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ABSTRACT

The Indonesian banking sector underwent significant transformations amidst economic volatility and the pandemic
from 2019 to 2023. To survive and recover, banks were required to adapt by optimizing Intellectual Capital. This
study aims to analyse the impact of Human Capital Efficiency (HCE), Structural Capital Efficiency (SCE), and
Capital Employed Efficiency (CEE) on bank stability (Z-score). Utilizing a quantitative approach, this research
analyses panel data from 47 conventional banks listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) between 2019 and
2023, selected through purposive sampling. Panel data regression analysis (EViews 12) was conducted, involving
model selection tests (Chow, Hausman) and hypothesis testing (F-test and T-test). The findings reveal that only
CEE exerts a positive and significant effect on the Z-score, confirming that the efficiency of physical and financial
capital (tangible assets) remains the dominant determinant of a bank's financial stability. Conversely, intellectual
capital components show no significant effect. HCE exhibits a positive yet insignificant impact due to the long-term
nature of human resource investments, while SCE shows a negative and insignificant effect stemming from
suboptimal structural capital management and limitations in the VAIC measurement formula.

Keywords: Bank Stability; Z-score; Intellectual Capital; Human Capital Efficiency; Structural Capital Efficiency;
Capital Employed Efficiency.

ABSTRAK

Sektor perbankan Indonesia mengalami transformasi signifikan selama gejolak ekonomi dan pandemi pada periode
2019-2023. Guna bertahan dan pulih, perbankan dituntut beradaptasi dengan mengoptimalkan Intellectual Capital.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Human Capital Efficiency (HCE), Structural Capital
Efficiency (SCE), dan Capital Employed Efficiency (CEE) terhadap stabilitas bank (Z-score). Menggunakan
pendekatan kuantitatif, penelitian ini menganalisis data panel dari 47 bank konvensional yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama 2019-2023, yang dipilih melalui teknik purposive sampling. Analisis regresi data
panel (EViews 12) dilakukan melalui uji pemilihan model (Chow, Hausman) serta uji hipotesis (Uji F dan Uji T).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya CEE yang memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap Z-
score, membuktikan bahwa efisiensi modal fisik dan finansial (aset berwujud) masih mendominasi penentu tingkat
stabilitas keuangan bank. Sebaliknya, komponen modal intelektual tidak berpengaruh signifikan. HCE berdampak
positif namun tidak signifikan karena hasil investasi sumber daya manusia bersifat jangka panjang, sedangkan SCE
berdampak negatif dan tidak signifikan akibat pengelolaan modal struktural yang belum optimal serta kendala
formula pengukuran VAIC.
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Efficiency; Capital Employed Efficiency.
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PENDAHULUAN

Di Indonesia, sektor perbankan mengalami transformasi signifikan selama periode 2019-2023.
Tahun 2019 menandai kondisi pra-pandemi dengan pertumbuhan kredit sebesar 12,7%, diikuti oleh
kontraksi pada 2020 akibat lockdown dan penurunan aktivitas ekonomi. Pemulihan dimulai pada 2022-
2023 dengan dukungan kebijakan OJK seperti restrukturisasi kredit dan digitalisasi perbankan, di mana
bank seperti PT Bank Mandiri Tbk, dan PT Bank Rakyat Indonesia Thk (BRI) memanfaatkan Intellectual
Capital untuk beradapasi . Namun, meskipun terdapat penelitian tentang Intellectual Capital dan kinerja
keuangan bank Indonesia misalnya, oleh (Widiastuti, etal., 2020) masih ada kesenjangan dalam
menganalisis hubungan spesifik antara komponen Intellectual Capital (HCE, SCE, CEE) dengan stabilitas
bank menggunakan Z-score, khususnya pasca-pandemi. Penelitian sebelumnya cenderung fokus pada
profitabilitas atau efisiensi, bukan stabilitas jangka panjang, padahal stabilitas menjadi prioritas utama
regulator untuk mencegah Krisis sistemik seperti yang terjadi pada 1998 (Andriani, et al,. 2023) Stabilitas
bank, sebagai indikator utama ketahanan terhadap risiko keuangan, sering diukur menggunakan Z-score
dihitung sebagai rasio (Return on Assets + Equity per Assets) dibagi dengan standar deviasi Return on
Assets, di mana nilai Z-score yang lebih tinggi menunjukkan probabilitas kebangkrutan yang lebih rendah.
Model ini mengintegrasikan elemen profitabilitas, leverage, dan volatilitas, sehingga menjadi alat yang
komprehensif untuk menilai stabilitas bank.

Intellectual Capital mencakup pengetahuan, keterampilan karyawan, proses inovatif, dan struktur
organisasi yang tidak tercermin secara penuh dalam laporan keuangan konvensional. Intellectual Capital
dapat diukur melalui metode Value Added Intellectual Coefficient (VAIC), yang terdiri dari tiga komponen
utama: Human Capital Efficiency (HCE), Structural Capital Efficiency (SCE), dan Capital Employed
Efficiency (CEE). HCE mengukur efisiensi sumber daya manusia dalam menghasilkan nilai tambah (Value
Added per Karyawan), SCE mengevaluasi kontribusi modal struktural seperti sistem informasi teknologi
dan prosedur organisasi (Structural Capital per Value Added), sedangkan CEE merepresentasikan efisiensi
penggunaan aset fisik secara keseluruhan (Value Added per Total Aset). Pendekatan Value Added
Intellectual Capital (VAIC) ini telah terbukti efektif dalam berbagai studi empiris untuk menganalisis
dampak Intellectual Capital (IC) terhadap kinerja organisasi, termasuk di sektor perbankan negara
berkembang seperti Indonesia (Shahzadi, et al,. 2021).

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini memiliki urgensi untuk dilakukan dengan tujuan
menganalisis dampak Human Capital Efficiency (HCE), Structural Capital Efficiency (SCE), dan Capital
Employed Efficiency (CEE) terhadap Stabilitas Bank Z-score pada 47 bank yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2019-2023. Oleh karena itu, penelitian ini diharapkan memperkaya literatur mengenai
peran intellectual capital dalam menjaga stabilitas perbankan di negara berkembang. Secara praktis, hasil
penelitian dapat memberikan masukan bagi manajemen bank, investor, dan regulator dalam merumuskan
strategi penguatan stabilitas perbankan berbasis pengelolaan aset intelektual dan stabilitas bank.

METODE PENELITIAN
Penelitian kuantitatif ini menganalisis pengaruh modal intelektual yang meliputi Human Capital
Efficiency (HCE), Structural Capital Efficiency (SCE), dan Capital Employed Efficiency (CEE) terhadap
stabilitas bank (Z-score) menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan dan tahunan. Sampel
Dampak Intellectual Capital Terhadap Stabilitas Bank yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2023
(Annisa, et al.)

5001



\‘oPEb,
A SISSN3089-8374 & pISSN3090-1022
|II|

Zagan®
penelitian mencakup 47 bank konvensional yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019—

2023, yang ditarik menggunakan teknik purposive sampling. Pengolahan dan analisis data dilakukan
menggunakan teknik regresi data panel berbantuan perangkat lunak EViews 12, yang tahapannya meliputi
penentuan model estimasi terbaik melalui Uji Chow dan Uji Hausman, dilanjutkan dengan pengujian

hipotesis secara simultan (Uji F) dan parsial (Uji T) pada tingkat signifikansi 5%.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Chow

Tabel 1 Hasil Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Test cross-section fixed effects

Test Effects Statisticd.f. Prab.

Cross-section F 33.718795 (38,153)
0.0000

Cross-section Chi-square 436.41081 38
0.0000

Sumber : Data diolah (Output Eviwes 12), 2026

Berdasarkan dari hasil output Uji Chow dengan bantuan software EViews versi 12, dapat di lihat
bahwa nilai signifikansi F-test dan Chi-Square <0,05, yaitu sebesar 0,0000. Ini menjelaskan bahwa hipotesis
null ditolak sehingga Fixed Effect Model (FEM) dianggap lebih baik dibandingkan dengan Common Effect

Model (CEM).

Hasil Uji Hausman

Tabel 2 Hasil Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test
Test cross-section random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 14.654336 3 0.0021

Sumber : Data diolah (Output Eviwes 12), 2026

Hasil Output pada Uji Hausman, dapat dilihat bahwa Prob. Cross-section Random sebesar 0,0021
yang lebih kecil dari 0,05. Dengan begitu hipotesis null di tolak sehingga penggunaan model yang paling
baik dalam penelitian ini adalah Fixed Effect Model (FEM) dibandingkan Random Effect Model (REM).

Analisis Kesesuaian Model

Dampak Intellectual Capital Terhadap Stabilitas Bank yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2023
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Tabel 3 Analisis Kesesuaian Model

Model Summary R-squared
Fixed Effect Model 0.927906
Random Effect Model 0.221284

Sumber : Data diolah (Output Eviwes 12), 2026

Dengan adanya pertimbangan dari nilai R-squared yang lebih rendah pada Random Effect Model
(REM), maka penelitian ini akan lebih baik jika menggunakan Fixed Effect Model (FEM). Fixed Effect
Model (FEM) di pilih karna Fixed Effect Model (FEM) menunjukkan bahwa pada model ini nilai R-squared
nya lebih tinggi. Dimana Fixed Effect Model (FEM) menunjukkan nilai R-squared sebesar 0.927906
sedangkan Random Effect Model (REM) menunjukkan nilai R-squared sebesar 0.221284. oleh karna itu
Fixed Effect Model (FEM) di pilih karna di anggap mampu memperoleh estimasi yang lebih baik di
bandingkan Random Effect Model (REM) dan juga interpretasi yang lebih tepat terkait dengan pengaruh
yang ada antara variabel-variabel yang diteliti.

Hasil Regresi dan Pengujian Hipotesis
Dari hasil analisis regresi data panel dengan menggunakan bantuan dari perangkat lunak EViews
versi 12, mendapatkan hasil sebagai berikut:
Tabel 4
Hasil Analisis Regresi Data Panel

Variabel Variabel Koefisien t-hitung Prob. Arah Ket.
Terikat Bebas Regresi
Konstanta 2.936710 17.71615 0.0000
HCE 0.113372 0.834096  0.4055  (+) Tidak Signifikan
Z - SCORE SCE -0.012952 -0.340673  0.7338 () Tidak Signifikan
CEE 4.415580 2.022783 0.0448 (+)  Signifakan

R-squared 0.927906
Adj. R-Squared  0.908587

F-statistic 48.03014
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Data diolah (output Eviwes 12), 2026

Pada Fixed Effect Model (FEM), dapat di lihat bahwa nilai koefisien determinasi (R2) sebesar
0.927906. Artinya, variabel dependen (Z-score) dapat di pengaruhi oleh variabel dependen (Human Capital
Efficiency (HCE), Structural Capital Efficiency (SCE), dan Capital Employed Efficiency (CEE)) sebesar
92.79%, sedangkan sisanya 7.21% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam model

Dampak Intellectual Capital Terhadap Stabilitas Bank yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2023
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penelitian ini. Lalu hasil dari pengujian regresi data panel menunjukkan hasil dari nilai F-statistic
menunjukkan angka sebesar 48.03014, dengan nilai prob (F-statistic) sebesar 0,000000, yang di mana lebih
kecil dari 5% (0,000000 < 5%). Hasil ini menjelaskan bahwa dari ketiga variabel independen yang ada
dalam penelitian ini yaitu (Human Capital Efficiency (HCE), Structural Capital Efficiency (SCE), dan
Capital Employed Efficiency (CEE) secara bersama-sama atau secara keseluruhan memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap variabel dependen yaitu Z- Score pada sektor perbankan Indonesia yang menjadi sampel
BEI periode 2019-2023.

Pada Uji T dengan tingkat signifikansi sebesar 5% (0,05), didapatkan hasil bahwa Human Capital
Efficiency (X1) memiliki nilai t-hitung sebesar 0.834096 dengan nilai probabilitas sebesar 0.4055 < 0,05.
Hal ini menunjukkan bahwa secara parsial, variabel memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Z - Score.
Structural Capital Efficiency (X2) memiliki nilai t-hitung sebesar -0.340673 dengan nilai probabilitas
sebesar 0.7338 > 0,05. Hal ini berarti bahwa secara parsial, variabel tersebut tidak memiliki pengaruh yang
tidak signifikan terhadap Z - Score. Capital Employed Efficiency (X3) memiliki nilai t-hitung sebesar
2.022783 dengan nilai probabilitas sebesar 0.0448 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa secara parsial,
variabel ini memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Z - Score.

Analisis dari pengaruh variabel independen yaitu, Human Capital Efficiency (HCE), Structural
Capital Efficiency (SCE), dan Capital Employed Efficiency (CEE) terhadap variabel dependen yaitu Z —
Score. pada perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di BEI.

Tabel 5
Hasil pemgujian Hipotesis
Hipotesis Pernyataan Hasil
Hipotesis1 |[Human Capital Efficiency berpengaruh Ditolak
Positif dan tidak signifikan terhadap Z - Score
Hipotesis 2  [Structural Capital Efficiency berpengaruh Negatif dan tidak Ditolak

signifikan terhadap Z-score

Hipotesis 3  [Capital Employed Efficiency berpengaruh Positif dan signifikan Diterima
terhadap Z-score
Sumber: Data diolah, 2026

Pembahasan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa HCE memiliki arah koefisien positif, namun tidak
berpengaruh signifikan terhadap Z-score pada tingkat signifikansi 5%. Hal ini mengindikasikan bahwa
efisiensi modal manusia belum mampu secara langsung memengaruhi stabilitas keuangan bank. Kondisi
ini dapat terjadi karena investasi pada sumber daya manusia dalam sektor perbankan cenderung
memberikan dampak dalam jangka panjang, sedangkan Z-score lebih merefleksikan kondisi keuangan
jangka pendek yang dipengaruhi oleh faktor fundamental seperti profitabilitas, likuiditas, dan struktur
permodalan. Untuk kondisi kesehatan keuangan perusahaan diukur menggunakan model Altman Z-score.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa SCE memiliki arah koefisien negatif dan tidak berpengaruh signifikan
terhadap Z-score. Hal ini mengindikasikan bahwa peningkatan efisiensi modal struktural belum mampu
secara langsung meningkatkan stabilitas keuangan bank.

Dampak Intellectual Capital Terhadap Stabilitas Bank yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2023
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Dalam penelitian ini, kondisi kesehatan keuangan diukur menggunakan model Altman Z-score.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Capital Employed Efficiency (CEE) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Z-score, yang berarti bahwa semakin efisien bank dalam mengelola modal fisik dan
keuangan, maka semakin baik stabilitas keuangan serta semakin rendah risiko kebangkrutan. Berbeda
dengan komponen intellectual capital lainnya, CEE bersifat tangible dan secara langsung tercermin dalam
laporan keuangan, sehingga dampaknya terhadap kondisi keuangan bank dapat lebih cepat teridentifikasi.
Bank yang mampu mengelola modal secara efisien juga cenderung memiliki kemampuan yang lebih baik
dalam menjaga likuiditas serta memenuhi kewajiban finansialnya.

KESIMPULAN

Hasil pengujian menunjukkan bahwa Human capital efficiency (HCE) berpengaruh positif namun
tidak signifikan terhadap Z-score. Tidak signifikannya pengaruh HCE terhadap Z-score mengindikasikan
bahwa efisiensi pengelolaan sumber daya manusia pada perusahaan dalam sampel penelitian ini belum
mampu secara langsung dan nyata memengaruhi tingkat kesehatan keuangan perusahaan. Hal ini
disebabkan oleh sifat investasi pada modal manusia yang berjangka panjang sehingga dampaknya tidak
langsung tercermin dalam indikator keuangan jangka pendek yang digunakan dalam perhitungan Z-score.

Hasil Structural Capital Efficiency (SCE) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Z-
score. Arah pengaruh yang negatif dari SCE terhadap Z-score dapat dijelaskan melalui hubungan matematis
dalam formula VAIC, di mana peningkatan SCE cenderung terjadi ketika kontribusi human capital relatif
menurun. Selain itu, tidak signifikannya pengaruh SCE mengindikasikan bahwa pengelolaan modal
struktural pada perusahaan sampel belum dioptimalkan secara efektif untuk mendorong perbaikan kondisi
keuangan perusahaan.

Hasil pengujian Capital Employed Efficiency (CEE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Z-
score. Signifikannya pengaruh CEE terhadap Z-score mengonfirmasi bahwa efisiensi pengelolaan modal
fisik dan keuangan merupakan faktor penentu utama dalam menjaga kesehatan keuangan perusahaan. Hal
ini menunjukkan bahwa di antara ketiga komponen VAIC, CEE merupakan komponen yang paling relevan
dan berpengaruh nyata terhadap kondisi keuangan perusahaan yang diukur melalui Z-score, karena modal
fisik memiliki keterkaitan langsung dengan rasio-rasio keuangan yang menjadi komponen perhitungan Z-
score Altman.

Secara keseluruhan, temuan penelitian ini mengindikasikan bahwa dalam konteks perusahaan yang
menjadi sampel penelitian, aset berwujud yang tercermin melalui Capital Employed Efficiency masih
memiliki peran yang lebih dominan dibandingkan aset tidak berwujud dalam menentukan tingkat kesehatan
keuangan perusahaan. Sementara itu, komponen modal intelektual yang bersifat intangible seperti HCE dan
SCE belum terbukti berpengaruh secara signifikan terhadap Z- score, yang kemungkinan disebabkan oleh
karakteristik perusahaan sampel, periode penelitian, serta kondisi pengelolaan modal intelektual yang
masih belum optimal di lingkungan bisnis Indonesia.

Dampak Intellectual Capital Terhadap Stabilitas Bank yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2023
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SARAN

Berdasarkan kesimpulan yang telah diuraikan di atas, peneliti memberikan beberapa saran yang
ditujukan kepada berbagai pihak yang berkepentingan, sebagai berikut:

Saran bagi Manajemen Perusahaan

1. Mengingat bahwa Capital Employed Efficiency terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap Z-
SCORE, Manajemen perusahaan disarankan untuk mengoptimalkan pengelolaan modal fisik dan
keuangan (CEE) melalui efisiensi aset, pengelolaan modal kerja, dan investasi yang selektif karena
terbukti meningkatkan stabilitas keuangan, serta pengambilan keputusan investasi yang lebih selektif
dan berorientasi pada penciptaan nilai tambah bagi perusahaan.

2. Meskipun Human Capital Efficiency belum terbukti berpengaruh signifikan dalam penelitian ini,
manajemen perusahaan tetap disarankan untuk tidak mengabaikan pengembangan sumber daya
manusia. Investasi pada pelatihan, pengembangan kompetensi, dan peningkatan kesejahteraan
karyawan perlu terus dilakukan karena dampaknya bersifat jangka panjang dan akan memberikan
manfaat yang berkelanjutan bagi perusahaan dalam jangka panjang.

3. Terkait dengan Structural Capital Efficiency yang menunjukkan pengaruh negatif, manajemen
perusahaan disarankan untuk mengevaluasi kembali efektivitas sistem operasional, teknologi
informasi, dan prosedur kerja yang ada. Penguatan modal struktural melalui pembenahan sistem
manajemen pengetahuan, standar operasional prosedur, dan infrastruktur teknologi diharapkan dapat
meningkatkan kontribusi SCE terhadap kinerja keuangan perusahaan secara keseluruhan.

Saran bagi Investor dan Kreditor

Bagi Investor dan kreditor disarankan untuk menjadikan Capital Employed Efficiency (CEE)
sebagai salah satu indikator penting dalam menilai kesehatan keuangan dan risiko kebangkrutan perusahaan,
selain menggunakan rasio keuangan konvensional. Oleh karena itu, investor dan kreditor disarankan
untuk mempertimbangkan tingkat efisiensi pengelolaan modal perusahaan sebagai salah satu kriteria dalam
pengambilan keputusan investasi maupun pemberian kredit, di samping indikator keuangan konvensional
lainnya.

Saran bagi Peneliti Selanjutnya

1. Peneliti selanjutnya disarankan untuk memperluas cakupan sampel penelitian dengan menggunakan
perusahaan dari berbagai sektor industri yang berbeda, sehingga hasil penelitian dapat lebih
representatif dan dapat digeneralisasi secara lebih luas.

2. Peneliti selanjutnya dapat mempertimbangkan penggunaan periode penelitian yang lebih panjang agar
dampak jangka panjang dari komponen VAIC, khususnya Human Capital Efficiency dan Structural
Capital Efficiency, terhadap Z-score dapat teridentifikasi dengan lebih baik.

3. peneliti selanjutnya disarankan untuk mempertimbangkan variabel moderasi atau mediasi dalam model
penelitian, seperti ukuran perusahaan, jenis industri, atau kondisi makroekonomi, yang mungkin dapat
memengaruhi hubungan antara komponen VAIC dan Z-score sehingga menghasilkan pemahaman yang
lebih komprehensif.

4. peneliti selanjutnya dapat mengeksplorasi penggunaan metode pengukuran intellectual capital selain
VAIC, seperti Balanced Scorecard atau model pengukuran intellectual capital lainnya, untuk

Dampak Intellectual Capital Terhadap Stabilitas Bank yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2023
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memperoleh gambaran yang lebih lengkap mengenai pengaruh modal intelektual terhadap kesehatan
keuangan perusahaan.

5. mengingat perkembangan era digital yang pesat, peneliti selanjutnya disarankan untuk
mempertimbangkan penambahan komponen modal intelektual yang relevan dengan era digital, seperti
modal inovasi dan modal teknologi, sebagai variabel tambahan dalam model penelitian guna
memperkaya analisis pengaruh intellectual capital terhadap kondisi keuangan perusahaan.
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