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ABSTRAK 

 

Franiza, Widia. (17043029/2017) Pengaruh  Intellectual Capital, Free cash flow 

dan Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan 

(Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2019-2021) 

Pembimbing:  Salma Taqwa, S.E., M.Si. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Intellectual Capital, 

Free cash flow dan struktur modal terhadap kinerja keuangan perusahaan. Populasi 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021. Teknik pengambilan sampel dalam 

penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling, ada 54 perusahaan yang 

dijadikan sampel penelitian. Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data 

sekunder. Teknik pengumpulan data dengan metode dokumentasi pada 

www.idx.co.id. Metode statistik yang digunakan adalah analisis regresi linear 

berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Intellectual Capital dan Free cash 

flow berpengaruh positif secara signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan 

sedangkan struktur modal berpengaruh negatif secara signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

Kata Kunci:  Intellectual Capital, Free cash flow, Struktur Modal, Kinerja 

Keuangan Perusahaan 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Di tengah era globalisasi saat ini, percepatan pertumbuhan teknologi 

dan informasi tidak dapat dihindari, hal ini kemudian mengharuskan pelaku 

bisnis bersaing secara ketat untuk mempertahankan bisnisnya. Banyaknya 

perusahaan baru yang bermunculan membuat perusahaan lebih selektif untuk 

meningkatkan daya saing perusahaan sekaligus berusaha semaksimal mungkin 

untuk memperoleh tujuan yang sudah direncanakan yaitu memaksimalkan 

kinerja keuangan perusahaan. 

Kinerja perusahaan merupakan manifestasi dari kinerja manajemen 

sehingga laba dapat pula di interpretasikan sebagai alat ukur keefektifan dan 

keefisienan sebuah manajemen dalam mengelola sumber daya yang 

dipercayakan kepadanya. Pertumbuhan laba yang baik menunjukkan kinerja 

keuangan perusahaan juga semakin baik, karena laba merupakan ukuran 

kinerja perusahaan (Ramadhani & Agustin, 2021). 

Kinerja keuangan menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan melalui aset, liabilitas, dan ekuitas yang dimiliki 

perusahaan.  Laba yang dihasilkan perusahaan kemudian dijadikan tolak ukur 

dalam mengukur kinerja keuangan perusahaan dengan menggunakan analisis 

rasio. Analisis rasio keuangan meliputi rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio 

profitabilitas dan rasio aktivitas. Kebijakan dan keputusan para investor untuk 
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berinvestasi dalam sebuah perusahaan lebih dipengaruhi oleh rasio 

profitabilitas yang dimiliki oleh suatu perusahaan dibandingkan rasio lainnya. 

Hal ini dikarenakan rasio profitabilitas dapat memberikan gambaran mengenai 

tingkat pengembalian  atau keuntungan yang akan diterima investor dari 

investasinya.  

Penelitian ini menggunakan rasio profitabilitas sebagai alat ukur untuk 

kinerja keuangan perusahaan yang kemudian di proksi kan dalam Return on 

Assets (ROA). Peneliti memilih ROA sebagai rasio dari profitabilitas karena 

ROA sering digunakan untuk membandingkan performa bisnis suatu 

perusahaan dibandingkan competitor dan industri sejenis. Semakin tinggi rasio 

ROA yang dimiliki perusahaan mengindikasikan perusahaan dapat mengelola 

neracanya untuk mencapai keuntungan. 

Berdasarkan pemantauan dari Bursa Efek Indonesia dan berita nasional, 

berikut ini beberapa fenomena kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur 

pada tahun 2019-2021. Kepala BPS Suhariyanto mengatakan, industri 

manufaktur pada kuartal IV-2019 tumbuh 3,66% lebih rendah jika 

dibandingkan kuartal IV-2018 yang hanya tumbuh 4,25%. Industri manufaktur 

sepanjang 2019 juga menurun jika dibandingkan dengan 2018. Pada 2019, 

industri manufaktur tumbuh 3,8% turun 12,4% jika dibandingkan pertumbuhan 

manufaktur pada 2018 yakni 4,3%. Kasus  pada PT. Tiga Pilar Sejahtera Food 

Tbk. dalam catatan laporan keuangan pada tahun 2019 terdapat penurunan 

pendapatan sebesar 15% yaitu Rp 227.096.000  pada tahun 2020 dari tahun 

sebelumnya 2019. Pada tahun 2021 PT Tiga pilar Sejahtera  dalam catatan 
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laporan keuangan terdapat penurunan aset tidak lancar begitu juga kas dan 

setara kas yang mengalami penurunan drastis dari tahun 2020 sebesar 75%. 

Setelah dihitung ROA (Return on assets) pada PT Tiga Pilar Sejahtera Food 

Tbk, diketahui pada tahun 2019-2021 mengalami penurunan tiap tahunnya 

terutama  penurunan tertinggi terjadi pada tahun 2021. 

Tabel 1.1 

Perkembangan Return on Assets (ROA) Perusahaan Manufaktur 

Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2021 

No. Emiten 
Return on Assets 

Rata-rata 
2019 2020 2021 

1 Jumlah 3,19 1,91 2,45 2,51 
2 Rata-rata 0,046 0,027 0,035 0,036 

3 Perkembangan 
(%) 

 -40,16 28,02 -6,07 

Sumber: Data sekunder yang diolah 

Berdasarkan tabel 1.1 dapat dilihat bahwa perkembangan ROA pada 

Perusahaan Manufaktur selama tahun 2019-2021 mengalami penurunan 

dengan rata-rata perkembangan sebesar -6,07 persen. Perkembangan ROA 

tertinggi tercatat pada tahun 2021 yaitu 28,02 persen, sementara penurunan 

ROA tertinggi tercatat pada tahun 2020 yaitu -40,16 persen. Di mana 

perusahaan yang memiliki ROA terendah yaitu perusahaan PT Kimia Farma 

Tbk, di tahun 2019-2020 mengalami penurunan yang signifikan dan baru 

bangkit kembali di tahun 2021. 

Adanya fenomena ketidakstabilan kinerja keuangan di atas yang 

diindikasikan retur on assets (ROA) dalam komponen pendapatan dan asetnya  
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pada perusahaan manufaktur dari tahun 2019-2021 menimbulkan perusahaan 

memperbarui bisnis, inovasi teknologi, serta bersaing ketat agar dapat bertahan 

menghadapi perdagangan bebas. Perusahaan akan lebih meningkatkan faktor-

faktor yang menjadi pendorong untuk meningkatkan kinerja keuangan 

tersebut. 

Beberapa faktor yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan antara lain Intellectual Capital, Free cash flow dan struktur modal 

perusahaan yang digunakan dalam mengelola perusahaan. Salah satu sektor 

industri yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja ialah sektor industri 

manufaktur. Kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat dalam berbagai sektor 

industri manufaktur. Dalam penelitian ini, sektor industri manufaktur dipilih 

karena sektor manufaktur merupakan kontributor terbesar saat ini bagi 

perekonomian nasional, jumlah perusahaan dalam sektor manufaktur terbilang 

cukup banyak dan menjadi perusahaan yang dipilih oleh investor untuk 

berinvestasi (Catherine & Nariman, 2020a). 

Investasi pada sektor industri di Indonesia terus meningkat di tengah 

dinamika geopolitik dunia yang menyebabkan ketidakpastian ekonomi global. 

Hal ini menunjukkan bahwasanya Indonesia masih menjadi negara tujuan 

investasi bagi para pelaku industri manufaktur nasional maupun global. 

Sepanjang tahun 2022, industri meraup investasi senilai Rp 497,7 triliun. 

Capaian ini naik sebesar 52 persen dibanding investasi di sektor manufaktur 

pada tahun 2021. Menurut Agus Gumiwang Kartasasmita (Menteri 

Perindustrian), hal ini menjadi sinyal penting bahwa level kepercayaan 
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terhadap Indonesia masih tinggi. Sektor industri manufaktur masih menjadi 

penyumbang penanaman modal terbesar dibandingkan sektor lainnya. Investor 

masih melihat bahwa Indonesia is good for business and investment 

(Kemenperin.go.id). Dari paparan di atas, peneliti menjadi tertarik untuk 

melakukan penelitian menggunakan perusahaan manufaktur, yang mana 

peneliti ingin mengetahui kesuksesan yang dimiliki pada sektor industri 

manufaktur ini apakah Intellectual Capital, Free cash flow dan struktur modal 

memiliki peran dan pengaruh terhadap kinerja dari perusahaan manufaktur 

tersebut. 

Perusahaan-perusahaan yang bergerak pada industri manufaktur 

mempunyai aktivitas operasi yang tinggi sehingga menyebabkan perusahaan 

harus mampu mengelola setiap aktivitasnya agar dapat memperoleh 

keuntungan dan mampu memaksimalkan kinerja keuangan. Perkembangan 

perusahaan manufaktur di Indonesia berkembang secara pesat baik dalam 

jumlah maupun ukuran usaha. Hal inilah yang akan membawa implikasi pada 

persaingan antar perusahaan yang semakin tinggi. Perusahaan dituntut untuk 

selalu memikirkan bagaimana mempertahankan dan bahkan meningkatkan 

kinerjanya agar tetap bertahan dalam masa krisis dan persaingan yang 

kemungkinan atau akan terjadi ke depannya. 

Dalam persaingan bisnis yang ketat pada abad ini memaksa 

perusahaan-perusahaan untuk mengubah cara mereka menjalankan bisnisnya. 

Agar perusahaan terus bertahan, perusahaan-perusahaan tadi harus dengan 

cepat mengubah strategi dari bisnisnya yang berawal dari bisnis yang 
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didasarkan pada tenaga kerja atau Labour Based Business  menuju bisnis 

berdasarkan pengetahuan atau Knowledge based Business. Dalam hal ini 

karakteristik perusahaan berubah menjadi perusahaan berbasis ilmu 

pengetahuan, kemakmuran suatu perusahaan akan bergantung pada suatu 

penciptaan transformasi dan kapitalisasi dari pengetahuan itu sendiri 

(Sawarjuwono, 2003 dalam (Yanwari, 2015)). Perkembangan ekonomi baru 

dikendalikan informasi dan pengetahuan, hal ini membawa sebuah peningkatan 

perhatian pada modal intelektual atau Intellectual Capital (IC) (Steward, 1997 

; Hong, 2007 dalam (Yanwari, 2015)). 

Dari penelitian sebelumnya, diterapkan estimasi data panel dinamis 

(DPD) untuk memastikan adanya hubungan baik antara Intellectual Capital 

dan kinerja keuangan dari perusahaan yang terdaftar di Australia. Hasil dari 

penelitian tersebut mendukung bahwasanya berbasis sumber daya, 

ketergantungan sumber daya dan teori-teori pembelajaran organisasi yang 

beberapa kombinasi Intellectual Capital memainkan peran penting terhadap 

kinerja keuangan suatu perusahaan dan membangun kompetisi keuntungan 

melalui manusia yang efektif dan struktural pemanfaatan modal. Hal ini 

penting untuk berbagi pemangku kepentingan yang berbeda, misalnya 

manajemen dapat menggunakan informasi ini untuk pengambilan keputusan 

strategis sehubungan dengan investasi dalam sumber daya Intellectual Capital 

untuk meningkatkan kinerja keuangan (Frederickson dkk, 2010 dalam 

(Nadeem et al., 2018). 
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  Penelitian IC di Indonesia mulai dilakukan setelah diadakannya 

studi Most Admired Knowledge Enterprise (MAKE) sejak tahun 2005 di 

Indonesia. MAKE study pertama kali diadakan pada tahun 1998 oleh Teleos 

yang bekerja sama dengan KNOW Network. Teleos adalah sebuah badan 

penelitian mandiri di bidang knowledge management dan Intellectual Capital. 

The KNOW Network adalah sebuah komunitas organisasi seluruh dunia 

berbasis internet yang berdedikasi mencapai kinerja superior melalui 

benchmarking, networking dan best practice knowledge sharing. Studi ini 

dilakukan untuk mengukur seberapa besar komitmen dan kematangan 

perusahaan-perusahaan di dunia yang telah knowledge-driven (Yanwari, 2015) 

Intellectual Capital perusahaan diukur dengan menggunakan sebuah 

pengukuran efisiensi value added yang diajukan oleh Pulic (2000) yang 

dikenal dengan Value Added Intellectual Coefficient (VAICTM). Komponen 

utama dari VAICTM dapat dilihat dari sumber daya perusahaan yang terdiri 

dari physical capital, human capital, dan structural capital yang disebut 

Capital Employed Efficiency (VACA), Human capital Efficiency (VAHU), dan 

Structural capital Efficiency (STVA). 

Dalam perspektif bahwa profitabilitas merupakan ukuran kinerja 

perusahaan, maka menjadi sangat rasional ketika kinerja IC akan berpengaruh 

terhadap profitabilitas. IC sering kali dianggap sebagai intangible assets yang 

merupakan aset penting bagi organisasi dalam memenangi persaingan (Gan 

dan Saleh, 2008). Perusahaan yang memiliki kinerja IC baik, akan cenderung 

memiliki kinerja keuangan yang baik pula. Jika dilihat dari perspektif RBT, IC 
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unggul yang dimiliki perusahaan merupakan sumber daya organisasi sebagai 

modal untuk mengelola organisasi secara lebih baik. Semakin baik pengelolaan 

IC, maka akan semakin baik pula kinerja perusahaan yang akan diraih. 

Semakin tinggi kinerja IC, maka akan semakin baik kinerja keuangan. 

Perusahaan yang memiliki kinerja IC yang baik, diyakini mampu mengelola 

sumber daya yang dimiliki secara efisien. 

Sejumlah penelitian empiris telah membuktikan bahwa Intellectual 

Capital berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Penelitian yang dilakukan 

Europea Intellectual 

Capital

hasil di mana menunjukkan bahwa IC meningkatkan Kinerja keuangan 

perusahaan Eropa Barat, yang menunjukkan bahwa efisiensi penggunaan 

Intellectual Capital meningkatkan kinerja keuangan perusahaan Eropa Barat 

pada tahun berjalan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Muhammad Nadeem, Christopher Gan, 

Intellectual 

Capital 

ini menunjukkan bahwa berdasarkan 571 perusahaan yang terdaftar di 

Australia untuk periode 2005-2014 mengungkapkan bahwa efisiensi IC secara 

positif signifikan dengan ROA dan ROE yang mendukung teori berbasis 

sumber daya. 
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Menurut Jensen (1986, dalam (Wang, 2010)) definisi dari Free cash 

flows adalah arus kas operasi bersih dikurangi dengan belanja modal (capital 

expenditure), biaya persediaan, dan pembayaran dividen. Dalam keuangan 

perusahaan Free cash flows merupakan sisa perhitungan arus kas pada akhir 

suatu periode keuangan.  Menurut (Murifal, 2020) Arus Kas Bebas atau Free 

cash flow (FCF) adalah salah satu alat pengukur pertumbuhan, kinerja 

keuangan, dan kesehatan perusahaan. Biasanya, FCF mewakili kas yang tersisa 

dari aktivitas operasional bisnis yang dapat digunakan untuk pembayaran 

dividen, ekspansi, atau pelunasan utang. Semakin banyak nilai FCF yang 

dicetak perusahaan, maka itu semakin baik. Jadi, FCF dapat menjadi indikator 

yang sangat berguna untuk melihat profitabilitas sebenarnya dari bisnis mana 

pun. 

Brigham dan Houston, 2006 dalam (Wayan et al., 2014) 

mendefinisikan Free cash flow sebagai arus kas yang tersedia untuk 

didistribusikan kepada seluruh investor setelah perusahaan menginvestasikan 

dananya pada aset tetap, produk-produk baru dan modal kerja yang diperlukan 

untuk mempertahankan kelangsungan operasi perusahaan. Apabila suatu 

perusahaan memiliki arus kas bebas yang berlebih, maka perusahaan tersebut 

cenderung memiliki kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan perusahaan 

yang memiliki arus kas bebas yang rendah. 

  Namun, menurut penelitian yang dilakukan Wang (2010) pada 

perusahaan go public di Taiwan, Free cash flow berpengaruh positif terhadap 

kinerja perusahaan. Artinya, semakin tinggi Free cash flow yang terdapat pada 
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perusahaan, maka kinerja perusahaan akan semakin baik. Penelitian lain yang 

dilakukan Gregory dan Wang (2010) di Inggris menemukan bahwa perusahaan 

yang memiliki Free cash flow yang tinggi menghasilkan return yang lebih baik 

daripada perusahaan dengan Free cash flow rendah. Free cash flow yang tinggi 

pada perusahaan hanya dapat menjadi masalah ketika perusahaan memiliki 

sedikit kesempatan investasi. Kondisi seperti itu akan membuat manajer 

tergoda untuk menggunakan Free cash flow yang tidak menguntungkan 

perusahaan (Wayan et al., 2014). 

Struktur modal perusahaan terdiri dari utang dan modal (ekuitas). 

Utang terdiri dari jangka pendek dan utang jangka panjang sedangkan modal 

terdiri dari saham dan laba ditahan. Adanya penggunaan utang di dalam suatu 

perusahaan diharapkan dapat meningkatkan kinerja perusahaan dalam hal ini 

utang dimaksudkan untuk dapat mendukung Struktur Modal adalah proporsi 

dalam menentukan pemenuhan kebutuhan belanja perusahaan di mana dana 

yang diperoleh menggunakan kombinasi atau paduan sumber yang berasal dari 

dana jangka panjang yang terdiri dari dua sumber utama yaitu yang berasal dari 

dalam dan luar perusahaan, dalam pendanaan yang berasal dari luar perusahaan 

dilihat dari sudut pandang sebagai kreditor maka semakin baik kinerja 

perusahaan maka semakin tinggi tingkat kepercayaan kreditor untuk 

meminjamkan dana yang dibutuhkan oleh bank dalam menjalankan usahanya, 

selain itu bagi para pemegang saham hal ini menjadi sangat penting untuk 

diperhatikan karena para pemegang saham akan menginvestasikan dananya 

pada perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang baik dan dapat 
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dipercaya. Maka dari itu kinerja keuangan sangat penting untuk diteliti karena 

dapat mempengaruhi keputusan banyak pihak (Catherine & Nariman, 2020). 

Dalam penelitian (Yanwari, 2015) penelitian mengenai struktur modal 

terhadap kinerja keuangan pada perusahaan penerima penghargaan Indonesian 

Make Study, yang diukur menggunakan Debt to Equity Rasio (DER) 

berpengaruh positif secara tidak signifikan terhadap kinerja keuangan.  Sama 

halnya dalam penelitian (Mangodu & Diantimala, 2016), struktur modal 

memiliki pengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Tingkat signifikansi 

struktur modal adalah 0.42. Nilai ini lebih tinggi dari 0.05 (0.42 > 0.05) hal ini 

berarti struktur modal tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan. Sehingga 

dapat disimpulkan, struktur modal memiliki pengaruh negatif tidak signifikan 

terhadap kinerja perusahaan. 

Penelitian ini sebanding dengan penelitian yang dilakukan (Catherine 

& Nariman, 2020) dan (Nadeem, 2017) keduanya sama-sama meneliti 

Intellectual Capital atau aset tak berwujud terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Sama halnya dengan (Mangondu & Diantimala, 2016) dengan 

penelitian ini sama-sama meneliti struktur modal terhadap kinerja keuangan.  

Penelitian ini berbeda dengan penelitian terdahulu yang telah dilakukan 

oleh (Catherine & Nariman, 2020) dan (Nadeem, 2017). Dalam penelitian ini 

peneliti menggunakan tiga variabel yaitu, Intellectual Capital, Free cash flow 

dan struktur modal untuk menguji bagaimana pengaruhnya terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. Sebelumnya pada penelitian Nadeem, 2017 hanya 



12 
 

 

menguji satu variabel yaitu Intellectual Capital terhadap kinerja keuangan, 

peneliti menambahkan Free cash flow dan struktur modal sebagai variabel 

independen untuk lebih melihat faktor lain yang dapat mempengaruhi kinerja 

keuangan perusahaan. Selanjutnya dalam penelitian ini, peneliti menggunakan 

jenis pengujian yang berbeda dengan yang dilakukan oleh (Catherine & 

Nariman, 2020) yang menggunakan uji chow, uji hausman dan uji langrage. 

Dalam penelitian ini peneliti menggunakan jenis pengujian uji asumsi klasik 

analisis linear berganda yang diolah menggunakan program SPSS.  

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, peneliti mengajukan judul 

penelitian Intellectual Capital, Free cash flow, dan Struktur 

Modal terhadap Kinerja Keuangan (Studi Empiris pada Perusahaan 

Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada Tahun 2019-

. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas maka penulis merumuskan masalah 

sebagai berikut: 

1. Apakah Intellectual Capital berpengaruh secara parsial terhadap kinerja 

keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI? 

2. Apakah Free cash flows berpengaruh secara parsial terhadap kinerja 

keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI? 

3. Apakah struktur modal berpengaruh secara parsial terhadap kinerja 

keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI? 
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C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang diuraikan di atas, maka penelitian 

ini dilakukan bertujuan untuk memperoleh bukti empiris tentang: 

1. Pengaruh Intellectual Capital terhadap kinerja keuangan. 

2. Pengaruh Free cash flow terhadap kinerja keuangan. 

3. Pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan. 

D. Masalah Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi sebagai berikut: 

1. Bagi Peneliti 

Penelitian ini diharapkan memberikan pemahaman mengenai pengaruh 

Intellectual Capital, Free cash flow dan struktur modal terhadap kinerja 

keuangan serta dapat dijadikan sebagai perbandingan dengan teori-teori 

yang dipelajari dengan praktik yang sebenarnya. 

2. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi perusahaan untuk melihat 

bagaimana pengaruh Intellectual Capital, Free cash flows, dan struktur 

modal terhadap kinerja keuangan, sehingga perusahaan lebih 

memperhatikan secara luas hal-hal yang berkaitan serta menjadi poin 

penting dalam mempengaruhi kinerja keuangan suatu perusahaan. 

3. Bagi Akademisi 

Penelitian ini diharapkan memberikan tambahan wawasan dalam 

pengembangan ilmu pengetahuan dan dapat dijadikan sebagai referensi 

bagi peneliti selanjutnya. 


