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Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Intellectual 

Capital (HCE, SCE dan CEE) dan Capital Structure (DER) terhadap Firm 

Performance perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2016-2018. Dalam penelitian ini dipilih sampel perusahaan manufaktur 

sebanyak 69 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018 

sehingga data yang diteliti adalah sebanyak 207 sampel data. Dalam penelitian ini 

dilakukan uji estimasi model panel dan uji hipotesis. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa HCE secara parsial tidak memiliki pengaruh terhadap Firm 

Performance perusahaan yang diproksikan dengan Return on Asset (ROA), 

sedangkan SCE dan CEE secara parsial memiliki pengaruh positif terhadap Return 

on Asset (ROA) perusahaan dan Debt to Equity Ratio secara parsial memiliki 

pengaruh negatif terhadap Return on Asset (ROA) perusahaan. 

 

Key words : Human Capital Efficiency, Structural Capital Efficiency, Capital 

Employed Efficiency, Struktur Modal, Kinerja Perusahaan. 

 

Abstract: The purpose of this research was to study the effect of Intellectual Capital 

(HCE, SCE, and CEE) and Capital Structure (DER) on Firm Performance of the 

manufacturing companies listed in the Indonesia Stock Exchange in the period of 

2016-2018. In this research there are 69 selected manufacturing companies that 

were listed on the Indonesia Stock Exchange in the 2016-2018 period so that the 

required data were 207 data samples. In this research panel model trial and 

hypothesis test were conducted. The results of this study indicate that HCE partially 

has no influence on company’s Return on Assets (ROA), while SCE and CEE 

partially has a positive influence on the company's Return on Assets (ROA) and 

Debt to Equity Ratio partially has a negative influence on company’s Return on 

Assets (ROA). 

 
Key words : Human Capital Efficiency, Structural Capital Efficiency, Capital 

Employed Efficiency, Capital Structure, Firm Performance. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Sekarang ini banyak sekali perusahaan yang berdiri di Indonesia baik dari 

sektor jasa hingga ke sektor manufaktur, dan salah satu faktor utama yang sangat 

mempengaruhi tingkat pertumbuhan ekonomi sekarang ini di Indonesia merupakan 

tekonologi. Perusahaan manufaktur di Indonesia berada di peringkat teratas dari 

seluruh negara di dunia. Melihat industri manufaktur sangat berkembang di 

Indonesia memberikan arti bahwa industri manufaktur memberikan peran yang 

sangat penting dalam pertumbuhan atas perekonomian Indoneisa. Ketatnya 

persaingan dalam industri manufaktur di Indonesia, mengakibatkan hal ini menjadi 

suatu motivasi bagi perusahaan manufaktur untuk meningkatkan kinerja 

perusahaanya semaksimal mungkin. 

Masyarakat dan pemegang saham sekarang ini lebih menilai kesuksessan 

suatu perusahaan atas kinerja perusahaannya. Kinerja perusahaan terbagi atas 2 

komponen yaitu kinerja keuangan dan kinerja non keuangan yang tidak berkaitan 

langsung dengan kinerja keuangan seperti peningkatan nilai pasar saham. 

Komponen kinerja perusahaan terutama kinerja keuangan menjadi salah satu 

komponen utama untuk menjadi patokan kesuksesan suatu perusahaan. Kinerja 

keuangan dipengaruhi oleh beberapa faktor yang meliputi Intellectual Capital dan 

Capital Structure perusahaan yang digunakan dalam pnegelolaan perusahaan. 

Perubahan–perubahan yang terjadi karena adanya perubahan teknologi dan 

zaman mengakibatkan perusahaan mengubah bisnisnya, yang awalnya didasarkan 

atas tenaga kerja (Labor Based Business) menjadi bisnis yang didasarkan pada 

pengetahuan (Knowledge Based Business). Perubahan-perubahan ini, dapat 

membuat perusahaan memperoleh competitive advantage yang diperoleh atas 

kreatifitas dan inovasi yang merupakan hasil dari Intellectual Capital yang 

perusahaan miliki. 
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Dalam rangka mencapai visi dan misi yang dimiliki perusahaan, mereka 

dituntut untuk meningkatkan kualitas dan menggunakan sumber daya perusahaan 

semaksimal mungkin. Untuk ini, perusahaan dan organisasi – organisasi bisnis 

perlu menitikberatkan pentingnya knowledge assets yang menggunakan 

pendekatan Intellectual Capital (IC). Intellectual Capital (IC) mulai diperhatikan 

di Indonesia terutama sejak munculnya “PSAK No.19 (Revisi tahun 2010) tentang 

aktiva tidak berwujud”. Dalam Ulum (2017) PSAK 19 tidak mengatur seluruh 

komponen Intellectual Capital tersebut dan Intellectual Capital tidak disebut secara 

eksplisit. 

Dalam Intellectual Capital terkandung komponen perhitungan yang terdiri 

atas Human Capital (HC), Structural Capital (SC), dan Capital Employed (CE). 

Komponen Human Capital direpresentasikan oleh karyawan perusahaan dan 

merepresentasikan individual knowledge stock. Human Capital merupakan 

kombinasi dari genetic inheritance yang dimana meliputi pendidikan, perilaku dan 

pengalaman tentang bisnis serta kehidupan. Komponen selanjutnya Structural 

Capital meliputi non-human storehouses of knowledge dalam perusahaan dan 

organisasi yang merupakan database, strategi, rutinitas, proses manual, diagram 

organisasi dan hal–hal yang membuat nilai perusahaan lebih besar dibandingkan 

materinya. Komponen terakhir dalam modal intelektual adalah Capital Employed 

merupakan nilai perusahaan yang terdapat dalam lingkungan eksternal suatu 

perusahaan atau organisasi. 

Terdapat penelitian yang telah sebelumnya dilakukan oleh Liana (2017) dan 

Adnan (2017) dengan menggunakan Intellectual Capital (IC) sebagai variabel 

independen yang menunjukkan bahwa Intellectual Capital (IC) mempunyai 

pengaruh positif terhadap kinerja keuangan (Firm Peformance) dimana komponen 

indikator Intellectual Capital yaitu Human Capital Efficiency (HCE), Structural 

Capital Efficiency (SCE), dan Capital Employed Efficiency (CEE) seluruhnya 

berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja perusahaan. Namun dalam 

penelitian Buallay (2018) Intellectual Capital (IC) tidak berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan (Firm Peformance) dimana komponen indikator Intellectual 

Capital yaitu Human Capital Efficiency (HCE), Structural Capital Efficiency 
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(SCE), dan Capital Employed Efficiency (CEE) seluruhnya tidak berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan. Perusahaan perlu juga mengimbangi penerapan 

Intellectual Capital dan struktur modal agar perusahaan dapat memperoleh laba 

yang maksimal, sehingga kinerja perusahaanpun meningkat. 

Kondisi dunia bisnis saat ini berkembang dengan sangat cepat, hal ini 

membuat informasi mengenai kondisi perusahaan sangat diperhatikan oleh 

masyarakat luas, stockholder maupun stakeholder. Informasi tersebut pun saat ini 

bisa diperoleh dengan mudah, kapanpun, di manapun, hal ini karena perkembangan 

teknologi yang pesat. Dengan adanya manajemen berbasis pengetahuan (knowledge 

based), perusahaan perlu memperhatikan juga hubungannya antara manajemen 

perusahaan dengan stockholder dan stakeholder dengan cara mengendalikan 

struktur modal dengan optimal. 

Struktur modal juga salah satu dari faktor yang dapat mempengaruhi kinerja 

perusahaan. Perusahaan harus memiliki dan membutuhkan modal yang cukup besar 

agar dapat mendanai strategi-strategi yang telah disusun agar dapat terimplementasi 

dengan baik, agar dapat menciptakan keunggulan kompetitif (competitive 

advantage) di industri. Ketersediaan sumber dana untuk ekspansi bisnis didukung 

atas pengelolaan modal yang efektif. Struktur modal sendiri merupakan salah satu 

dari parameter efektif yang paling penting pada penilaian dan arah perusahaan atau 

organisasi ekonomi di dunia bisnis dan pasar modal. Tujuan yang harus 

dipertimbangkan manajer agar dapat memaksimalkan kekayaan stockholder 

merupakan penentuan kombinasi atas sumber daya keuangan yang terbaik bagi 

perusahaan. Hubungan antara struktur modal dengan kinerja perusahaan telah 

menerima banyak sorotan perhatian dalam literature dan studi keuangan, dimulai 

dari Modigliani dan Miller pada tahun 1958 hingga saat ini. 

Struktur modal perusahaan apabila optimal, mampu menekan biaya modal 

yang pada akhirnya dapat meningkatkan tingkat pengembalian ekonomis dan juga 

dapat membuat daya saing jangka panjang bagi perusahaan. Dalam dunia bisnis 

terdapat salah satu cara untuk dapat meningkatkan nilai atau tingkat profitabilitas 

perusahaan adalah dengan mengoptimalkan tingkat hutang yang dimilki oleh 

perusahaan tersebut. Kebijakan struktur modal mencakup perimbangan antara 
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resiko dan tingkat pengembalian, umumnya perusahaan akan memutuskan untuk 

menggunakan hutang yang memiliki arti bahwa perusahaan akan meningkatkan 

resiko yang dipegang oleh para stockholder dan juga meningkatkan tingkat 

pengembalian. 

Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya yang dilakukan dengan 

menggunakan struktur modal sebagai variabel independen. Pertama menurut 

penelitian Novita dan Sofie (2015) menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh 

negatif terhadap kinerja perusahaan. Dalam penelitian Amraoui et al. (2017) 

penilaian pengaruh Struktur modal terhadap kinerja perusahaan dapat terlihat dari 

beberapa indikator berikut, antara lain Debt to Asset Ratio (DR), Debt to Equity 

Ratio (DER) dan Size. Hasil penelitian menunjukan bahwa tidak terdapat pengaruh 

yang signifikan dan berpengaruh negartif atas pengaruh struktur modal terhadap 

kinerja perusahaan. 

Kinerja perusahaan sendiri merupakan salah satu gambaran sampai mana 

tingkat kesuksesan dan keberhasilan perusahaan yang telah dicapai oleh perusahaan 

– perusahaan. Pada umumnya kebanyakan masyarakat ataupun stockholder dan 

shareholder sangat memperhatikan kinerja perusahaan ketika ingin menilai suatu 

perusahaan. Kinerja perusahaan dapat diukur dengan menggunakan analisis laporan 

keuangan atau kinerja keuangan, hasil analisis laporan tersebut dapat digunakan 

oleh perusahaan dalam pengambilan keputusan. Kinerja keuangan dapat diukur 

dengan menggunakan rasio profitabilitas, likuiditas dan solvabilitas. Rasio yang 

umum digunakan dalam pengukuran kinerja keuangan adalah Return on Assets 

(ROA) dan Return on Equity (ROE). 

Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dilakukan penelitian kembali dengan 

menggunakan perusahaan manufaktur. Yang berjudul “PENGARUH 

INTELLECTUAL CAPITAL DAN CAPITAL STRUCTURE TERHADAP 

FIRM PERFORMANCE PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BURSA EFEK 

INDONESIA PERIODE 2016-2018.” 
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2. Identifikasi Masalah 

Untuk mencapai Knowledge Based Business perusahaan menghadapi 

berbagai kendala seperti pengetahuan dan kemampuannya perusahaan dalam 

mengelola sumber daya yang dimiliki perusahaan dengan ekeftif dan efisien. 

Intellectual Capital saat ini penting sekali bagi perusahaan agar tetap dapat bertahan 

dalam kondisi perekonomian yang semakin ketat ini. Namun, sedikit perusahaan 

yang memperhatikan dan mengelola dengan baik Intellectual Capital bahkan 

penilaian dan pengukuran yang digunakan untuk menilai Intellectual Capital masih 

menggunakan pendekatan traditional, yang dimana pendekatan ini sangat kurang 

cocok digunakan untuk menilai Intellectual Capital. Kebanyakan perusahaan saat 

ini hanya mementingkan struktur modal atau kinerja perusahaan dalam 

merencanakan strategi kedepannya. Hal ini sangat mempengaruhi kinerja 

perusahaan yang diharapkan dapat meningkatkan kinerja perusahaan. 

Perusahaan sangat mementingkan modal, modal perusahaan dapat berasal 

dari sumber eksternal dan sumber internal. Kedua sumber tersebut memiliki 

kelebihan dan kelemahan bagi tujuan perusahaan untuk memperoleh laba yang 

maksimal, meningkatkan keyakinan stockholder dan stakeholder, serta 

meningkatkan kinerja perusahaan. Struktur modal tidak optimal ketika tingkat 

hutang lebih besar dari tingkat ekuitas. Pihak manajemen harus menentukan strategi 

yang tepat dalam menentukan struktur modal agar dapat meningkatkan peluang 

untuk menarik investor dalam berivestasi di perusahaannya sehingga dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan. 

Atas dasar uraian diatas, maka masalah yang dapat diidentifikasi dalam 

penelitian ini adalah pengaruh Intellectual Capital (Human capital efficiency, 

structural capital efficiency dan capital employed efficiency) dan struktur modal 

(Debt to Equity Ratio) terhadap financial performance (Return on Asset) 

perusahaan. 

 
3. Batasan Masalah 

Intellectual capital menggunakan pengukuran Value Added of Intellectual 

Capital (VAICTM), yang terdiri atas Human Capital Effiency (HCE), Structural 



6 
 

 

 

Capital Effiency (SCE), dan Capital Employed Effiency (CEE). Pengaruh struktur 

modal diuji dengan menggunakan pengukuran Debt to Equity Ratio (DER). 

Financial performance perusahaan diuji dengan menggunakan Return on Asset 

(ROA) perusahaan. 

Penelitian ini dibatasi pada perusahaan yang digunakan sebagai sampel. 

Penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder yang digunakan terbatas 

pada seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Periode yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah periode 2016 sampai 

dengan 2018. 

 
4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian identifikasi masalah diatas, maka dapat dirumuskan dalan 

penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Bagaimana pengaruh HCE terhadap financial performance perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

2. Bagaimana pengaruh SCE terhadap financial performance perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

3. Bagaimana pengaruh CEE terhadap financial performance perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

4. Bagaimana pengaruh Capital Structure terhadap financial performance 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

 
 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Tujuan atas penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh antara 

Intellectual Capital dan Capital Structure terhadap Firm Performance 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat dan memperluas 

pengetahuan kepada pembaca dan pengguna secara operasional antara lain 
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penelitian ini dapat menambah bukti empiris dari penelitian-penelitian 

sebelumnya, khususnya atas Intellectual Capital dan Capital Structure. 

Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan informasi kepada 

investor eksternal agar dapat menganalisis Firm Performance perusahaan 

dengan lebih baik. Selain itu, penelitian ini diharapkan juga dapat membantu 

para manajemen dalam mengambil keputusan dan melaksanakan kebijakan 

dengan baik dan efektif agar dapat memberikan manfaat tidak hanya kepada 

pemegang saham namun beserta dengan para pemangku kepentingan lainnya. 
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