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ABSTRAK 

PENGARUH INTELLECTUAL CAPITAL, SALES GROWTH, CAPITAL 

STRUCTURE, DAN WORKING CAPITAL MANAGEMENT TERHADAP 

FIRM PERFORMANCE PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PADA TAHUN 2016-2018 

Tujuan penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh 

modal intelektual, pertumbuhan penjualan, struktur modal, dan manajemen modal 

kerja terhadap kinerja perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018. Sampel dalam penelitian ini diseleksi 

dengan menggunakan metode purposive sampling dengan 42 perusahaan 

manufaktur yang sesuai dengan kriteria. Teknik proses data menggunakan analisis 

regresi berganda yang dibantu dengan program E-views 10. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa modal intelektual dan manajemen modal kerja berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja perusahaan sedangkan pertumbuhan penjualan dan 

struktur modal menunjukkan hasil yang tidak signifikan. 

Kata Kunci: Modal Intellektual, Pertumbuhan Penjualan, Struktur Modal, 

Manajemen Modal Kerja 

The objective of this study is to obtain an empirical evidence about the effect of 

intellectual capital, sales growth, capital structure, and working capital 

management on firm performance in manufacturing companies which listed on 

Indonesian Stock Exchange on 2016-2018. Sample was selected using purposive 

sampling method amounted to 42 manufacturing companies that met the criteria. 

Data processing techniques using multiple regression analysis that helped with E- 

views 10.0 program. The results showed intellectual capital and working capital 

management have a significant impact on firm performance while sales growth and 

capital structure showed an insignificant impact. 

Keywords: Intellectual Capital, Sales Growth, Capital Structure, Working 

Capital Management 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. PERMASALAHAN 

1. Latar Belakang Masalah 

Gejolak pertumbuhan ekonomi akhir-akhir ini terus mengalami 

peningkatan, perusahaan pun semakin berlomba-lomba untuk menunjukkan 

kemampuan terbaiknya baik secara internal maupun eksternal di mata 

masyarakat secara luas. Terlebih sekarang telah memasuki jaman revolusi 

industri 4.0, dimana pemerintah beramai-ramai mendeklarasikan jaman 

masuknya perkembangan teknologi ini agar masyarakat dapat beradaptasi 

dengan kemajuan dunia teknologi kedepannya. World Economic Forum 

mengatakan bahwa kedepannya akan ada 75 juta pekerjaan yang mengalami 

perubahan dan akan muncul sekitar 133 juta jenis pekerjaan baru yang 

merupakan dampak dari perkembangan teknologi dunia. Dengan kenyataan 

ini maka semakin penting untuk meningkatkan kinerja dalam suatu 

perusahaan, apalagi didukung dengan berjalannya globalisasi. Definisi 

kinerja perusahaan sendiri berkaitan proses pengukuran melalui uji coba, 

evaluasi, efisiensi, efektivitas, dan juga kualitas (Taouab & Issor, 2019). 

Kinerja perusahaan menjadi penting karena kesuksesan perusahaan 

sebenarnya terlihat melalui bagaimana performa dalam periode waktu 

tertentu, selain itu kinerja perusahaan menunjukkan tentang bagaimana 

keefektifan manajemen perusahaan (Al-matari, Al-Swidi, & Fadzil, 2014). 

Kinerja perusahaan menunjukkan hasil yang telah dicapai oleh individu 

ataupun sekelompok individu dalam suatu kelompok, yang terkait dengan 

tanggung jawab, otoritasnya dan juga sesuai dengan hukum yang ada 

(Almajali, Alamro, & Al-Soub, 2012). Terdapat dua perspektif kinerja 

perusahaan baik secara finansial maupun non-finansial, secara finansial 

terdiri dari profitabilitas, saham, dan produktivitas. Non-finansial terdiri dari 

kepuasan pelanggan, inovasi, peningkatan alur kerja dan juga pengembangan 
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ketrampilan (Marimuthu, Arokiasamy, & Ismail, 2009). Namun penulis akan 

memfokuskan kepada sisi finansial dalam penelitian ini. Terdapat banyak 

faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan, namun dengan 

perkembangan teknologi yang maju seperti jaman revolusi industri 4.0, 

sumber daya yang bertahan lama (long-lasting) dalam perusahaan menjadi 

salah satu bentuk yang unggul. Tidak dapat dipungkiri jika kedepannya 

ekonomi akan bersifat knowledge-based dan juga resource-based dimana 

akan terjadi ketergantungan terhadap teknologi informasi, ketrampilan, dan 

pengetahuan dari pegawai daripada tangible asset. Sumber daya yang 

dimaksud tersebut adalah intellectual capital. Oleh karena itu banyak 

perusahaan sekarang berfokus terhadap intangible asset ini. 

Ante Pulic (2008 dalam Scafarto, Ricci & Scafarto 2016) 

mengklarifikasikan bahwa intellectual capital terdiri dari pengetahuan yang 

memberikan tujuan untuk membentuk nilai yang teridentifikasi atau diketahui 

oleh pasar atau manfaat yang diharapkan pelanggan dari investasi mereka. 

Hal ini mengimplikasikann bahwa intellectual capital adalah modal yang 

harus dapat memberikan nilai tambah bagi perusahaan. Oleh karena itulah, 

intellectual capital dapat menjadi solusi bagi perusahaan pada masa teknologi 

dalam mencari sumber daya yang efektif dan juga efisien bagi perkembangan 

masa depan perusahaan. Melalui penelitian Isanzu (2015), Gopal dan 

Gosmawi (2016) dan Bayraktaroglu, Calisir, dan Baskak (2019) dan Adang 

(2019) diijabarkan bahwa intellectual capital terdiri dari human capital 

efficiency (HCE), structure capital efficiency (SCE) dan capital employed 

efficiency (CEE). 

Berbicara terkait dengan kinerja perusahaan, ternyata terdapat faktor 

lain yang dapat mempengaruhinya, yaitu growth. Menurut Sanjaya dan 

Jayasiri (2015) profitability dan growth merupakan hal yang penting dan 

merupakan kebutuhan suatu perusahaan agar tetap bersaing dan menarik bagi 

investor dan juga analis dimana dikatakan kesempatan untuk bertumbuh 

harus selalu di eksplorasi oleh perusahaan karena hal ini akan memberikan 

imbas yang baik bagi kinerja perusahaan kedepannya. 
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Perusahaan dengan kesempatan bertumbuh yang besar akan sebanding 

dengan memiliki nilai investasi yang besar, oleh karena itu terdapat korelasi 

antara growth dengan kinerja perusahaan (Mappanyuki & Sari, 2017) 

Menurut Sanjaya dan Jayasiri (2015) terdapat berbagai metode untuk 

perhitungan growth perusahaan, yaitu dapat melalui sales growth, profit 

growth maupun assets growth. Hal ini sesuai dengan penelitian Hestinoviana 

dan Handayani (2013) yang mengukur growth melalui sales growth dan 

assets growth. Namun dalam penelitian ini penulis akan berfokus dengan 

pengukuran growth dengan sales growth karena dianggap dapat mewakilkan 

tingkat kinerja perusahaan melalui penjualan dan dapat memprediksi tingkat 

kinerja kedepannya. 

Selain itu dalam penelitian ini penulis juga akan membahas mengenai 

struktur modal (capital structure) yang dimiliki oleh perusahaan. Struktur 

modal sangat penting dalam hal perusahaan memenuhi kebutuhan para 

pemangku kepentingannya. Struktur modal merepresentasikan aset 

perusahaan yang terdiri dari ekuitas dan hutang perusahaan. Sheikh dan Wang 

(2013) mengatakan bahwa struktur modal memiliki pengaruh yang cukup 

material bagi perusahaan, karena itu perusahaan harus mempertimbangkan 

dengan baik mengenai pengaruh yang akan diterimanya sebelum melakukan 

penyesuaian terhadap level hutang yang akan dilakukan. 

Kennon (2010 dalam Akeem, Kiyanjui, & Kayode, 2014) mengatakan 

bahwa istilah struktur modal mengacu pada presentase modal (uang) yang 

bekerja di bisnis. Berdasarkan jenis, terdapat dua bentuk modal yaitu modal 

ekuitas dan juga hutang. Dapat dikatakan bahwa struktur modal merupakan 

suatu sarana perusahaan untuk mencapai tujuan yang bersifat jangka panjang. 

Perusahaan dengan struktur modal yang optimal akan dapat meminimalisir 

terjadinya resiko kegagalan dalam usaha. 

Selain itu perusahaan juga memerlukan manajemen yang baik terkait 

dengan modal kerja perusahaan yang jika dijabarkan yaitu terdiri dari hutang 

dan juga aktiva lancar, oleh karena itu diperlukan working capital 

management perusahaan yang baik. Perusahaan sering kali hanya terfokus 
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pada pendanaan yang bersifat jangka panjang, seperti investasi, struktur 

modal dan lain sebagainya tetapi cenderung lupa bahwa terdapat juga 

pendanaan yang bersifat jangka pendek dan cukup berpengaruh terhadap 

kegiatan perusahaan secara keseluruhan. Dengan working capital 

management kita dapat melihat likuiditas dan profitabilitas perusahaan, yang 

dimana kedua hal ini merupakan hal yang berkebalikan dan tugas working 

capital management adalah bagaimana cara membuat agar kedua bagian ini 

menjadi seimbang, karena dengan likuiditas yang tinggi dapat menurunkan 

profitabilitas suatu perusahaan, dan dengan profitabilitas yang rendah maka 

dapat jadi likuiditas perusahaan adalah tinggi (Hoang, 2015). 

Penelitian ini merupakan penggabungan dari penelitian-penelitian 

terdahulu yang terkait dengan intellectual capital, sales growth, capital 

structure, dan working capital management. Selain itu hal yang membedakan 

penelitian ini dengan penelitian terdahulu adalah penelitian ini melaksanakan 

penelitian dengan fokus dan subjek penelitian yang berbeda. Dengan 

perbedaan-perbedaan yang ada dalam penelitian terdahulu, kemudian dengan 

berbagai pertimbangan. Penelitian ini menggunakan subjek penelitian 

perusahaan manufaktur di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

dengan periode penelitian yaitu tahun 2016-2018. Berdasarkan latar belakang 

diatas, maka penelitian ini disusun dengan judul: 

“PENGARUH INTELLECTUAL CAPITAL, SALES GROWTH, 

CAPITAL STRUCTURE, DAN WORKING CAPITAL MANAGEMENT 

TERHADAP FIRM PERFORMANCE PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 

PADA TAHUN 2016-2018”. 

 
2. Identifikasi Masalah 

Perkembangan dunia usaha dalam beberapa tahun terakhir cukup 

menjadi topik yang hangat untuk diperbincangkan. Selain memiliki prospek 

yang cukup baik, seiring dengan berjalannya waktu muncul permasalahan 

mengenai persiapan apa yang akan dilakukan oleh perusahaan dalam 
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menghadapi perkembangan era penuh dengan perkembangan ekonomi digital 

kedepannya. 

Banyak cara yang dapat dilakukan dalam mempersiapkan perusahaan 

dalam menghadapi era penuh ekonomi digital, yaitu mulai dari standarisasi 

operasional perusahaan yang berbasis teknologi, mempersiapkan tenaga kerja 

yang berpendidikan dan berketrampilan maju, serta merencanakan anggaran 

dalam pembangunan modal usaha berbasis digital dan juga membentuk 

struktur modal jangka panjang yang baik bagi perusahaan. Intellectual 

capital, sales growth, capital structure dan juga working capital management 

dapat menjadi pertimbangan untuk mempersiapkan perusahaan dalam 

menghadapi era ekonomi digital tersebut. 

Namun seiring berjalannya waktu masih terdapat perbedaan sejumlah 

penelitian mengenai beberapa variabel ini terhadap kinerja perusahaan. Hasil 

penelitian Isanzu (2015) dan Oyedokun dan Saidu (2018) mengatakan bahwa 

intellectual capital berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kinerja 

perusahaaan dan hal ini didukung pula dengan hasil penelitian Mahardika dan 

Salim (2019). Namun hasil penelitian Smriti dan Das (2018) menyatakan 

bahwa intellectual capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 

perusahaan penelitian ini didukung oleh penelitian Clarke, Seng, dan Whiting 

(2010), Nassar (2018). 

Begitupun dengan sales growth, hasil penelitian Lazar (2016) 

menyatakan bahwa sales growth berpengaruh positif terhadap kinerja 

perusahaan hal ini sesuai dengan hasil penelitian Coban (2014) dan Odalo, 

Njuguna, dan Achoki (2016) yang menyatakan hasil positif signifikan sales 

growth terhadap kinerja perusahaan. Hasil penelitian Sanjaya dan Jayasiri 

(2015) menyatakan bahwa sales growth berpengaruh negatif tidak signifikan 

terhadap kinerja perusahaan. Namun hasil penelitian Mappanyuki dan Sari 

(2017) menyatakan hasil yang sebaliknya bahwa sales growth ratio tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

Hasil penelitian serupa juga ditemukan oleh Taani (2013) dan 

Mahardika dan Salim (2019) dimana dari hasil penelitian terhadap struktur 
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modal ditemukan hasil positif dan tidak signifikan antara struktur modal dan 

kinerja perusahaan. Sedangkan hasil penelitian Sheikh dan Wang (2013) 

menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja 

perusahaan. 

Hasil penelitian Dawar (2014) mengatakan bahwa struktur modal 

berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja perusahaan. Kenaikan 

terhadap hutang berbanding terbalik dengan kinerja perusahaan. Hal ini pun 

sesuai dengan penelitian Ebaid (2009), Khan (2012) dan Akeem, et al. (2014). 

Hasil penelitian Moussa (2018) menyatakan bahwa working capital 

management berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja perusahaan 

begitupun dengan penelitian dari Lan-le, Trang Vu, Ngoc Le, Khanh Du, dan 

Tran (2018). Namun hasil penelitian dari Azam dan Haider (2011), Hoang 

(2015) dan Oner (2016) menunjukkan hasil sebaliknya yaitu working capital 

management menunjukkan hasil yaitu negatif dan signifikan. 

Melalui permasalahan yang ada tersebutlah masih terdapat ketidak 

konsistenan hasil penelitan. Dengan penelitian ini penulis akan meneliti 

akibat berbagai variabel independen terhadap variabel dependen yang dinilai 

masih cukup jarang diuji secara bersama, melalui dasar itulah penulis 

merasakan perlu untuk melaksanakan penelitian ini, penelitian ini akan 

menguji serta mengidentifikasi apakah intellectual capital, sales growth, 

capital structure dan juga working capital management akan mempengaruhi 

firm Performance dalam perusahaan manufaktur di Indonesia selama periode 

2016-2018 dikarenakan penyesuaian terhadap ketercukupan data yang ada 

sehingga dapat mencapai tujuan dari penelitian yang dilakukan. 

 
3. Batasan Masalah 

Penelitian ini dibatasi dikarenakan begitu luasnya cakupan 

permasalahan dari konteks yang akan diuji, keterbatasan waktu dan juga 

tenaga, begitupun dengan berbagai pertimbangan pengimplementasian hasil 

penelitian ini dan kontribusinya, oleh karena itu subjek penelitian dalam 

penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar resmi di Bursa 
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Efek Indonesia dengan periode penelitian yaitu tahun 2016-2018. Sementara 

variabel independen yang akan diteliti adalah Intellectual Capital, Sales 

Growth, Capital Structure, dan Working Capital Management terhadap 

variabel dependen yaitu Firm Performance yang di proksikan dengan Return 

on Assets (ROA). 

 
4. Rumusan Masalah 

Melalui uraian diatas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 

a. Apakah Intellectual Capital berpengaruh signifikan terhadap Firm 

Performance? 

b. Apakah Sales Growth berpengaruh signifikan terhadap Firm 

Performance? 

c. Apakah Capital Structure berpengaruh signifikan terhadap Firm 

Performance? 

d. Apakah Working Capital Management berpengaruh signifikan terhadap 

Firm Performance? 

 
 

B. TUJUAN DAN MANFAAT 

1. Tujuan 

Berdasarkan uraian dari rumusan masalah tersebut, maka tujuan penelitian 

ini adalah: 

a. Untuk menguji secara empiris pengaruh signifikansi Intellectual Capital 

terhadap Firm Performance 

b. Untuk menguji secara empiris pengaruh signifikansi Sales Growth 

terhadap Firm Performance 

c. Untuk menguji secara empiris pengaruh signifikansi Capital Structure 

terhadap Firm Performance 

d. Untuk menguji secara empiris pengaruh signifikansi Working Capital 

Management terhadap Firm Performance 
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2. Manfaat 

Dengan penelitian ini, maka diharapkan dapat memberikan manfaat 

sebagai berikut: 

a. Bagi perusahaan 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada 

perusahaan mengenai Intellectual Capital, Sales Growth, Capital Structure, 

dan juga Working Capital Management. Perusahaan diharapkan dapat 

menjaga pertumbuhan perusahaan dan juga mengelola intangible asset 

perusahaan dijaman modern ini. Perusahaan juga diharapkan dapat 

memanfaatkan dan menjaga prospek penjualan untuk peningkatan laba, 

struktur modal begitupun dengan manajemen perusahaan agar dapat 

diberikan kepercayaan lebih sehingga dapat berdampak baik bagi 

perkembangan usaha perusahaan kedepannya. Begitupun perusahaan 

diharapkan juga dapat mengelola dengan baik likuiditas dan profitabilitasnya 

sehingga dapat menciptakan suatu keseimbangan pendanaan dalam 

perusahaan. 

 
b. Bagi investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi mengenai 

Intellectual Capital, Sales Growth, Capital Structure, dan Working Capital 

Management bagi investor untuk menjadi referensi dalam pengambilan 

keputusan investasi. 

 
c. Bagi peneliti 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi dan sumber 

pengetahuan baru bagi peneliti untuk melakukan penelitian mengenai kinerja 

perusahaan dan faktor-faktor apa saja yang mempengaruhinya. 

 
d. Bagi pembaca 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan juga 

sebagai pengetahuan baru bagi pembaca mengenai variabel yang dibahas. 
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