tinggi EPS yang 

dihasilkan, maka akan meningkatkan harga saham. 

Dengan memperhatikan pertumbuhan EPS maka 

dapat dilihat prospek pertumbuhan perusahaan di 

masa yang akan datang. 

 

Signaling Theory 
Teori sinyal menyatakan bahwa terdapat 

kandungan informasi pada pengungkapan suatu 

informasi yang dapat menjadi sinyal bagi investor 

dan pihak potensial lainnya dalam mengambil 

keputusan ekonomi (Yuskar & Novita, 2014). 

Menurut (Rafinda, 2011) dalam (Yuskar & 

Novita, 2014) menyatakan bahwa pengungkapan 

sukarela mengenai modal intelektual memungkinkan 

investor dan stakeholder lainnya untuk lebih baik 

dalam menilai kemampuan perusahaan di masa 

depan, melakukan penilaian yang tepat terhadap 

perusahaan, dan mengurangi persepsi risiko 

perusahaan.  

 

Saham 
Saham merupakan surat berharga yang 

dikeluarkan oleh perusahan yang berbentuk 

perseoran terbatas yang menyatakan bahwa pemilik 

saham tersebut adalah juga bagian dari pemilik 

perusahaan itu. Menurut (Husan, 2013:29) dalam 

(Rasdian&Ventje Ilat, 2016) saham atau sekuritas 

merupakan secarik kertas yang menunjukkan hak 

pemodal (pihak yang memiliki kertas tersebut) untuk 

memperoleh bagian dari prospek atau kekayaan 

organisasi yang menerbitkan sekuritas tersebut dan 

berbagai kondisi yang memungkinkan pemodal 

tersebut menjalankan haknya. Saham menarik bagi 

investor karena berbagai alasan. Pada umumnya 

fluktuasi harga saham dipengaruhi oleh penawaran 

dan permintaan di pasar. Harga saham akan cen-

derung mengalami penurunan jika terjadi penawaran 

yang berlebihan dan harga saham akan cenderung 

mengalami kenaikan jika permintaan terhadap 

saham itu meningkat. Keuntungan hasil penjualan 

akibat adanya fluktuasi harga saham ini dapat berupa 

capital gain atau capital loss. 

 

Pengaruh Value Added Capital Employeed 

(VACA) terhadap harga saham 
Berdasarkan Resources Based Theory 

(RBT), sebuah perusahaan dipersepsikan sebagai 

kumpulan aset maupun kemampuan berwujud dan 

tak berwujud (Firer and Williams, 2003). Teori ini 

menjelaskan bahwa harga saham yang baik 
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menunjukkan perusahaan dalam penggunaan aset 

berwujud maupun tak berwujud yang dimiliki oleh 

perusahaan atau intellectual ability secara efektif 

dan efisien. Dalam teori stakeholder, pasar akan 

memberikan nilai yang lebih tinggi terhadap 

perusahaan dengan penggunaan aset maksimal. Hal 

ini dikarenakan para stakeholder terutama pemegang 

saham mengharapkan bahwa perusahaan selalu 

berusaha mengejar kekayaan untuk para pemegang 

saham sebagai tujuan perusahaan. Dengan demikian 

akan mempengaruhi daya tawar terhadap harga 

saham yang tinggi dan mempengaruhi para investor 

untuk menamankan modalnya kepada perusahaan 

yang memiliki pemanfaatan asetnya secara maximal. 

Hal ini didukung dengan hasil penelitian sebe-

lumnya, menurut (Pramelasari, 2010) perusahaan 

yang mampu mengelola aset perusahaan secara 

maksimal akan mampu menciptakan value added 

dan berpengaruh terhadap peningkatan harga saham. 

Penelitian (Vivin Yuliasih, 2016) menunjukkan 

adanya pengaruh yang positif dan signifikan antara 

VACA dan harga saham.  

 

Pengaruh Value Added Human Capital 

(VAHU) terhadap harga saham 
Menurut (Tan et al, 2007) VAHU menun-

jukkan berapa banyak value added yang dapat 

dihasilkan dengan dana yang dikeluarkan untuk 

tenaga kerja. Berdasarkan konsep RBT, agar dapat 

menciptakan nilai, maka perusahaan membutuhkan 

sumber daya manusia yang berkualitas. Perusahaan 

juga harus dapat mengelola sumber daya manusia 

dengan maksimal sehingga menciptakan value 

added bagi perusahaan. Teori stakeholder men-

jelaskan bahwa nilai tambah (value added) akan 

dapat dilihat dari kinerja yang dihasilkan oleh 

perusahaan dalam laporan keuangan. Peningkatan 

kinerja keuangan dalam laporan keuangan akan 

menjadi salah satu daya tarik minat beli investor 

terhadap saham perusahaan. Pada penelitian (Nadiah 

Candra Nurani, Drs. Zulbahridar M.Si, Ak dan Drs. 

Azhari MA, Ak, 2014) menunjukkan adanya 

pengaruh yang positif antara VAHU dan harga 

saham. Perusahaan dengan nilai VAHU yang tinggi 

akan meningkatkan harga saham.  

 

Pengaruh Structural Capital Value Added 

(STVA) terhadap harga saham 
Menurut (Ulum, 2008) Structural Capital 

meliputi semua non-human storehouse of knowledge 

perusahaan, seperti : database, organizational charts, 

process manuals, strategies, routines, dan segala hal 

yang membuat harga saham lebih dari nilai 

materialnya. Dalam teori RBT, perusahaan yang 

mampu memenuhi kebutuhan proses rutinitas dan 

struktur yang mendukung usaha karyawan untuk 

menghasilkan kinerja bisnis dan kinerja intelektual 

yang optimal akan menciptakan value added bagi 

perusahaan. Dengan peningkatan value addedyang 

terlihat pada laporan keuangan, juga akan mening-

katkan daya beli investor terhadap sahamperusahaan. 

 

Pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap 

harga saham 
Earning Per Sharemerupakan salah satu alat 

ukur bagi manajemen untuk menilai besarnya bagian 

keuntungan yang diperoleh oleh pemegang saham 

dan akhirnya dapat dijadikan indikator kinerja peru-

sahaan tahun sebelumnya yang juga bisa digunakan 

oleh investor/calon investor dalam pengambilan 

keputusan berinvestasi. Investor mengharapkan laba 

per saham naik ketika berivestasi, dimana hal ini 

akan tercapai apabila perusahaan memiliki tingkat 

EPS tinggi. Semakin tinggi EPS menunjukkan 

bahwa tingkat efisiensi dan efektivitas pengelolaan 

penjualan perusahaan baik. Oleh karena itu, EPS 

yang tinggi dapat memberikan suatu sinyal baik bagi 

pasar, sehingga respon positif yang ditunjukkan oleh 

pasar akan meningkatkan harga saham, maka EPS 

memiliki pengaruh yang positif terhadap harga 

saham. 

 

Model Penelitian 
Untuk menjelaskan hubungan antara 

variabel independen dan variabel dependen dapat 

dilihat pada model penelitian dibawah ini : 

  

 
Gambar 1 

Model Penelitian 

 

Metode Penelitian 
Data yang digunakan dalam penelitian 

adalah data sekunder. Data yang digunakan berupa 

lapran keuangan perusahaan. Kriteria sampel 

penelitian yaitu : 

1. Perusahaan Industri Kreatif yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2011-

2016 



JCA Ekonomi 
Volume 1 Nomor 1 Januari - Juni 2020 

 

JCA Ekonomi  Volume 1 Nomor 1 Januari - Juni 2020   320 

2. Perusahaan memiliki laporan keuangan yang 

telah diaudit dan berakhir pada 31 Desember 

dan dipublikasikan secara lengkap dari tahun 

2011 hingga tahun 2016. 

 

Terdapat 72 perusahaan yang menjadi 

sampel penelitian 

 

Definisi Operasional Variabel 
1. Variabel Dependen 

Variabel dependen yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah harga saham. Harga saham 

yang digunakan adalah harga penutupan 

(closing price) april ditahun selanjutnya. Skala 

pengukuran menggunakan skala nominal. 

 

Harga Saham = Closing Price April t+1 

 

2. Variabel Independen 

Variabel independen dalam hipotesis penelitian 

ini adalah VACA, VAHU, STVA dam EPS. 

Adapun bentukan ringkasan yang telah dibuat, 

sbb : 

Tabel 1 

Variabel Indevenden 

 
 

Dimana : 

− VA (Value Added) = OUT - IN 

− CE (Capital Employed) = Total ekuitas, 

laba bersih 

− HC (Human capital) = Total gaji dan 

upahkaryawan 

− SC (Structural Capital) = VA - HC 

− OUT (Output)  : Total penjualan dan 

pendapatan lain. 

− IN (Input) : Jumlah seluruh beban yang 

dikorbankan untuk memperoleh pendapatan 

(selain beban tenaga kerja). 

 

Analisis Data 
Pengujian Relevansi VACA, VAHU, STVA 

dan EPS terhadap Harga Saham 

Y = α + ß1X1 + ß2X2 + ß3X3 + ß4X4 + e 

Keterangan: 

− Y  : Harga Saham 

− a  : Konstanta 

− X1  :Value Added Capital Employed 

(VACA) 

− X2  :Value Added Human Capital 

(VAHU) 

− X3  :Structural Capital Value Added 

(SCVA) 

− X4  : Earning Per Share (EPS) 

− ß1,, ß4 : Besaran koefisien regresi dari 

masing-masing variabel independen 

− e : Error 

 

Hasil dan Pembahasan 

Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 

 

 
Gambar 2 

Hasil  

 

Dalam uji ini tidak menunjukan data normal, 

sehingga dilakukan lg natural (LN) terhadap trans-

formasi data atas harga saham, hasil nya dapat 

dilihat pada gambar dibawah ini: 

 

 
Gambar 3 

 

 

Dengan melakukan log natural, probalility 

plot atas harga saham terdistribusi dengan normal, 

sehingga data dapat digunakan untuk dilakukan 

pengujian. 
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2. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan dengan 

menggunakan nilai Variance Inflation Factor(VIF). 

Model dinyatakan terbebas dari gangguan multi-

kolinearitas jika mempunyai nilai VIF dibawah 10 

atau tolerance di atas 0,1. 

 

Tabel 2 

 

 
 

Nilai pada kolom VIF tidak melebihi nilai 

cut off (diatas angka 10), dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multi-

kolinearitas diantara variabel bebas. 

 

3. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah 

model regresi linier ada korelasi antara kesalahan 

pengganggu pada periode t dengan kesalahan peng-

ganggu pada periode sebelumnya (t-1).Uji Durbin-

Watson (DW) yaitu dengan membandingkan nilai 

dU < DW < 4-Du pada model regresi. Berikut tabel 

hasil perhitungan pengujian DW : 

 

Tabel 3 

Hasil uji Durbin Watsin 

 
 

Selanjutnya dilakukan Run Testdikarenakan 

hasil DW menunjukan terjadinya autokorelasi, 

dengan syarat nilai asmp. Sig diatas0,05 agar dapat 

dianggap terhindar dari autokorelasi. Berikut hasil 

run test yang telah dilakukan. 

 

Tabel 4 

Run Test 

 

Berdasarkan pada tabel hasil run test diatas 

pada nilai pada asymp. Sigsebesar 0,342dengan nilai 

diatas 0,05 menunjukkan data regresi telah terhindar 

dari autokorelasi. 

 

Uji Heteroskedatisitas  
Uji heterokedastisitas bertujuan untuk 

menguji apakah dalam sebuah model regresi terjadi 

ketidaksamaan varians dari suatu pengamatan ke 

pengamatan lain. Jika titik-titik menyebar dengan 

pola yang tidak jelas di atas dan di bawah angka 0 

pada sumbu Y maka dapat disimpulkan bahwa tidak 

terjadi masalah heteroskedastisitas pada model 

regresi. 

 

 
Gambar 4 

Hasil Uji Heterokedatisitas 

 

Hasil pada scatterplotdiatas menunjukan 

data tersebar secara acak, sehingga disimpulkan 

model regresi terbebas dari heteroskedastisitas. 

 

Uji Hipotesis 
1. Uji F 

Dengan uji simultan dapat diketahui 

seberapa besar hubungan beberapa variabel inde-

penden secara bersama-sama mempengaruhi 

variabel dependen. 

 

Tabel 5 

Hasil Uji F 

 
 

Hasil uji F dengan sig. Dibawah 0,05 

menunjukkan bahwa Intellectual Capital (VACA, 

VAHU,STVA) dan Earning Per Share (EPS) 

merupakan model regresi yang layak dan tepat, 

karena mempunyai pengaruh secara simultan / 

bersama-sama terhadap harga saham. 
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2. Uji t 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan 

menguji model persamaan regresi secara individual 

terhadap masing-masing variabel independen. Hasil 

pengujian model regresi secara individual diperoleh 

sebagai berikut 

 

Tabel 6 

Hasil uji t 

 
 

Analisia Koefisien Determinasi (R
2
) 

Hasil nilai R-Square dari regresi digunakan 

untuk mengetahui seberapa besar variabel inde-

penden mampu menjelaskan variabel dependennya. 

 

Tabel 7 

Analisis Koefisien Determinasi (R
2
) 

 
 

Dari hasil perhitungan dengan mengunakan 

SPSS diatas, diketahui nilai Adjusted R Square 

sebesar 0,121 hal ini berarti 12,1% variasi harga 

saham dapat dipengaruhi oleh VACA, VAHU, 

STVA dan EPS. 

 

Analisis Regresi Linier Berganda 
 

Tabel 8 

Analisis Regresi Linier Berganda 

 
 

Berdasarkan hasil output pada tabel 4.9 

diatas, diperoleh nilai konstanta sebesar 5,744, nilai 

ß1 sebesar -0,053 ß2 sebesar -0,018, ß3 sebesar 1,379 

dan ß4 sebesar 0,001. Dengan demikian dapat 

dibentuk persamaan regresi liner berganda sebagai 

berikut : 

Koefisien regresi VACA bernilai negatif 

sebesar -0,053 menyatakan bahwa setiap kenaikan 

VACA sebesar satu satuan akan menyebabkan 

penurunan harga saham sebesar 0,053. 

Koefisien regresi VAHU bernilai negatif 

sebesar -0,018 menyatakan bahwa setiap kenaikan 

VAHU sebesar satu satuan akan menyebabkan 

penurunan harga saham sebesar 0,018. 

Koefisien regresi STVA bernilai positif 

sebesar 1,379 menyatakan bahwa setiap kenaikan 

STVA sebesar satu satuan akan menyebabkan 

peningkatan harga saham sebesar 1,379. 

Koefisien regresi EPS bernilai positif 

sebesar 0,001 menyatakan bahwa setiap kenaikan 

EPS sebesar satu satuan akan menyebabkan 

kenaikan harga saham sebesar 0,001. 

 

Pengaruh VACA, VAHU, STVA, EPS 

terhadap harga saham. 
Dari hasil pengujian tabel hasil uji F, nilai 

signifikan untuk hasil pengujian hipotesis penelitian 

adalah 0,013 yang berarti lebih kecil dari 0,05. Maka 

hipotesis 1 diterima, artinya VACA, VAHU, STVA 

dan EPS berpengaruh secara bersama-sama terhadap 

harga saham. 

VACA merupakan variabel yang men-

cerminkan penggunaan aset yang digunakan untuk 

menghasilkan nilai bagi perusahaan, VAHU men-

cerminkan suatu kemampuan kolektif agar dapat 

menghasilkan solusi terbaik berdasarkan penge-

tahuan yang dimiliki oleh karyawan untuk meng-

hasilkan nilai bagi perusahaan. STVA merupakan 

keberhasilan structural capital dalam memenuhi 

proses rutinitas perusahan dan strukturnya 

mendukung usaha karyawan untuk menghasilkan 

kinerja intelektual yang optimal serta kinerja bisnis 

secara keseluruhan. Sedangkan EPS merupakan 

indikasi atas timbal balik yang diharapkan investor 

dalam menanamkan modalnya pada suatu organisasi. 

Hasil semua variabel independen tersebut 

mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap 

variabel Harga Saham. Penelitian ini didukung dari 

penelitian Puput (2012) yang menyatakan bahwa 

intellectual capital berperan penting dalam 

pembentukan nilai tambah dan berkontribusi pada 

peningkatan nilai perusahaan yang tertuang pada 

harga saham.  

 

Pengaruh VACA terhadap harga saham. 
Berdasarkan hasil pengujian variabel VACA 

memiliki nilai signifikan sebesar 0,295 yang berarti 

lebih besar dari tingkat signifikan 0,05, maka 

hipotesis 2 ditolak. Artinya VACA tidak berpe-

ngaruh signifikan terhadap harga saham. 

VACA merupakan indikator untuk VA yang 

diciptakan oleh 1 unit dari physical capital / capital 
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employed (CE). Rasio ini menunjukkan kontribusi 

yang dibuat oleh setiap unit dari CE terhadap value 

added organisasi. Dari pengertian tersebut dapat 

menjelaskan bahwa pemanfaatan efisiensi modal 

yang digunakan belum dapat menciptakan value 

added sehingga hal ini tidak mempengaruhi pening-

katan Harga Saham. Dalam perkembangan teknologi 

yang sangat pesat saat ini , efisiensi waktu dan biaya 

yang terjadi dalam pemanfaatan modal dapat dira-

sakan pada perahlihan model bisnis yang cenderung 

digital, yang dimana lebih terhindar dalam 

pengeluaran biaya-biaya seperti penyusutan atas aset, 

pemeliharaan dan kerusakan jika masih mem-

pertahankan model bisnis hanya dalam bentukan 

fisik, misalnya pemilikan bangunan, gudang, mesin.  

Dalam hasil peneltian atas tidak ber-

pengaruhnya VACA terhadap harga saham, dapat 

mengidentifikasikan para investor tidak lagi 

berpandang bentukan perusahaan secara fisik yang 

besar merupakan perusahaan yang pasti hebat, 

namun lebih memandang sistem dan model bisnis 

perusahaan yang telah memasuki gaya pasar era 4.0 

digitalisasi. 

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian 

sebelumnya, Andi (2015) yang menyatakan VACA 

tidak berpengaruh terhadap harga saham secara 

parsial. Namun, bertolak belakang dengan penelitian 

Claudia (2015) yang menyatakan bahwa VACA 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh VAHU terhadap harga saham 
Berdasarkan hasil pengujian variabel VAHU 

tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. 

Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikan VAHU 

sebesar 0,304 > 0,05. 

Hal ini menandakan rata-rata perusahaan 

industri kreatif pada periode tersebut tidak ber-

pengaruh signifikan terhadap harga saham karena 

VAHU yang terus meningkat akan membuat 

semakin tinggi pula beban usaha perusahaan karena 

pengingkatan beban gaji untuk karyawan. Hal ini 

akan diperparah jika lebih banyak karyawan dengan 

pekerjaan yang statis (rutin), dimana kita telah 

menlihat banyak pekerjaan yang telah digantikan 

mesin. Hanya karyawan-karyawan inti / kunci yang 

dapat dirasakan kontribusinya dalam memberikan 

value added’nya kepada perusahaan.  

Hal ini didukung oleh peneliti Hamidah, 

Gatot, Rahma (2015) yang menemukan tidak 

berpengaruhnya variabel VAHU terhadap harga 

saham. Sedangkan bertolakbelakang dengan 

penelitian Laras (2016) yang menyebutkan adanya 

pengaruh VAHU terhadap nilai perusahaan. 

 

 

 

Pengaruh STVA terhadap harga saham. 
Berdasarkan hasil pengujian variabel STVA 

menunjukan bahwa terdapat pengaruh signifikan 

terhadap Harga Saham. Hasil ini dapat dilihat dari 

nilai signifikan sebesar 0,005 < 0,05. 

Structural capital merupakan salah satu 

komponen dari intellectual capital yang sangat 

penting dalam menjalankan suatu perusahaan, 

kerena penentuan struktur modal sangat berkaitan 

dengan penerapan strategi, sistem dan prosedur 

perusahaan. Structural capital yang mengacu pada 

sumber pendanaan bagi perusahaan yang nantinya 

dapat mendanai seluruh aktivitas perusahaan baik 

dalam jangka waktu pendek maupun panjang. 

Dengan perubahan yang terjadi atas perkembangan 

teknologi digital mengakibatkan banyak perusahaan 

melakukan pemodelan bisnis dengan melakukan 

pemanfaatan teknologi untuk mendukung pem-

bentukan sistem, pengembangan teknologi untuk 

dapat membantu pemprosesan semi-manual hingga 

automatically seperti pemprosesan big data dalam 

penganalisaan prilaku konsumtif secara riil, 

perolehan klien baru melalui transaksi berbasis 

Mobile. Segala bentuk perkembangan sistem inilah 

yang dapat mendukung rutinitas karyawan sehingga 

hal ini lah yang dapat menciptakan value added bagi 

perusahaan yang pada akhirnya menjelaskan 

pengaruhnya terhadap peningkatan harga saham. 

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian 

sebelumnya, Andi (2015) yang menyatakan STVA 

berpengaruh terhadap harga saham secara parsial. 

Namun, bertolak belakang dengan penelitian Ulfah 

dan Muhammad (2017) yang menyatakan bahwa 

STVA tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh EPS terhadap harga saham. 
Berdasarkan hasil pengujian variabel EPS 

memperlihatkan tidak adanya pengaruh terhadap 

harga saham. Hal ini dapat dilihat dari nilai signi-

fikan sebesar 0,032 < 0,05. 

EPS merupakan penilaian finansial yang 

penting bagi analisis investor, selain itu juga men-

cerminkan profit yang diterima berdasarkan jumlah 

lembar saham yang dimiliki oleh setiap investor 

Dengan kemampuan perusahaan dalam meng-

hasilkan keuntungan, hal ini dapat meningkatkan 

penyetoran ekstra dari para investor dengan peng-

harapan untuk memperoleh laba dikemudian hari 

atas kepercayaan atas perusahaan tersebut, secara 

tidak langsung akan mengakibatkan peningkatan 

daya tawar harga saham yang menjadi meningkat 

pula.  

Penelitian ini sejalan dengan peneliti oleh 

Marcellyna, Hartini (2013) yang menyatakan 

terdapat pengaruh secara signifikan EPS terhadap 

harga saham. Hal ini bertolak belakang dengan 
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peneliti Fachruddin, Safitri, Cholid (2016) yang 

menyatakan bahwa earning per share tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Dalam hasil penelitian ini terdapat beberapa 

saran penelitian yaitu : 

Pihak management dapat meningkatkan 

terus pengamatan atas proses rutinitas perkerjaan 

karyawan yang dapat dialokasikan dengan pem-

bangunan sistem yang dapat menunjang seluruh 

rangkaian kinerja, tujuannya tidak bukan agar dapat 

menghasilkan output yang lebih berkualitas, se-

hingga menjadi kunci dalam memberikan pelayanan 

yang maksimum dalam meningkatkan kinerja 

perusahaan. 

Departemen SDM harus dapat membaca 

pola perubahan akibat transformasi digital, dimana 

agar dapat meminimalisir pengangguran atas 

perpindahan pekerjaan manusia yang tergantikan 

oleh mesin, perlu melakukan pemberian pendidikan 

dan keterampilan baru agar dapat memindahkan 

tenaga kerja yang diahlikan fungsinya kedivisi atau 

jenis pekerjaan yang lain, seperti data analisis, 

keterampilan pengoperasian teknologi terbaru yang 

lebih produktif. 

Bagi investor yang ingin menanamkan 

dananya pada industri kreatif ada baiknya mengikuti 

bermacam pelatihan untuk menambah pengetahuan 

atas pengaruh aspek intellectual capital khususnya 

pada pembangunan structural capital, sehingga 

dapat menilai mana perusahaan yang baik secara 

pengembangan sistem teknologi yang dapat 

menunjang rutinitas pekerjaan dalam perusahaan. 

Dikarenakan penelitian ini hanya 

mengunakan intellectual capital (VACA, VAHU, 

STVA)dan earning per share(EPS)untuk meneliti 

pengaruhnya terhadap harga saham. Sebaiknya dapat 

menvarisikan atau menambahkan variabel yang 

lainnya untuk dapat melihat rasio variabel yang lebih 

mempengaruhi harga saham, seperti PBV, PER, 

Tobin’s Q. Selain itu juga dapat melibatkan pada 

industri lainnya untuk menjadi variabel penelitian 

berikutnya. 
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