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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk menemukan bukti empiris mengenai
pengaruh dari Capital Structure, Firm Sze, dan R&D Investment terhadap Firm
Performance dimediasi oleh Intellectual Capital. Data yang digunakan adalah
data sekunder, perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2017 - tahun 2019. 18 perusahaan dipilih dengan metode purposive
sampling.

Metode yang digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini adalah
structural equation modeling (SEM) dengan pendekatan partial least square
(PLS) dengan menggunakan program SmartPLS 3.0. Hasil penelitian yang
diperoleh adalah bahwa Capital Sructure, Firm Sze, R&D Investment dan
Intellectual Capital memiliki pengaruh terhadap Firm Performance dan
Intellectual Capital memediasi R&D Investment dengan Firm Performance.

Kata Kunci : Capital Srructure, Firm Sze, R&D Investment, Firm Performance,
Intellectual Capital

ABSTRACT

The purpose of this study is to find empirical evidence about the effect of
Capital Structure, Firm Size, and R&D Investment to Firm Performance mediated
by Intellectual Capital. The data used is secondary data, manufacturing companies
listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017 — 2019. 18 companies were
selected by purposive sampling method.

The method used to test the hypothesis in this study is structural equation
modeling (SEM) with partial least square (PLS) approach using the SmartPLS 3.0
program. The research results obtained are that Capital Structure, Firm Size, R&D
Investment and Intellectual Capital have an effect on Firm Performance and
Intellectual Capital mediate R& D Investment with Firm Performance.

Kata Kunci : Capital Srructure, Firm Sze, R&D Investment, Firm Performance,
Intellectual Capital
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Daam era revolus industri 4.0, pemerintah berfokus pada industri
manufaktur dan jasa. Menteri Koordinator Bidang Perekonomian, Darmin
Nasution mengatakan ada tujuh langkah untuk mengoptimalkan perekonomian
Indonesia (Fathurrohman, 2019). Beberapa di antaranya yaitu memberikan tax
holiday sesuai besaran investasi, perbaikan perizinan melalui Online Sngle
Submission (OSS) untuk mempercepat perizinan investasi, perubahan sistem
perpajakan, insentif fiskal untuk memacu industri manufaktur, investasi, dan
pertumbuhan ekonomi, kebijakan perdagangan untuk mendorong ekspor dan
pertumbuhan ekonomi, menyiapkan SDM yang kompeten sesuai kebutuhan
industri dan pengoptimalan infrastruktur. Kebijakan tersebut diharapkan dapat
mendorong industri manufaktur agar dapat membuat perkenomian Indonesia
tumbuh signifikan (Fathurrohman, 2019).

Namun, meskipun adanya dukungan dari pemerintahan untuk memajukan
industri manufaktur, kinerja industri manufaktur kian melemah. Hal ini dapat
dilihat dari data Badan Pusat Statistik (BPS) yang mencatat pertumbuhan ekonomi
Indonesia pada tahun 2019 hanya mampu mencapai 5,02% menurun dibandingkan
dengan tahun sebelumnya yang mampu mencapai 5,17%. BPS mengatakan bahwa
hal ini terjadi karena kinerja industri manufaktur yang menurun tgjam setiap

tahunnya (Novika, 2020). Industri manufaktur masih menjadi kontributor terbesar



produk domestik bruto Indonesia. Penurunan kinerja industri manufaktur ini salah
satunya dapat dilihat dari menurunnya pertumbuhan industri manufaktur selama
tahun 2019 hanya di angka 3,66%. Pertumbuhan industri manufaktur ini turun
dibandingkan dengan tahun sebelumnya yang berada di angka 4,25% (Badan

Pusat Statistik, 2020).

—B— Monmigas Tetal
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Gambar 1.1

Laju Pertumbuhan Lapangan Usaha Industri Manufaktur (y-on-y)
(Sumber: Badan Pusat Statistik, 2020)

Salah satu contoh dari penurunan kinerja ini adalah PT Semen Indonesia
Tbk. Semen Indonesiatelah menjadi perusahaan semen terbesar di Asia Tenggara
setelah mengakuisisi 80,6% saham PT Holcim Indonesia (Kurnia, 2018). Namun
setelah mengakuisis Holcim, kinerja Semen Indonesia justru turun. Hal ini
disebabkan karena utang yang naik drastis, baik dari bank maupun obligasi di
mana sebagian digunakan untuk mengakusisi Holcim. Selain itu, penjualan Semen
Indonesia juga turun dari tahun sebelumnya yang disebabkan oleh lesunya
permintaan pasar. Hal ini dapat dilihat dari laba bersih perusahaan pada semester
[-2019 Rp 484,78 miliar, turun dibandingkan dengan tahun sebelumnya Rp
971,34 miliar (Banjarnahor, 2019).

Berbagal upaya dilakukan oleh Semen Indonesia untuk meningkatkan
kinerja mereka. Beberapa di antaranya adalah memperbaiki struktur utang dan

memperkuat inovasi. Cara perusahaan untuk memperbaiki struktur utang adalah



dengan melakukan divestasi aset perusahaan, sementara untuk memperkuat
inovas adalah dengan melalui research and devolpment untuk menciptakan
produk yang sesuai dengan kebutuhan pasar terutama proyek-proyek dan agar
produksi dapat berlangsung dengan lebih efisen (Ridwan, 2019; dan Husaini,
2019).

Berdasarkan penjelasan sebelumnya, dapat dilihat bahwa ada masalah akan
kinerja perusahaan di Indonesia. Pemerintah telah memberikan bantuan berupa
kebijakan-kebijakan guna untuk meningkatkan kinerja perusahaan terutama sektor
manufaktur. Namun, dapat dilihat dari contoh yaitu Semen Indonesia, bahwa
kinerja perusahaan justru mengalami penurunan. Hal ini memunculkan pertanyaan
mengapa perusahaan mengalami penurunan kinerja, padaha pemerintah sudah
memberikan bantuan dengan adanya kebijakan tersebut. Oleh karena itu, dalam
penelitian ini dipilih firm performance yang diukur dengan return on asset (ROA)
sebagai variabel dependen. Berdasarkan kasus Semen Indonesia, dapat diduga
bahwa capital structure, firm size, research and development investment dan
intellectual capital berpengaruh terhadap firm performance.

Berdasarkan dari kasus sebelumnya, kinerja perusahaan menurun karena
utang yang naik drastis. Hal ini memperlihatkan liabilitas dapat memengaruhi
kinerja perusahaan. Pengaruh liabilitas ini dapat dilihat melalui leverage yang
merupakan salah satu pengukur dari capital structure. Hal ini didukung oleh
penelitian Dave et al. (2019); Amara & Aziz (2014); Hussein et al. (2019);
Vatavu (2015); dan Ozcan (2019) yang menyatakan |everage berpengaruh negatif

pada firm performance. Namun ada inkonsistenss hasil dengan pendlitian



Abubakar (2016); Nguyen & Nguyen (2020) yang menyatakan capital structure
berpengaruh positif terhadap firm performance. Perbedaan hasil tersebut
memperlihatkan adanya inkonsistenss mengenai pengaruh capital structure
terhadap firm performance. Hal tersebut menjadi salah satu alasan pemilihan
capital structure yang diukur dengan leverage sebagai variabel independen yang
mempengaruhi firm performance.

Perusahaan yang besar dapat memproduksi barang dengan biaya yang lebih
rendah dibandingkan perusahaan yang lebih kecil (Abeyrantha & Priyadarshana,
2019). Berdasarkan penjelasan tersebut, perusahaan yang besar seharusnya dapat
memiliki kinerja yang lebih baik karena dengan biaya yang lebih rendah, maka
perusahaan dapat menurunkan biaya produksi yang akan meningkatkan laba
perusahaan. Namun, perusahan yang menjadi besar dengan cara menggunakan
utang akan menyebabkan perusahaan memiliki utang yang tinggi. Hal tersebut
akan menyebabkan pendapatan yang didapat harus dikurangi beban bunga yang
tinggi karena pinjaman tersebut. Oleh karena itu, laba perusahaan yang
seharusnya meningkat justru menurun yang menyebabkan kinerja perusahaan
menurun. Hal ini didukung oleh penelitian Mocknik & Sirec (2015) yang
menyatakan firm size berpengaruh negatif terhadap firm performance. Namun ada
inkonsistens hasil dengan penelitian penelitian Ibhagui & Olokoyo (2018);
Oyelade (2019); Nguyen & Nguyen (2020); dan Wibawaningsih & Surbakti
(2020) yang menyatakan firm size berpengaruh positif terhadap firm performance.
Hal ini menjadi salah satu alasan pemilihan firm size yang diukur dengan total

aset sebagai variabel independen yang mempengaruhi firm performance.



Berdasarkan kasus yang telah dijelaskan, salah satu upaya yang dapat
dilakukan untuk meningkatkan kinerja yaitu dengan memperkuat inovas melalui
research and development guna menciptakan produk inovatif dan meningkatkan
efisenss memperlihatkan pentingnya keberadaan investasi riset dan
pengembangan untuk meningkatkan efektifitas dan efisens operasional
perusahaan. Research and Development (R&D) Investment mendukung upaya
perusahaan untuk meningkatkan dan menciptakan produk dan proses baru dan
untuk memperbaharui kompetensi teknologi mereka (Taalbi, 2017). Ha ini
didukung oleh penelitian Liao & Lin (2016); dan Xu & Sim (2018) yang
menyatakan R&D berpengaruh positif terhadap produktifitas, kinerja keuangan,
diukur dengan ROA, ROS, ROI dan market valuation yang diukur dengan market
value dan Tobin’s Q. Namun, ada inkonsistensi hasil dengan penelitian Bouaziz
(2016) yang menyatakan tidak ada pengaruh signifikan antara R&D dengan
kinerja perusahaan yang diukur dengan berbaga pengukuran, beberapa di
antaranya ROA, ROE dan Tobin’s Q. Perbedaan hasil tersebut memperlihatkan
adanya inkonsistensi mengenai pengaruh research and development investment
terhadap firm performance. Hal tersebut menjadi salah salah satu alasan pemilihan
research and development investment yang diukur dengan research and
development intensity sebagai variabel independen yang mempengaruhi firm
performance.

Berdasarkan penjelasan sebelumnya, upaya yang dilakukan untuk
meningkatkan kinerja adalah R&D. R&D merupakan salah satu intangible asset

yang termasuk dalam intellectual capital. R& D merupakan bagian dari innovation



capital, salah satu sub komponen structural capital yang merupakan salah satu
dari tiga kategori utama intellectual capital. Innovation capital mengacu pada
pengeluaran atas R&D yang membantu mendapatkan keunggulan kompetitif
(Gupta, Godl & Bhatia, 2020). Intellectual Capital (IC) adalah sumber daya yang
berfungs sebagai inti dari penciptaan nilai dan keunggulan kompetitif bagi
perusahaan. (Pratama, Wibowo & Innayah, 2019). Berdasarkan penjelasan
tersebut dapat dilihat bahwa R&D investment akan mempengaruhi intellectual
capital perusahaan yang akan mempengaruhi firm performance.

Ha ini didukung dari hasil peneitian Peng & Quan (2019) yang
menyatakan intellectual capital memediasi hubungan R&D investment dengan
firm performance dan penelitian Pratama (2016); Pratama & Wibowo (2017); dan
Pratama & Wibowo & Innayah (2019) yang menyatakan terdapat pengaruh positif
antaraintellectual capital terhadap firm performance. Namun ada perbedaan hasil
penelitian dimana penelitian Andriana (2014) tidak dapat menemukan bukti yang
mendukung bahwa intellectual capital memiliki pengaruh terhadap firm
performance. Perbedaan hasil tersebut memperlihatkan adanya inkonsistensi
mengenai pengaruh intellectual capital terhadap firm performance. Hal tersebut
menjadi salah salah satu alasan pemilihan intellectual capital sebagai variabel
independen yang mempengaruhi firm performance dan sebagai variabel mediasi.

Perusahaan manufaktur merupakan kontributor terbesar PDB Indonesia,
namun Kinerja perusahaan manufaktur terus menurun setiap tahunnya. Padahal,
pemerintah sudah mengeluarkan kebijakan untuk mendorong kinerja perusahaan

terutama perusahaan manufaktur. Hal ini memperlihatkan bahwa perusahaan



manufaktur merupakan perusshaan sektor yang penting untuk diteliti dan
ditemukan masalah kinerja dalam perusahaan manufaktur. Oleh karena itu,
perusahaan manufaktur dipilih untuk diteliti dalam penelitian ini.

Daam penelitian ini pengaruh-pengaruh tersebut dianalisis melalui
beberapa variabel yaitu: capital structure, firm size, resource and devel opment
investment, intellectual capital, dan firm performance. Penelitian ini merupakan
adaptasi dari penilitian terdahulu oleh Peng & Quan (2019) dimana adanya
perbedaan dengan pengurangan variabel moderasi organizational learning dan
penambahan variabel capital structure dari penelitian Ahmed & Bhuyan (2020)
dan variabel firm size dari penelitian MocCnik & Sirec (2015). Hal-hal tersebut
memotivasi untuk melakukan penelitian ini untuk mencari tahu sgjauh mana
capital structure, firm size, dan R&D investment akan memiliki pengaruh

terhadap firm performance dimediasi oleh intellectual capital. Berikut ini gambar

hubungan dari fenomena dengan variabel yang dipilih:

Variabel Dependen:
Firm Performance

[

Fenomena Gap:
PT Semen Indonesia Tbk.

I
: Il Il 13

Kinerja menurun karena
utang yang naik drastis

Perusahaan besar namun
kinerja menurun

Upaya meningkatkan
kinerja dengan R&D

R&D merupakan bagian
dari Intellectual Capital

Variabel Independen:
Capital Structure
(Ahmed & Bhuyan, 2020)

Variabel Independen:
Firm Size
(Mocnik & Sirec, 2015)

Variabel Independen:

R&D Investment
(Peng & Quan, 2019)

Variabel Mediasi:
Intellectual Capital
(Peng & Quan, 2019)

Hubungan Fenomena dengan Variabel yang Dipilih

Gambar 1.2

(Sumber: Diolah oleh Penulis, 2020)




Berdasarkan uraian di atas, maka akan dilakukan penelitian dengan judul:
“PENGARUH CAPITAL STRUCTURE, FIRM SIZE, DAN R&D
INVESTMENT TERHADAP FIRM PERFORMANCE DIMEDIASI OLEH

INTELLECTUAL CAPITAL™.

B. Identifikas Masalah
Identifikasi masalah dalam penelitian ini, yaitu:

1. Inkonsistens hasil penelitian pengaruh capital structure terhadap firm
performance. Penelitian Dave et al. (2019); Amara & Aziz (2014); Hussein
et a. (2019); Vatavu (2015); dan Ozcan (2019) menyatakan pengaruh
negatif. Namun, penelitian Abubakar (2016); dan Nguyen & Nguyen (2020)
menyatakan pengaruh positif.

2. Inkonsistens hasil penelitian pengaruh firm size terhadap firm performance.
Mocknik & Sirec (2015) menyatakan pengaruh negatif. Namun, penelitian
Ibhagui & Olokoyo (2018); Oyelade (2019); Nguyen & Nguyen (2020); dan
Wibawaningsih & Surbakti (2020) menyatakan pengaruh positif.

3. Inkonsistensi hasil penelitian pengaruh R&D investment terhadap firm
performance. Penelitian Liao & Lin (2016); dan Xu & Sim (2018)
menyatakan pengaruh positif. Namun, penelitian Bouaziz (2016)
menyatakan tidak ada pengaruh signifikan.

4. Inkonsistens hasil penelitian pengaruh intellectual capital terhadap firm
performance. Penelitian Peng & Quan (2019; Pratama (2016); Pratama &

Wibowo (2017); dan Pratama, Wibowo & Innayah (2019) menyatakan



pengaruh positif. Namun, penelitian Andriana (2014) menyatakan tidak

berpengaruh.

Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk memastikan lebih lanjut
hasilnya. Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah capital structure, firm
size, dan research and development investment memiliki pengaruh pada firm

performance, serta pengaruh intellectual capital sebagai variabel mediasi.

C. Pembatasan Masalah

Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan manufaktur yang terdaftar
pada Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019. Penelitian ini meliputi variabel-
variabel berikut: Capital Sructure yang diproxykan dengan leverage, Firm Sze
yang diproxykan dengan total aset, Research and Development Investment yang
diproxykan dengan research and development intensity, Intellectual Capital yang
diproxykan dengan value added intellectual capital (VAIC), dan Firm
Performance yang diproxykan dengan return on asset (ROA). Data akan diolah

menggunakan SmartPLS 3.0.

D. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian maka rumusan masalah pendlitian ini
adalah:

a. Apakah Capital Structure berpengaruh tehadap Firm Performance?

b. Apakah Firm Sze berpengaruh terhadap Firm Performance?



Apakah Research and Development Investment berpengaruh terhadap
Firm Performance?

Apakah Intellectual Capital berpengaruh terhadap Firm Performance?
Apakah Research and Development Investment berpengaruh terhadap

Intellectual Capital ?

Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujuan Pendlitian

Penelitian ini bertujuan untuk:

1

Menganalisis apakah Capital Structure berpengaruh terhadap Firm
Performance;

Menganalisis apakah Firm Sze berpengaruh terhadap Firm
Performance;

Menganalisis apakah Research and Development Investment
berpengaruh terhadap Firm Performance;

Menganalisis apakah Research and Development Investment
berpengaruh terhadap Intellectual Capital;

Menganalisis apakah Intellectual Capital berpengaruh terhadap Firm

Performance;

Manfaat Pendlitian

Penelitian ini dilakukan agar dapat memberikan manfaat bagi:
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1. Akademisi
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap
pengembangan teori tentang pengaruh Capital Sructure, Firm Sze, dan
Research and Development Investment terhadap Firm Performance
dengan adanya Intellectual Capital sebagai mediating variabel di
Indonesia

2. Mangemen
Penelitian ini diharapkan dapat membantu membuat keputusan yang
tepat untuk meningkatkan kinerja perusahaan terutama dalam keputusan
melakukan investas terhadap R&D, meningkatkan aset perusahaan guna
memperbesar perusahaan, meningkatkan intellectual capital yang
dimiliki perusahaan dan pemilihan capital structure yang sesuai dengan
perusahaan masing-masing.

3. Investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informas pentingnya
investass R&D, capital structure, ukuran perusahaan dan intellectual
capital yang dimiliki perusahaan sebagal pertimbangan dalam
menentukan pilihan untuk berinvestasi agar dapat melakukan investasi
pada perusahaan yang memiliki kinerja yang baik.

4. Pendliti Selanjutnya
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referenss untuk pendliti

selanjutnya yang melakukan penelitian dengan variabel yang sama.
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