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ABSTRAK

Mar Atul Jamilah, 2025, SKRIPSI. Judul: “Pengaruh [Intellectual capital,
Corporate social responsibility, dan Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan
Dengan Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi Pada Perusahaan Sektor
Keuangan”

Pembimbing : Kholilah, M.S.A.

Kata Kunci  : Intellectual capital, Corporate social responsibility, Struktur
Modal, Ukuran Perusahaan, Kinerja Keuangan.

Kinerja keuangan dipengaruhi oleh berbagai faktor internal perusahaan,
seperti intellectual capital, Corporate social responsibility (CSR), dan struktur
modal. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh ketiga variabel tersebut
terhadap kinerja keuangan, serta peran ukuran perusahaan sebagai variabel
moderasi. Intellectual capital diukur menggunakan metode VAIC™, CSR
berdasarkan indeks GRI G4, dan struktur modal diproksikan dengan debt to equity
ratio (DER). Kinerja keuangan diproksikan dengan return on assets (ROA),
sementara ukuran perusahaan diukur dengan logaritma natural total aset.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Populasi dalam
penelitian ini adalah 104 perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, dengan 53 perusahaan sebagai sampel yang dipilih melalui metode
purposive sampling untuk periode 2021-2023. Analisis data dilakukan dengan
regresi data panel dan moderated regression analysis (MRA) menggunakan EViews
12.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa intellectual capital berpengaruh
positif signifikan terhadap kinerja keuangan, sedangkan CSR dan struktur modal
tidak berpengaruh signifikan. Ukuran perusahaan terbukti memoderasi pengaruh
intellectual capital terhadap kinerja keuangan, namun tidak memoderasi pengaruh
CSR dan struktur modal terhadap kinerja keuangan. Hasil ini menunjukkan bahwa
pengelolaan modal intelektual yang efektif, terutama pada perusahaan berskala
besar, berkontribusi terhadap peningkatan profitabilitas, sementara aktivitas CSR
dan struktur pembiayaan belum menunjukkan hubungan langsung terhadap
pencapaian keuangan perusahaan.
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ABSTRACT

Mar Atul Jamilah, 2025, THESIS. Title: “The Influence of Intellectual capital,
Corporate social responsibility, and Capital Structure on Financial Performance
with Company Size as a Moderating Variable in Financial Sector Companies”
Advisor : Kholilah, M.S.A.

Keywords . Intellectual capital, Corporate social responsibility, Capital
Structure, Firm Size, Financial Performance.

Financial performance is influenced by various internal factors within a
company, such as intellectual capital, Corporate social responsibility (CSR), and
capital structure. This study aims to examine the influence of these three variables
on financial performance, as well as the role of company size as a moderating
variable. Intellectual capital is measured using the VAIC™ method, CSR based on
the GRI G4 index, and capital structure proxied by the debt-to-equity ratio (DER).
Financial performance is proxied by return on assets (ROA), while company size
is measured using the natural logarithm of total assets.

This study employs a quantitative approach. The population consists of 104
financial sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange, with 53
companies selected as the sample through purposive sampling for the period 2021—
2023. Data analysis was conducted using panel data regression and moderated
regression analysis (MRA) with EViews 12.

The test results indicate that intellectual capital has a significant positive
effect on financial performance, while CSR and capital structure do not have a
significant effect. Company size was found to moderate the effect of intellectual
capital on financial performance, but did not moderate the effect of CSR and capital
structure on financial performance. These results indicate that effective intellectual
capital management, especially in large companies, contributes to increased
profitability, while CSR activities and financing structure have not shown a direct
relationship with company financial performance.
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BAB 1
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Industri sektor keuangan memiliki peran strategis dalam mendukung
pertumbuhan ekonomi suatu negara melalui penyediaan layanan keuangan yang
efektif dan efisien (Ismamudi et al., 2023). Penilaian kinerja perusahaan dalam
sektor ini menjadi hal yang sangat penting, mengingat tingginya tingkat persaingan
dan ekspektasi pemangku kepentingan terhadap keberlanjutan bisnis. Melalui
penilaian kinerja keuangan, perusahaan dapat mengevaluasi efisiensi operasional
mereka dan menyusun strategi yang lebih baik untuk masa depan. Kinerja
keuangan, yang mencerminkan kondisi finansial perusahaan dapat menjadi
indikator dalam menilai keberhasilan perusahaan dalam meraih sasaran dan
memaksimalkan nilai bagi seluruh pihak yang berkepentingan (Dahlia, 2019).

Keberhasilan sebuah perusahaan, terutama di sektor keuangan, sangat
bergantung pada kemampuannya menghasilkan keuntungan secara konsisten.
Indikator yang dimanfaatkan untuk mengevaluasi efektivitas perusahaan dalam hal
ini ialah Return on assets (ROA). ROA menjadi tolak ukur utama karena
menunjukkan seberapa efektif perusahaan dalam mengubah aset menjadi laba
(Novita & Susilowibowo, 2016). Tingginya angka ROA mencerminkan
kemampuan perusahaan yang optimal dalam memanfaatkan dana dan aset yang

dimiliki untuk memperoleh laba secara maksimal.



Gambar 1. 1 Histori Performa Kinerja Keuangan IDX Finance

HISTORICAL PERFORMANCE Jul 13, 2018 - Sep 30, 2024

~
@

IDXFINANCE

JCI 52.13%

2018* 2019 2020 2021 2022 2023 2024**

IDXFINANCE - = - 132% 14.0% -23% 21.1% -73% 3.1% 4.3%

* 13-Jul-18
il = = = 4.2% 1.7% -5.1% 10.1% 4.1% 6.2% 3.5% y
** 30-Sep-24

4.8% 32% -78% -04% 0.6% 3.6% -3.3%

Sumber : i:act éheet-lndeks IDX Finance (2025)

Berdasarkan data historis kinerja saham IDX Finance pada periode Juli
2018 hingga September 2024, terlihat fluktuasi yang cukup signifikan. Meskipun
mengalami penurunan pada beberapa periode, secara keseluruhan IDX Finance
menunjukkan kinerja yang positif dengan pertumbuhan sebesar 52,13%. Hal ini
mengindikasikan potensi pertumbuhan yang baik di sektor keuangan. Artinya,
kinerja keuangan dapat menjadi tolak ukur dalam menilai pertumbuhan suatu
perusahaan (Ulfah et al., 2023).

Kinerja keuangan perusahaan mengacu pada laporan prestasi keuangan
perusahaan dalam kurun waktu tertentu. Laporan ini akan memberikan gambaran
secara jelas tentang kondisi keuangan perusahaan, baik itu keuntungan, kerugian,
efisiensi pengelolaan, maupun kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban finansialnya (Ulfah et al., 2023). Bagi manajemen perusahaan, kinerja

keuangan menjadi alat ukur yang penting untuk mengetahui sejauh mana



perusahaan berjalan sesuai rencana. Selain itu, bagi seorang investor kinerja
keuangan dapat dijadikan kacamata untuk menilai potensi keuntungan dan risiko
investasi mereka (Rahman, 2020). Hal ini menjadikan kinerja keuangan dan faktor-
faktor yang mempengaruhinya menarik untuk dilakukan penelitian lanjutan.

Banyak penelitian yang telah mengkaji berbagai faktor yang memengaruhi
kinerja finansial perusahaan, seperti intellectual capital (Annisa, 2019), Corporate
social responsibility (CSR) (Simaremare & Gaol, 2019), struktur modal
(Endiramurti et al., 2022). Penerapan intellectual capital yang optimal berpotensi
memberikan nilai lebih bagi perusahaan. (Dianty, 2019). Intellectual capital
mencerminkan seluruh bentuk modal milik perusahaan, terbagi menjadi tiga
komponen utama: human capital, structural capital, dan customer capital.
Komponen-komponen tersebut terkait erat pada pengetahuan serta teknologi, yang
mampu memberikan nilai lebih bagi perusahaan dalam upaya meningkatkan kinerja
secara menyeluruh. (Gustiana & Zupiyardi, 2022).

Intellectual capital dianggap penting karena perusahaan sektor keuangan
memiliki ketergantungan terhadap kompetensi tenaga kerja dan keahlian intelektual
untuk menciptakan nilai tambah serta meningkatkan daya saing. Untuk
meningkatkan kinerja perusahaan dapat dilakukan pengelolaan sumber daya
intelektual (human capital, structural capital, intellectual capital) secara efisien
(Rahmadi & Mutasowifin, 2021). Pengelolaan intellectual capital yang baik dapat
mendorong perusahaan untuk lebih kompetitif, meningkatkan efisiensi operasional,
serta menciptakan produk dan layanan yang inovatif dan berdaya saing tinggi. Hal

ini pada akhirnya, memperkuat posisi keuangan perusahaan dalam jangka panjang



dan mencerminkan kinerja keuangan yang optimal (Ivan & Wening, 2023). Namun,
perusahaan dihadapkan pada tantangan untuk mengelola intellectual capital secara
efektif agar benar-benar berperan dalam mendorong kinerja keuangan ke arah yang
lebih baik.

Studi sebelumnya menunjukkan bahawa didapati hubungan antara
intellectual capital dan kinerja keuangan, menurut Kurniawati et al. (2020)
menekankan adanya dampak positif yang signifikan antara intellectual capital
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal ini sejalan dengan temuan Landion &
Lastanti (2019), yang mengungkapkan peningkatan intellectual capital memberi
kontribusi langsung dalam menghasilkan kinerja keuangan yang lebih baik.
Ketidaksesuaian ditemukan apabila dibandingkan dengan penelitian Ndruru &
Permatasari (2024) yang mendapati bahwa intellectual capital tidak dapat
memengaruhi kinerja keuangan. Perbedaan temuan menunjukkan diperlukan
penelitian lebih lanjut mengenai dampak intellectual capital terhadap kinerja
keuangan, untuk memahami faktor-faktor yang mungkin memoderasi hubungan
tersebut.

Praktik korporasi perusahaan seperti CSR, disisi lain dapat berperan sebagai
alat dalam meningkatkan citra dan reputasi perusahaan yang secara tidak langsung
langsung atau langsung dapat berpengaruh pada kinerja keuangan, mengingat
perusahaan keuangan sangat sensitif terhadap kepercayaan publik (Supadi &
Sudana, 2018). Keterlibatan perusahaan dalam melaksanakan tanggung jawab
sosial dapat memperkuat reputasi dan citra positif perusahaan di mata publik, yang

pada akhirnya memberikan dampak positif terhadap kinerja keuangannya.



Partisipasi perusahaan dalam menangani berbagai isu sosial, seperti menyediakan
layanan kesehatan atau mendukung pendidikan, berkontribusi pada peningkatan
dukungan dan apresiasi dari para pemangku kepentingan (Daromes et al., 2023).

Corporate social responsibility (CSR) menjadi salah satu metrik utama
untuk menilai keberlanjutan dan tanggung jawab sosial suatu perusahaan, terutama
di sektor keuangan. Peningkatan kesadaran tentang tanggung jawab sosial
perusahaan tidak hanya merupakan tren, namun dapat dijadikan sebagai refleksi
dari evolusi nilai-nilai bisnis yang mengakui bahwa keberlanjutan bukanlah
pilihan, melainkan keharusan (Heriansyah, 2024). CSR mencerminkan sejauh mana
perusahaan berkomitmen terhadap aspek sosial, ekonomi, dan lingkungan. Hal ini
tidak hanya mempengaruhi reputasi perusahaan tetapi juga sering kali berkaitan
dengan kinerja keuangan yang dihasilkan (Zuhriadi et al., 2023). Hubungan
perusahaan dengan masyarakat dan pemangku kepentingan akan lebih baik ketika
mereka terlibat dalam kegiatan CSR, yang pada akhirnya dapat memperkuat
kepercayaan pasar dan mendukung pertumbuhan jangka panjang (Ramdani &
Animah, 2024). Selain itu, penerapan CSR juga mencerminkan bahwa perusahaan
memiliki keunggulan kompetitif melalui kontribusi positif pada lingkungan
sekitarnya.

Sejumlah penelitian menunjukkan hubungan positif antara CSR dan kinerja
keuangan perusahaan. Luh & Merta (2013) mengungkapkan bahwa dengan
pengungkapan kegiatan CSR, konsumen cenderung memberikan respons positif
terhadap produk yang dihasilkan oleh perusahaan tersebut. Hal ini akan

memperkuat loyalitas konsumen terhadap produk, yang nantinya dapat mendorong



peningkatan penjualan dan berpengaruh pada kenaikan laba perusahaan. Selain itu,
studi yang dilakukan oleh Khodijah & Huda (2024) menunjukkan kesesuaian, yang
menyatakan bahwa apabila perusahaan menginvestasikan sumber daya dalam
kegiatan CSR akan memperoleh citra positif, reputasi yang kuat, dan goodwill,
yang pada gilirannya mempermudah perusahaan untuk mendapatkan akses
ekonomi, pasar, dan peluang bisnis jangka panjang dari para pemangku
kepentingan, yang dapat meningkatkan profitabilitas. Sebaliknya, penelitian
Melinda & Sibarani (2021) menunjukkan hasil berbeda. Pada penelitian
menunjukkan CSR tidak secara signifikan mempengaruhi kinerja keuangan.
Struktur modal dipilih karena mencerminkan strategi pembiayaan
perusahaan yang dapat memengaruhi stabilitas keuangan, terutama dalam
menghadapi fluktuasi pasar. Struktur modal mengacu pada komposisi antara ekuitas
dan utang yang digunakan oleh perusahaan untuk membiayai aset dan
operasionalnya (Kurniawan et al., 2015). Keputusan mengenai struktur modal ini
penting karena dapat memengaruhi profitabilitas dan kinerja keuangan perusahaan
(Safitri & Wahyuati, 2015). Saat sebuah perusahaan merencanakan struktur modal
yang optimal untuk mendanai operasionalnya, perusahaan perlu memperhatikan
proporsi antara utang dan ekuitas yang digunakan dalam pembiayaan, agar dapat
mengurangi risiko keuangan dan memperbaiki kinerja keuangannya (Kusniawati &
Amin, 2024). Struktur modal juga berperan dalam menciptakan keseimbangan
antara pembiayaan baik internal maupun eksternal, yang berhubungan erat dengan
kemampuan perusahaan dalam menghadapi ketidakpastian ekonomi dan

persaingan pasar.



Beberapa kajian sebelumnya mengindikasikan hasil beragam terkait
dampak struktur modal pada kinerja keuangan perusahaan. Hasil riset yang
diperoleh dari Islami & Wulandari (2023) mengungkapkan kinerja keuangan dapat
dipengaruhi oleh struktur modal. Optimalisasi struktur modal dapat meningkatkan
profitabilitas perusahaan. Sebagai akibatnya, struktur modal memengaruhi kinerja
keuangan secara keseluruhan dan dapat mendukung perusahaan dalam mencapai
tujuan keuangan yang diinginkan. Namun, studi oleh Dahlia (2019) menyajikan
dampak struktur modal terhadap kinerja keuangan menunjukkan efek negatif yang
signifikan. Hasil yang berbeda juga ditemukan oleh Noviastuti et al. (2022),
mengungkapkan bahwa terdapat pengaruh negatif dari struktur modal terhadap
kinerja perusahaan, namun tidak signifikan.

Penting pula untuk memahami hubungan antar variabel dalam penelitian ini.
intellectual capital, corporate social responsibility (CSR), dan struktur modal
merupakan faktor internal perusahaan yang saling berkaitan dalam mempengaruhi
kinerja keuangan. Intellectual capital yang kuat dapat meningkatkan efisiensi
operasional dan inovasi, CSR berperan dalam membangun reputasi dan hubungan
baik dengan stakeholder, sedangkan struktur modal menunjukkan bagaimana
perusahaan membiayai aktivitasnya secara efisien. Ketiga faktor ini tidak berdiri
sendiri, namun dapat diperkuat atau diperlemah pengaruhnya oleh ukuran
perusahaan. Perusahaan besar cenderung memiliki sumber daya lebih memadai
untuk mengelola ketiga aspek tersebut secara optimal, sehingga moderasi ukuran

perusahaan menjadi krusial dalam analisis hubungan ini.



Sejumlah studi terdahulu telah mengkaji pengaruh Intellectual Capital,
Corporate Social Responsibility (CSR), serta struktur modal terhadap kinerja
keuangan perusahaan, hasilnya menunjukkan ketidakkonsistenan temuan.
Beberapa penelitian menyimpulkan adanya pengaruh signifikan, sementara yang
lain memiliki pengaruh yang tidak konsisten atau bahkan tidak signifikan. Hal ini
menjadikan penelitian ini penting untuk dilakukan. Selain itu, penelitian ini
memiliki novelty (kebaruan) yang ditunjukkan melalui dua aspek utama. Pertama,
studi ini menggunakan data terbaru tahun 2021-2023 pada perusahaan sektor
keuangan di Indonesia, yang sebelumnya belum banyak diteliti secara spesifik
dalam kerangka hubungan ini, mengingat sektor keuangan memiliki karakteristik
unik seperti sensitivitas tinggi terhadap reputasi dan regulasi, serta ketergantungan
pada kepercayaan publik. Kedua, pendekatan penelitian tidak hanya menguji
pengaruh langsung IC, CSR, dan struktur modal terhadap kinerja keuangan,
melainkan juga melakukan pengembangan dengan menambahkan variabel ukuran
perusahaan sebagai variabel moderasi, yang masih jarang dikaji dalam satu model
di sektor keuangan.

Ukuran perusahaan mengacu pada skala yang didasarkan pada total aktiva
yang dimiliki oleh perusahaan. Peningkatan total aktiva yang dimiliki oleh
perusahaan mencerminkan pertumbuhan skala operasional perusahaan tersebut.
Penggunaan total aktiva sebagai indikator ukuran perusahaan didasarkan pada
kemampuannya menunjukkan tingkat kapasitas dalam menjalankan aktivitas
operasional (Viriany & Wirianata, 2021). Ukuran perusahaan berpotensi

memperkuat pengaruh intellectual capital terhadap kinerja keuangan. Hal ini



dikarenakan ukuran perusahaan yang lebih besar cenderung diikuti oleh
peningkatan tuntutan akan transparansi informasi, yang pada akhirnya mendorong
peningkatan nilai tambah (value added) melalui pemanfaatan intellectual capital
(Sirait, 2024). Kawulur & Kala (2024) juga mengemukakan bahwa ukuran
perusahaan yang besar mampu meningkatkan kinerja keuangan melalui kemudahan
akses pasar modal dan kepercayaan investor. Namun penelitian oleh Viriany &
Wirianata (2021) menunjukkan ukuran perusahaan memperlemah pengaruh
intellectual capital terhadap kinerja keuangan.

Penelitian lain oleh (Drianita & Hasibuan, 2021) menegaskan bahwa CSR
meningkatkan tingkat pengembalian aset pada perusahaan besar, namun sebaliknya,
CSR justru berpotensi mengurangi pengembalian aset pada perusahaan yang lebih
kecil. Ukuran perusahaan terbukti secara statistik memberikan efek moderasi positif
signifikan dalam hubungan antara struktur modal dan kinerja keuangan (Meshack
et al., 2020). Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan dapat memperkuat maupun memperlemah pengaruh intellectual
capital, CSR, dan struktur modal terhadap kinerja keuangan, penelitian ini
bertujuan untuk meneliti kembali dengan memasukkan ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi.

Ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi diharapkan mampu
memperkuat hubungan antara variabel-variabel tersebut dengan kinerja keuangan,
karena perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki sumber daya yang lebih
baik dalam menerapkan intellectual capital, CSR, dan manajemen struktur modal

secara efektif. Merujuk pada konteks sektor keuangan, ukuran perusahaan



memberikan peran penting dalam memperkuat atau memperlemah pengaruh faktor-
faktor tersebut terhadap kinerja keuangan (Rahmah et al., 2023). Penelitian ini
mencoba untuk mengisi celah tersebut dengan menguji peran ukuran perusahaan
sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara intellectual capital, CSR, dan
struktur modal terhadap kinerja keuangan, khususnya pada perusahaan sektor
keuangan di Indonesia.

Pemilihan perusahaan sektor keuangan sebagai objek penelitian dilakukan
karena sektor ini memegang peranan vital dalam menggerakkan roda perekonomian
nasional. Selain itu, sektor ini memiliki karakteristik yang unik dalam hal
pengelolaan sumber daya intelektual, penerapan CSR, dan strategi pendanaan
(Marchyta & Anastasia, 2021). Perusahaan keuangan memiliki tingkat pengawasan
yang lebih tinggi serta kewajiban transparansi yang ketat, sehingga data yang
tersedia lebih lengkap dan valid untuk dianalisis. Di tengah persaingan yang
semakin ketat dan tuntutan keberlanjutan bisnis, pemahaman terhadap faktor-faktor
internal yang memengaruhi kinerja keuangan di sektor ini menjadi lebih penting,

baik untuk kepentingan akademik maupun praktik manajerial.

1.2 Rumusan Masalah

Mengacu pada latar belakang yang telah dipaparkan, peneliti merumuskan
permasalahan dalam penelitian ini sebagai berikut:

1. Apakah intellectual capital berpengaruh terhadap kinerja keuangan?

2. Apakah Corporate social responsibility berpengaruh terhadap kinerja

keuangan?
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. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan?

Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan antara intellectual

capital dengan kinerja keuangan?

. Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan antara Corporate

social responsibility dengan kinerja keuangan?
Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan antara struktur

modal dengan kinerja keuangan?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah yang telah dipaparkan, tujuan yang ingin

diraih oleh peneliti dalam penelitian ini adalah:

1.

2.

Mengetahui pengaruh intellectual capital terhadap kinerja keuangan.
Mengetahui pengaruh Corporate social responsibility terhadap kinerja

keuangan.

. Mengetahui pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan.

Menganalisis kemampuan ukuran perusahaan dalam memoderasi hubungan

antara intellectual capital dengan kinerja keuangan.

. Menganalisis kemampuan ukuran perusahaan dalam memoderasi hubungan

antara Corporate social responsibility dengan kinerja keuangan.
Menganalisis kemampuan ukuran perusahaan dalam memoderasi hubungan

antara struktur modal dengan kinerja keuangan.
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1.4 Manfaat Penelitian

Mengacu pada tujuan penelitian yang telah dirumuskan, penelitian ini
diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi berbagai pihak yang relevan, baik
dalam aspek teoritis maupun praktis. Berikut penjabaran manfaat penelitian ini:

1. Manfaat Teoritis

Secara teoritis, penelitian diharapkan dapat memperkaya literatur serta
pengetahuan mengenai pengaruh [Intellectual capital, Corporate social
responsibility (CSR), dan Struktur Modal terhadap kinerja keuangan,
dengan memperhatikan Ukuran Perusahaan sebagai variabel moderasi.
Hasil penelitian juga diharapkan dapat digunakan sebagai referensi bagi
penelitian-penelitian berikutnya, terutama dalam konteks perusahaan sektor
keuangan, sehingga memperluas pemahaman dalam bidang manajemen
keuangan dan akuntansi.

2. Manfaat Praktis

a. Bagi Peneliti
Penelitian diharapkan memberikan pemahaman lebih mendalam bagi
peneliti terkait hubungan antara Intellectual capital, CSR, dan Struktur
Modal terhadap kinerja keuangan, dengan Ukuran Perusahaan sebagai
variabel moderasi dapat memperkuat atau memperlemah hubungan
tersebut. Selain itu, peneliti dapat menerapkan pemahaman ini dalam
dunia kerja nyata, khususnya di sektor keuangan.

b. Bagi Investor

12



Hasil penelitian diharapkan memberikan gambaran pada investor terkait
pengaruh Intellectual capital, CSR, dan Struktur Modal terhadap kinerja
keuangan pada perusahaan sektor keuangan. Informasi ini akan berguna
dalam  proses pengambilan  keputusan investasi,  dengan
mempertimbangkan ukuran perusahaan sebagai faktor yang berpotensi
memengaruhi kinerja keuangan.

Bagi Akademisi

Bagi kalangan akademisi, penelitian ini dapat menjadi acuan serta
tambahan wawasan mengenai pengaruh Intellectual capital, CSR, dan
Struktur Modal terhadap kinerja keuangan pada sektor keuangan.
Penelitian ini diharapkan menjadi tolak ukur bagi peneliti selanjutnya
dalam mengembangkan kajian lebih lanjut terkait peran faktor-faktor

tersebut di industri keuangan.
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BAB 11
KAJIAN PUSTAKA
2.1 Kajian Terdahulu

Penelitian terkait pengaruh intellectual capital, Corporate social
responsibility, dan struktur modal terhadap kinerja keuangan telah menarik
perhatian akademisi maupun praktisi di Indonesia dan berbagai negara. Berbagai
penelitian telah diupayakan untuk mengkaji hubungan antara variabel kinerja
keuangan perusahaan dengan intellectual capital, CSR, maupun struktur modal,
yang diperkaya dengan variabel moderasi yaitu ukuran perusahaan. Penelitian ini
bertujuan memperluas pemahaman mengenai hubungan tersebut dalam konteks
perusahaan pada sektor keuangan dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Beberapa
aspek dalam penelitian ini menunjukkan kesamaan dan juga perbedaan jika
dibandingkan dengan studi-studi terdahulu. Tabel berikut menampilkan garis besar
hasil penelitian terdahulu.

Tabel 2. 1 Hasil Penelitian Terdahulu

No | Nama, Tahun, | Variabel dan Metode/ Hasil Penelitian
Judul Indikator Analisis
Penelitian Data

1. | Anni Variabel Analisis Intellectual capital
Rizqayantini Independen Regresi berpengaruh terhadap
Novita dan Joni | (X): Linear kinerja keuangan.
Susilowibowo Corporate Berganda CSR tidak
(2016), social berpengaruh terhadap
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Pengaruh responsibility kinerja keuangan.
Corporate social | (signaling Kepemilikan
responsibility theory dan manajerial tidak
(CSR), stakeholder berpengaruh terhadap
Intellectual theory), kinerja keuangan.
capital, Intellectual Firm Size tidak
Kepemilikan capital, berpengaruh terhadap
Manajerial, dan | Kepemilikan kinerja keuangan
Firm Size Manajerial
Terhadap (teori agensi),
Kinerja dan Firm Size
Keuangan Variabel

Dependen (Y)

: Kinerja

Keuangan
Cindhy Dahlia Variabel Regresi Data | Struktur modal
(2018), Independen Panel berpengaruh negatif
Pengaruh (X) : Struktur dan signifikan
Struktur Modal, | Modal, terhadap kinerja
Ukuran Ukuran keuangan. Ukuran
Perusahaan, Perusahaan, perusahaan
Likuiditas dan Likuiditas berpengaruh positif
Terhadap dan signifikan
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Kinerja Variabel terhadap kinerja
Keuangan Yang | Dependen (Y) keuangan. Likuiditas
Dimoderasi : Kinerja berpengaruh positif
Inflasi Keuangan dan tidak signifikan
Variabel terhadap kinerja
Moderasi : keuangan. Inflasi
Inflasi memperlemah
pengaruh likuiditas
dan berpengaruh
signifikan terhadap
kinerja keuangan.
Vio Landion dan | Variabel Analisis Terdapat pengaruh
Hexana Sri Independen Regresi yang positif antara
Lastanti (2019), | (X): Berganda intellectual capital
Pengaruh Intellectual terhadap kinerja
Intellectual capital keuangan. Tidak
capital Terhadap | (Resources terdapat pengaruh
Kinerja Based View antara intellectual
Keuangan, Nilai | Theory dan capital terhadap nilai
Pasar teori pasar.
Perusahaan dan | stakeholder) Terdapat pengaruh
Reputasi Variabel yang positif antara
Perusahaan Dependen (Y) intellectual capital
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: Kinerja
Keuangan,
Nilai Pasar
Perusahaan

dan Reputasi

terhadap reputasi

perusahaan .

Perusahaan
Mutiara Lusiana | Variabel Analisis Intellectual capital
Annisa (2019), Independen Regresi berpengaruh positif
Pengaruh X): Berganda terhadap kinerja
Intellectual Intellectual keuangan
capital Terhadap | capital (Teori
Kinerja agensi)
Keuangan Variabel
Perusahaan Dependen (Y)

: Kinerja

Keuangan
Herni Variabel Regresi Data | Intellectual capital
Kurniawati, Independen Panel berpengaruh positif
Rosmita Rasyid, | (X): signifikan terhadap
Fanny Andriani | Intellectual kinerja keuangan.
Setiawan (2020), | capital (teori Ukuran perusahaan
Pengaruh Resource- tidak berpengaruh
Intellectual Based View)
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capital dan dan Ukuran terhadap kinerja
Ukuran Perusahaan keuangan.
Perusahaan Variabel
Terhadap Dependen (Y)
Kinerja : Kinerja
Keuangan Keuangan
Perusahaan (agency

theory)
Muhammad Variabel Analisis Struktur modal
Arya Rahman Independen Regresi berpengaruh
(2020), (X) : Struktur | Linier signifikan positif
Pengaruh Modal Berganda terhadap kinerja
Struktur Modal | (Trade-off keuangan perusahaan,
dan theory) dan sedangkan
Pertumbuhan Pertumbuhan pertumbuhan aset
Aset Terhadap Aset berpengaruh negatif
Kinerja Variabel tidak signifikan
Keuangan Dependen (Y) terhadap kinerja
Perusahaan Yang | : Kinerja keuangan perusahaan.
Terdaftar Dalam | Keuangan
Jakarta Islamic
Index (JII)
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Kerongo
Meshack,
Winnie
Nyamute,
Kenedy Okiro,
Elly Duncan
(2020), The
Effect of Capital
Structure on
Financial
Performance
with Firm Size
as a Moderating
Variable of Non-
Financial Firms
Listed at the
Nairobi
Securities

Exchange

Variabel
Independen
(X) : Struktur
modal

Variabel

Dependen (Y)

: Kinerja
keuangan
Variabel
Moderasi
:Ukuran

perusahaan

Analisis
regresi

berganda

Adanya hubungan
positif yang
signifikan antara
struktur modal dan
kinerja keuangan.
Ukuran perusahaan
menunjukkan efek
moderasi positif yang
signifikan secara
statistik pada
hubungan antara
struktur modal dan
kinerja keuangan.
Perusahaan yang
lebih besar
melaporkan
peningkatan
profitabilitas
dibandingkan dengan
perusahaan yang lebih

kecil.
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Fairuz Zabady Variabel Regresi Kepemilikan
Zainal Abidin Independen Linier institusional tidak
Putera, Novita X): Berganda berpengaruh
Weningtyas Kepemilikan signifikan terhadap
respati, dan Ayu | Institusional kinerja keuangan
Oktaviani (teori agensi) perusahaan. Struktur
(2021), dan Struktur modal berpengaruh
Pengaruh Modal negatif signifikan
Kepemilikan Variabel terdapat kinerja
Institusional dan | Dependen (Y) perusahaan.
Struktur Modal | : Kinerja

Terhadap Keuangan

Kinerja

Keuangan

Ivena Melinda Variabel Analisis Pengungkapan

dan Mentiana Independen Regresi Corporate social
Sibarani (2021), | (X): Linear responsibility secara
Pengaruh Corporate Sederhana parsial tidak
Pengungkapan social berpengaruh
Corporate social | responsibility signifikan terhadap
responsibility Variabel kinerja keuangan
Terhadap Dependen (Y)

Kinerja
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Keuangan Pada | : Kinerja
Perusahaan Keuangan
Sektor
Perbankan

10. | Viriany dan Variabel Analisis Intellectual capital
Henny Wirianata | Independen Regresi memengaruhi secara
(2021), X): Berganda positif dan signifikan
Pengaruh Intellectual dan terhadap financial
Intellectual capital dan moderated performance.
capital Dan Leverage regression Leverage
Leverage Variabel analysis memengaruhi secara
Terhadap Dependen (Y) | (MRA) negatif namun tidak
Financial : Finansial signifikan terhadap
performance Performance financial
Dengan Variabel performance. Firm
Moderasi Firm Moderasi : Size memoderasi
Size Firm Size pengaruh intellectual

capital terhadap
financial
performance. Firm
Size memoderasi

pengaruh leverage

21




terhadap financial

performance.

I1.

Petrus Gani
(2022),
Pengaruh
Intellectual
capital Terhadap
Kinerja
Keuangan dan

Nilai Perusahaan

Variabel
Independen
X):
Intellectual
capital
(Resource-
Bases Theory)
Variabel
Dependen (Y)
: Kinerja
Keuangan dan
Nilai

Perusahaan

Analisis
Partial Least

Square (PLS)

Secara simultan Value
added Intellectual
capital (VAHU,
STVA, dan VACA)
bernilai positif dan
signifikan terhadap
kinerja keuangan.
Value added human
capital (VAHU),
Structural capital
Value added (STVA),
dan Value added
Capital employed
(VACA) berpengaruh
positif signifikan
secara

simultan terhadap
nilai pasar

perusahaan.
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12. | Safira Putri Variabel Regresi Kepemilikan
Cahyaningrum, | Independen Linier institusional tidak
Kartika Hendra | (X) : Good Berganda berdampak pada
Titisari, dan Corporate kinerja keuangan
Agni Astungkara | Governance perusahaan. Dewan
(2022), (Teori komisaris independen
Pengaruh keagenan) berdampak pada
Penerapan Good | dan kinerja keuangan
Corporate Corporate perusahaan. CSR
Governance social tidak berdampak pada
dan Corporate responsibility kinerja keuangan
social Variabel perusahaan.
responsibility Dependen (Y)
terhadap Kinerja | : Kinerja
Keuangan Keuangan
Perusahaan

13. | Dellia Santi Variabel Regresi Data | Struktur modal
Noviastuti, Tka Independen Panel berpengaruh negatif
Sasti Ferina, dan | (X) : Struktur namun tidak
Rini Yayuk Modal (teori signifikan terhadap
Priyati (2022), trade off) dan kinerja perusahaan.
Analisis Struktur MLSS berpengaruh
Pengaruh Kepemilikan negatif dan tidak
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Struktur Modal | Variabel signifikan terhadap
dan Struktur Dependen (Y) kinerja perusahaan,
Kepemilikan : Kinerja kepemilikan
Terhadap Perusahaan institusional
Kinerja berpengaruh negatif
Perusahaan dan tidak signifikan
terhadap kinerja
perusahaan.

14. | Luluk Ul Fatul Variabel Moderated ICSR tidak memiliki
Diroh, Independen Regresion dampak terhadap
Mochlasin (X) : Islamic | Analysis kinerja keuangan.
Mochlasin Corporate (MRA) Leverage secara
(2023), Islamic | social signifikan berdampak
Corporate social | responsibility positif terhadap
responsibility, (Teori kinerja keuangan.
Leverage, dan stakeholder), Likuiditas secara

Likuiditas Pada
Kinerja
Keuangan
Dimoderasi Oleh
Ukuran

Perusahaan

Leverage, dan
Likuiditas
Variabel
Dependen (Y)
: Kinerja

Keuangan

signifikan berdampak
negatif terhadap
kinerja keuangan.
Ukuran perusahaan
tidak dapat
memoderasi dampak

ICSR terhadap kinerja
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Variabel keuangan. Ukuran

Moderasi : perusahaan dapat

Ukuran memoderasi dampak

Perusahaan leverage terhadap
kinerja keuangan.
Ukuran perusahaan
dapat memoderasi
dampak likuiditas
terhadap kinerja
keuangan.

15. | Dian Islami dan | Variabel Analisis Dewan komisaris
Anis Wulandari | Independen Regresi independen,
(2023), (X) : Good Linier kepemilikan
Pengaruh Good | Corporate Berganda manajerial,
Corporate Governance kepemilikan
Governance, (Agency institusional, serta
Struktur Modal, | Theory), komite audit
dan Leverage Struktur berpengaruh terhadap
Terhadap Modal (7rade kinerja keuangan.
Kinerja Off Theory), Struktur modal
Keuangan dan Leverage memiliki pengaruh
Perusahaan Variabel pada kinerja
Tambang Dependen (Y)
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: Kinerja keuangan. Leverage
Keuangan berpengaruh terhadap

kinerja keuangan.

Sumber: Data diolah oleh peneliti

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan bahwa pengaruh intellectual
capital, Corporate social responsibility (CSR), dan struktur modal terhadap kinerja
keuangan memiliki hasil yang beragam. Annisa (2019) menemukan hasil
intellectual capital berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Namun, Novita
& Susilowibowo (2016) menemukan bahwa CSR dan struktur modal tidak
memberikan pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Sebaliknya, penelitian
oleh Diroh & Mochlasin (2023) menunjukkan hasil leverage memiliki pengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan, meskipun ukuran perusahaan tidak dapat
memoderasi pengaruh CSR terhadap kinerja keuangan.

Terdapat studi yang mengamati peran intellectual capital  dalam
memengaruhi kinerja keuangan dengan memasukkan ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi. Misalnya, penelitian oleh Viriany & Wirianata (2021)
menemukan ukuran perusahaan memoderasi hubungan kinerja keuangan dan
intellectual capital. Di sisi lain, penelitian oleh Meshack et al. (2020) pada sektor
non-keuangan menunjukkan bahwa hubungan antara kinerja keuangan dan struktur
modal dapat diperkuat oleh ukuran perusahaan. Namun, perbedaan sektor, periode,
dan pendekatan variabel independen maupun moderasi dalam berbagai penelitian
ini menunjukkan adanya inkonsistensi hasil. Dengan demikian, penelitian ini

ditujukan untuk mengidentifikasi ulang pengaruh intellectual capital, CSR, dan
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struktur modal terhadap kinerja keuangan, dengan ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi pada perusahaan yang bergerak di sektor keuangan. Penelitian
ini menggunakan data terbaru dari periode 2021-2023, sehingga diharapkan dapat
memberikan peran signifikan terhadap literatur dan praktik di sektor keuangan.

2.2 Kajian Teoritis

2.2.1 Teori Sinyal

Konsep teori sinyal awalnya dikenalkan oleh Spence (1973). Teori ini
menerangkan cara mengurangi ketidakseimbangan informasi antara dua pihak
melalui penggunaan sinyal. Dalam konteks ekonomi, sinyal adalah tindakan atau
karakteristik tertentu yang dapat menunjukkan informasi tersembunyi kepada
pihak lain. Melalui laporan keuangan, perusahaan dapat menyampaikan sinyal
positif kepada investor guna meminimalkan asimetri informasi dan
mengoptimalkan nilai perusahaan (Suryandari & Mongan, 2020). Sebagai
contoh, laporan keuangan, pengungkapan tanggung jawab sosial, atau kebijakan
dividen dapat berfungsi sebagai sinyal kepada pemegang saham mengenai
kondisi keuangan atau prospek perusahaan.

Teori sinyal menyoroti pentingnya keberadaan informasi yang relevan,
akurat, dan sulit dipalsukan dalam proses pengambilan keputusan (Setiawanta &
Hakim, 2019). Informasi digunakan untuk menonjolkan kualitas suatu entitas
atau individu, terutama dalam situasi ketidakpastian. Teori sinyal menjelaskan
alasan mengapa perusahaan terdorong untuk menyampaikan informasi laporan
keuangan kepada para stakeholder. Dorongan tersebut muncul karena internal

perusahaan memiliki pemahaman yang lebih mendalam mengenai kondisi
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internal dan prospek masa depannya dibandingkan dengan eksternal perusahaan,
seperti investor dan kreditur. Kurangnya informasi yang diterima oleh pihak
eksternal dapat mendorong mereka untuk mengambil langkah perlindungan
dengan menetapkan nilai rendah terhadap perusahaan. Perusahaan dapat
memberikan sinyal kepada pihak eksternal untuk mengatasi asimetri informasi
ini (Deva & Falah, 2019).

2.2.2 Teori Stakeholder

Gagasan mengenai teori stakeholder diusulkan oleh Freeman & McVea
(1984) yang menyatakan bahwa fokus perusahaan tidak terbatas hanya pada
shareholder,atau pemegang saham, namun turut mempertimbangkan pada
kelompok-kelompok yang memiliki kepentingan terhadap aktivitas perusahaan
(stakeholder). Stakeholder mencakup berbagai pihak, seperti karyawan,
pelanggan, pemasok, pemerintah, komunitas, dan lingkungan sekitar. Teori
stakeholder menggambarkan kelangsungan hidup serta keberhasilan bisnis
bergantung pada potensi untuk menyeimbangkan kepentingan berbagai
pemangku kepentingan. Apabila perusahaan berhasil melakukannya, maka
akan memperoleh dukungan berkelanjutan serta mengalami peningkatan dalam
pangsa pasar, penjualan, dan laba (Sitanggang & Ratmono, 2019).

Teori ini menggarisbawahi bahwa pemenuhan kebutuhan dan harapan
stakeholder dapat mendukung keberlanjutan perusahaan dalam jangka panjang.
Konflik yang muncul dari ketidakseimbangan perhatian terhadap kelompok-
kelompok stakeholder dapat mengancam reputasi dan keberlangsungan

perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengintegrasikan perspektif
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stakeholder dalam pengambilan keputusan strategis agar dapat menciptakan
sinergi antara tujuan ekonomi, sosial, dan lingkungan (Lindawati & Puspita,
2015). Teori ini menjadi landasan dalam mengembangkan pendekatan
manajemen modern yang lebih inklusif dan bertanggung jawab (Maulana &
Haryadi, 2022).

2.2.3 Intellectual capital

Intellectual capital merujuk pada pengetahuan yang dikuasai oleh para
karyawan di sebuah perusahaan, yang berperan dalam membentuk karakter
dalam perusahaan itu sendiri. Pada akhirnya, berdampak pada peningkatan
kinerja perusahaan secara keseluruhan (Novita & Susilowibowo, 2016). Modal
intelektual yang baik tercermin dari upaya perusahaan meningkatkan
produktivitas, pemberdayaan sumber daya manusia dan modal, serta
pembenahan manajemen dan struktur kelembagaan serta keuangan, guna
menciptakan peluang yang lebih baik dan pemasukan potensial (Annisa, 2019).
Intellectual capital merupakan aset berupa pengetahuan, informasi, dan sumber
daya intelektual yang dimanfaatkan dalam aktivitas kerja untuk menambah nilai
bagi perusahaan. Menurut Ulum (2015), intellectual capital mencakup tiga
aspek utama, yaitu:

a. Human capital (Modal Manusia)

Human capital meliputi pengetahuan, keahlian, dan pengalaman
yang dimiliki oleh karyawan yang tetap berharga bahkan setelah mereka
tidak lagi menjadi bagian perusahaan. Human capital merupakan elemen

penting dalam perusahaan yang meliputi pengetahuan, keahlian, dan
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kompetensi para karyawan. Hal ini menunjukkan seberapa besar
kemampuan tim dalam bekerja sama untuk menyelesaikan masalah
berdasarkan pengetahuan masing-masing. Ketika kualitas human capital
meningkat, kinerja keuangan perusahaan pun ikut terdorong, karena
perusahaan bisa memanfaatkan pengetahuan dan keahlian karyawannya
secara lebih efektif.

b. Structural capital (Modal Struktural)

Structural capital termasuk dalam intellectual capital yang
keberadaannya melekat pada perusahaan, walaupun karyawan telah
berhenti atau pensiun. Artinya, meskipun sumber daya manusia berubah,
pengetahuan dan sistem yang ada di perusahaan tetap dapat digunakan.
Komponen ini mencakup infrastruktur pendukung seperti peralatan fisik,
sistem informasi, dan basis data yang menyimpan pengetahuan penting
perusahaan. Selain itu, modal struktural juga meliputi potensi perusahaan
dalam membangun konektivitas pasar serta penggunaan berbagai
perangkat keras, perangkat lunak, dan data statistik yang menunjang
kelancaran operasional perusahaan..

c. Customer capital

Customer capital menggambarkan kecakapan perusahaan dalam
menjalin serta menjaga hubungan baik dengan orang-orang atau pihak
luar yang menggunakan produk atau layanan mereka. Ini mencerminkan
sejauh mana perusahaan memahami keinginan, kebutuhan, dan harapan

pasar, serta upayanya dalam membangun kepercayaan dan loyalitas dari
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pelanggan maupun mitra eksternal. Customer capital bukan hanya
merupakan pengetahuan yang dimiliki oleh individu atau pimpinan,
tetapi harus menjadi bagian penting dari seluruh organisasi. Penggunaan
teknologi, pengumpulan data, penerapan strategi, pengembangan
budaya, serta penyusunan struktur dan sistem organisasi merupakan
bagian dari kemampuan perusahaan untuk membangun dan menjual
customer capital.

2.2.4 Corporate social responsibility

Joseph et al. (2016) menyatakan bahwa tanggung jawab sosial
perusahaan mencerminkan keharusan suatu perusahaan memberikan kontribusi
jangka panjang terhadap permasalahan sosial dan lingkungan tertentu guna
menciptakan lingkungan yang lebih baik. CSR tidak hanya berfokus pada
pemenuhan kewajiban hukum, tetapi juga mencakup tindakan sukarela yang
bertujuan untuk menciptakan dampak positif di masyarakat dan lingkungan
sekitar. Perusahaan yang menerapkan CSR biasanya akan melibatkan aspek-
aspek seperti pelestarian lingkungan, peningkatan kualitas hidup masyarakat,
serta pengembangan ekonomi yang berkelanjutan. Dengan demikian, CSR
berperan dalam menciptakan hubungan yang harmonis antara perusahaan dan
pemangku kepentingan, termasuk pemerintah, masyarakat, dan konsumen,
yang pada gilirannya dapat meningkatkan reputasi dan citra perusahaan di mata

publik.
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2.2.5 Struktur Modal

Struktur modal dipahami sebagai komposisi seimbang antara
penggunaan dana dari utang, baik jangka panjang maupun jangka pendek dan
ekuitas, mencakup saham biasa dan saham preferen (Anthonie et al., 2019).
Pengelolaan keuangan perusahaan sangat dipengaruhi oleh kebijakan struktur
modal yang diterapkan karena untuk menentukan keseimbangan antara modal
hutang dan modal ekuitas yang optimal. Modal hutang mencakup hutang
permanen jangka pendek serta hutang jangka panjang, yang berfungsi sebagai
sumber pendanaan eksternal yang harus dilunasi dalam jangka waktu tertentu
beserta bunga. Modal ekuitas, di sisi lain, melibatkan saham preferen serta
saham biasa yang mencerminkan kepemilikan perusahaan oleh para pemegang
saham.

2.2.6 Kinerja Keuangan

Hasil dari penilaian tingkat keberhasilan suatu perusahaan dalam
memenuhi kewajibannya secara tepat dan sesuai anggaran ialah kinerja
keuangan. Kinerja keuangan suatu perusahaan mengindikasikan kondisi
keuangannya dalam periode waktu tertentu. Data kinerja keuangan membantu
memprediksi kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dari
pemanfaatan sumber dayanya. (Novita & Susilowibowo, 2016).

Profitabilitas merupakan salah satu tolok ukur utama dalam menilai
kinerja keuangan perusahaan, yang menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan dari penggunaan aset yang dimiliki secara

efektif. Salah satu rasio yang sering digunakan untuk menilai profitabilitas
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adalah Return on assets (ROA). ROA menggambarkan seberapa efisien
manajemen perusahaan dalam mengelola asetnya untuk menghasilkan laba
bersih, sehingga semakin tinggi nilai ROA, semakin baik kinerja profitabilitas
perusahaan.

2.2.7 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan atau Firm Size sering digunakan untuk
mengklasifikasikan perusahaan menjadi besar dan kecil, dengan mengacu pada
total aset dan kapitalisasi pasar. Perusahaan besar cenderung lebih terbuka
dalam menyediakan informasi publik dibandingkan perusahaan kecil, yang
dapat dimanfaatkan investor untuk mengambil keputusan investasi, terutama
terkait kinerja dan kegiatan sosial perusahaan. Investor biasanya lebih tertarik
pada perusahaan besar karena lebih mudah mendapatkan modal di pasar saham
dan dianggap memiliki kinerja lebih stabil. Tiga faktor utama yang
memengaruhi ukuran perusahaan adalah total aset, pendapatan penjualan, dan
kapitalisasi pasar, yang mencerminkan nilai aset yang dimiliki (Sutrisno &
Riduwan, 2022).

Ukuran perusahaan berperan sebagai salah satu indikator penting dalam
analisis investasi, dikarenakan berkaitan langsung dengan kepercayaan
investor serta tingkat pengenalan perusahaan di pasar modal. Pertumbuhan
aktiva serta penjualan mencerminkan peningkatan skala perusahaan.
Perusahaan yang berukuran besar dan sudah terdaftar di pasar saham memiliki
kesempatan lebih besar untuk mengakses berbagai sumber pendanaan, baik

dari pasar modal maupun perbankan, guna membiayai investasi yang bertujuan
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meningkatkan profitabilitas (Maryadi & Dermawan, 2019). Selain itu,
perusahaan besar biasanya memiliki struktur manajemen dan sumber daya
yang lebih solid, sehingga memudahkan dalam menjalankan praktik-praktik
tata kelola yang baik serta meningkatkan transparansi (Kusmiarti, 2020).

2.2.8 Intellectual capital dalam Perspektif Islam

Perusahaan dituntut untuk memprioritaskan pengelolaan Intellectual
capital, sebab komponen tersebut ialah salah satu faktor utama dalam
menciptakan keunggulan kompetitif. Intellectual capital meliputi pengetahuan,
keterampilan, serta inovasi yang melekat pada sumber daya manusia
perusahaan. Pengelolaan modal intelektual secara optimal dapat mendorong
perusahaan agar terus berkembang dan menghasilkan nilai tambah yang
berkelanjutan. Mengacu pada pandangan Islam, konsep intellectual capital
memiliki dasar yang kokoh, berdasarkan pada Al-Qur'an serta Hadis. Islam
menekankan pentingnya ilmu pengetahuan sebagai aset yang tak ternilai.
Sebagaimana disebutkan dalam Q.S. Az-Zumar (39):9:

sl 105 28 L% il ¥ Gl & s cdll s 800 O O
"Katakanlah, apakah sama orang-orang yang mengetahui dengan orang-

orang yang tidak mengetahui? Sesungguhnya hanya orang-orang yang

berakal sehat yang dapat menerima pelajaran.” (Q.S. Az-Zumar [39]: 9).

Menurut Tafsir Ibnu Katsir, Allah berfirman bahwa apakah orang yang
mempunyai sifat demikian sama dengan orang yang mempersekutukan Allah
dan menjadikan bagi-Nya tandingan-tandingan? Jawabannya tentu tidak sama

di sisi Allah. Firman Allah: Katakanlah, “Adakah sama orang-orang yang
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mengetahui dengan orang-orang yang tidak mengetahui?”” Maksudnya, apakah
orang yang demikian sama dengan orang yang sebelumnya yang menjadikan
tandingan-tandingan bagi Allah untuk menyesatkan manusia dari jalan Allah?
(Jawabannya tentu saja tidak sama). Sesungguhnya orang berakallah yang
dapat menerima pelajaran. Sesungguhnya yang mengetahui perbedaan antara
golongan ini dan golongan yang sebelumnya hanyalah orang yang mempunyai
akal; hanya Allah-lah Yang Maha Mengetahui (Abdullah, 2004).

Mengacu pada konteks perusahaan, ilmu pengetahuan, keterampilan,
dan inovasi yang dimiliki karyawan, hal tersebut menjadi aset tidak berwujud
yang sangat penting. Ketika perusahaan memberdayakan sumber daya manusia
dengan ilmu dan pengetahuan yang unggul, mereka tidak hanya meningkatkan
produktivitas tetapi juga menciptakan keunggulan kompetitif yang sulit
ditandingi oleh perusahaan lain. Oleh karena itu, Perusahaan yang mampu
mengelola modal intelektual secara efektif cenderung mengalami pertumbuhan
lebih pesat dibandingkan dengan perusahaan yang tidak memperhatikan hal

tersebut.

35



2.3 Kerangka Konseptual

Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual

Intellectual Capital J H1
H4
CSR } H2 >( Kinerja Kenangan
H5 L
Struktur Modal } H3
Hé6

( Ukuran Perusahaan

Sumber: diolah peneliti (2025)

2.4 Hipotesis Penelitian

Hipotesis menjadi asumsi awal yang dibuat berdasarkan teori atau
pengamatan awal, yang kemudian akan diuji kebenarannya melalui penelitian.
Hipotesis dapat dikatakan sebagai jawaban sementara terhadap pertanyaan
penelitian yang memerlukan pembuktian secara empiris. Dalam konteks penelitian,
hipotesis menjadi pernyataan spesifik mengenai hubungan antara variabel yang
diteliti, yang kemudian diuji untuk menentukan apakah hubungan tersebut

signifikan atau tidak.
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2.4.1 Pengaruh Intellectual capital terhadap Kinerja Keuangan

Intellectual capital ketika dikelola secara optimal dapat memperkuat
keunggulan kompetitif perusahaan sekaligus memberikan kontribusi
terhadap peningkatan nilai bagi para pemegang saham maupun pemangku
kepentingan lainnya (Nugrahaeni & Syafruddin, 2022). Pengelolaan
intellectual capital yang efektif berkontribusi terhadap peningkatan kinerja
keuangan perusahaan, karena kemampuan perusahaan menghasilkan
inovasi serta pengetahuan akan memperkuat kepercayaan stakeholder serta
mengurangi tingkat ketidakpastian dalam pengambilan keputusan investasi.

Hubungan antara intellectual capital dan kinerja keuangan dalam
kaitannya dengan teori stakeholder yang dikemukakan oleh Freeman &
McVea (1984) menunjukkan bahwa semakin baik pengelolaan modal
intelektual suatu perusahaan, semakin besar pula manfaat yang dirasakan
oleh para stakeholder. Modal intelektual yang tinggi memungkinkan
perusahaan untuk mengoptimalkan sumber daya manusia, inovasi, dan
sistem yang berujung pada peningkatan profitabilitas dan keberlanjutan
perusahaan. Dengan demikian, manajemen serta pemanfaatan intellectual
capital secara maksimal berpotensi menciptakan kinerja keuangan yang
lebih baik bagi perusahaan, sejalan dengan ekspektasi para pemangku
kepentingan.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Annisa (2019) menemukan
bahwa intellectual capital berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan

perusahaan, karena perusahaan dapat memanfaatkan seluruh aset yang
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dimiliki, baik berupa aset fisik maupun intelektual, untuk mengoptimalkan
sumber daya manusia sebagai aset intelektual guna meningkatkan
pendapatan atau keuntungan yang dihasilkan. Hal ini sejalan dengan
penelitian Novita & Susilowibowo (2016), Viriany & Wirianata (2021),
Landion & Lastanti (2019), dan Gani (2022). Namun, penelitian yang
dilakukan oleh Agustina & Effendy (2024) menunjukkan hasil yang
berbeda, yaitu bahwa intellectual capital tidak berpengaruh terhadap kinerja
keuangan karena terkadang manajemen perusahaan belum optimal dalam
mengelola sumber daya intelektual yang dimiliki. Berdasarkan paparan di
atas, dapat dirumuskan hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut:

Hi: Intellectual capital berpengaruh terhadap kinerja keuangan.

2.4.2 Pengaruh Corporate social responsibility terhadap Kinerja Keuangan

Corporate  social responsibility (CSR) mewakili  bentuk
pertanggungjawaban yang diemban oleh perusahaan pada masyarakat serta
lingkungan sekitar. Berbagai aspek dalam pertanggungjawaban perusahaan
berperan dalam mendorong kesejahteraan sosial dan menjaga keberlanjutan
lingkungan (Cahyaningrum et al.,, 2023). Perusahaan yang aktif
melaksanakan CSR mendapatkan apresiasi dan kepercayaan yang lebih
besar dari berbagai stakeholders, termasuk investor, pelanggan, dan
masyarakat luas. Hal ini berpotensi meningkatkan reputasi perusahaan serta
menarik minat investasi yang lebih besar, sehingga berpengaruh positif pada

kinerja keuangan perusahaan.
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Keterkaitan antara CSR dengan teori stakeholder yang dicetuskan
oleh Freeman & McVea (1984) menekankan bahwa tanggung jawab
perusahaan tidak terbatas pada pemegang saham saja, namun juga pada
seluruh pemangku kepentingan yang berperan dalam keberlangsungan
bisnis (Irawan, 2024). Perusahaan yang melaksanakan CSR secara tidak
langsung memberikan sinyal positif kepada para stakeholder bahwa mereka
memperhatikan aspek sosial dan lingkungan (Mawardi, 2022). Pelaksanaan
CSR secara berkelanjutan mencerminkan komitmen perusahaan terhadap
pembangunan berkelanjutan serta peningkatan kesejahteraan masyarakat,
yang pada gilirannya memberikan dampak positif terhadap tingkat
kepercayaan investor dan kelangsungan usaha (Sjioen et al., 2023).

Penelitian Lestari & Zulkifli (2023) menjelaskan bahwa CSR
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan karena semakin banyak
informasi yang diterima stakeholder, kepercayaan terhadap perusahaan akan
meningkat, pada akhirnya berdampak pada peningkatan reputasi
perusahaan. Hal itu dapat mendorong loyalitas konsumen, meningkatkan
penjualan, dan akhirnya meningkatkan profitabilitas serta Return on asset
(ROA) perusahaan. Berbeda dengan penelitian dari Melinda & Sibarani
(2021), yang menemukan bahwa CSR tidak berpengaruh signifikan
terhadap kinerja keuangan, karena tujuannya bukan untuk mendapatkan
imbalan finansial, melainkan untuk memberikan dampak positif jangka

panjang bagi perusahaan. Berdasarkan berbagai temuan penelitian
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sebelumnya, maka hipotesis yang diajukan dalam studi ini dirumuskan
sebagai berikut:
Haz: Corporate social responsibility berpengaruh terhadap kinerja keuangan.

2.4.3 Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan

Struktur modal yang seimbang memiliki peran vital dalam
membantu perusahaan mengelola pembiayaan dan menjalankan
operasionalnya secara efektif agar kinerja keuangan dapat tercapai dengan
baik. Pengelolaan struktur modal yang tepat akan diikuti dengan
peningkatan nilai perusahaan, sehingga membangkitkan ketertarikan
investor sehingga dapat memperkuat posisi keuangan perusahaan.

Keterkaitan antara struktur modal dan kinerja keuangan juga
digambarkan melalui teori sinyal yang diperkenalkan oleh Spence (1973).
Teori ini menyatakan bahwa keputusan perusahaan dalam memilih struktur
modal dapat memberikan sinyal kepada pasar mengenai prospek keuangan
dan stabilitas perusahaan. Penggunaan utang yang tinggi dapat dipandang
sebagai sinyal positif oleh investor, yang menunjukkan bahwa manajemen
percaya pada prospek perusahaan dan siap untuk mengambil risiko finansial
demi meningkatkan keuntungan. Hal ini dapat meningkatkan kredibilitas
perusahaan di mata investor, akibatnya kinerja keuangan dapat ditingkatkan.
Namun, jika perusahaan terlalu bergantung pada utang, hal ini dapat
memberikan sinyal negatif, yaitu perusahaan mungkin kesulitan dalam
mengelola kewajiban utang, yang dapat menurunkan kepercayaan investor

dan mengurangi kinerja keuangan perusahaan.
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Berbagai penelitian sebelumnya memperlihatkan adanya perbedaan
hasil dalam menilai pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Penelitian oleh Rahman (2020) menemukan struktur modal
berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja keuangan jika diukur
dengan Debt to Aset Rasio (DAR), dimana ketika perusahaan menjalin
kontrak utang jangka panjang, maka perusahaan memiliki kewajiban untuk
memenuhi klaim pembayaran kepada kreditur, yang dilakukan melalui
upaya optimalisasi produktivitas aset guna menghasilkan laba bagi
perusahaan. Sementara itu, penelitian oleh Wahyuni (2022) menunjukkan
pengaruh positif dari variabel DER terhadap kinerja perusahaan (ROA).
Merujuk pada uraian sebelumnya, hipotesis dalam penelitian ini dapat
disusun sebagai berikut:

Hs: Struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan.
2.4.4 Pengaruh Intellectual capital terhadap Kinerja Keuangan dimoderasi

oleh Ukuran Perusahaan

Intellectual capital berperan signifikan dalam menghasilkan
peningkatan nilai bagi perusahaan dengan cara meningkatkan kinerja
keuangannya. Dalam konteks teori stakeholder, perusahaan perlu
memperhatikan sumber daya intelektualnya, seperti pengetahuan dan
kompetensi karyawan, untuk memenuhi kebutuhan dan harapan para
pemangku kepentingan. Efektivitas dalam pengelolaan intellectual capital

oleh perusahaan berkontribusi secara signifikan terhadap peningkatan
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peluang untuk mencapai kinerja keuangan yang optimal sekaligus
mempertahankan keunggulan kompetitif di pasar.

Penelitian oleh (Annisa, 2019) mengemukakan bahwa intellectual
capital turut andil dalam mengoptimalkan kinerja keuangan dengan
memperkuat keunggulan kompetitif perusahaan. Hal serupa dikemukakan
dalam penelitian lainnya, seperti penelitian oleh Novita & Susilowibowo
(2016), yang menyatakan bahwa intellectual capital yang optimal akan
membantu perusahaan dalam mencapai efisiensi operasional yang lebih
tinggi, yang pada akhirnya tercermin dalam peningkatan rasio return on
asset (ROA).

Perusahaan besar cenderung lebih stabil dalam menghasilkan laba
dan memiliki kemudahan akses informasi bagi investor jika dibandingkan
dengan perusahaan berskala kecil (Ningsih & Wuryani, 2021). Hasil serupa
juga diungkapkan dalam penelitian Sirait (2024) yang menjelaskan bahwa
ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi dapat memperkuat
keterkaitan antara modal intelektual dan kinerja keuangan. Keadaan tersebut
terjadi sebab perusahaan berskala besar cenderung memerlukan tingkat
transparansi informasi yang lebih tinggi, sehingga akan mendorong
peningkatan nilai tambah melalui intellectual capital. Namun hasil berbeda
ditunjukkan oleh Viriany & Wirianata (2021) mengatakan ketika ukuran
perusahaan semakin besar, semakin banyak pula pemangku kepentingan
yang terlibat, sehingga perusahaan diharapkan meningkatkan keterbukaan

dalam penyampaian informasi. Biaya tinggi yang dikeluarkan oleh
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perusahaan dalam mengelola modal intelektual tercermin dalam
pengungkapan tersebut, yang pada akhirnya menunjukkan bahwa
kepemilikan modal intelektual tidak memiliki dampak positif terhadap
peningkatan profitabilitas perusahaan. Sebagai hasilnya, hipotesis peneliti
adalah sebagai berikut:

Ha: Intellectual capital berpengaruh terhadap kinerja keuangan yang
dimoderasi oleh ukuran perusahaan.

2.4.5 Pengaruh corporate social responsibility terhadap Kinerja Keuangan

dimoderasi oleh Ukuran Perusahaan

CSR menjadi aspek krusial dalam strategi perusahaan karena
tanggung jawab sosial terhadap lingkungan dan masyarakat dinilai mampu
meningkatkan reputasi serta daya saing perusahaan (Sjioen et al., 2023).
Berdasarkan teori stakeholder yang dicetuskan oleh Freeman & McVea
tahun (1984), untuk meningkatkan kinerja keuangan, perusahaan
diharapkan mempertimbangkan kepentingan berbagai pihak yang
berkepentingan, seperti masyarakat, konsumen, dan lingkungan. (Mawardi,
2022). Dalam konteks ini, perusahaan besar dengan sumber daya memadai
cenderung menujukkan kinerja yang lebih optimal dalam melaksanakan
program CSR secara efektif dibandingkan dengan perusahaan yang lebih
kecil (Wicaksono et al., 2021).

Drianita & Hasibuan (2021) dalam penelitiannya menyatakan
bahwa CSR dapat mendorong kenaikan tingkat pengembalian atas aset yang

dimiliki yang berskala besar dan sebaliknya CSR dapat menurunkan
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pengembalian aset perusahaan berskala kecil. Sementara itu, studi oleh
(Diroh & Mochlasin, 2023) menemukan bahwa dampak CSR terhadap
kinerja keuangan tidak dapat dimoderasi oleh ukuran perusahaan. Teori
sinyal menyatakan bahwa informasi tentang CSR memberikan gambaran
kepada pengguna tentang perusahaan, termasuk ukurannya. Namun, ukuran
perusahaan tidak mempengaruhi keputusan investor untuk berinvestasi
berdasarkan CSR, sehingga tidak berpengaruh pada kinerja keuangan. Dari
penjelasan di atas, peneliti mengajukan hipotesis berupa,
Hs: Corporate social responsibility berpengaruh terhadap kinerja keuangan
dimoderasi oleh ukuran perusahaan.

2.4.6 Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan dimoderasi oleh

Ukuran Perusahaan

Struktur modal tergolong sebagai komponen penting dalam strategi
keuangan perusahaan untuk mencapai kinerja keuangan yang optimal (Ilahi
et al., 2021). Perusahaan memiliki tanggung jawab untuk mengelola
kepentingan berbagai pihak, termasuk kreditur, pemegang saham, dan
masyarakat (Permatasari & Setyastrini, 2019). Struktur modal yang efektif
dapat membantu perusahaan mencapai keseimbangan antara risiko dan
imbal hasil yang diharapkan oleh para pemangku kepentingan tersebut.
Dengan demikian, keputusan terkait struktur modal menjadi krusial untuk
mengoptimalkan kinerja keuangan perusahaan (Ilahi et al., 2021).

Perusahaan dengan skala besar umumnya memiliki keunggulan

dalam menghadapi persaingan serta kemampuan yang lebih kuat untuk
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mempertahankan eksistensinya di dalam industri. Kondisi ini mendorong
investor untuk lebih memilih menanamkan modal pada perusahaan berskala
besar (Anandamaya & Hermanto, 2021). Penelitian oleh (Wahyuni, 2022)
menunjukkan bahwa struktur modal dapat berdampak pada kinerja
keuangan karena apabila DER meningkat, akan diikuti peningkatan ROA.
Penelitian lainnya, oleh Meshack et al. (2020), ukuran perusahaan berperan
sebagai variabel moderasi yang signifikan dalam memengaruhi hubungan
antara struktur modal dan kinerja keuangan. Selain itu, perusahaan berskala
besar umumnya mampu mencatatkan tingkat keuntungan lebih tinggi
dibandingkan entitas usaha berskala kecil. Secara singkat, ini berarti ukuran
perusahaan dapat mempengaruhi seberapa kuat pengaruh struktur modal
terhadap kinerja keuangan. Perusahaan berskala besar umumnya
mempunyai sumber daya lebih memadai serta akses lebih luas terhadap
pembiayaan, sehingga mampu mengelola struktur modal secara lebih
efisien untuk mendorong peningkatan profitabilitas. Berdasarkan
penjelasan tersebut, hipotesis yang diajukan peneliti adalah sebagai berikut:
Hs: Struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan dimoderasi oleh

ukuran perusahaan.
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BAB III
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Pendekatan dalam analisis ini ialah pendekatan kuantitatif, yang
memanfaatkan data berbentuk angka untuk dilakukan analisis statistik demi
memahami masalah yang diteliti serta memperoleh kesimpulan (Siregar, 2021).
Metode kuantitatif menggambarkan tipe penelitian dengan fokus pada pengolahan
dan analisis data berbentuk angka, bertujuan untuk mengembangkan dan
menerapkan pendekatan analitis, dugaan sementara, serta kerangka ilmiah yang
sesuai dengan permasalahan yang diteliti. Pendekatan ini memungkinkan peneliti
untuk memahami karakteristik populasi atau sampel melalui pengumpulan data
terstruktur, yang selanjutnya dianalisis secara kuantitatif untuk menguji dugaan
sementara yang telah ditetapkan (Susanto et al., 2024). Penelitian ini, khususnya,
dirancang untuk mengetahui terkait pengaruh antara intellectual capital, CSR, dan
struktur modal terhadap kinerja keuangan yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan.

3.2 Lokasi Penelitian

Penelitian ini memanfaatkan data yang bersumber dari dokumen finansial
entitas usaha yang masuk dalam kategori industri keuangan dan tercatat sebagai
emiten di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021 sampai dengan 2023, yang
diperoleh melalui laman resmi BEI pada alamat www.idx.co.id. Pemilihan situs ini
didasarkan pada kelengkapan data yang tersedia, termasuk laporan keuangan yang
telah diaudit, sehingga dapat memenuhi kebutuhan informasi penelitian dengan

baik.
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3.3 Populasi dan Sampel

3.3.1 Populasi

Populasi merupakan sekumpulan individu atau objek yang menjadi
fokus utama dalam penelitian yang memiliki sifat ciri tertentu yang akan
dipelajari oleh peneliti untuk menarik kesimpulan (Susanti, 2019). Unit
observasi penelitian ini meliputi seluruh entitas yang bergerak di industri
keuangan dan tercatat sebagai emiten di Bursa Efek Indonesia selama rentang
waktu 2021 hingga 2023. Mengacu pada informasi yang tersedia di laman
resmi Bursa Efek Indonesia, total jumlah entitas yang dijadikan dasar dalam
studi ini ialah 104 perusahaan.

3.3.2 Sampel

Sampel merupakan sebagian data dari keseluruhan data yang dipilih
berdasarkan kriteria tertentu dan diakui mampu mewakili karakteristik umum
dari seluruh kelompok yang diteliti. (Susanto et al., 2024). Dalam penelitian
ini, sampel yang diambil ialah sektor keuangan. Pengambilan sampel dilakukan
menggunakan teknik purposive sampling, yakni menetapkan sejumlah kriteria

tertentu yang wajib dipenuhi oleh unit analisis yang dijadikan sampel.

3.4 Teknik Pengambilan Sampel

Studi ini menerapkan purposive sampling sebagai pendekatan dalam
menentukan sampel, dengan pemilihan unit analisis yang dilakukan secara selektif

berdasarkan kriteria tertentu yang sesuai dengan fokus penelitian. Dengan
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demikian, peneliti menjadikan purposive sampling dengan kriteria khusus yang
telah ditentukan untuk memastikan bahwa informasi yang dikumpulkan mampu
memberikan kontribusi yang relevan terhadap pemecahan fokus masalah yang
dianalisis dalam penelitian ini. Kriteria berikut ini diterapkan dalam pemilihan
sampel penelitian:
1. Perusahaan sektor keuangan yang listing di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2021-2023 berturut-turut.
2. Perusahaan yang secara rutin mempublikasikan laporan keuangan mulai
tahun 2021 hingga 2023.
3. Perusahaan yang secara rutin mempublikasikan sustainability report dari
tahun 2021 hingga 2023.

4. Perusahaan yang tidak memiliki data outlier (bernilai negatif).
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Tabel 3. 1 Hasil Purposive Sampling

No Keterangan Jumlah
Jumlah Populasi 104
1 Perusahaan yang delisting dari BEI tahun 2021-2023 (0)
2 | Perusahaan yang tidak secara rutin mempublikasikan (8)
laporan keuangan mulai tahun 2021 hingga 2023
3 Perusahaan yang tidak secara rutin mempublikasikan (18)
sustainability report dari tahun 2021 hingga 2023
4 | Perusahaan yang memiliki data outlier (bernilai negatif) (25)
Jumlah Sampel 53
Periode 2021-2023 3
Jumlah Data 159

Tabel 3. 2 Daftar Perusahaan Sektor Keuangan yang Menjadi Sampel

NO KODE Nama Perusahaan
1 ADMF | Adira Dinamika Multi Finance Tbk.
2 ASBI | Asuransi Bintang Tbk.
3 ASDM | Asuransi Dayin Mitra Tbk.
4 ASJT | Asuransi Jasa Tania Tbk.
5 ASRM | Asuransi Ramayana Tbk.
6 BABP | Bank MNC Internasional Tbk.
7 BACA | Bank Capital Indonesia Tbk.
8 BBCA | Bank Central Asia Tbk.
9 BBHI | Allo Bank Indonesia Tbk.
10 BBLD | Buana Finance Tbk.
11 BBMD | Bank Mestika Dharma Tbk.
12 BBNI | Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk.
13 BBRI | Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk.
14 BBTN | Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk.
15 BCAP | MNC Kapital Indonesia Tbk.
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16 BDMN | Bank Danamon Indonesia Tbk.

17 BFIN | BFI Finance Indonesia Tbk.

18 BGTG | Bank Ganesha Tbk.

19 BJBR | Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan Banten Tbk.

20 BMAS | Bank Maspion Indonesia Tbk.

21 BMRI | Bank Mandiri (Persero) Tbk.

22 BNBA | Bank Bumi Arta Tbk.

23 BNGA | Bank CIMB Niaga Tbk.

24 BNII | Bank Maybank Indonesia Tbk.

25 BNLI | Bank Permata Tbk.

26 BPFI | Woori Finance Indonesia Tbk.

27 BSIM | Bank Sinarmas Tbk.

28 BTPN | Bank SMBC Indonesia Tbk.

29 DNAR | Bank Oke Indonesia Tbk.

30 DNET | Indoritel Makmur Internasional Tbk.

31 LPGI | Lippo General Insurance Tbk.

32 MCOR | Bank China Construction Bank Indonesia Tbk.

33 MEGA | Bank Mega Tbk.

34 MFIN | Mandala Multifinance Tbk.

35 NISP | Bank OCBC NISP Tbk.

36 PANS | Panin Sekuritas Tbk.

37 PNBN | Bank Pan Indonesia Tbk.

38 PNIN | Paninvest Tbk.

39 SDRA | Bank Woori Saudara Indonesia 1906 Tbk.

40 SMMA | Sinarmas Multiartha Tbk.

41 STAR | Buana Artha Anugerah Tbk.

42 TIFA | KDB Tifa Finance Tbk.

43 TRIM | Trimegah Sekuritas Indonesia Tbk.

44 WOMF | Wahana Ottomitra Multiartha Tbk.

45 CASA | Capital Financial Indonesia Tbk.

46 BRIS | Bank Syariah Indonesia Tbk.

47 BTPS | Bank BTPN Syariah Tbk.

48 LIFE | MSIG Life Insurance Indonesia Tbk.

49 FUJI | Fuji Finance Indonesia Tbk.

50 AMOR | Ashmore Asset Management Indonesia Tbk.

51 BHAT | Bhakti Multi Artha Tbk.

52 BBSI | Krom Bank Indonesia Tbk.

53 MASB | Bank Multiarta Sentosa Tbk.

Sumber: Diolah peneliti (2025)
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3.5 Data dan Jenis Data

Jenis data dalam penelitian ini berupa data sekunder, yang bersumber dari
laporan keuangan perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di BEI pada tahun
2021 hingga 2023. Laporan keuangan ini diaudit oleh auditor independen dan
tersedia di laman resmi milik Bursa Efek Indonesia, yaitu www.idx.co.id.

3.6 Teknik Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang diterapkan dalam studi ini berupa
dokumentasi, yaitu pengumpulan data melalui tinjauan pustaka, survei, penelitian,
dan informasi berupa dokumen berupa jurnal dan buku. Penelitian ini tidak hanya
menggunakan metode dokumentasi, tetapi juga melibatkan studi literatur dengan
menelusuri dan mengkaji sumber pustaka yang relevan untuk mendukung analisis.
Data dalam penelitian ini, berupa dokumen laporan keuangan dari perusahaan
sektor keuangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, diperoleh melalui situs
resmi www.idx.co.id.

3.7 Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional suatu variabel merupakan suatu gambaran untuk
menjelaskan pentingnya setiap variabel yang diukur dalam suatu penelitian
(Rahardjo, 2018). Penelitian ini memiliki variabel dependen, variabel independen,
dan variabel moderasi. Variabel dependen yang diteliti ialah kinerja keuangan
perusahaan, sedangkan variabel independen yang digunakan meliputi intellectual

capital, Corporate social responsibility (CSR), dan struktur modal. Ukuran
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perusahaan berperan sebagai variabel moderasi. Dalam penelitian ini, definisi
operasional variabel yang diterapkan dijabarkan sebagai berikut.

3.7.1 Variabel Dependen

Variabel dependen merujuk pada variabel yang menjadi fokus
pengukuran, dikarenakan dipengaruhi oleh variabel lain dalam suatu
penelitian. Variabel dependen adalah hasil atau efek yang ingin dianalisis atau
dijelaskan, dan biasanya dipengaruhi oleh satu atau lebih variabel independen.
Variabel dependen menjadi variabel yang dipengaruhi adanya variabel
independen. Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini ialah
kinerja keuangan. Kinerja keuangan diukur dengan proksi ROA sebagai metrik
utama. ROA merupakan rasio yang menilai tingkat efektivitas suatu entitas
memproleh laba bersih dari total aset yang dimilikinya. ROA dihitung melalui
pembagian laba bersih setelah pajak dengan total aset perusahaan (Kurniawati
et al., 2020).

Laba Bersih
ROA= ———— x100%
Total Aset

3.7.2 Variabel Independen

Variabel independen merujuk pada variabel yang berperan sebagai
penyebab atau mempengaruhi variabel lain dalam penelitian. Variabel
independen berperan sebagai faktor yang tidak dipengaruhi oleh variabel lain
dalam model penelitian, namun dapat menyebabkan perubahan yang
berdampak pada variabel dependen. Variabel independen sering disebut

sebagai variabel yang diubah atau dimanipulasi untuk melihat pengaruhnya

52



1)

2)

3)

4)

terhadap variabel dependen. Variabel independen yang digunakan yaitu
intellectual capital, corporate social responsibility (CSR), dan struktur modal.
Intellectual capital
Intellectual capital merujuk pada sumber daya intelektual tidak berwujud yang
mampu menghasilkan nilai tambah bagi perusahaan. Pengukuran intellectual
capital dilakukan dengan VAIC™ (Value Added Intellectual Capital
Coefficient). Metode ini mengukur nilai tambah melalui tiga elemen utama,
yaitu Physical Capital atau Capital Employed (VACA), Human Capital
(VAHU), dan Structural Capital (STVA). Ketiga elemen tersebut jika
dijumlahkan menghasilkan nilai VAIC™ (Gani, 2022).

Perhitungan VAICTM dilakukan melalui beberapa tahap berikut:
Value Added (VA) dihitung dengan rumus:
VA=P-B
P menunjukkan total pendapatan, sedangkan B mencakup seluruh beban dan
biaya kecuali beban karyawan.
Value Added Capital Employed (VACA) diperoleh dari:
VACA = Value added (VA) / Capital employed (CE)
CE merupakan nilai buku total aset perusahaan.
Value Added Human Capital (VAHU) diperoleh dengan rumus:
VAHU = Value added (VA) / Human capital (HC)
HC merepresentasikan beban karyawan.
Structural Capital Value Added (STVA) dihitung sebagai:

STVA = Structural capital (SC) / Value added (VA)
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5)

SC merupakan selisih antara Value Added (VA) dan Human Capital (HC)
Nilai Value Added Intellectual Capital (VAIC™) merupakan penjumlahan dari
ketiga komponen tersebut, yakni:
VAIC™ = VACA + VAHU + STVA
Corporate social responsibility

Corporate  Social  Responsibility = (CSR)  merupakan  bentuk
pertanggungjawaban perusahaan sebagai wujud kepedulian pada aspek sosial
lingkungan di sekitarnya. Pelaksanaan CSR ini telah diatur dalam Pasal 74 ayat
(1) Undang-Undang No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas (UU PT).
Indeks CSR besar mencerminkan tingkat pengungkapan CSR yang tinggi.
Dengan demikian, peningkatan nilai indeks CSR menunjukkan semakin
luasnya informasi terkait tanggung jawab sosial yang dipublikasikan oleh
perusahaan. Pengukuran Corporate Social Responsibility (CSR) menggunakan
indeks Global Reporting Initiative (GRI) yang terdiri atas 91 indikator kinerja,
terbagi ke dalam tiga aspek utama, yaitu ekonomi, sosial, dan lingkungan.
Penilaian dilakukan dengan memberikan skor 1 apabila suatu item CSR
diungkapkan oleh perusahaan, dan skor 0 apabila tidak diungkapkan
(Cahyaningrum et al.,, 2023). Indeks pengungkapan CSR dihitung
menggunakan rumus sebagai berikut:

CSRI=} XYi/ini
Keterangan :
CSRI merupakan Corporate Social Responsibilty Disclosure Indeks

perusahaan, ) XYi adalah jumlah pengungkapan CSR yang dilakukan oleh
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perusahaan, dan ni adalah jumlah item indikator yang digunakan, yaitu 91
indikator.
c. Struktur Modal

Struktur modal merujuk pada kombinasi antara utang dan ekuitas yang
digunakan perusahaan dalam membiayai aktivitas operasional dan
pertumbuhannya. Ini menggambarkan cara perusahaan memperoleh dana
untuk mendukung operasi dan investasinya, serta bagaimana risiko dan
pengembalian dibagi antara pemegang saham dan kreditur. Struktur modal
yang proporsional berperan penting dalam mengoptimalkan nilai perusahaan
sekaligus menekan biaya modal yang harus ditanggung (Noviastuti et al.,
2022). Struktur modal menggunakan proxy debt to equity ratio (DER) dengan
formula :

] ] Total Utang
debt to equity ratio (DER) = Total Ekuitas %X 100%

3.7.3 Variabel Moderasi

Variabel moderasi merujuk pada variabel yang mempengaruhi
kekuatan atau arah hubungan antara variabel independen dan variabel
dependen dalam sebuah penelitian. Dalam penelitian, variabel moderasi
berfungsi untuk menjelaskan kondisi atau situasi tertentu yang dapat mengubah
atau mempengaruhi hubungan satu variabel dengan variabel lainnya. Dalam
penelitian ini, ukuran perusahaan ditetapkan sebagai variabel moderasi.
Ukuran perusahaan merujuk pada ukuran atau skala operasi suatu perusahaan,

yang dapat diukur menggunakan berbagai indikator. Pengukuran ukuran
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perusahaan dilakukan dengan menggunakan logaritma natural (Ln) dari total

aset sebagai indikator utama (Viriany & Wirianata, 2021).

Ukuran perusahaan = Ln (Total Asset)

Tabel 3. 3 Definisi Operasional variabel

No Variabel

Indikator

Pengukuran

Sumber

Referensi

Variabel Independen

X)

1 Intellectual

capital

Value added (VA)

Value added Capital
Employee (VACA)
Value added human
capital (VAHU)
Structural  capital
Value added (STVA)
Value added
Intellectual capital

(VAIC™)

1. VA=P-B

2. VACA = Value
added(VA)/Capital
employed (CE)
3. VAHU = Talue

added(VA)/Human

capital (HC)

4. STVA = Structural
capital(SC)/Value

added (VA)

(Gani,

2022)
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5. VAIC™ = VACA +
VAHU + STVA
2 | Corporate CSRI = CSRI =3} XYi/ni | (Cahyaning
social Corporate  Social rum et al,
responsibility | Responsibilty 2023)
Disclosure  Index
perusahaan
> XYi =
jumlah
pengungkapan CSR
yang dilakukan oleh
perusahaan
Ni =
jumlah item
indikator yang
digunakan, yaitu 91
indikator
3 | Struktur debt to equity ratio | debt to equity ratio| (Noviastuti
Modal (DER) _ Total Utang et al., 2022)
Total Ekuitas
x 100%
Variabel Dependen (Y)
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1 Kinerja Return on assets | ROA (Kurniawati
Keuangan (ROA) _ Laba Bersih et al., 2020)
"~ Total Aset
ROA
x 100%
Variabel Moderasi
1 Ukuran logaritma  natural | Ukuran perusahaan (Viriany &
Perusahaan | (Ln) dari total aset. | = Ln (Total Asset) | Wirianata,
2021)

Sumber: Diolah peneliti (2025)

3.8 Analisis Data

Analiisis data dilakukan menggunakan analisis deskriptif kuantitatif serta
analisis regresi dengan menggunakan data panel. Analisis ini dilakukan untuk
menguji pengaruh variabel independen berupa intellectual capital, Corporate
social responsibility, dan struktur modal terhadap variabel dependen, yaitu kinerja
keuangan perusahaan dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Proses
pengolahan data diterapkan menggunakan perangkat lunak statistik EViews karena
kemampuannya dalam menangani regresi data panel dengan efisien, memadukan
data time series dan cross-sectional untuk hasil analisis yang lebih mendalam
(Friera et al., 2024).

3.8.1 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif diterapkan untuk menggambarkan secara umum
data penelitian dengan menyajikan nilai rata-rata (mean), simpangan baku

(standard deviation), nilai maksimum, dan minimum dari masing-masing
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variabel. Uji ini bertujuan untuk memahami karakteristik data sebelum
melakukan analisis lebih lanjut, seperti uji asumsi klasik dan uji hipotesis.
Statistik deskriptif mempermudah peneliti dalam mengidentifikasi pola-pola
dasar yang mungkin muncul dalam dataset, sehingga dapat digunakan sebagai
acuan awal dalam menyimpulkan hasil penelitian (Nuzula et al., 2020).

3.8.2 Analisis Pemilihan Model

Pada tahap awal regresi data panel, perlu dilakukan pemilihan model
analisis yang paling sesuai dengan karakteristik data. Pemilihan model
dilakukan melalui serangkaian pengujian statistik untuk memastikan
keakuratan hasil estimasi. Ada tiga pengujian utama yang digunakan :
3.8.2.1 Uji Chow

Uji Chow digunakan untuk mengidentifikasi model yang paling sesuai
dengan membandingkan Common effect Model dan fixed effect model. Uji ini
menggunakan pendekatan likelihood ratio untuk membandingkan kedua model
berdasarkan kemungkinan adanya efek tetap yang signifikan (Mobonggi et al.,
2022). Hipotesis yang diuji adalah:

e Ho: Model yang sesuai adalah model Common effect.

e Hi: Model yang sesuai adalah model fixed effect.
Hasil pengujian ditafsirkan berdasarkan probabilitas nilai Chi-Square cross-
section:

1. Jika nilai probabilitas < 0,05, maka Ho ditolak dan H: diterima, sehingga model

fixed effect dipilih.
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2. Jika nilai probabilitas > 0,05, maka Ho diterima dan H: ditolak, sehingga model
Common effect dipilih.
3.8.2.2 Uji Hausman

Uji Hausman berfungsi dalam pemilihan model yang tepat antara model
efek tetap (fixed effect) dan model efek acak (random effect). Uji ini
mengevaluasi korelasi antara efek acak dan variabel independen (Mobonggi et
al., 2022). Hipotesis yang diuji adalah:

e Ho: Model random effect lebih sesuai.

e Hi: Model fixed effect lebih sesuai.
Interpretasi hasil pengujian:

1. Jika nilai probabilitas < 0,05, maka Ho ditolak dan H: diterima, sehingga model
fixed effect dipilih.

2. Jika nilai probabilitas > 0,05, maka Ho diterima dan H: ditolak, sehingga model
random effect dipilih.

3.8.2.3 Uji Lagrange Multiplier (LM)

Uji Lagrange Multiplier dilakukan dalam menguji kecocokan suatu model
yakni antara random effect model atau common effect model (Mobonggi et al.,
2022). Uji ini menilai keberadaan efek acak yang signifikan menggunakan
metode Breusch-Pagan. Hipotesis yang diuji adalah:

e Ho: Model Common effect lebih sesuai.
e Hi: Model random effect lebih sesuai.
Interpretasi hasil uji:

1. Jika nilai probabilitas < 0,05, maka Ho ditolak dan model random effect dipilih.
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2. Jika nilai probabilitas > 0,05, maka Ho diterima dan model Common effect
dipilih.

3.8.3 Analisis Regresi Data Panel

Analisis data panel mengintegrasikan data yang bersifat runtut waktu

(time series) serta data silang (cross section) dalam satu model analisis (Caraka,
2019). Keunggulan utama penggunaan data panel adalah kemampuan untuk
memberikan informasi yang lebih komprehensif, jumlah pengamatan lebih
banyak dan memberikan estimasi yang lebih efisien. Metode analisis data panel
digunakan untuk menganalisis pengaruh beberapa variabel independen
terhadap variabel dependen, yakni kinerja keuangan perusahaan, selama
periode 2021-2023. Berikut adalah rumusan persamaan regresi data panel yang
diterapkan dalam studi ini:

Yit = a + B1X1+ B2X2 + B3X3 + ¢it

Y = Kinerja Keuangan (Return on asset)

a = Konstanta

B1,B2,83.p4 = Koefisien regresi masing-masing variabel independen
X1 = Intellectual capital

X2 = Corporate social responsibility

X3 = Struktur Modal

€ = Error term

1 = Perusahaan sektor keuangan

t = Periode/waktu
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3.8.4 Model Estimasi regresi Data Panel

Pemilihan model dalam analisis data panel memerlukan pemahaman
baik terhadap karakteristik data yang diterapkan. Maka dari itu, berbagai model
regresi data panel akan dipertimbangkan dan dipilih berdasarkan hasil
percobaan dan evaluasi yang teliti dalam penelitian ini. Beberapa model
estimasi regresi data panel yang umum digunakan antara lain adalah sebagai
berikut:
3.8.4.1.1 Model Common effect

Model Common effect merupakan model sederhana dalam analisis data
panel, dimana hanya menggabungkan informasi dari data lintang dan waktu
tanpa memperhitungkan perbedaan spesifik antara waktu atau individu. Dalam
model ini, diasumsikan bahwa seluruh entitas dalam penelitian berperilaku
serupa sepanjang waktu yang diamati, tanpa adanya variasi individual atau
temporal. Biasanya, model ini menggunakan teknik estimasi seperti Ordinary
Least Squares (OLS) untuk memperoleh hasil yang representatif (Hutagalung
& Darnius, 2022). Persamaan model Common effect dapat diinterpretasikan
sebagai berikut :

KK = a+ B1IC + B2CSR + B3SM + pit

KK : Kinerja keuangan

o : Konstanta

B1-B3 : Koefisien regresi

IC : Variabel Intellectual capital
CSR : Variabel CSR
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SM : Variabel struktur modal

v : Error term atau residual
i : Perusahaan sektor keuangan
t : Periode/waktu

3.8.4.1.2 Model Fixed effect

Model Fixed effect berfokus pada perbedaan yang ada antar entitas
(seperti perusahaan atau individu) dengan menganggap bahwa perbedaan
tersebut berkontribusi pada variasi yang terdapat dalam data panel (Hutagalung
& Darnius, 2022). Estimasi menggunakan model ini melibatkan penggunaan
variabel dummy untuk masing-masing entitas dalam penelitian untuk
mengidentifikasi intersep yang berbeda antara tiap unit. Koefisien regresi
dalam model ini dianggap tetap atau tidak berubah sepanjang waktu, dan model
ini sering digunakan untuk mengatasi bias yang dapat muncul dari perbedaan
antar individu atau entitas. Persamaan model Fixed effect dapat dinyatakan
sebagai berikut :

KK = ai+ B1IC + B2CSR + B3SM + pit

KK : Kinerja keuangan

ol : Konstanta unit cross section ke-i
B1-p3 : Koefisien regresi

IC : Variabel Intellectual capital
CSR : Variabel CSR

SM : Variabel struktur modal

v : Error term atau residual
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i : Perusahaan sektor keuangan
t : Periode/waktu
3.8.4.2 Model Random effect

Model Random effect mengasumsikan bahwa variasi antar entitas dapat
dijelaskan oleh variabel acak, yang memungkinkan adanya perbedaan baik
antar individu maupun sepanjang waktu. Model ini mengakomodasi perbedaan
dalam titik potong dengan memasukkan istilah kesalahan yang
menggambarkan variasi tersebut. Keunggulan utama dari model ini adalah
kemampuannya untuk menangani heteroskedastisitas dan menyediakan
estimasi yang lebih efisien jika dibandingkan dengan model Fixed effect dalam
beberapa kasus. Model ini sering kali menggunakan teknik Generalized Least
Squares (GLS) untuk memperkirakan parameter yang lebih tepat (Hutagalung

& Darnius, 2022). Persamaan model Random effect dapat dinyatakan sebagai

berikut :
KK = a+ p1IC + f2CSR + B3SM + wit
KK : Kinerja keuangan
ai : Konstanta unit
B1-B3 : Koefisien regresi
IC : Variabel Intellectual capital
CSR : Variabel CSR
SM : Variabel struktur modal
w : Error term atau residual gabungan
1 : Perusahaan sektor keuangan
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t : Periode/waktu

3.8.5 Uji Asumsi Klasik

Serangkaian uji asumsi klasik dilakukan guna memastikan model
regresi memenuhi asumsi-asumsi dasar yang diperlukan untuk menghasilkan
estimasi yang tepat dan dapat diandalkan. Pengujian tersebut mencakup uji
normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi sebagai
bagian dari evaluasi terhadap kelayakan model regresi. Setiap uji bertujuan
untuk mengidentifikasi potensi pelanggaran asumsi yang dapat mempengaruhi
hasil analisis.
3.8.5.1 Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk menilai kesesuaian distribusi residual
dalam model regresi terhadap distribusi normal. Normalitas merupakan aspek
krusial dalam regresi karena berpengaruh terhadap validitas dan interpretasi
hasil estimasi. Salah satu metode yang umum dilakukan yakni uji Jarque-Bera,
yang didasarkan pada nilai skewness dan kurtosis dari data residual. Hipotesis
nol (HO) menyatakan bahwa residual terdistribusi normal, sedangkan hipotesis
alternatif (H1) menyatakan bahwa residual tidak terdistribusi normal. Nilai
probabilitas (p-value) di atas 0,05 mengindikasikan penerimaan HO, sehingga
residual dianggap mengikuti distribusi normal. Sebaliknya, p-value di bawah
0,05 menunjukkan penolakan HO dan residual tidak mengikuti distribusi

normal (Hutagalung & Darnius, 2022).
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3.8.5.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas digunakan untuk menilai ada tidaknya hubungan
antar variabel independen dalam model regresi. Multikolinearitas kuat menjadi
pengganggu ketepatan estimasi koefisien regresi dan menyulitkan interpretasi
model. Dalam penelitian ini, multikolinearitas dianalisis menggunakan output
dari EViews dengan melihat nilai korelasi antar variabel independen. Nilai
korelasi di atas 0,80 menunjukkan indikasi adanya multikolinearitas yang
signifikan (Hutagalung & Darnius, 2022).
3.8.5.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk menilai varians residual dalam
model regresi bersifat konstan atau tidak. Ketidakkonsistenan varians residual
menunjukkan adanya heteroskedastisitas yang dapat mempengaruhi
keakuratan hasil analisis. Dalam penelitian ini, pengujian heteroskedastisitas
menggunakan output EViews dengan memperhatikan nilai probabilitas (prob).
Apabila nilai prob lebih besar dari 0,05, maka model regresi dianggap bebas
dari heteroskedastisitas. Sebaliknya, nilai prob kurang dari 0,05
mengindikasikan adanya masalah heteroskedastisitas dalam model
(Hutagalung & Darnius, 2022).
3.8.5.4 Uji Autokorelasi

Autokorelasi merujuk pada keterkaitan antara residual pada periode
waktu t dengan residual pada periode waktu sebelumnya (t-1) dalam model
regresi. Pengujian autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah kesalahan

pada satu waktu berpengaruh terhadap kesalahan pada waktu sebelumnya,
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yang dapat mempengaruhi estimasi koefisien regresi (Nadia, 2013). Metode
Durbin-Watson (DW) merupakan alat yang umum digunakan untuk
mendeteksi adanya autokorelasi dalam model regresi. Hasil uji DW dapat
dijadikan dasar pengambilan keputusan sebagai berikut: pertama, jika nilai
statistik d berada antara du dan 4-du, maka tidak terdapat autokorelasi; kedua,
apabila nilai d berada antara dl dan 4-dl, maka autokorelasi terdeteksi; ketiga,
jika nilai d terletak dalam rentang dl sampai du atau 4-du sampai 4-dl, maka
kesimpulan mengenai keberadaan autokorelasi tidak dapat ditentukan secara
pasti.

3.8.6 Uji Hipotesis

Pengambilan keputusan dalam analisis regresi data panel melibatkan
tiga jenis pengujian, yaitu Uji Koefisien Determinasi, Uji Parsial T, dan Uji
Signifikansi Simultan (Uji F). Masing-masing uji memberikan informasi yang
krusial mengenai hubungan antara variabel independen dengan variabel
dependen dalam model.
3.8.6.1 Uji Koefisien Determinasi (Uji R?)

Uji Koefisien Determinasi bertujuan untuk mengukur besarnya
kontribusi variabel independen dalam menjelaskan variasi pada variabel
dependen. Nilai R? menunjukkan persentase variasi variabel dependen yang
dapat dijelaskan oleh variabel independen dalam model. Oleh karena itu, nilai
R? yang tinggi menunjukkan proporsi variasi pada variabel dependen yang

dijelaskan oleh model juga besar (Mobonggi et al., 2022).
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3.8.6.2 Uji Parsial T

Uji Parsial T berfungsi dalam mengevaluasi dampak setiap variabel
independen secara terpisah terhadap wvariabel dependen. Pengujian ini
dilakukan dengan tingkat signifikansi 0,05 (Mobonggi et al., 2022). Keputusan
pengujian dilihat melalui nilai probabilitas dengan ketentuan pertama variabel
independen dianggap memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel
dependen ketika nilai probabilitas kurang dari 0,05. Kedua, variabel
independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen ketika
nilai probabilitas lebih dari 0,05.
3.8.6.3 Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

Uji F berfungsi menguji pengaruh simultan variabel independen terhadap
variabel dependen. Tujuan pengujian ialah menentukan terkait model regresi
yang digunakan dianggap mampu menjelaskan variasi variabel dependen
secara keseluruhan atau tidak (Farisanu et al., 2023). Keputusan pengujian
didasarkan pada nilai F-statistik dan tingkat signifikansi 0,05 dengan ketentuan
pertama apabila nilai signifikansi kurang dari 0,05 maka seluruh variabel
independen berpengaruh signifikan secara simultan terhadap variabel
dependen dan kedua apabila nilai signifikansi lebih dari 0,05 maka variabel
independen tidak berpengaruh signifikan secara simultan terhadap variabel

dependen.
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3.8.7 Uji Moderated Regression Analysis

Analisis Regresi Moderasi (MRA) merupakan metode statistik yang
digunakan untuk menguji pengaruh variabel moderasi dalam hubungan antara
variabel independen dan variabel dependen. Dalam penelitian ini, MRA
digunakan untuk mengevaluasi sejauh mana variabel Ukuran Perusahaan
memoderasi pengaruh antara [Intellectual capital, Corporate social
responsibility, dan Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan perusahaan
sektor keuangan. MRA dapat mengidentifikasi bagaimana variabel moderasi
mempengaruhi intensitas hubungan antara variabel independen dan dependen,
yang tidak dapat dijelaskan oleh analisis regresi biasa (Umamah, 2019).
Apabila yang diterapkan adalah Common effect Model, maka bentuk
persamaan untuk model tersebut dapat dituliskan seperti berikut :

KK = a + B1IC + B2CSR + B3SM + B4 * Z + B5IC * Z + B6CSR = Z

+PB7SM xZ + e
KK = Kinerja keuangan
a = Konstanta
B1-p7 = Koefisien regresi
IC = Intellectual capital
CSR = Corporate social responsibility
SM = Struktur modal
Z = Ukuran perusahaan
IC*Z = Interaksi intellectual capital dengan ukuran perusahaan
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CSR*Z = Interaksi Corporate social responsibility dengan ukuran

perusahaan
SM*Z = Interaksi struktur modal dengan ukuran perusahaan
e = Perkiraan kemungkinan eror

Apabila yang diterapkan adalah Fixed effect Model, maka bentuk persamaan
untuk model tersebut dapat dituliskan seperti berikut :

KK = ai + B1IC + B2CSR + B3SM + B4 * Z + B5IC * Z + B6CSR * Z

+P7SM xZ + e
KK = Kinerja keuangan
ai = Konstanta unit cross section ke-i
B1-p7 = Koefisien regresi
IC = Intellectual capital
CSR = Corporate social responsibility
SM = Struktur modal
Z = Ukuran perusahaan
IC*Z = Interaksi intellectual capital dengan ukuran perusahaan
CSR*Z = Interaksi Corporate social responsibility dengan ukuran
perusahaan
SM*Z = Interaksi struktur modal dengan ukuran perusahaan
e = Perkiraan kemungkinan eror

Apabila yang diterapkan adalah Random effect Model, maka bentuk persamaan

untuk model tersebut dapat dituliskan seperti berikut :
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KK = a+ B1IC + B2CSR + B3SM + B4 Z + BSIC » Z + B6CSR * Z

+ B7SM * Z + wit

KK = Kinerja keuangan

a = Konstanta

B1-B7 = Koefisien regresi

IC = Intellectual capital

CSR = Corporate social responsibility

SM = Struktur modal

Z = Ukuran perusahaan

IC*Z = Interaksi intellectual capital dengan ukuran perusahaan
CSR*Z = Interaksi Corporate social responsibility dengan ukuran
perusahaan

SM*Z = Interaksi struktur modal dengan ukuran perusahaan

w = Error term atau residual gabungan

1 = Perusahaan sektor keuangan

t = Periode/waktu
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian

4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Objek penelitian dalam studi adalah perusahaan-perusahaan sektor
keuangan dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021 hingga
2023. Sektor keuangan memiliki peran strategis dalam perekonomian karena
menyediakan layanan keuangan yang mencakup perbankan, asuransi, pembiayaan,
dan investasi, yang penting bagi keberlangsungan dan pertumbuhan aktivitas
ekonomi di Indonesia (Melinda & Sibarani, 2021).

Pemilihan sektor keuangan sebagai objek penelitian dilatarbelakangi oleh
peran vitalnya dalam mendukung kestabilan dan efisiensi sistem keuangan nasional
(Ismamudi et al., 2023). Selain itu, perusahaan-perusahaan di sektor ini sangat
sensitif terhadap pengaruh faktor-faktor internal seperti pengelolaan intellectual
capital, pelaksanaan tanggung jawab sosial (CSR), dan struktur modal dalam
menentukan kinerja keuangan mereka.

Pada penelitian digunakan data sekunder berupa laporan keuangan dan
sustainability report yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id). Perusahaan yang menjadi sampel ditentukan dengan
menggunakan metode purposive sampling berdasarkan kriteria: (1) perusahaan
sektor keuangan yang terdaftar di BEI secara konsisten dari tahun 2021 hingga

2023, (2) secara rutin mempublikasikan laporan keuangan yang telah diaudit, (3)
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menerbitkan sustainability report selama periode penelitian, dan (4) perusahaan
yang tidak memiliki data outlier, seperti nilai negatif pada variabel utama penelitian.

Dari total populasi sebanyak 104 perusahaan sektor keuangan, diperoleh 53
perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai sampel penelitian, menghasilkan total
data sebanyak 159 observasi. Perusahaan-perusahaan ini mencakup berbagai
subsektor dalam industri keuangan seperti perbankan, asuransi, dan perusahaan
pembiayaan. Beragamnya karakteristik perusahaan dalam sektor keuangan
memberikan dasar yang kuat untuk menganalisis pengaruh intellectual capital,
CSR, dan struktur modal terhadap kinerja keuangan, serta peran ukuran perusahaan
dalam memperkuat atau memperlemah hubungan antar variabel tersebut.

4.1.2 Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif bertujuan memberikan gambaran terhadap data
penelitian yang melibatkan 159 data observasi dari perusahaan sektor keuangan.
Variabel-variabel yang dianalisis meliputi kinerja keuangan sebagai variabel
dependen, intellectual capital, Corporate social responsibility atau CSR, dan
struktur modal sebagai variabel independen, serta ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi. Analisis ini mencakup nilai minimum, maksimum, rata-rata
(mean), dan standar deviasi dari masing-masing variabel, sebagaimana disajikan

pada tabel di bawah.
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Tabel 4. 1 Hasil Uji Statistik Deskriptif

Variabel Minimum Maximum Mean Std. Dev.
Kinerja Keuangan | 0,065495 30,13934 2,844996 4,099346
Intellectual capital | 0,810167 16,67930 2,812989 1,786588
CSR 10,98901 63,73626 29,23492 11,46421
Struktur Modal 0,248645 1.637,163 332,7114 297,5427
Ukuran 153.713.575 | 2.174.219.449. | 177.843.883. 1 416.292.515.
Perusahaan 228 000.000 685.164 853.044

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 (2025)

Variabel kinerja keuangan diukur menggunakan Return on assets (ROA),
menunjukkan nilai minimum sebesar 0,065495 yang dimiliki oleh PT Asuransi Jasa
Tania Tbk dan nilai maksimum sebesar 30,13934 oleh PT Ashmore Asset
Management Indonesia Tbk. Rata-rata ROA tercatat sebesar 2,84, yang
mengindikasikan bahwa secara umum perusahaan sektor keuangan mampu
menghasilkan laba bersih sekitar 2,84 persen dari total aset yang dimilikinya. Nilai
standar deviasi sebesar 4,10 menunjukkan adanya variasi kinerja keuangan yang
cukup besar antar perusahaan. Hal tersebut mengindikasikan bahwa terdapat
perusahaan yang mampu mengelola asetnya secara efisien, sementara perusahaan
lain justru mengalami kendala dalam memperoleh laba dari aset yang sama.

Variabel intellectual capital, yang dihitung menggunakan Value Added
Intellectual Coefficient (VAIC™), menunjukkan nilai minimum sebesar 0,81 yang
dimiliki oleh Bank Sinarmas Tbk dan nilai maksimum 16,68 oleh PT Paninvest

Tbk. Rata-rata VAIC™ sebesar 2,81 menunjukkan bahwa perusahaan secara umum
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memiliki tingkat efisiensi dalam memanfaatkan modal intelektual yang cukup baik.
Namun, nilai standar deviasi sebesar 1,79 menunjukkan bahwa terdapat perbedaan
kemampuan perusahaan dalam mengelola intellectual capital. Beberapa
perusahaan mampu mengelola aset intelektualnya dengan lebih optimal
dibandingkan perusahaan lainnya.

Variabel Corporate social responsibility (CSR) diukur dengan indeks
pengungkapan berdasarkan pedoman GRI G4 memiliki nilai minimum sebesar
10,99 yang dimiliki oleh PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk dan nilai
maksimum 63,74 oleh Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. Nilai rata-rata sebesar
29,23 menunjukkan bahwa pelaksanaan dan pelaporan kegiatan CSR berada dalam
tingkat sedang. Sementara itu, nilai standar deviasi sebesar 11,46 menunjukkan
adanya ketimpangan dalam penerapan CSR antar perusahaan. Hal ini disebabkan
oleh perbedaan strategi, komitmen manajemen terhadap keberlanjutan, serta skala
dan sumber daya yang dimiliki oleh masing-masing perusahaan.

Variabel struktur modal, yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER),
memperlihatkan nilai minimum sebesar 0,25 yang dimiliki oleh PT Buana Artha
Anugerah Tbk dan nilai maksimum mencapai 1.637,16 oleh Bank Tabungan Negara
(Persero) Tbk. Rata-rata DER sebesar 332,71 mengindikasikan bahwa secara umum
perusahaan cenderung lebih banyak menggunakan pendanaan berbasis utang
dibandingkan modal sendiri. Nilai standar deviasi yang cukup tinggi yakni sebesar
297,54, menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang sangat signifikan dalam

struktur pembiayaan antar perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat
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beberapa perusahaan yang sangat berhati-hati dalam mengambil utang, sementara
yang lain justru sangat berani menggunakan utang dalam jumlah besar.

Variabel ukuran perusahaan diukur berdasarkan total aset menunjukkan
nilai minimum sebesar 153.713.575.228 yang dimiliki oleh PT Fuji Finance
Indonesia Tbk, serta nilai maksimum sebesar 2.174.219.449.000.000 yang dimiliki
oleh Bank Mandiri (Persero) Tbk. Rata-rata total aset perusahaan dalam sampel ini
sebesar 177.843.883.685.164, yang mencerminkan bahwa sebagian besar
perusahaan memiliki aset dalam jumlah besar. Nilai standar deviasi yang mencapai
416.292.515.853.044 menunjukkan adanya perbedaan ukuran perusahaan yang
cukup besar antar sampel. Meskipun terdapat variasi, sebagian besar perusahaan
memiliki total aset dalam rentang yang masih tergolong wajar. Hal ini menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan dalam penelitian ini relatif seimbang dan tidak terlalu
timpang satu sama lain.

4.1.3 Analisis Pemilihan Model

Proses pemilihan model analisis data panel dilakukan melalui serangkaian
pengujian untuk menentukan model yang paling sesuai untuk digunakan dalam
penelitian. Tiga jenis pengujian meliputi Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange
Multiplier. Ketiga uji tersebut bertujuan untuk memilih model terbaik di antara
model Common effect, Fixed effect, dan Random effect.
4.1.3.1 Uji Chow

Uji Chow digunakan untuk membandingkan model Common effect dengan

model Fixed effect. Hasil dari uji ini disajikan pada tabel berikut:
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Tabel 4. 2 Hasil Uji Chow

Effect Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 48,028989 (52,102) 0,0000
Cross-section Chi-square | 514,85605 52 0,0000

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 (2025)

Hasil uji chow, nilai probabilitas pada uji Cross-section Chi-square sebesar
0,0000, yang berarti lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Hasil ini
menunjukkan bahwa model Fixed effect lebih sesuai digunakan dibandingkan
model Common effect. Dengan demikian, model Common effect ditolak dan model
Fixed effect dipilih untuk digunakan pada tahap selanjutnya.
4.1.3.2 Uji Hausman

Setelah model Common effect ditolak, langkah berikutnya adalah
membandingkan model Fixed effect dengan Random effect menggunakan Uji
Hausman. Tabel hasil uji Hausman ditampilkan sebagai berikut:

Tabel 4. 3 Hasil Uji Hausman

Test Summary Statistic Chi-Sq d.f. Prob.

Cross-section random 15,078141 4 0,0045

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 (2025)

Hasil dari uji hausman pada tabel 4.3, nilai probabilitas uji sebesar 0,0045,
lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Hasil ini mengindikasikan bahwa model
Fixed effect lebih sesuai dibandingkan model Random effect. Oleh karena itu, model
Random effect ditolak dan model Fixed effect kembali terpilih sebagai model yang

paling sesuai.
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4.1.3.3 Uji Lagrange Multiplier (LM)

Uji Lagrange Multiplier umumnya digunakan untuk menentukan pilihan
antara model Common effect dan Random effect. Berdasarkan hasil Uji Chow dan
Uji Hausman yang telah menunjukkan bahwa model Fixed effect adalah model yang
paling sesuai, maka tidak diperlukan lagi pengujian menggunakan Uji Lagrange
Multiplier. Pemilihan model telah berakhir pada tahap sebelumnya dengan
keputusan menggunakan model Fixed effect sebagai dasar analisis selanjutnya.

4.1.4 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik bertujuan memastikan bahwa model regresi yang
digunakan telah memenuhi syarat-syarat dasar dalam analisis data statistik,
sehingga hasil analisis dapat dipercaya. Pada penelitian ini, model yang digunakan
yakni Fixed effect Model (FEM). Oleh karena itu, uji asumsi klasik yang dilakukan
hanya terbatas pada uji multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas.

Menurut pendapat Widarjono (2018), penggunaan model fixed effect tidak
mensyaratkan terpenuhinya asumsi normalitas residual karena estimasi parameter
tetap sah meskipun residual tidak berdistribusi normal, terutama jika jumlah
observasi cukup besar. Selain itu, menurut Kuncoro (2013), uji autokorelasi dan
normalitas tidak wajib dilakukan dalam regresi data panel yang menggunakan
pendekatan fixed effect, selama model telah disusun dengan benar dan data bersifat
cukup besar.

Hal ini sejalan dengan pendapat Gujarati & Porter (2009) yang menyatakan
bahwa dalam regresi data panel, fokus utama asumsi klasik terletak pada adanya

korelasi antar variabel independen (multikolinearitas) dan ketidaksamaan varians
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residual (heteroskedastisitas), karena kedua hal ini dapat mengganggu keakuratan
dan efisiensi estimasi parameter. Wooldridge (2016) menyatakan bahwa fixed effect
model dapat mengurangi bias akibat korelasi serial, terutama saat struktur data
panel bersifat seimbang dan jumlah individu lebih banyak dibanding periode waktu.
Selain itu, Baltagi (2005) menambahkan bahwa autokorelasi lebih relevan diuji
pada model data time series murni dibanding data panel, karena dalam data panel,
adanya struktur silang individu (cross-section) secara tidak langsung sudah
memecah pola korelasi waktu. Sehingga penelitian ini hanya melakukan dua uji
asumsi klasik yang dianggap paling relevan untuk model fixed effect, yaitu uji
multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas.
4.1.4.1 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas diterapkan untuk mengetahui ada tidaknya hubungan
yang terlalu tinggi antar variabel independen dalam model regresi.
Multikolinearitas tinggi dapat menyebabkan hasil estimasi menjadi tidak akurat
karena meningkatnya standar error dan ketidakstabilan koefisien regresi.

Tabel 4. 4 Hasil Uji Multikolinearitas

X1 X2 X3
X1 1 0,166926 0,030714
X2 0,166926 1 -0,075211

X3 0,030714 -0,075211 1

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 (2025)
Pengujian dilakukan dengan melihat nilai korelasi antar variabel
independen (X1, X2, dan X3). Berdasarkan hasil output seluruh nilai korelasi antar

variabel X berada di bawah angka 0,85. Nilai korelasi tertinggi hanya sebesar
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0,1669 antara X1 dan X2, yang menunjukkan hubungan linear antar variabel
independen tergolong rendah. Dengan demikian, dapat dinyatakan bahwa pada
model regresi tidak terjadi multikolinearitas.
4.1.4.2 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengidentifikasi model regresi

yang mengalami ketidaksamaan varians residual (heteroskedastisitas).

Ketidaksamaan ini dapat memengaruhi efisiensi estimasi koefisien dan

menyebabkan hasil uji statistik menjadi bias.

Tabel 4. 5 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variable | Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.

C 1,300400 0,836017 1,555471 0,1229
X1 1,920264 1,811154 1,060243 0,2915
X2 -26,65824 85,15148 -0,313068 | 0,7549
X3 -0,104132 0,851861 -0,122241 | 0,9029

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 (2025)

Pada penelitian ini, pengujian dilakukan dengan melihat nilai probabilitas
(Prob.) dari masing-masing variabel independen pada hasil regresi. Berdasarkan
hasil pengujian, nilai probabilitas untuk masing-masing variabel X1, X2, dan X3
adalah 0,2915, 0,7549, 0,9029. Seluruh nilai probabilitas berada di atas 0,05. Hal
ini menunjukkan bahwa tidak terdapat tanda-tanda heteroskedastisitas dalam
model. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa model regresi telah memenuhi
asumsi uji heteroskedastisitas, sehingga hasil estimasi koefisien dapat dianggap

efisien.
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4.1.5 Analisis Regresi Data Panel

Analisis regresi data panel dilakukan untuk mengetahui seberapa besar
pengaruh intellectual capital, Corporate social responsibility (CSR), struktur
modal, serta ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan. Model yang digunakan
adalah Fixed effect Model (FEM) karena dianggap paling sesuai berdasarkan hasil
uji pemilihan model yang telah dilakukan sebelumnya.

Tabel 4. 6 Hasil Regresi Data Panel

Variable | Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
C 0,105184 1,873382 0,056146 0,9553
X1 8,474036 4,058511 2,087967 0,0393
X2 -2,639062 190,8111 -0,013831 | 0,9890
X3 0,339637 1,908885 0,177924 0,8591

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 (2025)

Berdasarkan tabel di atas dari hasil regresi yang diperoleh, maka bentuk
persamaan regresi panel dalam penelitian ini dapat dituliskan sebagai berikut:
Y =0,105184 + 8,474036*X1 — 2,639062*X2 + 0,339637*X3 + pit

Konstanta dalam persamaan tersebut adalah sebesar 0,105184. Nilai ini
menunjukkan bahwa apabila seluruh variabel independen, yaitu X1 (Intellectual
capital), X2 (Corporate social responsibility/CSR), dan X3 (Struktur Modal),
berada dalam kondisi nol, maka nilai kinerja keuangan perusahaan diperkirakan

sebesar 0,105184.
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Intellectual capital (X1) memiliki koefisien sebesar 8,474036 dengan nilai
probabilitas 0,0393. dikarenakan nilai probabilitas ini lebih kecil dari 0,05, maka
dapat disimpulkan bahwa Intellectual capital berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kinerja keuangan. Artinya, semakin besar upaya perusahaan dalam
mengelola dan memanfaatkan aset intelektual, maka semakin besar pula
kontribusinya terhadap peningkatan kinerja keuangan.

Variabel CSR (X2) memiliki koefisien sebesar -2,639062, namun nilai
probabilitasnya sebesar 0,9890, jauh di atas batas signifikansi 0,05. Hal ini
menjelaskan bahwa CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Dapat dikatakan, aktivitas tanggung jawab sosial yang dilakukan
perusahaan, belum mampu memberikan pengaruh langsung terhadap kinerja
keuangan perusahaannya.

Struktur Modal (X3) memiliki koefisien sebesar 0,339637, namun nilai
probabilitasnya adalah 0,8591, yang juga lebih besar dari 0,05. Hal ini
menunjukkkan bahwa struktur modal tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian, komposisi antara utang dan ekuitas
yang digunakan perusahaan tidak terbukti berdampak langsung terhadap
peningkatan kinerja keuangan.

4.1.6 Uji Hipotesis

4.1.6.1 Uji Koefisien Determinasi (Uji R?)
Uji koefisien determinasi dilakukan untuk mengetahui seberapa besar

kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi dari variabel
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dependen. Semakin tinggi nilai R-squared, maka semakin baik model regresi dalam
menjelaskan hubungan antara variabel yang diteliti.

Tabel 4. 7 Hasil Uji Koefisien determinasi

R-Squared 0,608573

Adjusted R-Squared | 0,399558

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 (2025)

Hasil output nilai Adjusted R-Squared adalah 0,399558, yang artinya
setelah memperhitungkan jumlah variabel dalam model, model ini mampu
menjelaskan sekitar 39,96% variasi dari kinerja keuangan. Dengan kata lain,
variabel independen yang digunakan dalam model yaitu Intellectual capital (X1),
Corporate social responsibility (X2), Struktur Modal (X3), dan Ukuran Perusahaan
(Z) mampu menjelaskan hampir 40% perubahan dalam kinerja keuangan. Sisanya
sebesar 60,04% dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar model. Meskipun tidak
terlalu tinggi, nilai ini menunjukkan bahwa model ini masih cukup baik dan bisa
memberikan gambaran yang cukup jelas mengenai hubungan antar variabel dalam
penelitian.
4.1.6.2 Uji Parsial T

Uji parsial atau uji t digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen. Pengujian ini dilakukan untuk
mengidentifikasi variabel-variabel yang secara signifikan memengaruhi kinerja
keuangan, dengan dasar pengambilan keputusan yaitu jika nilai probabilitas (p-
value) lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05, maka variabel tersebut dianggap

berpengaruh signifikan secara parsial.
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Tabel 4. 8 Hasil Uji Parsial T

Variable | Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob. Keterangan

C 0,105184 1,873382 | 0,056146 | 0,9553

X1 8,474036 4,058511 2,087967 | 0,0393 Berpengaruh

X2 -2,639062 190,8111 -0,013831 | 0,9890 Tidak
berpengaruh

X3 0,339637 1,908885 | 0,177924 | 0,8591 Tidak
berpengaruh

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 (2025)

Hasil uji parsial t yang ditampilkan dalam Tabel 4.8, variabel Intellectual
capital (X1) memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0393. Nilai ini lebih kecil dari
tingkat signifikansi 0,05, dapat dikatakan bahwa Intellectual capital berpengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Artinya, semakin tinggi nilai
Intellectual capital yang dimiliki perusahaan, maka kinerja keuangan cenderung
meningkat secara signifikan.

Variabel Corporate social responsibility (X2) memiliki nilai probabilitas
sebesar 0,9890, yang jauh lebih besar dari batas signifikansi 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa CSR tidak memberikan pengaruh terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Dengan kata lain, kegiatan tanggung jawab sosial yang dilakukan
perusahaan tidak berkontribusi secara langsung terhadap peningkatan kinerja

keuangan.
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Variabel Struktur Modal (X3) menunjukkan nilai probabilitas sebesar
0,8591, yang juga lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa Struktur Modal tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Hal ini menandakan bahwa besarnya proporsi utang terhadap ekuitas
belum tentu menentukan baik atau buruknya kinerja keuangan perusahaan.
4.1.6.3 Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

Uji F diterapkan untuk menguji pengaruh simultan variabel independen
terhadap variabel dependen pada satu model regresi. Uji F berperan untuk
mengukur validitas model regresi secara keseluruhan. Uji F menunjukkan pengaruh
signifikan dari kombinasi seluruh variabel bebas dalam model terhadap variabel
terikat.

Tabel 4. 9 Hasil Uji F

F-statistic 2,911630

Prob(F-statistic) 0,000001

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 (2025)

Hasil pengujian, nilai F-statistic sebesar 2,911630 dengan nilai probabilitas
(Prob. F-statistic) sebesar 0,000001 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa secara
simultan, variabel Intellectual capital, Corporate social responsibility, Struktur
Modal, dan Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan.
Oleh karena itu, model regresi yang digunakan dapat dikatakan layak untuk

menjelaskan hubungan antar variabel dalam penelitian ini.
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4.1.7 Uji Moderated Regression Analysis

Uji Moderated Regression Analysis (MRA) dilakukan untuk menguji peran
variabel moderasi, yaitu ukuran perusahaan (Z), dalam memperkuat atau
memperlemah hubungan antara variabel independen dengan kinerja keuangan (Y)
yang diukur menggunakan Return on assets (ROA). Variabel independen dalam
penelitian ini meliputi intellectual capital (X1) yang diukur dengan metode
VAIC™, Corporate social responsibility (X2) yang diukur menggunakan indeks
GRI G4, serta struktur modal (X3) yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio
(DER). Ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi diukur menggunakan
logaritma natural dari total aset (Ln Total Aset).

Tabel 4. 10 Hasil Uji MRA

Variable | Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
C 49,47542 62,25027 0,794782 0,4286
X1 -103,1241 49,53130 -2,081998 | 0,0399
X2 -1418,831 1958,296 -0,724523 | 0,4705
X3 351,7115 615,9921 0,570968 0,5693
Z -8184,882 1.0464,19 | -0,782180 | 0,4360
X1*Z 1.8291,41 8.066,836 | 2,267490 0,0255
X2*7Z 233.698.6 316.181,4 | 0,739128 0,4616
X3*Z -49.408,28 86.229,71 | -0,572984 | 0,5680

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 (2025)

Berdasarkan hasil output tabel 4.10 maka bentuk persamaan untuk model

tersebut dapat dituliskan seperti berikut :
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Y =49,47542 - 103,1241*X1 — 1418,831*X2 + 351,7115*X3 — 8184,882*Z +

18291,41*X1Z + 233698,6*X27Z — 49408,28*X3Z + ¢

Variabel interaksi antara intellectual capital dan ukuran perusahaan (X1*Z)
memiliki koefisien sebesar 1.8291,41 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0255.
Nilai probabilitas teersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05, maka dapat
disimpulkan bahwa ukuran perusahaan secara signifikan memoderasi hubungan
antara intellectual capital terhadap kinerja keuangan. Hal ini berarti, semakin besar
ukuran perusahaan, maka pengaruh intellectual capital terhadap ROA juga akan
semakin kuat.

Variabel interaksi antara Corporate social responsibility dan ukuran
perusahaan (X2*Z) menunjukkan koefisien sebesar 233.698,6 dengan nilai
probabilitas sebesar 0.4616. Nilai ini melebihi batas signifikansi 0,05, sehingga
interaksi antara CSR dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap
kinerja keuangan. Dengan demikian, ukuran perusahaan tidak mampu memperkuat
ataupun memperlemah hubungan antara CSR dan ROA.

Variabel interaksi antara struktur modal dan ukuran perusahaan (X3*Z)
menunjukkan koefisien sebesar -49.408,28 dengan nilai probabilitas 0,5680.
Dikarenakan nilai probabilitas ini lebih besar dari 0,05, maka dapat disimpulkan
ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap
kinerja keuangan. Dengan kata lain, besar kecilnya perusahaan tidak mempengaruhi

kekuatan atau arah hubungan antara DER dan ROA.
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4.2 Pembahasan

4.2.1 Pengaruh Intellectual capital terhadap Kinerja Keuangan

Hasil uji regresi, variabel intellectual capital terbukti berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor keuangan. Hasil
analisis memperlihatkan nilai koefisien untuk intellectual capital sebesar 8,474036
dengan nilai signifikansi sebesar 0,0393 yang berada di bawah tingkat signifikansi
5% (o= 0,05). Hal ini berarti, semakin tinggi pengelolaan intellectual capital oleh
perusahaan, maka semakin tinggi pula kinerja keuangan yang diukur dengan Return
on assets (ROA). Intellectual capital yang efektif mendorong efisiensi operasional
dan inovasi, sehingga dapat meningkatkan nilai tambah perusahaan (Melsia &
Dewi, 2021). Hal tersebut sangat relevan bagi perusahaan di sektor keuangan yang
sangat mengandalkan kontribusi dari sumber daya manusia, teknologi, dan proses

internal yang terstruktur.

Penelitian ini sejalan dengan teori stakeholder yang dikemukakan oleh
Freeman & McVea (1984), perusahaan harus mampu menciptakan nilai yang tidak
hanya bagi pemegang saham, tetapi juga bagi seluruh stakeholders. Intellectual
capital yang dikelola dengan baik, khususnya human capital dan structural capital,
mencerminkan tanggung jawab perusahaan terhadap kebutuhan stakeholder
internal seperti karyawan dan manajemen, serta eksternal seperti nasabah dan
investor (Dewi & Ratnadi, 2021). Oleh karena itu, memaksimalkan aset intelektual
memungkinkan perusahaan mengambil keputusan strategis yang lebih baik,

menjembatani kesenjangan informasi dengan pihak eksternal, dan membangun
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kepercayaan pasar. Ini semua pada akhirnya akan meningkatkan profitabilitas

perusahaan.

Hasil penelitian ini diperkuat oleh penelitian Annisa (2019), Kurniawati et
al., (2020), dan Landion & Lastanti (2019) menyimpulkan jika terdapat hubungan
positif antara intellectual capital dan kinerja keuangan perusahaan. Mereka
meneliti bahwa entitas yang mahir dalam mengelola dan mengkapitalisasi modal
intelektual seperti keahlian, pengalaman, serta inovasi dari karyawannya akan lebih
cepat beradaptasi dengan perubahan lingkungan bisnis dan menciptakan
keunggulan kompetitif. Studi ini mengungkapkan adanya korelasi pada
pengelolaan intellectual capital secara efektif berpotensi mengoptimalkan efisiensi

operasional dan mendorong pertumbuhan jangka panjang perusahaan.

Penelitian ini menunjukkan hasil yang bertolak belakang dengan temuan
Ndruru & Permatasari (2024) dan Agustina & Effendy (2024) jika intellectual
capital tidak menunjukkan dampak yang signifikan pada kinerja keuangan. Mereka
berpendapat jika meskipun perusahaan kaya potensi sumber daya intelektual,
namun pengelolaan belum optimal, kurangnya sistem penilaian kinerja berbasis
nilai tambah, serta keterbatasan dalam integrasi teknologi dan pengetahuan
menyebabkan potensi tersebut tidak dapat dimaksimalkan untuk mendorong
profitabilitas. Hal ini menjadi catatan penting bahwa pengaruh intellectual capital
sangat bergantung pada kemampuan manajemen dan dukungan sistem yang ada

dalam perusahaan.
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4.2.2 Pengaruh Corporate social responsibility terhadap Kinerja Keuangan

Hasil penelitian ini mengindikasikan jika wvariabel Corporate social
responsibility (CSR) tidak memiliki dampak yang signifikan pada kinerja keuangan
perusahaan. Dengan nilai signifikansi 0,9890, temuan ini tidak memenuhi kriteria
signifikansi 5%, dengan koefisien regresi sebesar -2,639062. Perusahaan sektor
keuangan telah melaksanakan program CSR selama periode pengamatan. Namun,
pelaksanaannya belum cukup kuat sehingga belum memberikan dampak langsung

terhadap peningkatan efisiensi dan profitabilitas perusahaan.

Teori stakeholder menyatakan bahwa kinerja corporate social responsibility
(CSR) perusahaan yang efektif berkorelasi positif dengan perolehan dukungan dan
peningkatan loyalitas dari para pemangku kepentingan (Freeman & McVea, 1984).
Hal ini seharusnya mampu meningkatkan reputasi serta menciptakan dampak
ekonomi positif, termasuk dalam hal profitabilitas. Namun, efektivitas CSR dalam
meningkatkan kinerja keuangan tidak hanya ditentukan oleh keberadaannya, tetapi
juga oleh kualitas dan kesesuaian program CSR dengan kebutuhan pemangku
kepentingan serta strategi bisnis perusahaan. CSR yang dijalankan sekadar untuk
memenuhi kewajiban regulasi atau pencitraan tanpa integrasi dengan tujuan jangka
panjang perusahaan cenderung tidak menghasilkan dampak finansial yang
signifikan. Selain itu, dalam jangka pendek, CSR sering dipandang sebagai beban
biaya tambahan karena manfaatnya belum dapat dirasakan secara langsung. Banyak
perusahaan menilai bahwa pelaksanaan CSR tidak memberikan kontribusi nyata
terhadap peningkatan kinerja keuangan dalam waktu dekat. Pandangan ini semakin

menguat apabila perusahaan belum memiliki sistem evaluasi yang memadai untuk
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mengukur dampak dari aktivitas CSR yang dilakukan. Tanpa adanya alat ukur yang
jelas, CSR cenderung dianggap sebagai kewajiban administratif semata, bukan
sebagai investasi strategis. Oleh karena itu, alokasi sumber daya untuk kegiatan
CSR sering kali tidak menjadi prioritas utama dalam pengambilan keputusan

manajerial (Kaligisa et al., 2025).

Penelitian ini sejalan dengan temuan dari Melinda & Sibarani (2021) yang
menyatakan bahwa CSR tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan. Hasil serupa juga ditemukan dalam penelitian Novita & Susilowibowo
(2016) yang menunjukkan bahwa meskipun perusahaan melakukan pengungkapan
CSR, hal tersebut belum tentu dapat meningkatkan Return on assets. CSR dalam
beberapa kasus lebih banyak dipandang sebagai beban biaya daripada investasi

strategis yang mendukung pertumbuhan ekonomi perusahaan.

Beberapa penelitian memberikan hasil berbeda. Studi yang dilakukan oleh
Lestari & Zulkifli (2023) serta Khodijah & Huda (2024) mengungkapkan bahwa
CSR justru memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Mereka
berpendapat bahwa CSR yang dijalankan secara strategis dan berkelanjutan dapat
meningkatkan loyalitas pelanggan, memperluas akses pasar, dan memperkuat
hubungan dengan pemangku kepentingan, yang nantinya akan mendorong
peningkatan kinerja keuangan. Perbedaan hasil ini menunjukkan bahwa efektivitas
CSR sangat dipengaruhi oleh cara implementasinya dan persepsi publik terhadap

program-program yang dijalankan perusahaan.
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4.2.3 Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini dibuktikan dari nilai probabilitas (p-
value) sebesar 0,8591 yang diperoleh dari uji t parsial, lebih besar dari tingkat
signifikansi 0,05. Dengan demikian, struktur modal yang diukur dengan DER tidak
berpengaruh terhadap return on asset (ROA) dalam penelitian ini. Artinya,
perbedaan komposisi utang dan ekuitas dalam struktur modal tidak memberikan
pengaruh nyata terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor keuangan yang
menjadi sampel penelitian. Kondisi ini mengindikasikan bahwa sektor keuangan
mungkin telah memiliki mekanisme pengelolaan modal yang relatif stabil, sehingga
fluktuasi dalam struktur pembiayaan tidak berdampak besar pada hasil

keuangannya.

Mengacu pada teori sinyal yang dikemukakan oleh Spence (1973), struktur
modal dapat berfungsi sebagai sinyal bagi pasar mengenai prospek perusahaan.
Penggunaan utang yang lebih tinggi sering kali diartikan sebagai bentuk
kepercayaan diri manajemen terhadap keberlanjutan dan pertumbuhan bisnis di
masa depan, karena perusahaan bersedia menanggung kewajiban pembayaran tetap.
Namun, dalam penelitian ini, sinyal tersebut belum mampu meningkatkan
kepercayaan investor secara signifikan, yang tercermin dari tidak meningkatnya
return on assets (ROA). Salah satu alasannya adalah karena perusahaan sektor
keuangan seperti bank dan lembaga pembiayaan memang cenderung memiliki rasio
utang yang tinggi sebagai bagian dari operasional normal mereka. Berdasarkan data

Statistik Perbankan Indonesia (SPI) oleh OJK tahun 2023, rata-rata Debt to Equity
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Ratio (DER) pada perusahaan keuangan berada di angka 5,02, sedangkan Return
on Assets (ROA) hanya sebesar 1,96%. Data ini menunjukkan bahwa meskipun
perusahaan banyak menggunakan utang, hal itu tidak menjamin adanya

peningkatan pada efisiensi atau laba dari aset yang dimiliki.

Selain itu, sektor keuangan di Indonesia diawasi ketat oleh Otoritas Jasa
Keuangan (OJK). Perusahaan harus mematuhi aturan mengenai struktur modal
minimum dan manajemen risiko, seperti pemenuhan Rasio Kecukupan Modal
(Capital Adequacy Ratio/CAR). Hal ini membuat struktur modal menjadi relatif
stabil dan seragam antar perusahaan. Akibatnya, perbedaan komposisi utang dan
ekuitas antar perusahaan tidak terlalu memengaruhi kinerja mereka, karena semua

sudah berada dalam standar yang ditentukan.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian oleh Dahlia (2019), yang
menyatakan bahwa struktur modal tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
kinerja keuangan. Penelitian oleh Noviastuti et al. (2022) juga mendukung hasil ini,
yang mengungkapkan bahwa struktur modal ditemukan tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Keduanya menunjukkan bahwa pengaruh
struktur pembiayaan terhadap kinerja keuangan bersifat kontekstual dan dapat

berbeda tergantung pada karakteristik sektor atau periode waktu yang diteliti.

Hasil ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rahman
(2020), yang menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja keuangan. Penelitian tersebut menyebutkan bahwa

struktur modal yang optimal, khususnya yang melibatkan kontrak utang jangka
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panjang, mendorong efisiensi penggunaan aset dan meningkatkan produktivitas.
Penelitian oleh Islami & Wulandari (2023) juga mengonfirmasi bahwa struktur
modal yang tepat dapat membantu perusahaan mencapai tujuan keuangan. Struktur
modal yang tepat artinya perusahaan mengatur dana dari utang dan modal sendiri
secara seimbang. Dengan pengelolaan yang baik, perusahaan bisa menekan biaya
modal, meningkatkan nilai perusahaan, dan menggunakan dana lebih efisien.
Apabila utang dan modal seimbang, kondisi keuangan perusahaan lebih stabil dan
pemilik bisa mendapatkan keuntungan tanpa risiko kerugian besar. Perbedaan hasil
ini menunjukkan bahwa dampak struktur modal terhadap kinerja keuangan sangat
dipengaruhi oleh karakteristik industri, strategi perusahaan, dan kondisi ekonomi

makro.

4.2.4 Pengaruh Intellectual capital terhadap Kinerja Keuangan dimoderasi

oleh Ukuran Perusahaan

Hasil uji Moderated Regression Analysis (MRA) dalam Tabel 4.10
menunjukkan bahwa variabel interaksi antara intellectual capital dan ukuran
perusahaan (X1Z) memiliki nilai koefisien sebesar 1.8291,41 dengan nilai
signifikansi 0,0255. Dikarenakan nilai signifikansi ini lebih kecil dari 0.05, maka
dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan secara signifikan memoderasi
hubungan antara intellectual capital terhadap kinerja keuangan. Hal ini berarti
semakin besar ukuran perusahaan, maka pengaruh intellectual capital terhadap
kinerja keuangan, yang diukur menggunakan Return on assets (ROA), juga akan
semakin kuat. Ukuran perusahaan menunjukkan seberapa besar kemampuan

perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya yang dimiliki, seperti teknologi,
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struktur organisasi, dan tenaga kerja. Semakin besar perusahaan, biasanya semakin
banyak pula sumber daya yang tersedia untuk mendukung kegiatan bisnis. Karena
itu, perusahaan besar lebih mampu mengelola modal intelektual dengan baik. Selain
itu, perusahaan besar juga lebih mudah menerapkan strategi berbasis pengetahuan

dan inovasi untuk meningkatkan kinerja dan daya saing Fitriani et al. (2022).

Hasil dari penelitian ini sesuai dengan Teori Stakeholder oleh Freeman &
McVea (1984), yang menyatakan bahwa perusahaan tidak hanya bertanggung
jawab kepada pemilik saham, tetapi juga kepada semua pihak yang berkepentingan,
seperti karyawan, pelanggan, masyarakat, dan pemerintah. Perusahaan besar
biasanya memiliki kewajiban yang lebih besar untuk menjaga kepercayaan para
pemangku kepentingan. Oleh karena itu, perusahaan dengan skala besar cenderung
lebih serius dalam mengelola dan memanfaatkan intellectual capital demi

menciptakan nilai dan keuntungan jangka panjang.

Hasil ini menandakan bahwa H4 diterima, yaitu intellectual capital
berpengaruh terhadap kinerja keuangan yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan.
Penelitian ini didukung oleh Sirait (2024) dan Fitriani et al. (2022) yang
menjelaskan bahwa perusahaan dengan ukuran yang besar cenderung memiliki
kewajiban untuk lebih transparan, terutama dalam mengelola informasi dan sumber
daya yang dimiliki. Oleh karena itu, perusahaan besar biasanya lebih serius dalam
mengelola intellectual capital seperti pengetahuan karyawan (human capital),
sistem kerja (structural capital), dan hubungan dengan pelanggan (customer

capital). Ketiga komponen ini, apabila dikelola dengan baik, dapat membantu
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perusahaan menjadi lebih efisien dan inovatif, yang akhirnya meningkatkan laba

perusahaan.

Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Viriany
& Wirianata (2021), yang menemukan bahwa ukuran perusahaan dapat
memperlemah pengaruh intellectual capital terhadap kinerja keuangan. Hal ini
disebabkan karena perusahaan besar biasanya memiliki beban operasional yang
tinggi serta sistem pengelolaan yang lebih kompleks. Akibatnya, manfaat dari
intellectual capital tidak langsung terlihat dalam peningkatan laba. Semakin besar
perusahaan, semakin besar pula tantangan dalam mengelola sumber daya
intelektual, termasuk dalam hal transparansi dan pelaporan yang dapat mengurangi
efektivitas intellectual capital dalam meningkatkan kinerja keuangan.
Ketidakkonsistenan ini menunjukkan bahwa efek moderasi ukuran perusahaan
terhadap pengaruh intellectual capital sangat dipengaruhi oleh konteks industri,

periode pengamatan, dan kebijakan manajerial di masing-masing perusahaan.

4.2.5 Pengaruh Corporate social responsibility terhadap Kinerja Keuangan

dimoderasi oleh Ukuran Perusahaan

Hasil uji Moderated Regression Analysis (MRA) menunjukkan bahwa
variabel interaksi antara Corporate social responsibility (CSR) dan ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Ukuran perusahaan tidak
mampu memoderasi hubungan antara CSR dan kinerja keuangan pada perusahaan
sektor keuangan yang menjadi sampel dalam penelitian ini. Dengan kata lain, besar

kecilnya skala perusahaan tidak memperkuat ataupun memperlemah pengaruh CSR
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terhadap laba yang dihasilkan perusahaan. Hal ini berarti HS yang menyatakan
bahwa “Corporate social responsibility berpengaruh terhadap kinerja keuangan

dimoderasi oleh ukuran perusahaan” dalam penelitian ini ditolak.

Hasil ini menunjukkan bahwa meskipun perusahaan besar mempunyai lebih
banyak sumber daya untuk menjalankan program CSR, hal itu tidak langsung
membuat mereka lebih aktif melaporkannya. Pada kenyataannya semakin besar
perusahaan, perhatian investor terhadap pelaporan CSR cenderung menurun.
Dengan kata lain, ukuran perusahaan tidak menentukan apakah CSR dijalankan dan
dilaporkan dengan baik. Banyak investor lebih fokus pada keuntungan, bukan pada
kegiatan sosial perusahaan (Sa’adah & Sudiarto, 2022). Oleh karena itu, CSR

belum dianggap sebagai bagian penting untuk meningkatkan kinerja keuangan.

Merujuk pada teori stakeholder oleh Freeman & McVea (1984) menjelaskan
bahwa perusahaan dengan ukuran besar cenderung memiliki tanggung jawab yang
lebih besar dalam menjaga hubungan dengan masyarakat, lingkungan, dan pihak-
pihak yang berkepentingan. Semakin luas jangkauan perusahaan, semakin banyak
pula pihak yang perlu diperhatikan agar kegiatan usaha tetap berjalan dengan
dukungan penuh dari stakeholder. Hubungan yang baik tersebut diyakini mampu
membantu keberlangsungan bisnis dan mendorong peningkatan kinerja keuangan

dalam jangka panjang.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak
memberikan pengaruh dalam memperkuat hubungan antara CSR dan kinerja

keuangan. Kegiatan CSR yang dijalankan, baik oleh perusahaan besar maupun
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kecil, tidak terbukti mampu meningkatkan return on assets (ROA). Penelitian ini
sejalan dengan penelitian oleh Diroh & Mochlasin (2023), Sa’adah & Sudiarto,
(2022), dan Cahyani & Tannar (2024) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
tidak mampu memoderasi pengaruh Corporate social responsibility terhadap
kinerja keuangan. Penelitian tersebut menjelaskan bahwa ukuran perusahaan, baik
besar maupun kecil, tidak memberikan sinyal yang cukup kuat kepada investor
terkait efektivitas pelaksanaan CSR dalam meningkatkan kinerja keuangan. Hal ini
menunjukkan bahwa investor tidak terlalu mempertimbangkan besar kecilnya
perusahaan dalam menilai dampak CSR, sehingga informasi CSR yang
disampaikan tidak cukup berpengaruh terhadap keputusan investasi mereka

Sa’adah & Sudiarto, (2022).

Menurut peraturan OJK (POJK 51/POJK.03/2017), semua lembaga jasa
keuangan dan emiten wajib menyusun sustainability report sebagai bagian dari
laporan tahunan. Hal ini berarti skala perusahaan besar maupun kecil sama-sama
diwajibkan menerapkan dan melaporkan kegiatan keberlanjutan. Dengan regulasi
yang sangat ketat seperti ini, kapasitas CSR perusahaan besar tidak memberikan
keunggulan spesifik. CSR hanya dijadikan sebagai kewajiban formal daripada alat

berbeda-beda antar perusahaan.

Hasil ini bertentangan dengan penelitian Drianita & Hasibuan (2021) yang
menyatakan bahwa interaksi antara CSR dan ukuran perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan yang diproksikan dengan Return
on assets (ROA). Hasil tersebut menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mampu

memperkuat pengaruh CSR terhadap kinerja keuangan. Perusahaan besar
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cenderung mampu mengelola program CSR dengan lebih baik dan menyampaikan
informasi tersebut secara lebih luas, sehingga mendapat perhatian lebih besar dari
stakeholder (Widiastuti, Utami, & Handoko, 2018). Hal ini menjadikan CSR yang
dilakukan oleh perusahaan besar bisa membantu meningkatkan keuntungan dari
aset yang dimiliki, sedangkan pada perusahaan kecil, pelaksanaan CSR justru dapat
membebani kinerja keuangan karena keterbatasan sumber daya. Perbedaan hasil ini
menunjukkan bahwa efektivitas CSR sebagai upaya untuk meningkatkan kinerja
keuangan yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan sangat bergantung pada
persepsi stakeholder, kualitas pelaksanaan CSR, serta kemampuan perusahaan
dalam mengelola dan menyampaikan informasi mengenai aktivitas CSR yang

dilakukan.

4.2.6 Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan dimoderasi oleh

Ukuran Perusahaan

Hasil pengujian Moderated Regression Analysis (MRA) menunjukkan
bahwa interaksi antara struktur modal (X3) dengan ukuran perusahaan (Z), yang
dilambangkan sebagai X3Z, memiliki nilai koefisien sebesar -49408.28 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0.5680. Dikarenakan nilai signifikansi ini lebih besar
dari 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu
memoderasi hubungan antara struktur modal dan kinerja keuangan secara
signifikan. Dengan kata lain, besar kecilnya perusahaan tidak memberikan
pengaruh dalam memperkuat maupun memperlemah efek struktur modal terhadap
kinerja keuangan yang diproksikan dengan Return on assets (ROA). Hasil ini

menandakan bahwa hipotesis keenam penelitian ditolak.
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Merujuk pada teori, hasil ini tidak sejalan dengan teori sinyal yang
dikemukakan oleh Spence (1973). Dalam teori tersebut dijelaskan bahwa
perusahaan yang punya struktur modal yang baik dan efisien, terutama dalam
menggunakan utang secara tepat, dapat memberikan sinyal positif kepada investor
bahwa manajemen memiliki keyakinan terhadap prospek masa depan perusahaan.
Akan tetapi dalam penelitian ini, teori tersebut tidak terbukti. Hubungan antara
struktur modal dan ukuran perusahaan ternyata tidak berpengaruh terhadap kinerja
keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun perusahaan yang lebih besar
biasanya mempunyai kemudahan dalam mendapatkan dana, hal itu tidak menjamin

struktur modal lebih berpengaruh terhadap laba perusahaan.

Berdasarkan data OJK tahun 2023, rata-rata rasio utang terhadap modal
(DER) perusahaan di sektor keuangan relatif seragam, tidak terlalu berbeda antara
perusahaan besar dan kecil. Selain itu, baik perusahaan besar maupun kecil
menggunakan utang dengan porsi cukup tinggi, namun hal ini tidak selalu
meningkatkan keuntungan secara signifikan karena beban bunga dan risiko

likuiditas yang harus ditanggung.

Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian oleh Meshack et al.
(2020), yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh dalam
memperkuat hubungan antara struktur modal dan kinerja keuangan. Dalam
penelitian tersebut, perusahaan besar cenderung memiliki kinerja keuangan yang
lebih baik ketika menggunakan struktur modal berbasis utang. Hal ini karena
perusahaan besar memiliki keunggulan seperti kemampuan menjalankan berbagai

jenis usaha, risiko kebangkrutan yang lebih rendah, serta akses yang lebih mudah
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terhadap pendanaan dan sumber daya. Selain itu, perusahaan besar juga lebih
mampu menarik tenaga kerja berkualitas dan mengelola informasi keuangan
dengan lebih baik. Sebaliknya, perusahaan kecil sering kali menghadapi tantangan
seperti biaya kebangkrutan yang tinggi, kesulitan mendapatkan pinjaman, dan
keterbatasan informasi. Oleh karena itu, perbedaan hasil antara penelitian ini dan
penelitian Meshack et al. (2020) disebabkan oleh perbedaan karakteristik sektor
yang diteliti, yaitu penelitian ini fokus pada sektor keuangan, sementara Meshack
et al. meneliti sektor non-keuangan yang memiliki dinamika dan risiko usaha yang

berbeda.

4.2.7 Konsep dalam Integrasi Islam

Intellectual capital terbukti berpengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan. Hal ini sejalan dengan teori stakeholder yang menekankan pentingnya
perusahaan memenuhi ekspektasi dan kebutuhan seluruh pemangku kepentingan.
Perusahaan yang mampu mengelola pengetahuan, keterampilan, dan inovasi
dengan baik cenderung memberikan kontribusi positif tidak hanya secara internal,
tetapi juga terhadap masyarakat luas. Dalam perspektif Islam, hal ini mencerminkan
nilai amanah dan ihsan, yaitu mengelola pengetahuan sebagai bentuk tanggung
jawab untuk kemaslahatan bersama. Perusahaan besar yang memiliki sumber daya
lebih banyak, seperti yang ditunjukkan dalam penelitian ini, mampu memoderasi
pengaruh intellectual capital terhadap kinerja keuangan. Ukuran perusahaan
memperkuat daya guna modal intelektual dalam meningkatkan produktivitas. Ini
selaras dengan prinsip islam yang mendorong pemanfaatan ilmu dan sumber daya

secara optimal demi mencapai kebermanfaatan yang lebih luas.
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Corporate social responsibility (CSR) yang dalam teori stakeholder
berperan sebagai jembatan hubungan perusahaan dengan masyarakat, ternyata tidak
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan dalam penelitian ini. Ukuran
perusahaan juga tidak memoderasi pengaruh tersebut. Hal ini menunjukkan bahwa
meskipun perusahaan besar memiliki lebih banyak dana dan kapasitas untuk
menjalankan program CSR, dampaknya terhadap profitabilitas belum terlihat
langsung. Dalam perspektif Islam, ini menjadi pengingat bahwa tindakan sosial
seharusnya tidak hanya bertujuan mencari keuntungan semata, melainkan juga
dilandasi nilai ikhlas dan tanggung jawab moral. Perusahaan perlu menjadikan CSR
sebagai komitmen jangka panjang yang berlandaskan etika, bukan sekadar strategi

pencitraan.

Struktur modal yang dikaitkan dengan teori sinyal memiliki makna penting
dalam menunjukkan prospek perusahaan kepada investor. Namun, dalam penelitian
ini, struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, dan
ukuran perusahaan juga tidak memoderasi hubungan tersebut. Secara teori,
pemanfaatan utang seharusnya memberi sinyal kepercayaan diri perusahaan
terhadap prospek usahanya. Namun dalam kenyataannya, sinyal tersebut belum
cukup kuat. Dalam perspektif Islam, penggunaan utang harus disertai dengan niat
dan rencana yang bertanggung jawab. Nilai fawazun (keseimbangan) dan
mas'uliyyah (pertanggungjawaban) harus melekat pada keputusan finansial
perusahaan, termasuk dalam menyusun struktur modal. Jika penggunaan utang

dilakukan tanpa kehati-hatian dan tidak mencerminkan transparansi, maka
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dampaknya tidak hanya merugikan secara finansial, tetapi juga bertentangan

dengan prinsip keadilan dalam Islam.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa integrasi nilai-
nilai islam mampu memberikan kerangka etik dalam memaknai hasil empiris.
Perusahaan yang mengedepankan nilai kejujuran, keterbukaan, kepedulian sosial,
dan pengelolaan sumber daya secara bertanggung jawab akan lebih berpeluang
menciptakan kinerja keuangan yang berkelanjutan. Dengan demikian, integrasi
teori stakeholder dan teori sinyal dalam bingkai nilai Islam tidak hanya
memperkaya pendekatan akademik, tetapi juga mendorong terciptanya praktik

bisnis yang beretika dan berkah.
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BAB YV
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh intellectual capital,
Corporate social responsibility (CSR), dan struktur modal terhadap kinerja
keuangan, serta peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Berdasarkan
hasil pengujian hipotesis, dapat disimpulkan bahwa intellectual capital
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan yang mampu mengelola dan memanfaatkan modal
intelektualnya secara efektif akan memiliki kinerja keuangan yang lebih baik.
Ukuran perusahaan juga terbukti secara signifikan memoderasi hubungan antara
intellectual capital dan kinerja keuangan, yang berarti perusahaan yang lebih besar

mampu memperkuat pengaruh positif intellectual capital terhadap profitabilitas.

Hasil lain menunjukkan bahwa Corporate social responsibility dan struktur
modal tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Kondisi ini
menggambarkan bahwa pelaksanaan CSR oleh perusahaan sektor keuangan belum
mampu memberikan dampak langsung terhadap profitabilitas, dan bahwa
komposisi utang serta ekuitas dalam struktur modal tidak menunjukkan hubungan
yang berarti dengan pencapaian keuangan perusahaan. Selain itu, ukuran
perusahaan juga tidak berperan sebagai moderator dalam hubungan CSR maupun
struktur modal terhadap kinerja keuangan, sehingga skala perusahaan tidak selalu

memperbesar atau memperkecil dampak dari kedua variabel tersebut.
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5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian, disarankan agar perusahaan sektor keuangan
terus mengembangkan dan mengelola intellectual capital sebagai salah satu aset
strategis utama dalam peningkatan kinerja keuangan. Pengelolaan ini mencakup
penguatan sumber daya manusia, inovasi sistem internal, serta hubungan dengan
pemangku kepentingan. Dalam pelaksanaan CSR, perusahaan diharapkan tidak
hanya fokus pada kewajiban formal, tetapi juga menyelaraskan program CSR
dengan strategi bisnis jangka panjang agar memberikan dampak positif yang nyata
terhadap kinerja keuangan. Selain itu, struktur modal hendaknya dikelola dengan
mempertimbangkan efisiensi dan kestabilan pembiayaan jangka panjang, meskipun

dalam penelitian ini belum terbukti signifikan.

Saran bagi peneliti selanjutnya agar menambahkan variabel lain seperti
good corporate governance sebagai variabel moderasi. Tata kelola perusahaan yang
baik bisa memengaruhi bagaimana kebijakan manajemen berdampak terhadap
kinerja perusahaan. Selain itu, disarankan juga untuk memperpanjang periode
penelitian agar hasilnya lebih mewakili kondisi nyata perusahaan dari waktu ke
waktu. Dengan periode yang lebih panjang, peneliti bisa melihat perubahan atau
tren yang terjadi secara lebih jelas dan tidak hanya berdasarkan data dari beberapa
tahun saja. Penambahan cakupan sektor industri lain juga bisa memberikan

gambaran yang lebih luas dan tidak terbatas hanya pada sektor keuangan saja.
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LAMPIRAN-LAMPIRAN

Lampiran 1 Analisis Statistik Deskripstif

Y X1 X2 X3 z
Mean 2.844996 2.812989 29.23492 332.7114 1.78E+14
Median 1.652946 2.457390 26.37363 270.8564 1.97E+13
Maximum 30.13934 16.67930 63.73626 1637.163 2.17E+15
Minimum 0.065495 0.810167 10.98901 0.248645 1.54E+11
Std. Dev. 4.099346 1.786588 11.46421 297.5427 4.16E+14
Skewness 4.199680 4.034073 0.770633 1.571930 3.294338
Kurtosis 24.88094 27.32521 2.935403 6.263066 13.30077
Jarque-Bera 3639.278 4351.371 15.76534 136.0209 990.5474
Probability 0.000000 0.000000 0.000377 0.000000 0.000000
Sum 452.3543 447 2652 4648.352 52901.11 2.83E+16
Sum Sq. Dev. 2655.133 504.3195 20765.65 13988004 2.74E+31
Observations 159 159 159 159 159
Lampiran 2 Hasil Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 48.028989 (52,102) 0.0000
Cross-section Chi-square 514.858605 52 0.0000
Lampiran 3 Hasil Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects
Test Summary Chi-Sqg. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 15.078141 4 0.0045
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Lampiran 4 Hasil Uji Regresi, Uji F, Uji T, dan Uji Koefisien Determinasi

Dependent Variable: TY
Method: Panel Least Squares
Date: 06/20/25 Time: 08:18
Sample: 2021 2023

Periods included: 3
Cross-sections included: 53

Total panel (balanced) observations: 159
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.105184 1.873382 0.056146 0.9553
TX1 8.474036 4.058511 2.087967 0.0393
TX2 -2.639062 190.8111  -0.013831 0.9890
TX3 0.339637 1.908885 0.177924 0.8591
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.608573 Mean dependent var 2.784414
Adjusted R-squared 0.399558 S.D. dependent var 7.303473
S.E. of regression 5.659327 Akaike info criterion 6.574714
Sum squared resid 3298.882 Schwarz criterion 7.655586
Log likelihood -466.6898 Hannan-Quinn criter. 7.013645
F-statistic 2.911630 Durbin-Watson stat 2.052849
Prob(F-statistic) 0.000001
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Lampiran 5 Hasil Uji Moderated Regression Analysis

Dependent Variable: TY

Method: Panel Least Squares
Date: 06/20/25 Time: 08:20

Sample: 2021 2023
Periods included: 3

Cross-sections included: 53
Total panel (balanced) observations: 159

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 49.47542 62.25027 0.794782 0.4286
TX1 -103.1241 4953130 -2.081998 0.0399
TX2 -1418.831 1958.296  -0.724523 0.4705
TX3 351.7115 615.9921 0.570968 0.5693
TZ -8184.882 10464.19 -0.782180 0.4360
TX1Z 18291.47 8066.836 2.267490 0.0255
TX2Z 233698.6 316181.4 0.739128 0.4616
TX3Z -49408.28 86229.71  -0.572984 0.5680
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.634683 Mean dependent var 2.784414
Adjusted R-squared 0.416979 S.D. dependent var 7.303473
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