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Abstrak 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh modal intelektual, struktur modal, pertumbuhan aset, 

kepemilikan institusional, kepemilikan asing dan kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan. Data 

dianalisis menggunakan software olah data eviews 12. Populasi penelitian ini adalah perusahaan sektor barang 

konsumen primer yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 2020-2023. Penarikan sampel menggunakan 

metode purposive sampling dengan kriteria tertentu menghasilkan jumlah sampel sebanyak 51 yang menghasilkan 

sebanyak 173 observasi. Metode analisis yang digunakan yaitu regresi linier berganda data panel tidak seimbang. 

Hasil penelitian melalui uji parsial menunjukkan bahwa modal intelektual berpengaruh secara positif signifikan 

terhadap kinerja perusahaan, struktur modal berpengaruh secara negatif signifikan terhadap kinerja perusahaan, 

pertumbuhan aset berpengaruh secara negatif tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan, kepemilikan 

institusional berpengaruh secara negatif tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan, kepemilikan asing 

berpengaruh secara positif tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan, serta kepemilikan manajerial berpengaruh 

secara positif tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

 

Kata kunci: Kinerja keuangan, modal intektual, struktur modal, pertumbuhan aset, struktur kepemilikan 

 

Abstract 

The purpose of this study was to determine the effect of intellectual capital, capital structure, asset growth, 

institutional ownership, foreign ownership and managerial ownership on financial performance. The data was 

analyzed using eviews 12 data processing software. The population of this study is consumer non cyclical sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2020-2023. Purposive sampling method resulted 

in a sample size of 51 and 173 observations. The analysis method used is unbalanced panel data multiple linear 

regression. Partial tests show that intellectual capital has a significant positive effect on company performance, 

capital structure has a significant negative effect on company performance, asset growth has a negative 

insignificant effect on company performance, institutional ownership has a negative insignificant effect on 

company performance, foreign ownership has an insignificant positive effect on company performance, and 

managerial ownership has a positive insignificant effect on company performance. 
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PENDAHULUAN  

Pertumbuhan dalam perekonomian suatu negara seringkali dapat direfleksikan melalui peningkatan 

kinerja keuangan perusahaan yang ada di negara tersebut, diantaranya adalah perusahaan terbuka yang menjual 

atau melakukan penawaran umum saham pada bursa efek. Perusahaan yang terdaftar pada bursa efek di suatu 

negara berlomba-lomba untuk meningkatkan laba bersih perusahaan karena hal ini yang umum menjadi tolak 

ukur kinerja dan kemakmuran perusahaan. Laba bersih perusahaan menggambarkan tingkat efisiensi operasional 

serta kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. Laba yang tinggi mencerminkan tingkat efisiensi 

operasional serta kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. Hal ini menciptakan nilai bagi 

pemegang saham, karena pihak manajemen pengelola perusahaan dianggap telah berhasil dalam menjalankan 

tata kelola perusahaan. Untuk itu peningkatan laba perusahaan secara konsisten merupakan indikator krusial dari 

keberhasilan jangka panjang dan kontribusi perusahaan terhadap pertumbuhan ekonomi negara.  

Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada sektor consumer non cyclicals atau barang 

konsumen primer merupakan sektor perusahaan yang menjual barang kebutuhan primer masyarakat. Perusahaan 

yang terdaftar pada sektor ini diuntungkan dari tidak adanya siklus maupun musim tertentu terkait larisnya produk 

yang ditawarkan. Oleh sebab itu sektor ini dinilai cenderung stabil bisnisnya dan kebal dari resesi. Kendati 

demikian, dua perusahaan yang termasuk dalam sektor barang Konsumen primer mengalami tren penurunan laba 

bersih. Perusahaan yang dimaksud adalah PT Gudang Garam Tbk (GGRM) dan PT Hanjaya Mandal Sampoerna 

Tbk (HMSP). Penurunan pada kinerja PT Gudang Garam Tbk tercermin dari laba perusahaan yang kerap 

menurun hingga di tahun 2022 mencetak laba senilai Rp. 2,77 T. Hal serupa terjadi pada PT HM Sampoerna Tbk 

yang labanya kian menurun hingga tahun 2022 senilai Rp. 6,32 T. Kinerja buruk ini umum dikaitkan dengan 

cukai produk rokok yang ditetapkan oleh pemerintah yang naik hingga mencapai 23% sehingga menghantam 

bisnis tembakau dalam negeri. Berbanding terbalik dengan emiten yang bergerak di industri serupa yaitu PT 

Indonesian Tobacco Tbk. (ITIC) dan PT Wismilak Inti Makmur Tbk. (WIIM). Keduanya seakan terdampak pada 

kenaikan cukai rokok dan justru menorehkan laba yang konsisten meningkat dari tahun 2019-2022.  

Table 1  

Penurunan Laba Bersih Perusahaan Sektor Barang Konsumen Primer Periode 2019-2022 (Data dalam 

jutaan rupiah) 

No Kode Nama Perusahaan 
Laba Bersih Setelah Pajak 

2019 2020 2021 2022 

1 GGRM Gudang Garam Tbk. 10.880.704 7.647.729 5.605.321 2.779.742 

2 HMSP H.M. Sampoerna Tbk. 13.721.513 8.581.378 7.137.097 6.323.744 

3 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk. 103.723 38.038 11.844 90 

4 KINO Kino Indonesia Tbk. 515.603 113.665 97.819 (950.289) 

5 SIPD Sreeya Sewu Indonesia Tbk. 79.776 28.266 (11.777) (218.103) 

6 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 7.392.837 7.163.536 5.758.148 5.364.761 

7 WICO 
Wicaksana Overseas 

International Tbk. 
(27.569) (41.009) (115.139) (137.839) 

Sumber: Data Sekunder yang diolah dari laporan keuangan, 2024 

Berdasarkan tabel 1 dapat dilihat bahwa tren penurunan juga dialami perusahaan lain yaitu PT. Buyung 

Poetra Sembada Tbk. (HOKI), PT Kino Indonesia Tbk. (KINO), PT Sreeya Sewu Indonesia Tbk. (SIPD), PT 

Wicaksana Overseas International Tbk. (WICO). Perusahaan yang menarik perhatian yaitu perusahaan yang 

memiliki pangsa pasar dalam negeri yang sangat besar yaitu PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR) ternyata 

memiliki laba bersih yang juga konsisten menurun dalam periode empat tahun terakhir. Perusahaan yang telah 

melantai di bursa sejak awal tahun 1982 ini mencetak laba senilai Rp. 7,39 T pada tahun 2019 dan terus menurun 

hingga sebanyak 27,33% senilai Rp. 5,36 T pada tahun 2022. 

Kinerja sebuah perusahaan merupakan penentu penting bagi keberlanjutan dan ekspansi perusahaan dan 

kinerja bergantung pada bagaimana efektivitas dan efisiensi manajemen perusahaan dalam mengelola sumber 



JAM Vol 4 No. 3, September 2025                                                                    Adhyasta, Mursidah, Yusra, Razif 

Copyright © JAM                                                                     Hal | 290 

dayanya. Kinerja yang baik akan tercermin dari peningkatan pendapatan dan laba yang dihasilkan perusahaan. 

Kinerja yang bagus secara signifikan berdampak pada harga saham perusahaan, sehingga memotivasi investor 

dan pemangku kepentingan untuk mengalokasikan dana ke dalam perusahaan (Itan, 2021). 

Dikutip dari situs Bisnis Tempo dan CNBC Indonesia, PT Unilever Indonesia Tbk mengumumkan 

perubahan dalam struktur kepemimpinan dewan direksi perusahaan efektif Januari tahun 2024. Sebelumnya, 

ditahun 2023 4 dewan direksi PT Unilever Indonesia Tbk mundur dalam selang waktu terbilang dekat. Pergantian 

dalam pengelolaan perusahaan ini mungkin bukan tanpa sebab, pasalnya Laba UNVR konsisten turun dalam 

periode 5 tahun terakhir. Untuk itu pihak manajemen unilever perlu melakukan berbagai strategi inovasi demi 

menjaga kepemimpinannya di tengah pasar dalam negeri yang makin kompetitif. Sehingga pergantian dalam tata 

kelola perusahaan ini mungkin dilakukan agar perusahaan dapat meningkatkan kinerjanya.  

Anthonie (2018) dalam Rahman (2020) berpendapat bahwa kinerja keuangan dapat dipengaruhi oleh 

faktor keuangan yaitu struktur modal dan pertumbuhan aset. Struktur modal didefinisikan sebagai perimbangan 

dalam penggunaan modal pinjaman yang terdiri dari liabilitas jangka pendek dan liabilitas jangka panjang serta 

modal saham yang terdiri dari saham preferen dan saham biasa. Kemudian pertumbuhan aset yang juga dapat 

mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Pertumbuhan aset perusahaan mengacu pada peningkatan aset yang 

dimiliki oleh perusahaan. Pertumbuhan aset perusahaan secara langsung terkait dengan aset yang dimiliki oleh 

perusahaan baik aset tetap maupun aset lancar. Aset fisik contohnya tanah dan bangunan kemudian aset keuangan 

dapat berupa kas, piutang, dan investasi lainnya. Nilai total aset pada laporan posisi keuangan berfungsi sebagai 

indikator kekayaan perusahaan secara keseluruhan. 

Faktor keuangan lain yang juga berpengaruh terhadap kinerja keuangan adalah modal intelektual. Modal 

intelektual mencakup aset tak berwujud yang dipegang oleh perusahaan seperti pengetahuan dan informasi yang 

dapat dimanfaatkan perusahaan untuk menemukan peluang dalam operasionalnya, sehingga meningkatkan daya 

saingnya. Perusahaan dapat mencapai keunggulan kompetitif ketika secara efektif memanfaatkan modal 

intelektual sebagai sumber daya pengetahuan. Modal intelektual yang maksimal dapat meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan (Safniati et al., 2024).  

Sementara itu Lestari & Wicaksono (2018) menyebutkan bahwa faktor non keuangan yaitu tata kelola 

perusahaan juga memiliki pengaruh pada kinerja keuangan. Praktik tata kelola perusahaan yang baik memainkan 

peran penting dalam mendorong peningkatan produktivitas di dalam organisasi dengan mendorong manajemen 

agar memanfaatkan aset dan sumber daya perusahaan dengan efektif dan efisien. Sehingga berkontribusi pada 

peningkatan produktivitas yang akan meningkatkan keuntungan bagi perusahaan dalam jangka panjang. Tata 

kelola perusahaan mengacu pada struktur yang terdiri dari prinsip-prinsip, peraturan, dan prosedur yang mengatur 

perusahaan. Agrawal & Lakshmi (2020) menyebutkan mekanisme tata kelola perusahaan yang utama mencakup 

dua jenis yaitu struktur atau karakteristik dewan sebagai mekanisme internal dan struktur kepemilikan sebagai 

mekanisme eksternal. 

Struktur kepemilikan adalah distribusi ekuitas dan hak suara melalui investasi modal. Ogabo et al. (2021) 

menyebutkan bahwa proporsi perusahaan dengan kepemilikan manajerial artinya terdapat dewan direksi dan 

dewan komisaris yang memiliki saham pada perusahaan akan berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Adanya 

dewan direksi dan komisaris yang mempunyai kepemilikan dalam perusahaan diharapkan akan mendorong dewan 

untuk lebih menyelaraskan kepentingan pribadi dengan perusahaan. Hal ini karena ketika performa perusahaan 

baik maka dewan akan dapat merasakan keuntungan secara langsung yaitu berupa kenaikan pada nilai saham 

ataupun dividen. Maka dewan dituntut untuk melakukan tugasnya dalam pengelolaan dan pengawasan yang lebih 

efektif sehingga meningkatkan kinerja keuangan. Novilia & Rasyid (2022) menyebutkan bahwa kepemilikan oleh 

pihak institusional juga dapat mempengaruhi kinerja keuangan. Investor institusional memiliki sumber daya lebih 

besar dibandingkan dengan investor individu sehingga dinilai lebih berpengalaman dan profesional dalam 

mengatur manajemen perusahaan melalui haknya sebagai pemegang saham. Oleh karenanya perusahaan dengan 

proporsi kepemilikan institusional mayoritas dinilai lebih menjanjikan daripada perusahaan dengan proporsi 

kepemilikan instituional yang tidak signifikan. Kao et al. (2019) menyatakan bahwa investor asing umumnya 

memiliki lebih sedikit afiliasi dengan orang dalam dibandingkan dengan investor domestik, sehingga 

memungkinkan mereka untuk memonitor manajemen secara lebih efektif. Tujuan penelitian ini adalah untuk 

menganalisis apakah modal intelektual, struktur modal, dan pertumbuhan aset berpengaruh terhadap kinerja 
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keuangan perusahaan. Kemudian menganalisis pengaruh struktur kepemilikan yang dibagi menjadi kepemilikan 

institusional, kepemilikan asing, dan kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

 

TINJAUAN PUSTAKA  

Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan perusahaan merupakan gambaran kondisi keuangan perusahaan dalam suatu periode 

akuntansi yang diukur melalui seberapa efektif dan efisien perusahaan menghasilkan laba (Zulkarnain & Mirawati, 

2019). Kinerja keuangan bagi pemegang saham perusahaan mengindikasikan seberapa baik kinerjanya di sektor 

keuangan atau kemampuan mendapatkan laba. Oleh sebab itu perusahaan harus mengungkapkan kinerja 

keuangannya secara transparan melalui laporan keuangan. Laporan keuangan memberikan informasi penting dan 

menggambarkan kinerja perusahaan yang berfungsi sebagai ukuran pencapaiannya. Kinerja keuangan perusahaan 

mencerminkan kemajuan atau kemunduran bisnis secara keseluruhan dan merupakan buntut dari berbagai 

keputusan yang dibuat secara terus menerus oleh manajemen (Dewi et al., 2018). Kinerja keuangan menjadi faktor 

krusial bagi calon investor ketika menentukan investasi saham. Bagi sebuah perusahaan, mempertahankan dan 

meningkatkan kinerja keuangan adalah kewajiban untuk mempertahankan minat dan mendatangkan investor. 

Rahman et al. (2015) dalam Yopie & Andriani (2021) berpendapat bahwa terdapat korelasi yang kuat antara kinerja 

keuangan perusahaan dan keberlanjutan operasinya dimana kinerja keuangan yang meningkat merupakan kunci 

dalam kelangsungan bisnis (going concern). 

 

Modal Intelektual (Intellectual Capital) 

Modal intelektual berdasarkan definisi yang dikemukakan oleh Stewart (1998) yaitu, modal intelektual 

sebagai kumpulan pengetahuan yang dimiliki oleh setiap orang dalam suatu perusahaan yang membantu 

memberikan nilai tambah dibandingkan yang lain. Modal intelektual juga mencakup segala sumber daya 

intelektual, seperti pengetahuan, informasi, kekayaan intelektual, dan pengalaman, yang dapat digunakan untuk 

menghasilkan keuntungan. Modal intelektual adalah aset tidak berwujud yang mencakup pengetahuan bertujuan 

meningkatkan produktivitas perusahaan agar mencapai tujuannya. Modal intelektual berfungsi sebagai sumber 

penciptaan kekayaan dan meningkatkan nilai aset perusahaan secara keseluruhan. Modal intelektual diakui 

sebagai pendorong utama untuk menciptakan nilai tambah bagi perusahaan di tengah-tengah persaingan yang 

kemudian akan berdampak baik pada kinerja keuangan perusahaan. Namun, modal intelektual saja tidak dapat 

menghasilkan nilai tanpa adanya modal yang digunakan, yang mencakup modal fisik dan finansial (Suryani & 

Nadhiroh, 2020). 

 

Struktur Modal 

Struktur modal mengacu pada kombinasi sumber pendanaan yang digunakan perusahaan untuk 

membiayai operasinya. Hal ini sangat penting bagi perusahaan karena secara langsung berdampak pada 

bagaimana kegiatan operasinya didanai. Komponen utama dari struktur modal adalah utang dan ekuitas yang 

mana keduanya akan menentukan nilai perusahaan secara keseluruhan. 

 

Pertumbuhan Aset 

Pertumbuhan aset diukur sebagai persentase perubahan aset perusahaan selama periode tertentu 

dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Hal ini mencerminkan dampak dari perubahan arus kas operasional 

perusahaan karena peningkatan atau penurunan volume bisnis. Stakeholder internal dan eksternal sangat 

menghargai pertumbuhan perusahaan karena hal ini mengindikasikan perkembangan yang positif. Hal ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat pertumbuhan, semakin besar kebutuhan pendanaan untuk mendukung 

ekspansi. Sebab itu, perusahaan cenderung menahan laba daripada membagikannya sebagai dividen dengan tujuan 

untuk pendanaan dari dalam. Oleh karena itu, pertumbuhan aset menunjukkan peningkatan total aset perusahaan 

dari tahun ke tahun (Narhendra, 2020). 

 

Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional merepresentasi seberapa besar saham perusahaan yang dimiliki entitas lain. 

Entitas ini dapat berupa lembaga pemerintah, swasta dalam negeri atau asing. Investor besar memiliki sumber 
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daya dan insentif yang lebih besar untuk memonitor bisnis. Sebab investor institusional umumnya mempunyai 

kepemilikan saham yang besar oleh karenanya sulit untuk untuk dilikuidasi. Insentif ini yang memotivasi untuk 

memantau kinerja keuangan secara ketat (Anita & Fajriya, 2020).  

 

Kepemilikan Asing 

Persentase kepemilikan yang dimiliki oleh investor non domestik individu atau institusi disebut 

kepemilikan asing. Dahlquist dan Robertsson (2001) dalam Kao et al. (2019) menyatakan bahwa investor asing 

biasanya memiliki lebih sedikit afiliasi dengan orang dalam dibandingkan dengan investor domestik, sehingga 

memungkinkan mereka untuk memonitor manajemen secara lebih efektif. Penelitian terdahulu dilakukan untuk 

mengetahui dampak kepemilikan asing pada kinerja keuangan oleh Kao et al. (2019) dan Saidat et al. (2019) 

menghasilkan bukti empiris bahwa besar proporsi kepemilikan asing berbanding lurus dan sginifikan dengan 

kinerja keuangan. Sebaliknya penelitian Yopie & Andriani (2021), kepemilikan asing justru berdampak negatif 

signifikan terhadap kinerja pada perusahaan. Kemudian penelitian Shubita & Shubita (2019) belum menemukan 

hasil signifikan pada dampak kepemilikan asing dan kinerja perushaan. 

 

Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial adalah proporsi saham yang dimiliki manajemen perusahaan (dewan direksi dan 

dewan komisaris), dimana pemegang saham ini yang secara aktif terlibat dalam proses pengambilan keputusan. 

Jensen dan Meckling (1976) dalam Ogabo et al. (2021) menyatakan metode paling efektif untuk mengurangi 

agency konflik dan untuk mendapatkan manajemen yang menyelaraskan kepentingannya dengan perusahaan 

adalah melalui kepemilikan saham manajerial. 

 

Perumusan Hipotesis 

 

Berdasarkan dari kerangka konseptual pada gambar diatas, maka hipotesis dirumuskan dalam penelitian 

ini adalah: 

H1 : Modal intelektual berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. 

H2 : Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. 

H3 : Pertumbuhan aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. 

H4 : Kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Modal Intelektual 

(X1) 

Struktur Modal 

(X2) 

Pertumbuhan Aset 

(X3)  

Kepemilikan Institusional 

(X4)  

Kepemilikan Asing (X5) 

Kepemilikan Manajerial 

 (X6) 

Kinerja Keuangan 
(Y) 
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H5 : Kepemilikan asing berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan. 

H6 : Kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan. 

 

METODE PENELITIAN 

Objek dan Lokasi Penelitian 

Objek dalam penelitian ini terdiri dari modal intelektual, struktur modal, pertumbuhan aset, kepemilikan 

institusional, kepemilikan asing, dan kepemilikan manajerial. Penelitian ini berlokasi di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) yaitu pada Perusahaan Sektor Konsumen Primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023.  

 

Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini yaitu seluruh perusahaan yang termasuk dalam kategori Sektor Barang 

Konsumen Primer terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023, yaitu sejumlah 85 perusahaan. Sampel 

dalam penelitian ini berjumlah 51 dengan observasi sebanyak 173. Sampel dalam penelitian ini diperoleh 

menggunakan teknik purposive sampling yaitu teknik penentuan sampel dengan pertimbangan khusus yang 

umumnya ditentukan langsung oleh peneliti (Sugiyono,2019). 

 

Definisi Operasional Variabel 

Table 2  

Definisi Operasional Variabel 

Variabel Definisi Variabel Indikator Skala  

Kinerja 

keuangan 

(Y) 

Kinerja keuangan merupakan 

gambaran yang mengukur seberapa 

efektif dan efisien perusahaan 

meng-hasilkan laba dalam suatu 

periode (Zulkarnain & Mirawati, 

2019). 

ROA =  
Laba Bersih setelah pajak

Total Aset
 

 

(Jao et al., 2021) 

Rasio 

Modal 

Intelektual 

(X1) 

Modal intelektual mengacu pada 

kombinasi aset tidak berwujud, 

termasuk kekayaan intelektual, 

pasar perusahaan, aset yang 

berpusat pada manusia, yang 

mendukung kemampuan 

perusahaan untuk beroperasi secara 

efektif dan meningkatkan 

kinerjanya secara keseluruhan 

(Tarigan, 2018). 

VAIC = HCE + HCE + CEE 

 

(Cahyati, 2022) 

Rasio 

 

  



JAM Vol 4 No. 3, September 2025                                                                    Adhyasta, Mursidah, Yusra, Razif 

Copyright © JAM                                                                     Hal | 294 

Variabel Definisi Variabel Indikator Skala 

Struktur Modal 

(X2) 

Dewan komisaris independen 

merupakan dewan yang tidak 

terafiliasi dengan pihak perusahaan 

sehingga dapat menjalankan 

pemantauan dengan lebih obyektif 

(Itan, 2021). 

DAR =
Total Utang

Total Aset
 𝑥 100% 

 

(Hutasoit, 2022) 

Rasio 

Pertumbuhan 

Aset 

(X3) 

Pertumbuhan aset perusahaan baik 

aset fisik seperti tanah, bangunan, 

gedung serta aset keuangan seperti 

kas, piutang dan lain sebagainya. 

(Rahman, 2020) 

Pertumbuhan Aset

=
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡𝑡 − 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡𝑡−1 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡𝑡−1

 𝑥 100% 

(Rahman, 2020) 

 

Rasio 

Kepemilikan 

Institusional 

(X4) 

Kepemilikan institusional adalah 

saham yang dimiliki oleh entitas 

lain dalam yang berasal dari luar 

maupun dalam negeri (Suparlan, 

2019). 

Kepemilikan Institusional

=
Total kepemilikan institusi

Jumlah saham yang beredar
 𝑥 100% 

 

(Suparlan, 2019) 

Rasio 

Kepemilikan 

Asing 

(X5) 

Kepemilikan asing yaitu persentase 

saham yang dimiliki oleh institusi 

atau individu non domestik 

(Shubita & Shubita, 2019). 

Kepemilikan Asing

=
Total kepemilikan asing

Jumlah saham yang beredar
 𝑥 100% 

 

(Ogabo et al., 2021) 

Rasio 

Kepemilikan 

Manajerial 

(X6) 

Kepemilikan manajerial adalah 

proporsi saham biasa yang dimiliki 

oleh para manajemen puncak 

perusahaan, direksi dan komisaris 

(Fadillah, 2017). 

Kepemilikan Manajerial

=
Total kepemilikan manajer

Jumlah saham yang beredar
 𝑥 100% 

 

(Anita & Fajriya, 2020) 

Rasio 

 

Metode Analisis Data 

Data dianalisis menggunakan alat olah data Eviews 12. Metode Analisis data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah metode analisis regresi linier berganda menggunakan regresi data panel tidak seimbang (data 

gabungan antara data cross section dan time series). Penggunaan data panel tidak seimbang dilakukan karena 

sesuai dengan data yang akan diteliti yaitu lebih dari satu entitas dan dengan periode pengamatan selama empat 

tahun yaitu 2020-2023, namun tidak semua jumlah observasi sama pada tiap individu.  
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PEMBAHASAN  

Hasil Penelitian 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 

Table 3 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

  ROA VAIC DAR PA KI KA KM 

Mean 0.041559 2.979153 0.465556 0.046609 0.745267 0.270104 0.074256 

Median 0.041697 2.755407 0.478100 0.037877 0.808766 0.123777 0.007537 

Maximum 0.943569 16.46354 0.982136 0.695831 0.999329 0.929282 0.648895 

Minimum -0.399674 -15.87795 0.093235 -0.784624 0.000485 0.000001 0.000002 

Std. Dev. 0.130383 3.828140 0.211878 0.156308 0.247039 0.304658 0.145690 

Skewness 1.477912 -1.427876 0.106278 -0.130881 -1.577309 0.922777 2.537769 

Kurtosis 16.44283 9.756327 2.388679 10.36093 4.793318 2.346488 8.96803 

                

Jarque-Bera 1365.594 387.8319 3.019517 391.0655 94.91653 27.63062 442.4366 

Probability 0.000000 0.000000 0.220963 0.000000 0.000000 0.000001 0.000000 

                

Sum 7.189649 515.3934 80.54127 8.063276 128.9311 46.72805 12.84627 

Sum Sq. 

Dev. 
2.923933 2520.601 7.721489 4.202346 10.49687 15.96439 3.650775 

                

Observation 173 173 173 173 173 173 173 

Sumber: Output Eviews 12 (Data diolah), 2024 

 Berdasarkan data analisis statistik deskriptif yang dipaparkan pada tabel 3 di atas yang didapat 

menggunakan alat olah data dapat dijelaskan penggambaran nilai mean, median, maksimum, minimum, standar 

deviasi dari variabel-variabel yang terdapat pada penelitian ini dengan jumlah pengamatan sebanyak 173 pada 

perusahaan sektor barang konsumen primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2023 adalah 

sebagai berikut: 

1. Variabel dependen yaitu kinerja keuangan (ROA) nilai maksimum sebesar 0.943569 pada (PSDN) di tahun 

2023 dan nilai minimum sebesar -0.399674 pada (FOOD) di tahun 2023. Nilai rata-rata (mean) sebesar 

0.041559, nilai median sebesar 0.041697 dan nilai standar deviasi sebesar 0.130383. 

2. Variabel independen yaitu modal intelektual (VAIC) memiliki nilai maksimum sebesar 16.46354 pada 

(INDF) di tahun 2020 dan nilai minimum sebesar -15.87795 pada (MBTO) di tahun 2021. Nilai rata-rata 

(mean) sebesar 2.979153, nilai median sebesar 2.755407 dan nilai standar deviasi sebesar 3.828140. 

3. Variabel independen independen yaitu struktur modal (DAR) memiliki nilai maksimum sebesar 0.982136 

pada (WICO) di tahun 2023 dan nilai minimum sebesar 0.093235 pada (LSIP) di tahun 2023. Nilai rata-

rata (mean) sebesar 0.465556, nilai median sebesar 0.478100 dan nilai standar deviasi sebesar 0.211878. 

4. Variabel independen yaitu struktur modal (DAR) memiliki nilai maksimum sebesar 0.982136 pada 

(WICO) di tahun 2023 dan nilai minimum sebesar 0.093235 pada (LSIP) di tahun 2023. Nilai rata-rata 

(mean) sebesar 0.465556, nilai median sebesar 0.478100 dan nilai standar deviasi sebesar 0.211878. 

5. Variabel independen yaitu kepemilikan institusional (KI) memiliki nilai maksimum sebesar 0.999329 pada 

(PGUN) di tahun 2023 dan nilai minimum sebesar 0.000485 pada (CAMP) di tahun 2020. Nilai rata-rata 

(mean) sebesar 0.745267, nilai median sebesar 0.808766 dan nilai standar deviasi sebesar 0.247039. 
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6. Variabel independen yaitu kepemilikan Asing (KA) memiliki nilai maksimum sebesar 0.929282 pada 

(ADES) di tahun 2022 dan nilai minimum sebesar 0.000001 pada (VICI) di tahun 2020. Nilai rata-rata 

(mean) sebesar 0.270104, nilai median sebesar 0.123777 dan nilai standar deviasi sebesar 0.304658. 

7. Variabel independen yaitu kepemilikan manajerial (KM) memiliki nilai maksimum sebesar 0.648895 pada 

(ITIC) di tahun 2023 dan nilai minimum sebesar 0.000002 pada (FOOD) di tahun 2020. Nilai rata-rata 

(mean) sebesar 0.074256, nilai median sebesar 0.007537 dan nilai standar deviasi sebesar 0.145690. 

 

Hasil Pemilihan Model 

Hasil Uji Chow 

Table 4 

Hasil Uji Chow 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 4.508240   (50,116) 0.0000 

Cross-section Chi-Square 186.753469 50 0.0000 

Sumber: Output Eviews 12 (Data diolah), 2024 

Berdasarkan tabel 4 diatas dapat dilihat bahwa nilai probabilitas cross- section F sebesar 0,0000 yang 

diperoleh dari regresi fixed effect. Dari hasil di atas menunjukkan bahwa nilai dari probabilitasnya lebih kecil dari 

α 5% (0,0000 < 0,05) maka model regresi yang terpilih adalah model fixed effect model, sehingga penentuan 

estimasi perlu dilanjutkan ke uji hausman. 

 

Hasil Uji Hausman 

Table 5 

Hasil Uji Hausman 

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

Cross-section Random 38.800199 6 0.0000 

Sumber: Output Eviews 12 (Data diolah), 2024 

Berdasarkan tabel 5 diatas dapat dilihat bahwa nilai probabilitas cross-section chi-square statistic sebesar 

0,0000 yang diperoleh dari regresi Random effect. Tabel yang disajikan menunjukkan bahwa nilai dari probabilitas 

cross-section chi-square statistic lebih kecil dari α 5% (0,0000 < 0,05) maka model regresi yang terpilih adalah 

model fixed effect model, sehingga penentuan estimasi tidak perlu dilanjut ke Uji Langrange Multiplier. Melalui 

kedua pengujian penentuan model yang telah dilakukan dapat diambil keputusan bahwa model estimasi regresi 

linier berganda data panel yang terpilih untuk digunakan yaitu fixed effect model. Maka Uji Langrange Multiplier 

(LM Test), tidak perlu dilakukan dalam pada penelitian ini karena sudah terbukti bahwa fixed effect model (FEM) 

lebih akurat daripada common effect model (CEM) maupun random effect model (REM) sebagai metode estimasi 

regresi. 

 

Hasil Uji Asumsi Klasik 

Uji Multikolinearitas 

Table 6  

Hasil Uji Multikolinearitas 

  VAIC DAR PA KI KA KM 

VAIC 1.000000 -0.169241 0.251585 0.117538 0.192401 -0.020361 

DAR -0.169241 1.000000 -0.196351 0.246641 0.194455 -0.164640 

PA 0.251585 -0.196351 1.000000 -0.033941 -0.032650 0.028179 

KI 0.117538 0.246641 -0.033941 1.000000 0.288619 -0.672292 

KA 0.192401 0.194455 -0.032650 0.288619 1.000000 -0.213430 

KM -0.020361 -0.164640 0.028179 -0.672292 -0.213430 1.000000 
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Sumber: Output Eviews 12 (Data diolah), 2024 

Dari Tabel 6 di atas hasil perhitungan nilai korelasi antara variabel menunjukkan bahwa tidak ada nilai 

korelasi antara variabel independen yang mempunyai nilai < 0.85, sehingga dapat disimpulkan bahwa model 

regresi pada penelitian ini tidak terjadi masalah multikolinearitas dan model regresi layak digunakan. Hasil uji 

multikolineritas dapat diketahui sebagai berikut:  

1. Nilai korelasi antara variabel modal intelektual (VAIC) dengan variabel struktur modal (DAR) sebesar -

0.169241. Dimana -0.169241 < 0.85, artinya tidak tidak terjadi masalah multikolineritas antara kedua 

variabel.  

2. Nilai korelasi antara variabel modal intelektual (VAIC) dengan variabel pertumbuhan aset (PA) sebesar 

0.251585. Dimana 0.251585 < 0.85, artinya tidak tidak terjadi masalah multikolineritas antara kedua 

variabel. 

3. Nilai korelasi antara variabel modal intelektual (VAIC) dengan variabel kepemilikan institusional (KI) 

sebesar 0.117538. Dimana 0.117538 < 0.85, artinya tidak tidak terjadi masalah multikolineritas antara kedua 

variabel. 

4. Nilai korelasi antara variabel modal intelektual (VAIC) dengan variabel kepemilikan asing (KA) sebesar 

0.192401. Dimana 0.192401 < 0.85, artinya tidak tidak terjadi masalah multikolineritas antara kedua 

variabel. 

5. Nilai korelasi antara variabel modal intelektual (VAIC) dengan variabel kepemilikan manajerial (KM) 

sebesar -0.020361. Dimana -0.020361 < 0.85, artinya tidak tidak terjadi masalah multikolineritas antara 

kedua variabel. 

6. Nilai korelasi antara variabel struktur modal (DAR) dengan variabel pertumbuhan aset (PA) sebesar -

0.196351 Dimana -0.196351 < 0.85, artinya tidak tidak terjadi masalah multikolineritas antara kedua 

variabel.  

7. Nilai korelasi antara variabel struktur modal (DAR) dengan variabel kepemilikan institusional (KI) sebesar 

0.246641. Dimana 0.246641 < 0.85, artinya tidak tidak terjadi masalah multikolineritas antara kedua 

variabel. 

8. Nilai korelasi antara variabel struktur modal (DAR) dengan variabel kepemilikan asing (KA) sebesar 

0.194455. Dimana 0.194455 < 0.85, artinya tidak tidak terjadi masalah multikolineritas antara kedua 

variabel. 

9. Nilai korelasi antara variabel struktur modal (DAR) dengan variabel kepemilikan manajerial (KM) sebesar 

-0.164640. Dimana -0.164640 < 0.85, artinya tidak tidak terjadi masalah multikolineritas antara kedua 

variabel. 

10. Nilai korelasi antara variabel pertumbuhan aset (PA) dengan variabel kepemilikan institusional (KI) sebesar 

–0.033941. Dimana –0.033941 < 0.85, artinya tidak tidak terjadi masalah multikolineritas antara kedua 

variabel. 

11. Nilai korelasi antara variabel pertumbuhan aset (PA) dengan variabel kepemilikan asing (KA) sebesar -

0.032650. Dimana -0.032650 < 0.85, artinya tidak tidak terjadi masalah multikolineritas antara kedua 

variabel. 

12. Nilai korelasi antara variabel pertumbuhan aset (PA) dengan variabel kepemilikan manajerial (KM) sebesar 

0.028179. Dimana 0.028179 < 0.85, artinya tidak tidak terjadi masalah multikolineritas antara kedua 

variabel. 

13. Nilai korelasi antara variabel kepemilikan institusional (KI) dengan variabel kepemilikan asing (KA) sebesar 

0.288619. Dimana 0.288619 < 0.85, artinya tidak tidak terjadi masalah multikolineritas antara kedua 

variabel. 

14. Nilai korelasi antara variabel kepemilikan institusional (KI) dengan variabel kepemilikan manajerial (KM) 

sebesar -0.672292. Dimana -0.672292 < 0.85, artinya tidak tidak terjadi masalah multikolineritas antara 

kedua variabel. 

15. Nilai korelasi antara variabel kepemilikan asing (KA) dengan variabel kepemilikan manajerial (KM) sebesar 

-0.213430. Dimana -0.213430 < 0.85, artinya tidak tidak terjadi masalah multikolineritas antara kedua 

variabel. 
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Uji Heterokedastisitas 

 

 

Gambar 1  

Grafik Residual 

Sumber: Output Eviews 12 (Data diolah), 2024 

Berdasarkan gambar 1 di atas, terlihat bahwa nilai grafik residual tidak melewati batas (500 dan -500), 

artinya varian residual adalah sama. Maka dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini homokedastisitas 

dan tidak ada gejala heterokedastisitas. 

 

Uji Autokorelasi 

 

Table 7 

Hasil Uji Autokorelasi 

R-squared 0.748750 Mean dependent var 0.041559 

Adjusted R-squared 0.627457 S.D. dependent var 0.130383 

S.E. of regression 0.079581 Akaike info criterion -1.964832 

Sum squared resid 0.734639 Schwarz criterion -0.925886 

Log likelihood 226.9579 Hannan-Quinn criter. -1.543338 

F-statistic 6.173060 Durbin-Watson stat 1.783300 

Pro(F-statistic) 0.000000     

Sumber: Output Eviews 12 (Data diolah), 2024 

Tabel 7 menunjukkan nilai statistik dw pada regresi linier berganda yaitu 1.783300. Dimana nilai dw 

1.783300 berada diantara 1 dan 3, artinya model regresi tidak terdapat masalah autokorelasi. 

 

Uji Regresi Data Panel 

Pada penelitian ini model estimasi regresi yang paling cocok adalah Fixed Effect Model (FEM) atau 

Panel Least Squares (PLS). Berikut akan disajikan hasil regresi linier berganda data panel menggunakan metode 

FEM: 

 

Table 8 

Hasil Uji Regresi Linier Berganda Fixed Effect Model 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.530223 0.128619 4.122420 0.0001 

VAIC 0.006692 0.002682 2.495431 0.0140 

DAR -0.744380 0.113344 -6.567450 0.0000 

PA -0.096827 0.052330 -1.850311 0.0668 

KI -0.255740 0.141029 -1.813379 0.0724 

KA 0.104539 0.109030 0.958803 0.3397 

KM 0.064944 0.326920 0.198654 0.8429 

Cross-section fixed (dummy variables)  

R-squared 0.748750 Mean dependent var 0.041559 

Adjusted R-squared 0.627457 S.D. dependent var 0.130383 

S.E. of regression 0.079581 Akaike info criterion -1.964832 

Sum squared resid 0.734639 Schwarz criterion -0.925886 

Log likelihood 226.9579 Hannan-Quinn criter. -1.543338 

F-statistic 6.173060 Durbin-Watson stat 1.783300 

Pro(F-statistic) 0.000000     

Sumber: Output Eviews 12 (Data diolah), 2024 

Berdasarkan tabel 8 hasil perhitungan uji regresi linier berganda fixed effect model didapat persamaan 

regresi data panel sebagai berikut:  

ROA = 0.530223 + 0.006692VAIC - 0.744380DAR - 0.096827PA - 0.255740KI + 0.104539KA + 0.064944KM 

+ ε 

 

Uji Parsial (Uji t) 

Berdasarkan hasil perhitungan tabel di atas maka pengaruh masing-masing variabel independen terhadap 

variabel dependen yaitu: 

1. Hipotesis pertama penelitian ini menyatakan bahwa modal intelektual (VAIC) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA). Nilai prob. sebesar 0.0140 < 0.05, maka H1 diterima, artinya 

modal intelektual (VAIC) berpengaruh secara positif signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA). 

2. Hipotesis kedua penelitian ini menyatakan bahwa struktur modal (DAR) berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan (ROA). Nilai prob. sebesar 0.0000 < 0.05, maka H2 diterima, artinya struktur 

modal (DAR) berpengaruh secara negatif signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA). 

3. Hipotesis ketiga penelitian ini menyatakan bahwa pertumbuhan aset (PA) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan (ROA). Nilai prob. sebesar 0.0668 > 0.05, maka H3 ditolak, artinya pertumbuhan 

aset berpengaruh secara negatif tidak signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA). 

4. Hipotesis keempat penelitian ini menyatakan bahwa kepemilikan intitusional (KI) tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA). Nilai prob. sebesar 0.0724 > 0.05, maka H4 ditolak, artinya 

kepemilikan institusional berpengaruh secara negatif tidak signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA). 

5. Hipotesis kelima penelitian ini menyatakan bahwa kepemilikan asing (KA) berpengaruh positif signifikan 

terhadap kinerja keuangan (ROA). Nilai prob. sebesar 0.3397 < 0.05, maka H5 ditolak, artinya kepemilikan 

asing berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA). 

6. Hipotesis keenam penelitian ini menyatakan bahwa kepemilikan manajerial (KM) berpengaruh positif 

signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA). Nilai prob. sebesar 0.8429 > 0.05, maka H6 ditolak, artinya 

kepemilikan manajerial berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA). 

 

Koefisien Determinasi (R2) 

Nilai Adjusted R-Squared yang dapat dilihat pada tabel 8 diatas dalam uji regresi linier berganda data 

pane fixed effect model (FEM) dalam penelitian ini yaitu sebesar 0.627457. Nilai koefisien determinasi ini 

menunjukkan kemampuan variabel independen yang terdiri dari VAIC, DAR, PA, KI, KA, dan KM dalam 

menjelaskan variabel dependen nilai 0.627457 atau sebesar 62.7457%, sedangkan sisanya yaitu sebesar 37.2543% 

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam model penelitian ini. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Modal Intelektual Terhadap Kinerja Keuangan 
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Berdasarkan hasil analisis regresi ditemukan bukti empiris bahwa modal intelektual yang diproksikan 

oleh value added intellectual capital (VAIC) berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan yang 

diproksikan oleh ROA. Temuan ini juga mengonfirmasi hipotesis H1 penelitian yang menyatakan bahwa variabel 

modal intelektual berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Modal intelektual memiliki pengaruh yang signifikan dalam meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 

Melalui pemanfaatan dan pengelolaan modal intelektual yang efisien, perusahaan dapat menciptakan nilai tambah 

agar menjadi aset pembeda dibandingkan pesaing. Kekayaan intelektual ini dapat mendorong efisiensi 

operasional, mengurangi biaya, dan meeningkatkan produktivitas dan meningkatkan nilai dari produk yang 

diproduksi. Hal-hal tersebut akan meningkatkan profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Suryani & Nadhiroh (2020), Safniati et al. (2024) dan Soewarno & Ramadhan 

(2020) yang mengemukakan bahwa modal intelektual berhubungan positif signifikan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Namun berbeda dengan penelitian yang menggunakan data primer oleh Mukaro et al. (2023) yang 

justru memperoleh hasil negatif signifikan pada hubungan antara modal intelektual dengan kinerja keuangan. 

 

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan 

Berdasarkan hasil analisis regresi ditemukan bukti empiris bahwa struktur modal yang diproksikan oleh 

debt to assets ratio (DAR) berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan yang diproksikan oleh ROA. 

Temuan ini juga mengonfirmasi hipotesis H2 penelitian yang menyatakan bahwa variabel struktur modal 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja. 

Ketika perusahaan terlalu didanai oleh utang maka akan meningkatkan beban bunga secara signifikan 

yang dapat secara langsung mengurangi laba bersih. Bunga liabilitas yang rutin harus dibayarkan juga akan 

mengurangi kas yang tersedia yang seharusnya bisa digunakan perusahaan untuk investasi, artinya hal ini akan 

mengurangi sumber modal internal perusahaan. Terbatasnya modal juga akan dialami dari luar perusahaan, 

dimana utang yang tinggi cenderung dilihat sebagai risiko besar sehingga kemampuan perusahaan untuk mendapat 

dana dari luar semakin sulit. Hal ini dikonfirmasi oleh penelitian yang dilakukan oleh Safniati et al. (2024), Fauzi 

& Puspitasari (2021), dan Suryani & Nadhiroh (2020) yang juga menemukan bahwa struktur modal dimana utang 

yang lebih dominan berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Berbeda dengan 

penelitian oleh memperoleh hasil negatif signifikan pada hubungan antara modal intelektual denagn kinerja 

keuangan. Rahman (2020) dan Narhendra (2020) memperoleh hasil positif signifikan antara struktur modal 

dengan kinerja keuangan. 

 

Pengaruh Pertumbuhan Aset Terhadap Kinerja Keuangan 

Berdasarkan hasil analisis regresi ditemukan bukti empiris bahwa pertumbuhan aset yang diproksikan 

oleh PA berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kinerja keuangan yang diproksikan oleh ROA. Hasil 

temuan ini menolak hipotesis H3 penelitian yang menyatakan bahwasannya variabel pertumbuhan aset 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Pertumbuhan perusahaan dari segi aset perusahaan menandakan adanya investasi dalam kapasitas 

produksi secara keseluruhan. Hal ini seharusnya akan meningkatkan pendapatan perusahaan. Namun, sumber 

daya yang dikeluarkan pada aset ini mungkin tidak selalu berbanding dengan peningkatan pendapatan. Dimana 

investasi ketika baru dimulai akan memunculkan serangkaian beban terkait pada aset tersebut, sehingga aset 

tersebut mungkin membebani keuangan perusahaan sebelum dapat menghasilkan output optimal. Oleh karenanya 

pertumbuhan aset yang memiliki potensi untuk meningkatkan kinerja perusahaan justru akan membebani 

keuangan perusahaan namun secara tidak signifikan. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Rahman (2020) yang juga belum menemukan hubungan signifikan antara pertumbuhan aset 

dengan kinerja keuangan perusahaan. 

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kinerja Keuangan 

Berdasarkan hasil analisis regresi ditemukan bukti empiris bahwa kepemilikan institusional yang 

diproksikan oleh KI berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kinerja keuangan yang diproksikan oleh ROA. 

Hasil temuan ini menolak hipotesis H4 penelitian yang menyatakan bahwasannya variabel kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. 



JAM Vol 4 No. 3, September 2025                                                                    Adhyasta, Mursidah, Yusra, Razif 

Copyright © JAM                                                                     Hal | 301 

Kepemilikan institusional merepresentasi seberapa besar saham perusahaan yang dimiliki entitas lain 

misalnya lembaga pemerintah atau perusahan lain. Investor besar memiliki sumber daya dan insentif yang besar 

untuk mengawasi operasi bisnis. Hal ini terutama karena investor institusional biasanya memiliki saham signifikan 

yang tidak mudah dilikuidasi. Kepemilikan saham ini mendorong mereka untuk memonitor kinerja keuangan 

perusahaan. Namun asimetri informasi antara manajemen dan pemegang saham menjadikan pengawasan tidak 

sebaik yang diharapkan sehingga manajemen dapat beroperasi lebih leluasa. Akibatnya, kepemilikan oleh institusi 

tidak berdampak signifikan terhadap kinerja keuangan. Oleh karena itu pengawasan oleh institusi tidak berdampak 

besar terhadap kinerja perusahaan namun leibh bergantung pada pengendalian manajemen. Hal ini dikonfirmasi 

pada penelitian yang dilakukan oleh Fadillah (2017), Agyei-Mensah (2018), Anita & Fajriya (2020) dan Ogabo et 

al. (2021) yang juga tidak mendapatkan hubungan yang signifikan antara kepemilikan institusional dengan kinerja 

keuangan. 

 

Pengaruh Kepemilikan Asing Terhadap Kinerja Keuangan 

Berdasarkan hasil analisis regresi ditemukan bukti empiris bahwa kepemilikan asing yang diproksikan 

oleh KA berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kinerja keuangan yang diproksikan oleh ROA. Hasil 

temuan ini tidak mengonfirmasi hipotesis H5 penelitian yang menyatakan bahwas variabel kepemilikan asing 

berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan.  

Kepemilikan asing yaitu besar proporsi saham yang dimiliki oleh investor non domestik individu maupun 

lembaga. Investor asing mungkin memperkenalkan praktik dan manajemen yang lebih profesional sehingga bisa 

meningkatkan efisiensi operasional bisnis. Namun jika kepemilikan asing ini hanya bersifat investasi pasif dan 

kurang aktif dalam pengambilan keputusan maka tidak akan mengubah strategi dan praktik operasional 

perusahaan, oleh karena itu kontribusinya akan minim pada kinerja perusahaan. Keterlibatan yang pasif ini 

mungkin disebabkan oleh keterbatasan mengenai pengetahuan akan pasar lokal atau kurangnya sumber daya yang 

dibutuhkan untuk melakukan pengawasan atas investasi asing mereka. Peneltian oleh Shubita & Shubita (2019) 

juga sejalan dengan penelitian ini belum mendapat bukti empiris bahwa besar proporsi kepemilikan asing 

berbanding lurus dengan kinerja keuangan. 

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kinerja Keuangan 

Berdasarkan hasil analisis regresi ditemukan bukti empiris bahwa kepemilikan manajerial yang 

diproksikan oleh KM berpengaruh positif tidak signifikan terhadap kinerja keuangan yang diproksikan oleh ROA. 

Hasil temuan ini menolak hipotesis H6 penelitian yang menyatakan bahwasannya variabel kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Kepemilikan Manajerial adalah kepemilikan saham yang dipegang oleh manajemen aktif perusahaan 

yaitu jajaran direksi dan komisaris. Walaupun dalam praktik umumnya kepemilikan oleh manajer dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan, terdapat beberapa hal yang bisa menghambat hal ini. Manajer bisa saja beresiko 

menyebabkan konflik kepentingan melalui konflik agensi. Manajer mungkin lebih memilih berfokus pada strategi 

jangka pendek yang mampu menaikkan harga saham secara cepat namun tidak dengan operasional perusahaan. 

Selain itu, dalam perusahaan yang telah baik manajer mungkin terbiasa dengan rutinitas operasional dan kurang 

bereaksi terhadap perubahan pasar sehingga mengurangi potensi pertumbuhan. Oleh karena itu kepemilikan 

manajerial memiliki pengaruh yang positif namun tidak signifikan menaikkan kinerja perusahaan. Hasil penelitian 

ini sejalan dengan penelitian oleh Wang et al. (2019) dan Anita & Fajriya (2020) yang tidak mendapatkan hasil 

signifikan antara kepemilikan manajerial dan kaitannya kinerja keuangan. 
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KESIMPULAN  

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah diuraikan diatas serta pengujian atas hipotesis 

penelitian maka dapat diambil kesimpulan modal intelektual berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja 

keuangan pada Perusahaan Sektor Barang Konsumen Primer yang terdaftar di bursa efek indonesia (BEI) periode 

2020-2023. Struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan pada Perusahaan Sektor 

Barang Konsumen Primer yang terdaftar di bursa efek indonesia (BEI) periode 2020-2023. Pertumbuhan aset dan 

kepemilikan institusional berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kinerja keuangan pada Perusahaan Sektor 

Barang Konsumen Primer yang terdaftar di bursa efek indonesia (BEI) periode 2020-2023.  Sedangkan struktur 

kepemilikan lainnya yaitu kepemilikan asing dan kepemilikan manajerial berpengaruh positif tidak signifikan 

terhadap kinerja keuangan pada Perusahaan Sektor Barang Konsumen Primer yang terdaftar di bursa efek 

indonesia (BEI) periode 2020-2023. Nilai koefisien determinasi Perusahaan Sektor Barang Konsumen Primer 

yang terdaftar di bursa efek indonesia (BEI) periode 2020-2023 pada penelitian ini sebesar 0.627457 atau 

62.7457%, sisanya yaitu 37.2543% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam model penelitian ini. 

Berdasarkan dari kesimpulan dari penelitian ini sebaiknya investor dan calon investor leih 

mempertimbangkan untuk memilih saham perusahaan pada sektor barang konsumen primer dengan modal 

intelektual yang signifikan yang pada penelitian ini mampu meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Bagi 

perusahaan dalam upaya meningkatkan kinerja keuangan sebaiknya memaksimalkan modal intelektual. 

Pengelolaan struktur modal juga penting untuk mencegah beban utang yang terlalu membebani perusahaan. Bagi 

penelitian selanjutnya disarankan menambahkan variabel lain yang secara teorititis memengaruhi kinerja 

keuangan perusahaan, mengingat model regresi penelitian ini masih memberi ruang bagi variabel lain menjelaskan 

variabel dependen. Keterbatasan penelitian ini juga terletak pada periode pengamatannya, oleh karenanya peneliti 

selanjutnya diharapkan menambah periode pengamatan. 
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