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Pengaruh Modal Intelektual, Struktur Modal, dan Ukuran Perusahaan
terhadap Kinerja Keuangan pada Perusahaan Properti yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2012 — 2015

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara parsial dan simultan pengaruh
modal intelektual, struktur modal, dan ukuran perusahaan terhadap kinerja
keuangan. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 24 perusahaan
properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2015. Penelitian
ini menggunakan prosedur analisis regres linier yang tercakup dalam model-
model linier umum atau Multivariat General Linear Model (MGLM) dengan aat
bantu hitung program SPSS (Statistical Product and Service Solution) 21. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa modal intelektual, struktur modal, dan ukuran
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Modal
fisk memiliki pengaruh positif paling besar terhadap kinerja keuangan, diikuti
oleh ukuran perusahaan dan moda manusia. Sementara struktur modal
berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan, dan modal
struktural tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Katakunci: modal intelektual, struktur modal, ukuran perusahaan, kinerja
keuangan



The Impact of Intellectual Capital, Capital Structure, and Firm Sizeon
Financial Performance for Property Companieslisted on Indonesia Stock
Exchange (IDX) Period 2012 — 2015

Abstract

This study aims to examine partially and simultaneously the impact of intellectual
capital, capital structure, and firm size on financial performance. The samples
used in this study are 24 property comapnies listed on Indonesia Sock Exchange
(IDX) period 2012-2015. This study use linear regression analysis procedure
which included in general linear models or Multivariat General Linear Model
(MGLM) with calculating tool program SPSS (Statistical Product and Service
Solution) 21. The results show that intellectual capital, capital structure, and firm
size dignificantly affect to companies’s financial performance. Physical capital
has the greatest positive impact on financial performance, followed by firm size
and human capital. While capital structure negative siginificantly affects to
companies’s financial performance, and structural capital does not affect to
financial performance of companies.

Key words. intellectual capital, capital structure, firm size, financial
performance
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BAB |
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Penelitian

Tujuan utama didirikannya perusahaan yaitu untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Nila perusahaan tidak hanya berasal dari aset fisk dan aset
keuangan, tetapi juga aset intelektual, seperti penelitian dan pengembangan,
modal manusia, keterampilan, struktur organisasi, kebijakan, dan hubungan
dengan pelanggan dan pemasok (Kamath, 2015). Standar Penilaian Indonesia 330
tahun 2013 tentang penilaian bisnis mengemukakan bahwa salah satu faktor yang
dipertimbangkan dalam penilaian bisnis yaitu identifikasi adanya nilai aset tak
berwujud yang signifikan. Salah satu cara untuk meningkatkan nilai perusahaan
ialah dengan meningkatkan kinerja keuangan.

Kinerja keuangan sangat penting bagi perusahaan karena selain menjadi
sadlah satu sarana dalam membantu meningkatkan nilai perusahaan, juga
meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Mangjemen maupun stakeholder
dapat mengetahui kondisi perusahaan melalui kinerja keuangan. Kinerja keuangan
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memberikan keuntungan dari aset,
ekuitas, maupun hutang (Fachrudin, 2011).

Kinerja keuangan dapat diperoleh dengan cara mengolah data dari |aporan
keuangan. Namun laporan keuangan saat ini tidak mencatat adanya modal
intelektual sehingga tidak mencerminkan kinerja keuangan yang sebenarnya.
Bahkan aset tak berwujud tradisional seperti merk, paten dan goodwill yang telah

diatur oleh PSAK, masih jarang dilaporkan dalam laporan keuangan (Kuryanto,



2009). Menurut Kamath (2015), sulitnya mengukur dan menghitung modal
intelektual menyebabkan tidak dilaporkannya dan rendahnya pengungkapan oleh
perusahaan.

Secara umum, modal intelektual didefinisikan sebagai pengetahuan yang
memberikan informasi tentang nilai tak berwujud (intangible) perusahaan yang
dapat mempengaruhi pertumbuhan dan kekayaan suatu perusshaan. Modal
intelektual sebagal salah satu aset strategis perusahaan dalam ekonomi berbasis
pengetahuan, memberikan perhatian lebih terhadap modal fisik, modal manusia,
dan modal struktural. Beberapa contoh modal intelektual yaitu budaya
perusahaan, nama baik perusahaan, sistem informasi, dan kompetensi karyawan.
Kuryanto (2009) menyatakan bahwa perusahaan-perusahaan di Indonesia akan
dapat bersaing apabila menggunakan keunggulan kompetitif yang diperoleh
melalui inovasi-inovas kreatif yang dihasilkan oleh modal intelektual perusahaan.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Kamath (2015) disebutkan bahwa
terdapat lima alasan mengapa organisas melakukan pengukuran terhadap modal
intelektual, yaitu sebagai berikut:

1. membantu organisasi memformulasikan strategi;

2. menilai pelaksanaan strategi;

3. membantu dalam pembuatan keputusan untuk melakukan diversifikasi dan
ekspansi;

4. menggunakannya sebagai dasar dalam memberikan kompensasi;

5. mengkomunikasikan pengukuran tersebut kepada stakeholders.



Maka dibutuhkan suatu pengukuran yang mengukur modal intelektual.
Salah satu metode pengukuran modal intelektual yang digunakan adalah metode
VAIC™ (Value Added Intellectual Coefficient) yang dikembangkan oleh Pulic
(2000). VAIC™ merupakan metode yang cocok dan disetujui untuk mengukur
intellectual capital dikarenakan data yang digunakan dalam metode ini berasal
dari data akuntansi yang dapat diobservasi dan diverifikas (Fathi, Farahmand, &
Khorasani, 2013:8). Metode ini terdiri atas physical capital (CEE - Capital
Employed Efficiency), human capital (HCE - Human Capital Efficiency), dan
structural capital (SCE - Structural Capital Efficiency).

Beberapa penelitian sebelumnya yaitu Ozkan et al (2016), Kamath (2015),
dan Fathi et al (2013) menemukan bahwa modal intelektual berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan. Sementara Kuryanto dan Syafruddin (2009)
menemukan bahwa moda intelektual tidak berpengaruh terhadap kinerja
keuangan.

Mengingat salah satu alasan perusahaan perlu melakukan pengukuran
modal intelektual ialah membantu dalam memformulasikan strategi termasuk
dalam memberikan kompensasi (Kamath 2015), sehingga apabila perusahaan
mengabaikan modal intelektual dapat menimbulkan biaya agensi.Menurut Jensen
dan Meckling (1976), biaya agensi (agency cost) timbul sebagai akibat dari
agency conflict (konflik keagenan). Konflik keagenan terjadi saat mangjer
cenderung membuat keputusan yang menguntungkan dirinya daripada
kepentingan pemegang saham.

Selain modal intelektual, kinerja keuangan juga dipengaruhi oleh struktur



modal. Struktur modal merupakan perbandingan atau proporsi antara hutang dan
modal yang digunakan perusahaan. Sumber pendanaan tidak mungkin dapat
mengimbangi pertumbuhan perusahaan bila hanya berasal dari modal sendiri.
Dana yang tersedia pada struktur modal digunakan untuk mendanai investasi
perusahaan. Dalam melakukan investasi, perusahaan berusaha menciptakan nilai.

Hutang menjadi bagian penting dalam struktur modal perusahaan. Hutang
digunakan sebagai tambahan untuk mendanai aktiva perusahaan diharapkan dapat
meningkatkan keuntungan yang akan diperoleh perusahaan, karena aktiva
perusahaan digunakan untuk menghasilkan laba. Namun menurut teori Modigliani
Miller (MM) tahun 1958 berpendapat bahwa semakin besar hutang yang
digunakan dalam struktur modal akan menurunkan nilai perusahaan, ha ini
disebabkan penggunaan hutang diimbangi oleh kenaikan biaya modal. Dalam hal
ini dapat dikatakan bahwa struktur modal yang lebih banyak menggunakan hutang
dapat menurunkan kinerja keuangan perusahaan (Hafsah, 2015). Keputusan
struktur modal dalam perusahaan merupakan hal penting. Pentingnya struktur
modal ini karena adanya pilihan kebutuhan antara meminimalkan biaya modal
dengan kemampuan perusahaan dalam menghadapi lingkungan bisnis yang
kompetitif (Setiana dan Rahayu, 2012).

Menurut Jensen dan Meckling (1976), penggunaan hutang dalam struktur
modal dapat mencegah pengeluaran perusahaan yang tidak penting dan memberi
dorongan pada manger untuk mengoperasikan perusahaan dengan lebih efisien.
Hal tersebut menyebabkan agency cost berkurang. Penggunaan hutang yang tinggi

dalam struktur modal mungkin mempengaruhi perilaku mangjer. Jika keadaan



baik, manger akan menggunakan airan kas untuk bonus atau pengeluaran-
pengeluaran tidak perlu yang disebut agency cost. Tetapi ancaman kebangkrutan
karena hutang yang tinggi dapat mengurangi pengeluaran yang tidak penting
sehingga akan meningkatkan free cash flow (aliran kas bebas). Agency cost dapat
pula terjadi jika mangjer tidak menangkap peluang investas pada proyek baru
karena khawatir akan resiko yang akan ditanggungnya (Fachrudin, 2011).

Penelitian terkait struktur modal dan kinerja keuangan telah dilakukan oleh
beberapa peneliti. Mujahid dan Akhtar (2014), serta Nirgjini dan Priya (2013)
menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.
Sementara Setiana dan Rahayu (2012) menemukan bahwa struktur modal
berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan.

Lebih lanjut, ukuran perusahaan sebagai konsep skala ekonomi juga
menjadi faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan. Perusahaan yang lebih
besar dapat memproduksi produk mereka dengan biaya yang lebih rendah
dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil. Penelitian telah dilakukan oleh
Almagali, A. Y., Alamro, S. A., dan Al-Soub, Y. Z. (2012) menemukan ukuran
perusahaan mempengaruhi kinerja keuangan. Sementara Niresh dan Velhampy
(2014) menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja
keuangan.

Pengujian atas pengaruh modal fisik (CEE - Capital Employed Efficiency),
modal manusia (HCE - Human Capital Efficiency), modal struktural (SCE - Structural
Capital Efficiency), struktur modal (DER — Debt to Equity Ratio), dan ukuran perusahaan
(SIZE) terhadap kinerja keuangan (ROA - Return on Assets) dilakukan terhadap

beberapa emiten, yaitu Roda Vivatex Tk (RDTX) , Kawasan Industri Jababeka Tbk



(KIJA), dan Gading Development Tbk (GAMA), dan secara berturut-turut
ditunjukkan pada Gambar 1.1, Gambar 1.2, dan Gambar 1.3.
Gambar 1.1

Grafik Roda Vivatex Tbk (RDTX)
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Grafik 1.1 menunjukkan nilai CEE, HCE, SCE, DER, SIZE, dan ROA dari
Roda Vivatex Tbk selama tahun 2012 sampai 2015. Pada tahun 2013, CEE, DER,
SIZE, dan ROA mengalami peningkatan masing-masing sebesar 59%, 31%,
0,9%, dan 24%, sedangkan HCE dan SCE mengalami penurunan sebesar 20% dan
2%. Pada tahun 2014, SIZE dan ROA mengaami peningkatan masing-masing
sebesar 0,21% dan 11%, sementara CEE, HCE, SCE, dan DER mengaami
penurunan masing-masing sebesar 19%, 16%, 2%, dan 38%. Pada tahun 2015,

HCE, SCE, dan SIZE mengalami peningkatan masing-masing sebesar 16%, 1%,



dan 0,46%, sedangkan CEE, DER, dan ROA mengalami penurunan masing-
masing sebesar 6%, 18%, dan 2%. Berdasarkan informasi perubahan peningkatan
dan penurunan masing-masing variabel di atas, dapat diketahui bahwa hasil
perbandingan perubahan variabel CEE, HCE, SCE, DER, SIZE, terhadap perubahan
variabel ROA pada setigp tahunnya menunjukkan pola yang tidak konsisten
dikarenakan tidak seluruhnya berbanding lurus.

Gambar 1.2

Grafik Kawasan Industri Jababeka Tbk (K1JA)
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Grafik 1.2 menunjukkan nilai CEE, HCE, SCE, DER, SIZE, dan ROA dari
Kawasan Industri Jababeka Tbhk selama tahun 2012 sampa 2015. Pada tahun
2013, CEE, DER, dan SIZE mengaami peningkatan masing-masing sebesar 29%,

25%, dan 1%, sedangkan HCE, SCE, dan ROA mengaami penurunan sebesar



3%, 0,4%, dan 76%. Pada tahun 2014, HCE, SCE, SIZE, dan ROA mengalami
peningkatan secara berturut-turut sebesar 1%, 0,1%, 0,1%, dan 270%, sedangkan
CEE dan DER mengaami penurunan sebesar 1% dan 14%. Pada tahun 2015,
hanya DER dan SIZE yang mengalami peningkatan yaitu sebesar 15% dan 0,5%,
sedangkan CEE, HCE, SCE, dan ROA mengalami penurunan masing-masing
sebesar 4%, 30%, 6%, dan 27%. Berdasarkan informasi perubahan peningkatan
dan penurunan masing-masing variabel di atas, dapat diketahui bahwa hasil
perbandingan perubahan variabel CEE, HCE, SCE, DER, SIZE, terhadap perubahan
variabel ROA pada setigp tahunnya menunjukkan pola yang tidak konsisten
dikarenakan tidak seluruhnya berbanding lurus.

Gambar 1.3

Grafik Gading Development Thk (GAMA)
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Grafik 1.3 menunjukkan nilai CEE, HCE, SCE, DER, SIZE, dan ROA dari
Gading Development Tbk selama tahun 2012 sampai 2015. Pada tahun 2013,
CEE, HCE, SCE, DER, SIZE, dan ROA mengalami peningkatan masing-masing
sebesar 117%, 36%, 13%, 17%, 0,2%, dan 188%. Pada tahun 2014, CEE, HCE,
SCE, DER, SIZE, dan ROA mengalami peningkatan secara berturut-turut sebesar
85%, 52%, 11%, 16%, 0,3%, dan 114%. Pada tahun 2015, CEE, HCE, SCE,
DER, SIZE, dan ROA mengalami penurunan masing-masing sebesar 72%, 71%,
47%, 20%, 0,1%, dan 89%. Berdasarkan informasi perubahan peningkatan dan
penurunan masing-masing variabel di atas, dapat diketahui bahwa hasil
perbandingan perubahan variabel CEE, HCE, SCE, DER, SIZE, terhadap perubahan
variadbel ROA pada setigp tahunnya menunjukkan pola yang konsisten
dikarenakan seluruhnya berbanding lurus.

Penelitian-penelitian lain terkait faktor-faktor yang dapat mempengaruhi
kinerja keuangan perusahaan juga dilakukan oleh Deitiana dan Habibuw (2015).
Berdasarkan pendlitian yang dilakukan, kinerja keuangan dipengaruhi oleh
leverage dan firmage. AlImgdi, A. Y., Alamro, S. A., dan Al-Soub, Y. Z. (2012)
menemukan bahwa selain size, leverage, liquidity, management competence index
juga mempengaruhi kinerja keuangan. Mirza dan Javed (2013) menemukan
bahwa economic factors, ownership structure, risk management mempengaruhi
kinerja keuangan. Sementara penelitian yang dilakukan oleh Njihia & Muturi
(2015) pada perusahaan Sacco’s (Savings and Credit Co-Operative Societies),
kinerja keuangan perusahaan dipengaruhi oleh dividend policy, loan default, dan

membership size.



Pada pendlitian ini, peneliti mengukur pengaruh modal intelektual yang
diproksikan dengan VAIC™ yang terdiri atas modal fisik (Capital Employed
Efficiency Coefficient / CEE), modal manusia (Human Capital Efficiency
Coefficient / HCE), dan modal struktural (Structural Capital Efficiency
Coefficient / SCE) terhadap kinerja keuangan pada perusahaan properti di
Indonesia. Kinerja keuangan yang digunakan dalam penelitian adaah
profitabilitas (Return on Asset / ROA). Pemilihan indikator di atas mengacu
kepada penelitian yang dilakukan oleh Ozkan, Cakan, Kayacan (2016). Pendliti
juga menambahkan pengaruh struktur modal dengan menggunakan Debt to Equity
Ratio (DER) yang mengacu kepada penelitian Mujahid and Akhtar (2014) dan
Nirgjini, and Priya (2013) dan pengaruh ukuran perusahaan dengan menggunakan
logaritma natural dari total aset yang mengacu kepada penelitian Niresh dan
Venampy (2014) terhadap kinerja keuangan keuangan (ROA). Berdasarkan
uraian-uraian di atas, maka dalam penelitian ini dipilih judul “PENGARUH
MODAL INTELEKTUAL, STRUKTUR MODAL, DAN UKURAN
PERUSAHAAN TERHADAP KINERJA KEUANGAN PADA PERUSAHAAN
PROPERTI YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEIl)

TAHUN 2012 - 2015”.

B. Identifikas Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka dapat disusun
identifikasi masalah pada penelitian ini sebagai berikut:

1. Apakah modal fisik berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan?
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2. Apakah modal manusia berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan?

3. Apakah modal struktural berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan?

4. Apakah modal intelektual berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan?

5. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan?

6. Apakah size berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan?

7. Apakah leverage berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan?

8. Apakah firm age berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan?

9. Apakah liquidity berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan?

10.Apakah management competence index berpengaruh terhadap kinerja
keuangan perusahaan?

11. Apakah economic factors berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan?

12.Apakah ownership structure berpengaruh terhadap kinerja keuangan
perusahaan?

13. Apakah risk management berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan?

14. Apakah dividend policy berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan?

15. Apakah loan default berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan?

16. Apakah membership size berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan?

C. Pembatasan Masalah

Ruang lingkup penelitian ini dibatasi pada pengaruh modal intelektual
yang diproksikan dengan VAIC™ yang terdiri atas moda fisik (Capital
Employed Efficiency Coefficient / CEE), moda manusa (Human Capital

Efficiency Coefficient / HCE), dan modal struktural (Structural Capital Efficiency
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Cosfficient / SCE), struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio

(DER), serta ukuran perusahaan yang diproksikan dengan logaritma Total Asset

(SIZE) terhadap kinerja keuangan. Adapun kinerja keuangan dalam penelitian ini

dibatasi pada profitabilitas (Return on Asset / ROA). Selain itu, pengukuran CEE,

HCE, SCE, DER, SIZE dan ROA dibatasi hanya pada perusahaan publik properti

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2012- 2015.

D. Rumusan Masalah

Berdasarkan identifikas masalah di atas, maka masalah yang dapat

dirumuskan yaitu:

1

Apakah modal fisik berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan

properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)?

. Apakah modal manusia berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan

perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)?

. Apakah modal struktural berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan

perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)?

. Apakah struktur modal berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan

perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)?

. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan

perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)?

. Apakah moda intelektual (modal fisik, modal manusia, modal struktural)

secara bersama-sama berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan

properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) ?
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7. Apakah modal intelektual, struktur modal, dan ukuran perusahaan secara
bersama-sama berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan properti

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) ?

E. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris pengaruh
modal fisik terhadap kinerja keuangan perusahaan, pengaruh modal manusia
terhadap kinerja keuangan perusahaan, pengaruh moda struktural terhadap
kinerja keuangan perusahaan, pengaruh struktur modal terhadap kinerja
keuangan perusahaan, pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan
perusahaan, pengaruh modal fisik, modal manusia, modal struktural secara
bersama-sama terhadap kinerja keuangan perusahaan, serta pengaruh modal
fisik, modal manusia, modal struktural, struktur modal, dan ukuran perusahaan

secara bersama-sama terhadap kinerja keuangan perusahaan.

2. Manfaat

Manfaat penelitian ini terdiri atas pengembangan ilmu dan operasional.
Bagi pengembangan ilmu, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi pada pengembangan pengetahuan terutama yang berkaitan dengan
modal intelektual, struktur modal, dan ukuran perusahaan khususnya yang
terkait dengan pengaruh modal intelektual, struktur modal, dan ukuran

perusahaan terhadap kinerja perusahaan. Bagi operasional, hasil penelitianini
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diharapkan dapat memberikan masukan yang berarti bagi pengelola perusahaan
daam meningkatkan kinerjanya, khususnya melalui pengelolaan modal
intelektual, perencanaan struktur modal, dan pengelolaan ukuran perusahaan
agar dapat terus bersaing di pasar global. Penelitian ini juga diharapkan dapat
membantu investor dalam menilai kinerja perusahaan melalui modal
intelektual, struktur modal, dan ukuran perusahaan sebaga indikator bahwa

perusahaan memiliki keunggulan kompetitif yang lebih.
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