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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh
intellectual capital, manajemen aset, likuiditas, firm size, dan leverage terhadap
financial performance. Observasi dalam penelitian berjumlah sebanyak 264 data yang
berasal dari 66 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2017-2020. Teknik pemilihan sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah purposive sampling. Metode pengujian hipotesis yang diterapkan
pada penelitian adalah model regresi linier berganda. Estimasi model regresi linier
berganda yang cocok dalam penelitian ini adalah Fixed Effect Model (FEM). Sarana
pengolahan data dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan software
EViews 10. Penelitian ini menggunakan Return on Asset (ROA) sebagai parameter
dalam mengukur financial performance perusahaan. Berdasarkan hasil dari data yang
telah diolah, VACA, VAHU, dan manajemen aset memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap financial performance, sedangkan SCVA, likuiditas, firm size, dan leverage
tidak berpengaruh signifikan terhadap financial performance.

Kata Kunci: Intellectual Capital, Manajemen Aset, Likuiditas, Firm Size, Leverage,
Financial Performance

ABSTRACT

This research aims to obtain the empirical evidences from the effect of intellectual
capital, asset management, liquidity, firm size, and leverage on financial
performance. Total of 264 observational data are originated from 66 manufacturing
companies listed on Indonesia Stock Exchange (IDX) over the period of 2017-2020.
The sampling technique used in this research is purposive sampling. The hypothesis
testing method in this research is done by using the multiple linear regression model.
Multiple linear regression model estimation that is suitable on this research is Fixed
Effect Model (FEM). The statistical tool used for data processing in this research is
EViews 10. This research is using Return on Asset (ROA) as a parameter to measure
financial performance. Based on the outcome of the processed data it was found that
VACA, VAHU, and asset management have significant effect on financial performance,
whilst SCVA, liquidity, firm size, and leverage have no significant effect on financial
performance.

Keywords: Intellectual Capital, Asset Management, Liquidity, Firm Size, Leverage,
Financial Performance
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang
1. Latar Belakang Masalah

Pada perekonomian dengan sistem berbasis pengetahuan (knowledge-based)
dan lingkungan yang kompetitif pada zaman modern seperti sekarang ini,
perusahaan-perusahaan manufaktur diharuskan untuk menciptakan nilai tambah
dalam rangka meningkatkan kinerja perusahaan. Pemanfaatan aset fisik (tangible
asset) saja tentu tidak akan cukup untuk mencapai keunggulan kompetitif dan
meningkatkan kinerja perusahaan, hal ini dikarenakan adanya hidden value dalam
perusahaan yang juga memiliki dampak besar terhadap financial performance
perusahaan.

Perubahan dalam lingkungan bisnis dan industri berdampak pada banyaknya
perusahaan yang mulai yakin bahwa dengan adanya pemanfaatan aset fisik yang
didampingi dengan intellectual capital atau modal non-fisik dapat menjadi suatu
unsur penting dalam mengukur dan menilai financial performance suatu sektor
industri. Financial performance perusahaan sering menjadi patokan keberhasilan
manajemen dan salah satu tujuan utama yang ingin dicapai perusahaan. Financial
performance itu sendiri dapat dilihat dari analisis laporan keuangan atau analisis
rasio keuangan. Menurut Brigham dan Joel (2010 dalam Khalidah, Wahono, &
Saraswati, 2020), terdapat beberapa jenis rasio keuangan seperti, liquidity ratio,
asset management ratio, financial leverage, profitability ratio, dan market value
ratio. Lestari dan Dewi (2016) menjelaskan bahwa financial performance
perusahaan dapat dilihat dengan menganalisis dan memanfaatkan laporan
keuangan, dimana informasi dari laporan keuangan tersebut berfungsi dan dapat

digunakan untuk membuat proyeksi atau peramalan dan pengambilan keputusan,
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baik oleh investor maupun calon investor serta menentukan perusahaan yang
memiliki prospek yang menguntungkan, agar dapat mengetahui dan menganalisa
kekuatan dan kelemahan perusahaan, maka perlu menganalisis data keuangan
yang tercermin dalam laporan keuangan.

Menurut Makatita (2016), kualitas financial performance yang baik
merupakan unsur yang penting bagi perkembangan operasional perusahaan untuk
memutuskan suatu perusahaan memiliki financial performance yang sehat, oleh
karena itu penilaian kualitas financial performance dapat menggunakan dua acuan
penilaian yaitu penilaian berdasarkan financial performance dan penilaian
berdasarkan non-financial performance. Penilaian berdasarkan financial
performance melihat pada laporan keuangan yang dimiliki oleh perusahaan yang
bersangkutan dan itu berasal dari informasi yang diperoleh pada neraca, laporan
laba rugi, dan laporan arus kas serta hal-hal lain yang mendukung penguatan nilai
Kinerja tersebut. Sebaliknya, penilaian berdasarkan non-financial performance
melihat pada pelanggan, manajemen, growth study, dan sensivitas terhadap risiko
pasar (sensitivity to market risk).

Sementara itu, menurut Maryadi dan Dermawan (2019), financial
performance perusahaan adalah suatu hasil prestasi kerja yang mengindikasikan
mengenai pencapaian terhadap pelaksanaan operasional dan keuangan perusahaan
dengan upaya merealisasikan visi, misi, dan target perusahaan. Perusahaan akan
selalu mempertahankan dan menjamin going concern yang dimiliki terhadap
ketatnya persaingan bisnis pada perekonomian global. Persaingan bisnis menuntut
perusahaan untuk selalu dapat menghasilkan financial performance yang
maksimal dan stabil dengan tujuan dapat meningkatkan kualitas dan
mempertahankan pangsa pasarnya. Tujuan perusahaan adalah mendapatkan laba
yang maksimal dan financial performance yang optimal, serta mensejahterakan

para pemegang saham. Penilaian mengenai financial performance perusahaan



dapat dianalisis melalui laporan keuangan yang relevan pada suatu periode
laporan keuangan.

Oleh sebab itu, kualitas dan stabilitas financial performance perusahaan harus
dipertahankan demi mencapai tujuan yang telah ditetapkan dan mensejahterakan
setiap anggota dalam perusahaan. Financial performance juga merupakan alat
untuk mengukur kesehatan keuangan perusahaan dan menilai sejauh mana
perkembangan yang telah dicapai perusahaan pada periode tertentu, serta menjadi
dasar untuk perencanaan perusahaan dimasa yang akan datang.

Terdapat banyak faktor yang mempengaruhi financial performance
perusahaan, seperti rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio profitabilitas, ownership,
firm age, firm size, tangibility, leverage, sales growth, economics value added,
dividend payout ratio, intellectual capital, dan lain sebagainya. Faktor-faktor
tersebut merupakan hal yang menjadi dasar untuk penilaian kesehatan financial
performance perusahaan dalam periode waktu tertentu.

Tantangan globalisasi dan implementasi perekonomian dengan sistem
berbasis pengetahuan tersebut mengakibatkan banyak perusahaan yang
terpengaruh produktivitasnya. Menurut Poh, Kilicman, dan Ibrahim (2018),
banyak bisnis dari berbagai industri yang menganggap bahwa penciptaan nilai
(value creation) merupakan suatu elemen penting untuk diterapkan. Penciptaan
nilai bisnis tidak hanya dilihat dari penggunaan aset fisik, akan tetapi juga harus
dilihat pada seberapa sukses manajemen terhadap intellectual capital pada pasar
bisnis saat ini. Hal tersebut juga didukung oleh Vatamanescu, Gorgos, Gighiu,
dan Patrut (2019) serta Xu dan Wang (2018), yang menjelaskan bahwa
Intellectual capital dapat diwujudkan sebagai kepemilikan pengetahuan,
pengalaman praktik, inovasi, hubungan dengan klien, dan keterampilan
profesional yang memberikan pengakuan dan penciptaan value added bagi

perusahaan.



Terdapat 3 komponen yang membentuk intellectual capital, yaitu human
capital, structural capital, dan relational capital (Amin & Aslam, 2018). Poh et
al. (2018) menjelaskan bahwa human capital adalah pengetahuan organisasi pada
individu yang terdiri dari pendidikan, profesionalisme, dan komitmen. Semua hal
tersebut penting untuk meningkatkan aktivitas bisnis menjamin kesehatan
financial performance yang baik. Menurut Forte, Matonti dan Nicolo (2019)
structural capital adalah pengetahuan yang dihasilkan oleh modal manusia
(human capital) yang menggabungkan inovasi, informasi, produksi, teknik, strategi,
metodologi, kebijakan, sistem manajemen, teknologi, ekonomi, pajak, kredit, dan
lain sebagainya. Jummaini, Azis, Basri, dan Muhammad (2019) menjelaskan bahwa
relational capital disebut sebagai pengetahuan yang berhubungan dengan asosiasi
sebuah organisasi dengan pemangku kepentingannya, dalam rangka upaya
terkoordinasi dan kepercayaan bersama.

Berdasarkan konsep tersebut terlihat bahwa pengelolaan intellectual capital
yang baik, mampu untuk meningkatkan financial performance perusahaan.
Walaupun intellectual capital merupakan hal penting untuk mencapai keunggulan
kompetitif banyak perusahaan belum memahami konsep dan nilai dari intellectual
capital terutama bagaimana mengelola intellectual capital (IC) sehingga dapat
mencapai keungulan kompetitif dan meningkatkan kinerja perusahaan. Cahyati
(2012) menyatakan bahwa konsep intellectual capital itu sendiri masih belum
diterapkan luas di Indonesia, banyak perusahaan Indonesia yang masih cenderung
berarah ke conventional based yang hanya bergantung pada pemanfaatan aset
fisik dalam membangun bisnisnya. Kasoga (2020) menjelaskan bahwa
implementasi sistem konvensional tersebut sudah kurang relevan di zaman
modern ini, penggunaan sistem knowledge-based dianggap lebih mencerminkan
financial performance perusahaan sesungguhnya yang dimiliki oleh perusahaan

karena juga memandang pemanfaatan intellectual capital yang akan membantu



perusahaan menjadi lebih produktif, inovatif, dan meningkatkan financial
performance perusahaan.

Selain itu, asset management atau total asset turnover (TATO) juga tidak
kalah penting dalam menciptakan nilai dan meningkatkan financial performance,
hal tersebut disebabkan karena tanpa adanya pengelolaan aset fisik yang baik
maka operasional sehari-hari perusahaan dapat terganggu. Menurut Jessica dan
Rudyant (2015 dalam Khalidah et al., 2020), tujuan aset adalah untuk meningkatkan
nilai atau mendukung operasional bisnis. Aset merupakan hal yang sangat penting
bagi perusahaan maka diperlukan pengelolaan yang baik agar sejalan dengan tujuan
perusahaan yaitu mendapatkan laba yang maksimal dengan biaya yang minimal.
Menurut Pratama dan Pangayow (2016), pengelolaan aset merupakan salah satu dari
kunci keberhasilan pengelolaan ekonomi. Oleh sebab itu, manajemen aset sangat
diperlukan agar aset yang dimiliki perusahaan dapat menambah pendapatan dan
meningkatkan kontribusi terhadap financial performance.

Selanjutnya terdapat likuiditas (liquidity), likuiditas itu sendiri dapat diartikan
kemampuan perusahaan dalam melunasi utang jangka pendeknya. Likuiditas juga
dapat digunakan untuk mengevaluasi efisiensi modal kerja yang dibutuhkan
dalam aktivitas operasional dan posisi keuangan jangka pendek perusahaan. Tidak
hanya itu, gagal bayar yang disebabkan kesulitan arus kas dapat ditangani dengan
kecukupan likuiditas yang memadai dan memelihara keseluruhan aset lancar
berkualitas tinggi. Dilansir dari Bank For International Settlement (BIS, 2019),
aset dianggap high-quality liquid asset jika dapat dengan mudah dan cepat untuk
diubah menjadi uang tunai dengan sedikit atau tanpa kehilangan nilai awal aset
tersebut. Pengelolaan likuiditas yang buruk bisa mengakibatkan turunnya
produktivitas dan financial performance perusahaan.

Firm Size (ukuran perusahaan), diukur dari keseluruhan aset yang dimiliki

perusahaan. Firm size merupakan faktor penting dalam menentukan financial



performance perusahaan. Perusahaan yang memiliki firm size yang lebih besar
mempunyai pengaruh yang tinggi juga terhadap profitabilitas perusahaan. Hal ini
dikarenakan perusahaan yang lebih besar memiliki beberapa keuntungan
kompetitif, antara lain kekuatan pasar dimana perusahaan besar dapat menetapkan
harga yang tinggi untuk produknya dan adanya skala ekonomi yang berdampak
pada penghematan biaya, karena adanya efisiensi produksi yang kemudian akan
berdampak pada peningkatan profitabilitas dari perusahaan (Hansen dan Juniarti,
2014).

Leverage (Debt to Asset Ratio / DAR) adalah ukuran keseluruhan aset
perusahaan yang dibiayai oleh hutang. Menurut Myers dan Majluf (2001 dalam
Azis & Hartono, 2017), pecking order theory menyatakan bahwa, perusahaan
dengan tingkat profitabilitas yang tinggi justru tingkat utangnya rendah,
dikarenakan perusahaan yang profitabilitasnya tinggi memiliki sumber dana
internal yang berlimpah. Semakin tinggi rasio leverage maka bunga hutang
perusahaan yang harus dibayarkan semakin tinggi dan nantinya akan berdampak
terhadap penurunan financial performance perusahaan.

Berdasarkan uraian di atas, terlihat bahwa terdapat banyak faktor yang
mempengaruhi financial performance perusahaan. Oleh sebab itu, penelitian ini
akan menguji semua faktor-faktor tersebut terhadap financial performance
perusahaan melalui return on asset (ROA) dengan judul “PENGARUH
INTELLECTUAL CAPITAL, MANAJEMEN ASET, LIKUIDITAS, FIRM
SIZE, DAN LEVERAGE TERHADAP FINANCIAL PERFORMANCE
PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BEI
PERIODE 2017-2020%.

2. ldentifikasi Masalah

Dampak dari adanya perubahan lingkungan bisnis yang mulai menuju ke

knowledge-based business membuat laporan keuangan tradisional yang hanya

melihat pemanfaatan aset fisik saja tidak mampu memberikan informasi yang



sesuai dalam value creation atas financial performance perusahaan. Beberapa
penelitian terdahulu yang memiliki berbagai jenis variabel independen sebagai
faktor yang berpengaruh terhadap financial performance seperti, IC, manajemen
aset, likuiditas, firm size, dan leverage yang menyatakan bahwa faktor-faktor
tersebut berpengaruh signifikan terhadap financial performance perusahaan
seperti penelitian dari Habibah dan Riharjo (2016), serta Azzahra dan Nasib (2019).
Namun, tidak sedikit juga penelitian yang menyatakan hasil sebaliknya seperti pada
penelitian Hidayat dan Dana (2019), juga Cahyana dan Suhendah (2020).
Penelitian ini mereplikasi penelitian dari Surjandari dan Minanari (2019).
Akan tetapi, yang membedakan penelitian tersebut dengan penelitian kali ini adalah
periode penelitian yang lebih up to date dan relevan, yaitu tahun 2017-
2020, dimana penelitian yang direplikasi mengambil periode tahun 2013-2017. Alat
statistik yang digunakan dalam penelitian ini berupa software EViews 10,
sedangkan penelitian dari Surjandari dan Minanari (2019) menggunakan software
SPSS version 2.0. Teori yang digunakan adalah agency theory dan resource based
theory, sedangkan untuk jurnal yang direplikasi hanya menggunakan agency
theory saja. Dalam penelitian ini juga terdapat tambahan dua variabel independen,
yaitu manajemen aset dan likuiditas, dengan mengambil jurnal pendukung dari
penelitian Utami dan Pardanawati (2016). Berdasarkan latar belakang yang telah
diuraikan, adanya perubahan lingkungan bisnis yang menjadi knowledge-based
dan persaingan yang ketat membuat penilaian financial performance dengan
pengunaan aset fisik yang tidak didampingi oleh nilai tambah dari intellectual
capital tidak akan mencerminkan nilai sesungguhnya yang tercipta dalam
financial performance perusahaan. Oleh karena eksistensi masalah tersebut dan
ketidakkonsistenan hasil penelitian-penelitian terdahulu, maka akan dilakukan
penelitian kembali atas pengaruh intellectual capital (IC), manajemen aset,

likuiditas, firm size, dan leverage terhadap financial performance perusahaan.



3. Batasan Masalah

Guna mencapai tujuan penelitian yang lebih terarah, maka ruang lingkup
penelitian ini akan dibatasi hanya pada pengaruh intellectual capital (1C),
manajemen aset, likuiditas, firm size, dan leverage terhadap financial
performance perusahaan. Data yang digunakan terbatas pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan laporan keuangan
tahun 2017-2020. Dasar dari alasan pemilihan perusahaan manufaktur sebagai
subjek observasi adalah tingginya tingkat pertumbuhan dan perkembangan sektor
tersebut dari tahun ke tahun, sehingga hal ini menimbulkan terjadinya persaingan
yang ketat antar perusahaan dalam meningkatkan kinerja perusahaan agar tujuan
utama perusahaan dapat tercapai. Hal tersebut juga disampaikan oleh Menteri
Perindustrian, Airlangga Hartarto yang menyatakan bahwa gross domestic
product Indonesia mencapai angka 20 persen berdasarkan laporan World Bank pada
triwulan 1 tahun 2019, yang menempatkan Indonesia menjadi peringkat kelima
diantara negara G20 (www.kemenperin.go.id), sehingga pemilihan subjek
observasi berupa data laporan keuangan manufaktur dianggap relevan.

4. Rumusan Masalah
Berdasarkan identifikasi masalah yang diungkapkan dan latar belakang, serta
batasannya, terdapat beberapa rumusan masalah yaitu:
1. Apakah terdapat pengaruh value added capital employed (VACA)
terhadap financial performance perusahaan?
2. Apakah terdapat pengaruh value added human capital (VAHU)
terhadap financial performance perusahaan?
3. Apakah terdapat pengaruh structural capital value added (SCVA)
terhadap financial performance perusahaan?
4. Apakah terdapat pengaruh manajemen aset (TATO) terhadap financial

performance perusahaan?


http://www.kemenperin.go.id/

Apakah terdapat pengaruh likuiditas terhadap financial performance
perusahaan?
Apakah terdapat pengaruh firm size terhadap financial performance
perusahaan?
Apakah terdapat pengaruh leverage (DAR) terhadap financial

performance perusahaan?

B. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan, tujuan penelitian ini adalah

sebagai berikut:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Untuk menguji secara empiris mengenai pengaruh value added capital
employed (VACA) terhadap financial performance perusahaan.

Untuk menguji secara empiris mengenai pengaruh value added human
capital (VAHU) terhadap financial performance perusahaan.

Untuk menguji secara empiris mengenai pengaruh structural capital
value added (SCVA) terhadap financial performance perusahaan.
Untuk menguji secara empiris mengenai pengaruh manajemen aset
(TATO) terhadap financial performance perusahaan.

Untuk menguji secara empiris mengenai pengaruh likuiditas terhadap
financial performance perusahaan.

Untuk menguji secara empiris mengenai pengaruh firm size terhadap
financial performance perusahaan.

Untuk menguji secara empiris mengenai pengaruh leverage (DAR)
terhadap financial performance perusahaan.

2. Manfaat

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan menggali informasi

mengenai pengaruh intellectual capital, manajemen aset, likuiditas, firm size, dan

leverage serta pengaruhnya terhadap financial performance. Penelitian ini juga
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diharapkan dapat menjadi sumber informasi bagi perusahaan-perusahaan
manufaktur supaya dapat lebih memperhatikan baik pemanfaatan aset fisik
maupun intellectual capital untuk menciptakan value added terhadap financial
performance perusahaan dan dapat menjadi sumber informasi mengenai kondisi
financial performance perusahaan yang sesungguhnya dalam pengambilan

keputusan oleh pihak investor.
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