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ABSTRAK 

 

PENGARUH MODAL INTELEKTUAL, LIKUDITAS DAN STRUKTUR 

MODAL TERHADAP KINERJA KEUANGAN 

(PADA SUBSEKTOR MAKANAN DAN MINUMAN YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2010-2020) 

 

 

Oleh  

Ayu Mona Rasuani  

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh modal intelektual, likuiditas 

dan struktur modal terhadap kinerja keuangan. Dalam era globalisasi industri, 

kemampuan perusahaan menjadi tolok ukur untuk menggambarkan kondisi 

keuangan perusahaan. Pentingnya kinerja keuangan untuk melihat bagaimana 

perusahaan mencapai tujuan untuk mendapatkan keuntungan dan 

mensejahterahkan perekonomian perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian 

terdahulu memiliki ketidakkonsistenan dalam membuktikan variabel yang dapat 

mempengaruhi kinerja keuangan. Penelitian ini menggunakan data sekunder 

dengan populasi subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 

2010-2020. Metode yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan purposive 

sampling dan model regresi linear berganda untuk menguji pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen. Berdasarkan hasil penelitian variabel 

independen yang memiliki pengaruh signifikan positif terhadap kinerja keuangan 

hanya STVA (Structural Capital Value Added) sedangkan variabel yang 

berpengaruh signifikan namun negatif atau berlawanan arah yaitu VAHU (Value 

Added Human Capital) dan LDER (Long Debt Equity Ratio). Variabel VACA 

(Value Added Capital Employed) dan CR (Current Ratio) tidak berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan. Saran dalam penelitian ini agar dapat menggunakan 

objek yang lebih luas dan tidak hanya terfokus hanya pada subsekor makanan dan 

minuman.  

 

Kata kunci: Modal Intelektual, Likuiditas, Struktur Modal, Kinerja Keuangan 

 

 

 

 

 



 

 

 

ABSTRACT 

 
THE EFFECT OF INTELLECTUAL CAPITAL, LIQUIDITY, AND CAPITAL 

STRUCTURE ON FINANCIAL PERFORMANCE 

 (IN THE FOOD AND BEVERAGE SUBSECTOR LISTED ON THE INDONESIA 

STOCK EXCHANGE 2010-2020 PERIOD) 

 

 

By 

Ayu Mona Rasuani 

 

This study aims to determine the effect of intellectual capital with components 

consisting of VACA, VAHU and STVA, liquidity and capital structure on financial 

performance. In the era of industrial globalization, the company's ability to become 

a benchmark to describe the company's financial condition. The importance of 

financial performance is to see how the company achieves its goals to gain profits 

and prosper the company's economy. Based on the results of previous studies, there 

are inconsistencies in proving variables that can affect financial performance. This 

study uses secondary data from the food and beverage sub-sector population listed 

on the IDX for 2010-2020. The method used in this study uses purposive sampling 

and multiple linear regression models to test the effect of the independent variable 

on the dependent variable. Based on the research results, the independent variables 

that significantly positively affect financial performance only STVA (Structural 

Capital Value Added). In contrast, the variables that has a significant but negative 

or opposite effect are VAHU (Value Added Human Capital) and LDER (Long Debt 

Equity Ratio). Variables VACA (Value Added Capital Employed) and CR (Current 

Ratio) do not affect financial performance. This study suggests using a broader 

object and not only focusing on the food and beverage subsector. 

 

 

Keywords: Intellectual capital, Liquidity, Capital Structure, Financial 

Performance 
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I. PENDAHULUAN  

 

1.1 Latar Belakang 

Dalam era globalisasi industri, kemampuan perusahaan menjadi tolok ukur untuk 

menggambarkan kondisi keuangan perusahaan. Perusahaan secara akan periodik 

mengeluarkan laporan keuangan dan melakukan pengolahan data dengan 

melakukan perhitungan apakah perusahaan telah mencapai standar kinerja atau 

belum sesuai yang dipersyaratkan. Pentingnya laporan keuangan ialah digunakan 

untuk memperoleh informasi mengenai posisi keuangan dan hasil operasi yang 

sudah dicapai oleh perusahaan, sehingga menjadi bahan pertimbangan dalam 

pengambilan keputusan ekonomi. Laporan keuangan perusahaan menjadi tolok 

ukur kinerja keuangan yang paling banyak digunakan untuk mengetahui ukuran 

kinerja perusahaan. 

 

Kinerja keuangan merupakan gambaran kondisi keuangan perusahaan untuk 

dianalisis dengan menggunakan alat-alat analisis sehingga, dapat mengetahui 

kekurangan dan prestasi yang didapatkan oleh perusahaan dalam satu periode 

tertentu (Esomar & Christianty, 2021). Kinerja keuangan dilihat dari kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dengan menggunakan sumber daya yang 

berpotensi dari perusahaan. Kinerja keuangan sangat penting untuk melihat 

bagaimana setiap perusahaan mempunyai tujuan untuk mendapatkan keuntungan 

dan mensejahterakan perekonomian perusahaan, maka untuk mengetahui baik 

buruknya kondisi keuangan yang mencerminkan prestasi kerja sebuah perusahaan 

dalam periode tertentu dengan menggunakan alat-alat analisis keuangan.  Rasio 

keuangan yang digunakan dalam mengukur kinerja keuangan salah satunya 

menggunakan rasio profitabilitas. Putra et al. (2021) mengemukakan bahwa rasio 

profitabilitas adalah rasio yang mengukur tingkat pengembalian dari investasi yang 

dilakukan. Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur kinerja keuangan 

perusahaan. 
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Rasio profitabilitas berfungsi untuk mengetahui kemampuan dari perusahaan 

dalam mendapatkan keuntungan dari pendapatan perusahaan. Dengan adanya 

tingkat profitabilitas perusahaan yang tinggi akan meningkatkan daya saing 

perusahaan, sehingga membuka kesempatan investasi yang baru untuk melakukan 

ekspansi usaha yang lebih besar. Kinerja keuangan dalam penelitian ini diukur 

menggunakan Return on Asset (ROA). Return on Asset (ROA) merupakan rasio 

untuk menunjukan kinerja keuangan dari kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari aset yang dimiliki oleh perusahaan. Jika nilai ROA 

perusahaan semakin tinggi maka semakin tinggi juga laba yang dihasilkan oleh 

suatu perusahaan, hal ini akan mengindikasikan kinerja keuangan perusahaan yang 

baik (Mudjijah et al., 2019). Berikut ini merupakan data pertumbuhan ROA pada 

subsektor makanan dan minuman periode 2010-2020, data tersebut dapat dilihat 

pada Tabel 1.1 sebagai berikut: 

 

Table 1.1 Rata-rata ROA Subsektor Makanan dan Minuman Periode 2010-

2020 

 

Sumber: idx.co.id, diolah 2022 

 

Tabel 1.1 menunjukkan penggambaran kinerja keuangan dengan alat ukur ROA 

pada subsektor food and beverage untuk tahun 2010-2020 yang mengalami 

peningkatan dan penurunan. Jika dilihat, pada tahun 2010-2020 kinerja keuangan 

terendah berada pada PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk (PSDN) dan kinerja keuangan 

tertinggi dimiliki oleh PT. Multi Bintang Indonesia (MLBI). Adanya perubahan 

kinerja keuangan yang tidak stabil akan mempengaruhi citra perusahaan dalam 

AISA CEKA DLTA ICBP INDF MYOR MLBI PSDN ROTI SKLT STTP ULTJ ROA

2010 4.13 3.48 20.61 13.68 6.25 11 38.96 6.19 17.56 2.42 6.57 5.35 11.35

2011 4.18 11.7 21.79 13.57 9.13 7.33 41.56 5.66 15.27 2.79 4.57 4.65 11.85

2012 6.56 5.68 28.64 12.86 8.06 8.97 39.36 3.75 12.38 3.19 5.97 14.6 12.50

2013 6.9 6.08 31.2 10.51 4.38 10.44 65.72 3.13 8.67 3.79 7.78 11.56 14.18

2014 5.13 3.19 28.92 10.16 5.99 3.98 35.63 -4.13 10.35 5.46 8.4 10.08 10.26

2015 4.12 7.17 18.5 11.01 4.04 11.02 23.65 -6.87 10 5.32 9.67 14.78 9.37

2016 7.77 17.51 21.25 12.56 6.41 10.75 43.17 -5.61 9.58 3.63 7.45 16.74 12.60

2017 -9.71 7.71 20.87 11.21 5.33 10.93 52.67 4.65 2.97 3.61 9.22 13.72 11.10

2018 -6.8 7.93 22.19 13.56 5.14 10.01 42.39 -6.68 2.89 4.28 9.69 12.63 9.77

2019 60.72 15.47 22.29 13.85 6.14 10.78 41.63 -3.37 5.05 5.68 16.75 15.67 17.56

2020 59.90 11.61 10.07 7.16 5.36 10.61 9.82 -6.83 3.79 5.49 18.23 12.68 12.32

Tahun

ROA %

Kode Perusahaan 
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menganalisa seberapa baik perusahaan untuk meningkatkan daya saing, memiliki 

profit yang tinggi dan menunjukkan keefektivitasan sebuah perusahaan. Kinerja 

keuangan yang baik dapat meningkatkan kepercayaan stakeholder terhadap 

perusahaan. Semakin banyak stakeholder yang menaruh kepercayaan pada 

perusahaan maka akan berdampak pada peningkatan kinerja perusahaan. Dengan 

kata lain, hal tersebut akan membentuk reputasi yang baik (Oktavianus et al., 

2022). 

 

Pengambilan keputusan investasi suatu perusahaan membutuhkan informasi 

mengenai keadaan perusahaan bagi para investor. Meningkatkan kinerja keuangan 

melalui perubahan strategi dapat diukur dengan kekayaan dan daya saing 

perusahaan pada masa lalu didasarkan pada kepemilikan sumber daya yang bersifat 

fisik (tangible asset). Perkembangan ekonomi pada saat ini mengubah sistem 

informasi dan pengetahuan dasar dan industri yang bertumpu pada aset wujud fisik, 

yakni produksi barang dan jasa serta penciptaan nilai sekarang berubah menjadi 

aset tidak berwujud (intagible assets). 

 

Modal intelektual adalah materi intelektual pengetahuan, informasi, hak 

kepemilikan intelektual, pengalaman yang dapat digunakan untuk menciptakan 

kekayaan (Ulum et al., 2016). Modal intelektual selalu berkaitan dengan Resource 

Based Theory (RBT). Resource Based Theory (RBT) berfungsi untuk mengetahui 

sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan, bagaimana perusahaan dapat 

memanfaatkan dan mengelola sumber daya yang ada, sehingga dapat meningkat 

produktivitas karyawan yang dapat berdampak pada peningkatan kinerja 

perusahaan.  

 

Dari sudut pandang kreditur semakin baik kinerja perusahaan, maka semakin tinggi 

kepercayaan kreditur untuk meminjamkan dana yang dibutuhkan. Kinerja 

keuangan sangat penting untuk diteliti karena dapat mempengaruhi keputusan 

berbagai pihak melalui struktur modal yang terdiri dari hutang dan modal. Struktur 

modal merupakan proporsi dalam menentukan pemenuhan kebutuhan belanja 

perusahaan yang dapat diperoleh menggunakan kombinasi dana dari dalam dan 

luar perusahaan.  
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Teori trade-off yang menjelaskan struktur modal akan mencapai titik maksimum 

apabila perusahaan mampu menyeimbangkan antara keuntungan yang didapatkan 

dari pemanfaatan hutang dengan biaya kebangkrutan. Namun, dalam teori pecking 

order yang menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan 

yang tinggi justru akan mempunyai tingkat hutang yang lebih kecil. Tingkat hutang 

yang kecil disebabkan karena perusahaan sedang tidak membutuhkan dana 

eksternal, sedangkan tingkat keuntungan yang tinggi akan menjadikan dana 

internal mereka cukup untuk memenuhi kebutuhan investasi.  

 

Selain modal intelektual dan struktur modal, kinerja keuangan dipengaruhi oleh 

likuiditas. Rasio likuiditas adalah rasio yang digunakan perusahaan untuk 

menunjukkan kemampuan dalam memenuhi kewajiban atau hutang jangka pendek 

yang harus segera dibayarkan. Hal ini sangat penting, perusahaan dapat 

mengungkur apabila memiliki cukup dana untuk pemenuhan kewajiban ataupun 

kas untuk hal yang tak terduga. Perusahaan dikatakan likuid apabila mempunyai 

kemampuan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Rasio likuiditas 

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban-

kewajiban jangka pendek yang segera harus dipenuhi. Selanjutnya ukuran 

likuiditas perusahaan yang diproksikan dengan current ratio (CR) yang merupakan 

perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang lancar. Rasio CR yang tinggi 

dapat menunjukan kekuatan perusahaan dari segi kemampuan untuk memenuhi 

hutang lancar dari harta lancar yang dimiliki sehingga hal ini meningkatkan pihak 

luar terhadap perusahan tersebut (Diana & Osesoga, 2020). 

 

Perusahaan manufaktur sebagai industri modal dan pengetahuan intensif untuk 

menjadi tulang punggung ekonomi suatu negara. Namun, industri manufaktur telah 

menghadapi tekanan besar mulai dari pasar domestik dan internasional. 

Permasalahan (Xu & Li, 2020) pada Negara China mempunyai tekanan inovatif 

yang tidak mencukupi, energi yang lebih rendah efisiensi, pencemaran lingkungan 

yang serius dan biaya produksi yang lebih rendah dari negara-negara manufaktur 

lain. Selain itu penelitian ini menggunakan subsektor food and beverage karena 

dianggap memberikan kontribusi besar terhadap masyarakat. Sektor yang terus 

mengalami pertumbuhan dengan tingkat kecenderungan masyarakat Indonesia 
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untuk menikmati makanan ready to eat. Oleh karena itu, dengan adanya tekanan 

dalam berkompetisi perusahaan harus mencari cara baru untuk mendapatkan 

keunggulan kompetitif yang berkelanjutan dan meningkatkan daya saing 

perusahaan yang lebih efisien.  

 

Berikut ini kondisi gambaran setiap variabel independen subsektor makanan dan 

minuman yang terlisting konsisten pada subsektor makanan dan minuman untuk 

tahun 2010-2020 yang diproksikan menggunakan long debt to equity ratio 

(LDER), current ratio (CR), value added capital employed (VACA), value added 

human capital (VAHU) dan value added structural capital (STVA) dapat dilihat 

pada Tabel 1.2 sebagai berikut: 

 

Table 1.2 Kondisi Aktual Variabel Perusahaan Subsektor Makanan dan 

Minuman 2010-2020 

 

 

Sumber: Laporan Tahunan Perusahaan Subsektor Makanan dan Minuman (Data 

diolah, 2022) 

 

Berdasarkan Tabel 1.2 menunjukkan kondisi aktual dari setiap variabel independen 

dalam penelitian ini yaitu LDER, CR, VACA, VAHU dan STVA. Jika dilihat 

bahwa LDER terbesar dimiliki oleh perusahaan MYOR dan yang terkecil dari 

perusahaan DLTA, untuk CR yang mempunyai likuiditas tinggi perusahaan ULTJ 

dan perusahaan yang mempunyai likuiditas rendah berasal dari perusahaan DLTA, 

Kode Perusahaan LDER CR VACA VAHU STVA

AISA 0.3550 1.2052 1.0771 48.2528 0.9710

CEKA 0.0909 2.3340 3.8544 142.1325 0.9924

DLTA 0.0477 0.1456 0.7170 18.1892 0.9428

ICBP 0.2659 2.2276 1.5624 40.6927 0.9748

INDF 0.4717 1.4890 1.2872 26.5432 0.9620

MYOR 0.6530 2.4061 2.6596 85.5481 0.9882

MLBI 0.2436 0.7083 1.6742 40.8644 0.9745

ROTI 0.4755 0.4763 0.9244 13.4513 0.9040

PSDN 0.4552 1.1032 4.4323 26.9015 0.9578

SKTL 0.3057 0.6757 2.9973 26.2837 0.9566

STTP 0.2643 0.6030 1.9104 50.9190 0.9802

ULTJ 0.0982 2.9484 1.2260 50.9022 0.9791
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untuk VACA yang terbesar pada perusahaan PSDN dan yang terkecil berasal dari 

perusahaan DLTA, untuk VAHU terbesar berasal dari perusahaan CEKA dan yang 

terkecil berasal dari perusahaan DLTA, dan untuk STVA terbesar berasal dari 

perusahaan CEKA dan yang terendah berasal dari perusahaan ROTI. Selanjutnya 

berikut ini gambaran dari hasil penelitian terdahulu yang menunjukkan 

inkonsistensi variabel independen terhadap variabel dependen dapat diringkas ke 

dalam Tabel 1.3 yaitu research gap antara lain:  

 

Table 1.3 Research Gap Penelitian Terdulu 

 

Variabel Hasil Penelitian 

Independen Dependen 

Intellectual 

Capital 

Kinerja 

Keuangan 

Positif  (Soewarno & Tjahjadi, 

2020) 

Negatif  (Ting et al., 2020) 

Likuiditas  Kinerja 

Keuangan 

Positif  (Salimah et al., 2020) 

Negatif  (Zanetty & Effendi, 

2022) 

Struktur Modal  Kinerja 

Keuangan  

Positif  (Andarsari, 2021) 

Negatif  (A, Ajibola et al., 2018) 

  Sumber: Soewarno & Tjahjadi (2020), Ting et al., (2020), Salimah et al., (2022), 

Zanetty & Efendi (2022), Andarsari (2021), A, Ajibola et al., (2014). 

 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijabarkan dan hasil beberapa peneliti yang 

memiliki ketidakkonsistenan dalam membuktikan dari setiap variabel maka, 

peneliti tertarik untuk meneliti lebih lanjut tentang kinerja keuangan perusahaan 

apakah variabel variabel tersebut akan lebih memperkuat atau justru memperlemah 

kinerja keuangan perusahaan. Dari pemaparan latar belakang tersebut, peneliti 

tertarik untuk meneliti dengan judul “PENGARUH MODAL INTELEKTUAL, 

LIKUIDITAS DAN STRUKTUR MODAL TERHADAP KINERJA 

KEUANGAN (pada Subsektor makanan dan minuman yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 2010-2020).  
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1.2 Rumusan Masalah Penelitian 

Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah modal intelektual mempengaruhi kinerja keuangan ? 

2. Apakah likuiditas mempengaruhi kinerja keuangan ? 

3. Apakah struktur modal mempengaruhi kinerja keuangan ? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan penelitian yaitu sebagai berikut: 

1. Untuk menguji apakah modal intelektual mempengaruhi kinerja keuangan. 

2. Untuk menguji apakah likuiditas mempengaruhi kinerja keuangan. 

3. Untuk menguji apakah struktur modal mempengaruhi kinerja keuangan. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat penelitian yaitu sebagai berikut: 

 

1. Manfaat Teoritis 

Manfaat dari penelitian ini diharapkan hasil dari penelitian ini dapat 

menambah wawasan tentang modal intelektual, likuiditas, struktur modal dan 

kinerja keuangan sebagai referensi kepustakaan untuk peneliti yang ingin 

melakukan penelitian serupa dan juga sebagai bahan acuan untuk penelitian 

berikutnya. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi penulis 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan tentang 

kinerja keuangan perusahaan saat kondisi tertentu dan juga dapat mengetahui 

modal intelektual, struktur modal dan likuiditas dapat mempengaruhi kinerja 

keuangan perusahaan. 

b. Bagi perusahaan 

Diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen untuk 

mengelola dan mengembangkan modal intelektual, likuiditas dan struktur 

modal secara efektif dan efisien guna meningkatkan keunggulan kompetitif 

yang dimiliki perusahaan sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan. 



 

 

II. KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS  

 

 

2.1 Landasan Teori  

2.1.1 Teori Keuangan  

 

1. Agency Theory 

Teori keagenan merupakan teori yang menjelaskan tentang sistem tata kelola 

perusahaan. Jensen & Mecling (1976) menjelaskan bahwa hubungan antara antara 

pemilik (principal) dan manajemen (agent) dalam pengelolaan perusahaan. Pemilik 

melimpahkan tugas berupa pendelegasian pengambilan keputusan wewenang 

kepada agen atas nama pemilik perusahaan. Agen sebagai pengelola perusahaan 

lebih banyak memiliki prospek perusahan di masa yang akan datang dan informasi 

internal perusahaan.  Permasalahan yang sering timbul antara pemilik dan agen 

yaitu pada saat dua pihak tidak dapat berkomitmen sesuai dengan kontrak perjanjian 

yang sudah disepakati dan memiliki perbedaan kepentingan.  

 

Teori agensi menjelaskan kepentingan manajemen yang sering kali bertentangan 

dengan kepentingan pemegang saham, sehingga memicu terjadinya konflik. 

Konflik yang terjadi memicu adanya pertambahan cost yang harus ditanggung dan 

menurunkan keuntungan bagi pemegang saham. Tujuan dari agency theory adalah 

untuk meningkatkan kinerja perusahaan dengan menghasilkan keuntungan bagi 

perusahaan. Perbedaan kepentingan saat perusahaan mempunyai hutang yag tinggi 

namun, bagi pemegang saham hal ini akan meningkatkan risiko perusahaan. 

Tingkat likuiditas yang tinggi dapat dimaknai bahwa perusahaan likuid terhadap 

pembayaran utang jangka pendek yang akan meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan. Apabila perusaahaan mempunyai kemampuan likuiditas yang tinggi 

akan  meningkatkan kepercayaan stakeholder  tentang penggunaan aktiva lancar.
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2. Resource Based Theory (RBT) 

 

Penrose dalam Wenerfelt (1984) berpendapat bahwa adalah orang pertama kali 

yang menggambarkan gagasan terkait Resource Based Theory (RBT). Penrose 

(1959) menyatakan bahwa sumber daya perusahaan sangat penting untuk 

mendorong pertumbuhan perusahaan dalam menyeimbangkan eksploitasi sumber 

daya yang ada serta penciptaan sumber daya baru untuk membangun keunggulan 

kompetitif yang berkelanjutan. Pertumbuhan suatu perusahaan akan terkendala jika 

perusahaan tidak memiliki sumber daya yang tidak mencukupi atau tidak memadai 

sebaliknya, apabila perusahaan dapat mengelola sumber daya yang ada akan 

memberikan keuntungan kepada perusahaan dengan adanya peningkatan kinerja 

keuangan perusahaan. Teori resource based menyatakan bahwa pentingnya sumber 

daya dan implikasinya terhadap perkembangan perusahaan. Pengelolaan dan 

pemanfaatan sumber daya perusahaan seperti karyawan (human capital), modal 

fisik (capital employed) dan structural capital akan menciptakan value creation 

bagi perusahaan sehingga dapat berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Modal intelektual selalu dikaitkan dengan penciptaan nilai perusahaan 

yang dianggap dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan.  

 

Penciptaan nilai (value creation) yang dimaksud adalah dengan memanfaatkan 

potensi yang dimiliki perusahaan baik pada human capital, physical capital dan 

structural capital dengan sebaik mungkin. Perusahaan sangat penting dalam 

menciptakan nilai tambah agar dapat bersaing. Pengelolaan yang baik akan 

menciptakan value added bagi perusahaan, sehingga dapat mendorong kinerja 

perusahaan demi kepentingan stakeholder dalam mengungkapkan suatu informasi 

di dalam laporan keuangan. Value creaction sangat penting dalam proses 

penciptaan nilai yang dilakukan oleh perusahaan secara efisien untuk 

menghasilkan keuntungan. Berdasarkan asumsi deskriptif Resource Based Theory 

maka, perusahaan sangat membutuhkan keberadaan intellectual capital sebagai 

pertimbangan dalam mengukur pengelolaan kinerja keuangan yang baik bagi 

perusahaan. Semakin baik kinerja intellectual capital suatu perusahaan maka, akan 

semakin tinggi tingkat pengungkapan laporan keuangan yang akan meningkatkan 

kepercayaan para stakeholder terhadap perusahaan.   
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3. Modigliani & Miller (1958) 

 

Teori ini mengungkap hubungan antara struktur modal dengan kinerja keuangan 

yang pertama kali diperkenalkan pada tahun 1958 oleh Modigliani dan Miller dan 

diperbaharui di tahun 1963 yang awalnya tanpa pajak menjadi menggunakan pajak. 

Teori pendekatan Modigliani-Miller dibagi menjadi dua yaitu tanpa pajak dan 

dengan pajak (Modigliani & Miller, 1963).  

 

a. Tanpa pajak  

Teori struktur modal diperkenalkan oleh Modigliani dan Miller (teori MM). 

Modigliani dan Miller berpendapat bahwa struktur modal tidak relevan atau 

tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan. Adapun asumsi yang dibangun 

dalam teori MM yaitu tidak terdapat agency cost, tidak ada pajak, investor 

menggunakan hutang dengan tingkat suku bunga yang sama dengan 

perusahaan, investor mempunyai informasi yang sama seperti manajemen 

terkait prospek perusahaan di masa depan, tidak ada biaya kebangkrutan, 

Earning Before Interest and Taxes (EBIT) tidak dipengaruhi oleh 

penggunaan dari hutang para investor adalah price-takers dan jika terjadi 

kebangkrutan maka aset dapat dijual pada harga pasar.  

 

b. Dengan Pajak  

Teori Modigliani-Miller tanpa pajak dianggap tidak realistis dan pada 

akhirnya Modigliani-Miller memasukan pajak ke dalam teori MM. Pajak 

yang dibayarkan kepada pemerintah merupakan aliran kas keluar. 

Penggunaan hutang dapat menghemat pajak karena bunga dapat dipakai 

sebagai pengurang pajak. Modigliani dan Miller (1963) menunjukkan 

bahwa kinerja keuangan dengan hutang yang lebih besar akan semakin baik 

daripada perusahaan yang tidak mempunyai hutang. Oleh karena itu, 

perusahaan mempunyai kapasitas untuk memaksimalkan nilai-nilai 

perusahaan dengan meningkatkan tingkat hutang perusahaan. Demikian 

teori struktur modal yang optimal dapat memperlihatkan bagaimana 

penggunaan modal akan berdampak pada bisnis kinerja dan kinerja 

keuangan perusahaan.  
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4. Trade-off Theory 

 

Teori trade-off didirikan oleh Jensen dan Meckling (1976). Teori ini menyatakan 

terdapat struktur modal yang optimal dapat ditentukan dengan menciptakan 

keseimbangan antara pengaruh pajak, biaya agensi, biaya kebangkrutan dan lain 

sebagainya. Trade-off theory menjelaskan bahwa adanya hubungan antara risiko 

kebangkrutan dengan penggunaan hutang yang disebabkan oleh keputusan struktur 

modal perusahaan. Teori ini menyeimbangkan antara manfaat dan pengorbanan 

yang timbul akibat penggunaan hutang. Sejauh manfaat lebih besar dari 

pengorbanan yang dilakukan maka tambahan hutang masih boleh diperkenankan, 

sedangkan apabila pengorbanan karena penggunaan hutang sudah lebih besar maka 

tambahan hutang sudah tidak diperbolehkan. 

 

Penggunaan hutang yang optimal tercapai ketika tax shields (penghemat pajak) 

sama atau sebanding dengan biaya kebangkrutan yang akan didapatkan oleh 

perusahaan. Trade-off theory mengaplikasikan bahwa hutang terdiri dari dua sisi 

antara sisi negatif dan sisi positif. Sisi positif dari hutang adalah dengan adanya 

peningkatan hutang akan menyebabkan peningkatan bunga yang akan dibayarkan 

oleh perusahaan. Apabila perusahaan membayar bunga yang lebih tinggi dalam 

struktur modal maka akan menyebabkan penurunan pendapatan pajak yang lebih 

kecil. Pajak yang lebih kecil akan menyebabkan nilai perusahaan yang lebih tinggi. 

Namun dari sisi negatifnya penggunaan hutang yang lebih tinggi juga akan 

menyebabkan peningkatkan resiko kebangkrutan perusahaan. Trade-off theory ini 

disebut dengan konsep keseimbangan.  

 

Perusahaan dengan aktiva yang tinggi akan sering memilih  menggunakan dana  

dari pihak luar atau hutang untuk dapat mendanai kebutuhan  modalnya,  hal ini 

sejalan  dengan trade-off theory.  Namun penggunaan hutang dalam jumlah yang 

besar akan  meningkatkan  risiko keuangan  bagi  perusahaan,  sementara  itu  aktiva 

tetap dalam jumlah besar tentu juga mengakibatkan risiko bisnis yang semakin 

besar, pada akhirnya akan meningkatkan total risiko bagi perusahaan. Trade off 

theory menjelaskan bahwa penggunaan hutang tidak hanya memberi manfaat tetapi 

juga ada pengorbanan. Manfaat penggunaan hutang berasal dari penghematan pajak 
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karena sifat tax deductibility of interest payment (pembayaran bunga bisa dipakai 

untuk mengurangi beban pajak), tetapi juga dapat memunculkan biaya 

kebangkrutan apabila perusahaan menggunakan hutang yang semakin besar.  

 

2.1.2 Kinerja Keuangan  

 

Yuliani (2021) menyatakan bahwa kinerja keuangan digunakan oleh perusahaan 

untuk mengukur keberhasilan dalam menghasilkan laba. Kinerja keuangan 

memberikan gambaran terhadap pencapaian pelaksana program dan kebijaksanaan 

dalam mewujudkan sasaran, tujuan, misi serta visi suatu organisasi. Kinerja 

keuangan merupakan hasil yang didapatkan oleh manajemen perusahaan yang 

menjalankan fungsinya dalam mengelola aset perusahaan secara efektif dalam 

periode tertentu. Kinerja keuangan sangat penting dalam sebuah perusahaan untuk 

menjadi tolok ukur kemampuan perusahaan dalam melakukan peningkatan 

terhadap kualitas dan kinerja perusahaan sehingga perusahaan dapat mencapai 

tujuan.  

 

Kinerja keuangan merupakan gambaran kondisi keuangan perusahaan untuk 

dianalisis dengan menggunakan alat-alat analisis sehingga, dapat mengetahui 

kekurangan dan prestasi yang didapatkan oleh perusahaan dalam satu periode 

tertentu (Esomar & Christianty, 2021). Kinerja keuangan dilakukan untuk 

menganalisis sejauh mana perusahaan telah menggunakan aturan pelaksanaan 

keuangan secara baik dan benar. Kinerja keuangan dapat dilihat dari laporan 

keuangan suatu perusahaan setiap tahunnya. Pentingnya laporan keuangan ialah 

digunakan untuk memperoleh informasi mengenai posisi keuangan dan hasil 

operasi yang sudah dicapai oleh perusahaan, sehingga menjadi bahan pertimbangan 

dalam pengambilan keputusan ekonomi. Laporan keuangan yang baik ialah laporan 

yang sesuai dengan standar dan ketentuan dalam SAK (Standar Akuntansi 

Keuangan). 

 

Kinerja keuangan perusahaan dapat diukur dengan rasio-rasio keuangan. Beberapa 

indikator dapat digunakan untuk menghitung kinerja keuangan perusahaan. Rasio 

keuangan yang akan digunakan dalam penelitian ini yakni rasio profitabilitas. Rasio 



13  

 

 

 

profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan 

melalui kegiatan operasional. Pada saat kegiatan operasional perusahaan, laba 

menjadi alat ukur yang penting bagi perusahaan untuk mencapai tujuan-tujuan 

perusahaan. Kristianti (2018) menyatakan bahwa rasio profitabilitas adalah rasio 

yang mengukur tingkat efektifitas manajemen berdasarkan hasil pengembalian 

yang dihasilkan dari penjualan dan investasi. Rasio profitabilitas digunakan untuk 

melihat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atau seberapa efektif 

pengelolaan perusahaan oleh manajemen. Dalam mengukur rasio profitabilitas 

penelitian ini menggunakan ROA (Return on Asset). Return on asset (ROA) adalah 

rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang 

tersedia bagi para pemegang saham dengan menggunakan aset yang dimiliki. Jika 

nilai ROA perusahaan semakin tinggi maka semakin tinggi juga laba yang 

dihasilkan oleh suatu perusahaan, hal ini akan mengindikasikan kinerja keuangan 

perusahaan yang baik (Mudjijah et al., 2019). 

 

Penelitian oleh (Prabowo & Suzan, 2021) menyatakan bahwa rasio kinerja 

keuangan yang diproksikan menggunakan Return on Asset (ROA) dapat mengukur 

seberapa besar kontribusi aset dalam menghasilkan laba bagi perusahaan yang 

dapat mengukur pengaruh intellectual capital dan kebijakan dividen. Semakin 

tinggi nilai intellectual capital maka diharapkan produktifitas dan laba yang 

dihasilkan perusahaan akan semakin meningkat. Selain modal intelektual, struktur 

modal juga dapat mempengaruhi kinerja keuangan. Struktur modal yang 

diproksikan menggunakan ROA, semakin tinggi struktur modal semakin baik 

kinerja keuangan. Apabila perusahaan beroperasi menggunakan hutang sebagai 

ekuitasnya maka, dapat menghasilkan profit untuk melakukan aktivitas laba 

perusahaan  (Ningsih & Utami, 2020). Oleh karena itu dapat disimpulkan modal 

intelektual, kebijakan dividen dan struktur modal dapat meningkatkan kinerja 

keuangan.  

 

2.1.3 Modal Intelektual 

 

Intellectual Capital mulai berkembang di Indonesia sejak muncul PSAK No. 19 

mengenai aset tak berwujud. Berdasarkan PSAK No. 19, aset tidak berwujud 
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merupakan aset nonmoneter teridentifikasi tanpa wujud fisik. Suatu aset dapat 

dipisahkan atau dibedakan dari entitas dan dijual, diahlihkan, dilisensikan, 

disewakan atau ditukarkan baik secara individual atau bersama-sama dengan 

kontrak terkait (Ikatan Akuntan Indonesia 2015). Modal Intelektual (Intellectual 

capital) merupakan aset tidak berwujud yang harus dikelola secara efektif dan 

efisien untuk bersaing dan menghasilkan kinerja yang lebih baik hal ini, menjadi 

faktor penting dalam mendukung perkembangan kinerja perusahaan.  

 

Ramírez et al. (2021) menyatakan bahwa modal intelektual ialah suatu organisasi 

yang terletak dalam hubungan, struktur dan orang orang yang akan menambah nilai 

bagi organisasi dengan menghasilkan kreativitas, inovasi, teknologi informasi, 

aktivitas interpersonal dan kompetitif keuntungan. Selain itu modal intelektual 

dapat menghasilkan value added dan memberikan manfaat bagi perusahaan berupa 

peningkatan kinerja keuangan. Intellectual capital sangat penting karena dapat 

menjadi pengetahuan kontemporer yang berbasis ekonomi dan sebagai bentuk 

strategis kritis aset bagi perusahaan.  

 

Intellectual capital diproksikan dengan metode Value Added Intellectual Capital 

(VAIC) yang ditemukan oleh Pulic (1998). Metode VAIC digunakan untuk 

menunjukkan informasi mengenai efisiensi intellectual potensial dalam perusahaan. 

VAIC terdiri dari tiga komponen yaitu Human capital (VAHU), capital employee 

(VACA) dan structural capital (STVA). VAIC didesain untuk menyediakan 

informasi tentang pembentukan nilai efisiensi aktiva berwujud dan tidak berwujud 

dalam sebuah perusahaan. Apabila komponen VAIC bernilai baik maka dapat 

mempengaruhi citra kinerja keuangan perusahaan yang berhasil.  

 

Ghozali et al. (2014) mengklasifikasikan modal intelektual dalam tiga kategori 

komponen yaitu capital employed (CE) atau VACA, human capital (HC) atau 

VAHU dan structural capital (SC) atau STVA. 

 

1. Capital Employed (CE)  

Capital Employed (CE) adalah jumlah investasi modal yang diperlukan oleh 

perusahaan untuk beroperasi dan menunjukkan indikasi bagaimana 
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perusahaan menggunakan modalnya. CE adalah semua aset material dan 

finansial yang dimiliki oleh perusahaan. Rasio dari VA terhadap CE 

menunjukkan kontribusi yang dibuat oleh setiap unit dari CE terhadap value 

added perusahaan.  

 

2. Human Capital (HC)  

Human Capital (HC) merupakan kemampuan kolektif perusahaan untuk 

menghasilkan solusi terbaik berdasarkan pengetahuan orang-orang dalam 

suatu perusahaan. HC sangat memberikan dampak besar terhadap performa 

perusahaan untuk menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

menjangkau sumber daya manusia yang berkualitas dan berintegritas. Human 

Capital merupakan penggabungan dari sumber daya intangible yang melekat 

dalam diri anggota perusahan seperti; keahlian, pengetahuan dan motivasi.  

 

3. Structural Capital (SC)  

Structural Capital (SC) merupakan infrastruktur sebagai sarana dan 

prasarana dalam membantu kinerja karyawan dalam sebuah perusahaan. 

Berbeda dengan komponen intellectual capital yang lain, SC lebih fokus 

terhadap modal intelektual yang berasal dari selain manusia. Kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi proses aktivitas perusahaan dan strukturnya 

dalam mendukung usaha karyawan untuk menghasilkan kinerja intelektual 

yang optimal secara keseluruhan, contohnya seperti; budaya organisasi, 

sistem operasional perusahaan, merk dagang dan kursus pelatihan agar 

kemampuan karyawan dapat menghasilkan modal intelektual. 

 

2.1.4 Likuiditas  

 

Rasio likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk memperlihatkan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban atau membayar utang jangka 

pendek. Perusahaan dapat dikatakan likuid apabila perusahaan dapat memenuhi 

kewajibannya, sedangkan apabila dikatakan likuid kewajiban perusahaan tidak 

dapat dipenuhi.  Anjela (2020) mengatakan likuiditas merupakan kemampuan 
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perusahaan untuk membayar kemampuan finansial jangka pendek tepat pada 

waktunya, likuiditas perusahaan ditujukan oleh besar kecilnya aktiva lancar yaitu 

aktiva yang mudah untuk diubah menjadi kas yang meliputi kas, surat berharga, 

piutang dan persediaan. Rasio ini berperan sangat penting untuk menentukan 

kegagalan perusahaan dalam membayar kewajiban yang dapat menyebabkan 

kebangkrutan suatu perusahaan.  

 

Rasio likuiditas merupakan gambaran kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya, seperti rekening listrik, beban gaji karyawan dan 

beban operasional lainnya. Adapun rasio yang digunakan untuk mengukur 

likuiditas menggunakan current ratio atau yang sering disebut dengan short term 

likuidity. Current ratio (CR) merupakan rasio yang dihitung dengan membagi aset 

lancar dengan kewajiban lancar. Selanjutnya ukuran likuiditas perusahaan yang 

diproksikan dengan current ratio (CR) yang merupakan perbandingan antara aktiva 

lancar dengan hutang lancar. Rasio CR yang tinggi dapat menunjukan kekuatan 

perusahaan dari segi kemampuan untuk memenuhi hutang lancar dari harta lancar 

yang dimiliki sehingga hal ini meningkatkan pihak luar terhadap perusahan tersebut 

(Diana & Osesoga, 2020). 

 

Current ratio merupakan salah satu likuiditas untuk mengukur kemampuan suatu 

perusahaan, apabila tingkat likuiditas baik akan memberikan sinyal bahwa 

perusahan sudah efektif dalam menghasilkan laba sehingga, para investor akan 

percaya untuk berinvestasi pada perusahaan. Perusahaan dapat memanfaatkan 

aktiva lancar sebaik mungkin untuk membantu biaya operasional perusahaan 

sehingga tidak banyak dana yang menganggur. Current rasio yang tinggi akan 

menunjukkan adanya uang kas yang berlebihan dibandingkan dengan tingkat 

kebutuhan atau adanya unsur aktiva lancar yang rendah likuiditasnya (seperti 

persediaan) yang berlebihan. Current ratio yang tinggi dapat dilihat dari sudut 

pandang kreditur, tetapi dari sudut pandang pemegang saham kurang 

menguntungkan karena aktiva lancar tidak digunakan secara efektif. Sebaliknya, 

current ratio yang rendah lebih riskan karena menunjukkan manajemen telah 

mengopresiasikan aktiva lancar secara efektif.  
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Rumus dari Current Ratio (CR) yaitu aktiva lancar dibagi atau dibandingkan 

dengan hutang lancar artinya apabila hasil perhitungan current ratio kurang dari 1 

berarti perusahaan mengalami permasalahan terkait likuiditas. Hal ini dapat terjadi 

saat kewajiban/liabilitas lancar perusahaan lebih besar dibandingkan dengan aktiva 

lancar yang dimiliki oleh perusahaan. Apabila ini terjadi maka, mengindikasikan 

perusahaan tidak mampu membayar kewajiban jangka pendeknya.  

 

2.1.5 Struktur Modal  

 

Struktur modal merupakan kombinasi dari hutang dan ekuitas yang digunakan 

untuk mengelola usahanya. Struktur modal menggambarkan proporsi keuangan 

perusahaan antara modal yang dimiliki bersumber dari hutang jangka panjang (long 

term liabilities) dan modal sendiri (shareholder’s equity) yang menjadi sumber 

pembiayaan suatu perusahaan (Dinayu, 2020). Struktur modal digunakan sebagai 

pendanaan perusahaan, sumber pendanaan yang berasal dari hutang akan 

menyebabkan kewajiban perusahaan untuk membayar beban bunga. Hal ini 

berpengaruh terhadap jumlah pajak yang dibayarkan, semakin besar jumlah beban 

bunga yang dibayarkan, maka jumlah pajak yang dibayarkan akan lebih sedikit. 

Namun, peningkatan proporsi hutang pada perusahaan akan meningkatkan risiko 

kebangkrutan sedangkan sumber pendanaan yang berasal dari modal memunculkan 

biaya yang bersifat implisit dan bersifat oportunistik yaitu biaya keuntungan bagi 

pemilik dana sebelum digunakan untuk biaya operasional perusahaan. Struktur 

modal memberikan gambaran dari proporsi finansial perusahaan yang bersumber 

dari hutang jangka panjang dan modal sendiri. Permasalahan yang sering dihadapi 

adalah bagaimana perusahaan dapat memadukan dana permanen yang digunakan 

dengan mencari dana yang dapat meminumkan modal perusahaan dan dapat 

memaksimalkan harga saham. Baik buruknya struktur modal akan mempengaruhi 

kondisi keuangan perusahaan. Perusahaan seharusnya dapat menentukan struktur 

modal yang benar.  

 

Komponen Struktur Modal  

 

Dalam bukunya Mardiyanto (2009) mengatakan bahwa struktur modal (capital 
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structure) didefinisikan sebagai komponen dan proporsi hutang jangka panjang dan 

ekuitas (saham preferen dan saham biasa) yang ditetapkan perusahaan. Hutang 

jangka pendek tidak diperhitungkan karena hutang jangka pendek bersifat spontan 

(berubah sesuai dengan perubahan tingkat penjualan). Sementara hutang jangka 

panjang bersifat tetap selama jangka waktu yang relatif panjang (biasanya lebih dari 

satu tahun) sehingga dapat menjadi pertimbangan oleh para manajer keuangan. 

Adapun komponen struktur modal sebagai berikut: 

 

a. Hutang Jangka Panjang  

 

Hutang jangka panjang (long term debt) merupakan kewajiban yang jatuh 

temponya lebih dari satu tahun. Dengan jatuh tempo yang panjang, hutang 

jangka panjang memiliki risiko yang tinggi bagi perusahaan. Hutang jangka 

panjang merupakan kewajiban yang timbul dari transaksi masa lampau yang 

tidak harus segera dilunasi dalam jangka waktu satu periode akuntansi atau 

satu periode perputaran usaha (Pancawati, 2020). Biaya hutang jangka 

panjang lebih mahal daripada hutang jangka pendek. Hal ini akan 

menyebabkan adanya penalty yang akan dikenakan kepada perusahaan jika 

perusahaan membayar hutang kurang dari jatuh tempo. Hutang jangka 

panjang digunakan untuk memenuhi kebutuhan perusahaan salah satunya 

seperti investasi. Keuntungan menggunakan hutang jangka panjang adalah 

dapat menggunakan aset, bunga yang lebih rendah dan mengurangi pajak.  

 

b. Modal Sendiri  

 

Modal sendiri atau ekuitas merupakan modal yang berasal dari perusahaan 

sendiri dengan mempertimbangkan segala risiko kerugian yang akan terjadi. 

Modal sendiri diperoleh dari pemilik perusahaan atau pemegang saham 

sehingga diharapkan modal tetap berada dalam perusahaan untuk jangka 

waktu yang tidak terbatas sedangkan modal pinjaman memiliki jatuh tempo. 

Ada 2 (dua) sumber utama modal sendiri yaitu:  
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a. Modal Saham biasa (Common Stock) 

Saham biasa sering disebut pendapatan sisa (residual income) karena 

hanya akan memberikan pendapatan kepada para pemegangnya 

bilamana perusahaan mengalami keuntungan. Apabila perusahaan 

mengalami kerugian, pemegang saham biasa tidak akan menerima 

pendapatan dan tidak pula memperoleh penggantian dividen yang tidak 

terbayarkan pada tahun-tahun sebelumnya sebagaimana pemegang 

saham preferen yang kumulatif (Mardiyanto, 2009). 

 

b. Saham preferen (Preferred Stock) 

Saham preferen menyerupai hutang karena dapat memberikan imbal 

hasil yang tetap dan dapat menyerupai saham biasa karena tidak 

mempunyai jatuh tempo. Preferred (istimewa) artinya memberikan 

keistimewaan tertentu kepada pemegangnya antara lain: memperoleh 

imbal hasil yang tetap dalam bentuk persentase atau nominal secara 

berkala, prioritas dalam bentuk likuidasi, dan penggantian dividen 

untuk tahun sebelumnya apabila tahun lalu perusahaan merugi dan tidak 

membayar dividen (Mardiyanto, 2009). 

 

2.2 Penelitian Terdahulu  

 

Terdapat beberapa peneliti yang memiliki pemikiran dan hasil kesimpulan yang 

sama maupun berbeda. Adapun penelitian yang mengatakan bahwa variabel 

independen yang terdiri dari modal intelektual, kebijakan dividen dan struktur 

modal berpengaruh positif, berpengaruh negatif dan ada juga yang mengatakan 

bahwa variabel independen tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan yang 

diproksikan menggunakan rasio profitabilitas dengan alat ukur Return on Assets 

(ROA). Variabel modal intelektual memiliki 3 komponen yaitu VACA, VAHU, 

dan STVA. Dari ketiga komponen modal intelektual ada yang mengatakan 

berpengaruh dan ada juga yang mengatakan bahwa tidak ada pengaruh dari 

komponen modal intelektual terhadap ROA. Penelitian ini mengacu pada beberapa 

penelitian terdahulu, adapun penelitian tersebut diantaranya dapat dilihat dari Tabel 

2.1 sebagai berikut: 
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 Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No 
 

Nama 

Penelitian 

(Tahun) 

Judul 

Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode 

Penelitian 

Hasil 

Penelitian 

1. Ajibola A, 

Wisdom 

O, Dan 

Qudus Ol 

(2018) 
 

Capital 

Structure and 

Financial 

Performance 

of Listed 

Manufacturing 

Firms in 

Nigeria  

 

Variabel 

Independen: 

Struktur 

Modal  

 

Variabel 

Dependen: 

Kinerja 

Keuangan  
 

Model 

Regresi 

Linear 

Berganda 

Long term debt 

equity ratio 

(LDER) 

memiliki 

signifikan 

terhadap ROA 

namun hasil 

dari uji yang 

dilakukan 

berlawan arah / 

negatif terhadap 

ROA artinya 

setiap kenaikan 

LDER akan 

menyebabkan 

penurunan 

ROA   
 

2. Noorlailie 

Soewarno, 

Bambang 

Tjahjadi 

(2020) 
 

Measures That 

Matter: An 

Empirical 

Investigation 

Of Intellectual 

Capital And 

Financial 

Performance 

Of Banking 

Firms In 

Indonesia 

Variabel 

Independen:  

Intellectual 

Capital  

 

 

Variabel 

Dependen: 

Kinerja 

Keuangan 

Model 

Regresi 

Linear 

Berganda 

 

1. Human 

capital 

efficiency 

tidak 

berpengaruh 

terhadap 

ROA, 

2. Structural 

capital 

efficiency 

dan Capital 

employed 

efficiency 

berpengaruh 

positif 

terhadap 

ROA 
 

3. Salimah, 

Anita 

Wijayanti, 

dan 

Endang 

Masitoh 

(2020) 

Pengaruh 

Struktur Modal, 

Likuiditas, 

Komisaris 

Independen, 

Dan Struktur 

Aset Terhadap 

Variabel 

Independen: 

Struktur 

modal, 

likuiditas, 

komisaris 

independen  

 

Model 

Regresi 

Linear 

Berganda 

Likuiditas tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap kinerja 

keuangan  
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Lanjutan Tabel 2.1 

  Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan 

Sektor 

Konstruksi 

Bangunan Di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Dan struktur 

aset  

 

 

Variabel 

dependen: 

kinerja 

keuangan 

Model 

Regresi 

Linear 

Berganda 

 

4 Irene Wei 

Kiong, 

Chunya 

Ren 

(2020) 

Interpreting 

The 

Dynamic 

Performanc

e Effect of 

Intellectual 

Capital 

Through a 

Value-

Added-

Based 

Perspective 

 Variabel 

Independen: 

Intellectual 

Capital  

 

 

Variabel 

Dependen: 

Kinerja 

Keuangan 

Model 

Regresi 

Linear 

Berganda 

 

1. Capital 

employed 

efficiency 

(CEE) 

berpengaruh 

negatif 

terhadap 

kinerja 

keuangan. 

2. Human 

capital 

efficiency 

(HCE)  

3.  Structural 

capital 

efficiency 

(SCE) 

berpengaruh 

positif 

terhadap 

ROA 

5 Pipit 

Rosita 

Andarsari 

(2021) 

 

 

 

 

Pengaruh 

Struktur 

Modal Dan 

Struktur 

Kepemilika

n Terhadap 

Kinerja 

Perusahaan 

(Studi Pada 

Perusahaan 

Sektor Jasa 

Keuangan  

Variabel 

Independen: 

Struktur 

Modal, 

Kepemilikan 

Institusional, 

Dan 

Kepemilikan 

Asing 

 

 

Variabel 

Dependen: 

Kinerja 

Keuangan 

Metode 

Regresi 

Linier 

Berganda. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Struktur modal 

yang diukur 

dengan DER 

berpengaruh 

terhadap kinerja 

keuangan  yang 

diproksikan 

ROA sektor jasa 

keuangan yang 

terdaftar di BEI 

periode 2015 - 

2017. 
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Lanjutan Tabel 2.1  

6 Viola 

Zanetty, 

David 

Efendi 

(2022) 

Pengaruh 

Free Cash 

Flow, 

Likuiditas, 

dan 

Pertumbuh

an 

Penjualan 

Terhadap 

Kinerja 

Keuangan 

(Studi 

Perusahaan 

Food and 

Beverage 

Yang 

Terdaftar 

di Bursa 

Efek 

Indonesia 

 Variabel 

Independen: 

Free Cash 

Flow 

(FCF), 

Likuiditas, 

dan 

Petumbuha

n Penjualan 

 

Variabel 

Dependen: 

Kinerja 

Keuangan 

 Model 

Regresi 

Linear 

Berganda 

Likuiditas 

Berpengaruh 

Signifikan Positif 

yang diproksikan 

menggunakan 

Current Ratio 

terhadap Kinerja 

Keuangan 

 

2.3 Kerangka Pemikiran 

Pentingnya kinerja keuangan dapat mengetahui kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dengan menggunakan sumber daya yang berpotensi dan menjadi 

parameter dalam mengukur keberhasilan perusahaan. Kinerja keuangan yang baik 

dapat mempengaruhi tingkat kepercayaan stakeholder terhadap perusahaan, hal ini 

akan mempengaruhi citra perusahaan dalam menganalisis daya saing, profit dan 

juga keefektivitasan sebuah perusahaan. Pengetahuan terhadap kinerja keuangan 

sebagai pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi melalui gambaran 

laporan keuangan perusahaan. Kepercayaan para investor dengan melihat kinerja 

keuangan perusahaan apabila kinerja keuangan baik maka perusahaan dinilai baik.  

 

Laporan keuangan akan memberikan informasi terkait kondisi keuangan 

perusahaan melalui data yang terkait dengan kinerja keuangan. Selain itu juga, 

laporan keuangan akan memberikan informasi terkait kondisi dari setiap variavel 

dependen.  Kerangka pemikiran dalam penelitian ini menggunakan variabel 

independen yaitu modal intelektual, kebijakan dividen dan struktur modal yang 

mempengaruhi variabel Y yaitu kinerja keuangan. Kinerja keuangan menggunakan 
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rasio profitabilitas yang diproksikan menggunakan Return on Assets (ROA). 

Sedangkan untuk variabel modal intelektual dihitung dengan menggunakan Value 

Added Intellectual Coefficient (VAICTM). Dalam mencari VAIC penelitian ini 

menggunakan 3 komponen yaitu VACA sebagai X1, VAHU sebagai X2, VACA 

(X3) selain itu, Current Ratio (CR) untuk likuiditas dan untuk struktur modal 

menggunakan Long Term Debt to Equity Ratio (LDER).  

 

Melalui rumus yang akan digunakan akan dilakukan beberapa uji statistik untuk 

mengetahui bagaimana pengaruh dari setiap variabel dependen terhadap variabel- 

variabel independen. Uji yang dilakukan dalam penelitian ini menggunakan uji 

deskriptif dari setiap variabel independen. Selain itu penelitian ini juga menguji uji 

asumsi klasik yang terdiri dari normalitas, heteroskedastisitas, multikolinearitas dan 

autokorelasi. Serta adanya uji T, F, koefisien regresi R2 dan juga uji model regresi 

berganda. Oleh karena itu penelitian ini dilakukan untuk membuktikan apakah 

modal intelektual, kebijakan dividen dan struktur modal berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan pada subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

periode 2010-2020. Adapun kerangka pemikir penelitian ini dapat dilihat pada 

Gambar 2.1 sebagai berikut:  

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

 

VACA (X1) 

 
Kebijakan Dividen (X4) 

 
Struktur Modal (X5) 

 
Kinerja Keuangan (Y) 

 

VAHU (X2) 

 
STVA (X3) 
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2.4 Pengembangan Hipotesis 

2.4.1 Pengaruh VACA Terhadap Kinerja Keuangan 

Value Added Capital Employed (VACA) merupakan modal fisik untuk 

menciptakan nilai tambah perusahaan dalam beroperasi dan menunjukkan indikasi 

bagaimana perusahaan dapat menggunakan modalnya. Jika perusahan 

menghasilkan return yang lebih besar dari perusahaan lain maka, perusahaan dapat 

dikatakan berhasil dalam mengelola capital employed. Capital employed menjadi 

indikator dalam mengukur kemampuan intelektual perusahaan, semakin tinggi nilai 

Capital Employed (CE) berarti semakin tinggi tingkat efisiensifitas perusahan 

dalam menggunakan modal fisiknya, sehingga dapat meningkatkan pendapatan 

perusahaan. Hal tersebut dibuktikan dalam penelitian (Soewarno & Tjahjadi, 2020) 

yang menyatakan bahwa capital employed berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. Berdasarkan hasil uraian tersebut, maka hipotesis yang 

diajukan adalah: 

 

H1: VACA berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

 

2.4.2. Pengaruh VAHU Terhadap Kinerja Keuangan 

Value Added Human Capital (VAHU) terdiri dari pengetahuan individual suatu 

organisasi yang dipresentasikan oleh karyawannya dalam bentuk skill dan 

pengetahuan juga sikap karyawan terhadap pekerjaanya. Sumber daya manusia 

menjadi faktor kunci dalam penciptaan nilai dan profitabilitas perusahaan. SDM 

yang baik dapat dikembangkan melalui pelatihan, gaji yang besar dan juga fasilitas 

yang nyaman sehingga perusahaan seharusnya dapat meningkatkan kinerja 

keuangan melalui peningkatan pengetahuan dan keterampilan para karyawan. 

Semakin tinggi tingkat human capital berarti semakin efisien sebuah perusahaan 

dalam memanfaatkan sumber daya manusia di dalam perusahaan untuk 

menciptakan value added. Hal tersebut dibuktikan dalam penelitian (Puspitosari, 

2016) bahwa human capital berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 

Berdasarkan hasil uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah: 

 

H2: VAHU berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 
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2.4.3 Pengaruh STVA Terhadap Kinerja Keuangan 

Structural Capital Value Added (STVA) merupakan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi proses rutinitas dan struktur perusahaan untuk mendukung usaha 

karyawan dalam menghasilkan kinerja intelektual yang optimal. Structural capital 

berupa rutinitas, sistem, prosedur, budaya dan basis data. Jika perusahaan memiliki 

sistem dan prosedur yang buruk maka, akan berdampak pada intellectual capital 

yang tidak akan mencapai titik optimal. Semakin tinggi SC berarti semakin tinggi 

kontribusi modal struktural dalam menciptakan kinerja keuangan yang baik. Hal ini 

dibuktikan dalam penelitian (Ramírez et al., 2021) yang menyatakan bahwa 

structural capital berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Berdasarkan hasil 

uraian tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah: 

 

H3: STVA berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan  

 

2.4.4 Pengaruh Likuiditas Terhadap Kinerja Keuangan  

Likuiditas dapat menunjukkan bagaimana perusahaan dpaat melunasi 

kewajibannya. Semakin likuid suatu perusahaan maka semakin baik kinerja 

keuangan yang terhindar dari adanya kebangkrutan. Likuiditas adalah rasio yang 

dapat menunjukkan kemampuan suatu perusahaan memenuhi kewajiban yang 

berjangka pendek dengan tepat waktu. Semakin tinggi tingkat likuiditas suatu 

perusahaan maka kinerja perusahaan akan dianggap semakin baik. Semakin besar 

perbandingan aktiva lancar dan kewajiban lancar semakin tinggi kemampuan 

perusahaan menutupi kewajiban jangka pendeknya. Current ratio yang rendah 

biasanya dianggap menunjukan terjadinya masalah dalam likuidasi, sebaliknya 

current ratio yang terlalu tinggi juga kurang baik, karena dapat menunjukkan dana 

yang mengganggur pada akhirnya dapat mengurangi kemampuan laba perusahaan. 

Hal ini dibuktikan penelitian oleh (Erawati et al., 202) yang menyatakan bahwa 

likuiditas berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.  

 

H4: Kebijakan Likuiditas berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

 

2.4.5 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan  

Andarsari (2021) menyatakan bahwa struktur modal memiliki nilai signifikan 
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terhadap kinerja keuangan perusahaan. Struktur modal yang dihitung dengan LDER 

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan artinya apabila semakin tinggi nilai 

LDER maka, kinerja keuangan yang ada di perusahaan juga akan meningkat. 

Struktur modal mengindikasikan bahwa LDER yang semakin tinggi dapat 

menggambarkan bahwa perusahaan dapat beroperasi dengan hutang sebagai 

ekuitasnya. Hutang yang digunakan secara tepat dapat menghasilkan profit yang 

meningkat dibandingkan dengan operasional menggunakan ekuitas perusahaan 

sendiri. Dengan bertambahnya hutang maka akan menambah dana (ekuitas) 

perusahaan yang akan dipergunakan untuk peningkatan aktivitas laba perusahaan. 

Penggunaan hutang juga dapat digunakan dalam operasional perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian (Andarsari, 2021) bahwa struktur modal berpengaruh 

positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Berdasarkan hasil uraian tersebut, 

maka hipotesis yang diajukan adalah: 

 

H5: Struktur Modal berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 



 

 

III. METODOLOGI PENELITIAN  

 

 

3.1 Jenis dan Sumber data 

  

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Dalam buku Sekaran (2018) metode 

kuantitatif adalah penelitian yang berawal dari teori kemudian menggunakan logika 

deduktif dalam menurunkan hipotesis penelitian, serta pengukuran dan pengujian 

empiris secara statistik agar dapat memperoleh hasil penelitian.  

 

Sumber data yang digunakan merupakan sumber data sekunder. Data sekunder 

merupakan data penelitian yang diperoleh secara tidak langsung melalui media 

perantara (diperoleh dan dicatat oleh pihak lain). Adapun penelitian ini 

menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan 

subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2010-2020, yang 

didokumentasikan di website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu 

www.idx.co.id dan website resmi perusahaan terkait. 

 

3.2 Metode Pengumpulan Data  

 

3.2.1 Studi Pustaka  

 

Penelitian ini menggunakan studi pustaka yaitu dengan mengumpulkan teori-teori 

yang berkaitan dengan penelitian untuk dijadikan sebagai pedoman literasi dalam 

berupa buku, jurnal, artikel dan laporan keuangan yang sesuai dengan membahas 

tentang variabel-variabel yang diteliti baik berupa variabel dependen maupun 

variabel independen.    

http://www.idx.co.id/
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3.2.2 Studi Dokumentasi  

 

Penelitian ini juga menggunakan studi dokumentasi yaitu dengan mengumpulkan 

data. Studi dokumentasi ini dilakukan dengan cara mengumpulkan data laporan 

perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI melalui situs 

resmi Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id.  

 

3.3 Populasi dan Sampel 

 

3.3.1 Populasi 

 

Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri atas subyek atau obyek yang 

memiliki karakter dan kualitas tertentu yang ditetapkan oleh seorang peneliti untuk 

dipelajari dan kemudian akan ditarik kesimpulannya. Dalam buku Sekaran (2018) 

populasi adalah keseluruhan kelompok orang, peristiwa atau hal-hal yang ingin 

diinvestigasikan oleh peneliti. Populasi biasanya sebagai bahan yang digunakan 

untuk riset yang dimana memiliki karakteristik tertentu, jelas dan lengkap. Populasi 

dalam penelitian ini adalah perusahan manufaktur sub sektor Food and Beverage 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2020 sebanyak 36 

perusahaan. 

 

3.3.2 Sampel 

 

Sampel merupakan suatu bagian dari populasi yang digunakan sebagai objek 

penelitian. Dalam buku Sekaran (2018) sampel adalah subset atau sub kelompok 

dari populasi. Teknik populasi sasaran penelitian merupakan teknik yang 

didasarkan pada beberapa kriteria tertentu, yang disesuaikan dengan tujuan dan 

masalah penelitian. Sampel akan diambil sebagai objek dari pengamatan lantaran 

dianggap dapat mewakili sebuah populasi yang ada. Pemilihan sampel pada 

penelitian ini dilakukan dengan cara purposive sample method, yaitu pemilihan 

sampel dengan kriteria-kriteria tertentu. Adapun kriteria dalam pengambilan sampel 

http://www.idx.co.id/
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penelitian, berikut ini kriteria sampel dalam penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 

3.1 sebagai berikut: 

 

Tabel 3.1 Kriteria Pengambilan Sampel 

 

No. Kriteria Jumlah 

1.  Perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia selama periode 2010-2020. 

36 

2.  Perusahaan yang tercatat setelah tahun 2010 di subsektor 

makanan dan minuman selama periode 2010-2020 

(24) 

 Jumlah sampel dalam penelitian  12 

 Jumlah data yang diolah (12 x 11 Tahun)  132 

Sumber: IDX (data diolah, 2022) 

 

3.4 Definisi Operasional Variabel 

 

3.4.1 Variabel Dependen 

 

Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau juga dijelaskan oleh 

variabel bebas atau variabel independen. Tujuan penelitian adalah untuk memahami dan 

mendeskripsikan variabel terikat, atau menjelaskan variabilitasnya, atau memprediksinya. 

Dengan kata lain, variabel dependen merupakan variabel utama yang sesuai dalam investigasi 

(Sekaran, 2018). Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-

2020. 

 

Menurut Arifin & Marlius dalam buku Sari (2021) menyatakan kinerja keuangan 

sangat penting oleh perusahaan karena untuk menganalisis sejauh mana perusahaan 

telah menggunakan aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar. Dalam 

buku Dangnga & Haeruddin (2018) kinerja keuangan adalah rangkaia aktivitas 

keuangan pada suatu periode tertentu yang dilaporkan dalam laporan keuangan 

diantaranya laporan laba rugi dan neraca. Pengukuran kinerja sangat penting untuk 
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melakukan perbaikan atas kegiatan operasioanal supaya dapat bersaing dengan 

perusahaan lain. Pengukuran kinerja keuangan dalam penelitian ini menggunakan 

rasio Return on assets (ROA). Return on assets adalah profitabilitas yang mengukur 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari aset yang dihasilkan 

oleh perusahaan. Semakin tinggi nilai Return on Asset ROA, maka semakin efisien 

penggunaan aset perusahaan sehingga dapat menghasilkan keuntungan bagi 

perusahaan, sebaliknya penurunan ROA (Return on asset) akan mempengaruhi 

perusahaan dalam mengejar keuntungan (Kristianti, 2018). ROA dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

 

Return on Assets (ROA) = 
𝐥𝐚𝐛𝐚 𝐬𝐞𝐭𝐞𝐥𝐚𝐡 𝐩𝐚𝐣𝐚𝐤 

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐞𝐭
 x 100% 

 

Rasio ROA dapat menilai apakah perusahaan sudah efektif dalam menggunakan 

asetnya dalam aktivitas operasi untuk menghasilkan laba. Rasio ROA digunakan 

untuk menunjukan bagaimana sektor food and beverage dapat mengkonversikan 

aset ke dalam laba bersih dan semakin tinggi rasio akan menunjukan semakin tinggi 

kemampuan untuk mengevaluasi efisiensi manajerial perusahaan.  

 

3.4.2 Variabel Independen 

 

Variabel bebas merupakan tipe variabel yang mempengaruhi atau menjadi 

penyebab terjadinya perubahan atas variabel lain (Sekaran, 2018). Keberadaan 

variabel independen tidak bergantung pada adanya variabel yang lain atau bebas 

dari ada atau tidaknya variabel lain. Adapun variabel independen dalam penelitian 

ini antara lain: modal intelektual, kebijakan dividen dan struktur modal. 

 

1. Modal Intelektual 

 

Intellectual Capital yang dimaksud dalam penelitian ini adalah kinerja yang diukur 

berdasarkan value added dengan menggunakan VAIC. VAIC pertama kali 

ditemukan oleh Pulic pada tahun 1998. Metode ini didesain untuk menyajikan 
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informasi mengenai value creation efficiency dari aset berwujud maupun aset tak 

berwujud yang dimiliki oleh perusahaan. Metode VAIC menggunakan laporan 

keuangan sebuah perusahaan untuk menghitung efisiensi dari tiga jenis modal 

yaitu human capital, structure capital dan capital employed. Kombinasi dari 

ketiga value added tersebut disimbolkan dengan nama VAIC™ yang 

dikembangkan oleh Pulic dalam (Ulum, 2013). Pengukuran  Intellectual Capital 

sebagai berikut: 

 

VAIC™ = VACA + VAHU + STVA 

 

Keterangan: 

VAIC = Value Added Intellectual Coefficient  

VACA = Value Added Capital Employed  

VAHU = Value Added Human Capital  

STVA = Structural Capital Value Added 

 

Formulasi dan tahapan perhitungan VAIC™ adalah sebagai berikut: 

 

Menghitung Value Added (VA). Menurut Ulum (2013), VA didapatkan 

perhitungan dari selisih antara output dan input. Menghitung Value Added sebagai 

berikut:  

 

VA = OUT – IN 

Keterangan:  

OUT = Output: Total penjualan dan pendapatan lain  

IN = Input: Beban penjualan dan biaya-biaya lain (selain beban karyawan) 

 

1.  Menghitung Value Added Capital Employed (VACA). VACA merupakan 

perbandingan antara VA (Value Added) dengan Capital Employed (CE). Rasio ini 

berfungsi untuk memberikan gambaran tentang adanya kontribusi yang dibuat oleh 

setiap unit Capital Employed terhadap Value Added organisasi. Menurut Pulic 

dalam Ulum (2013) jika satu unit dari Capital Employed (CE) dapat menghasilkan 

return yang lebih besar daripada perusahaan lain maka, perusahaan dapat dikatakan 
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berhasil. VACA berhasil apabila dalam pengelolaan capital asset baik maka, 

diyakini perusahaan dapat meningkatkan nilai pasar dan kinerja keuangan 

perusahaan. Menghitung Value Added Capital Employed (VACA) sebagai berikut 

(Ulum, 2013): 

 

VACA = 
𝑉𝐴

𝐶𝐸
 

Keterangan: 

VACA = Value Added Capital Employed  

VA = Value Added  

CE = Capital Employed: selisih total aset-total hutang 

 

2. Menghitung Value Added Human Capital (VAHU). VAHU menunjukkan 

kontribusi yang dibuat oleh setiap rupiah yang diinvestasikan pada HC (human 

capital) untuk value added organisasi antara VA (value added dan HC human 

capital) untuk mengindikasikan bagaimana kemampuan HC membuat nilai pada 

sebuah perusahaan (Ulum, 2013). Berdasarkan konsep Resourced Based Theory 

(RBT) perusahaan membutuhkan sumber daya manusia yang berkualitas tinggi 

untuk dapat meningkatkan nilai pasar dan kinerja keuangan perusahaan. 

Menghitung Value Added Human Capital (VAHU) sebagai berikut (Ulum, 2013):  

 

VAHU = 
𝑉𝐴

𝐻𝐶 
 

 

Keterangan:  

VAHU = Value Added Human Capital  

VA = Value Added 

HC = Human Capital: Beban karyawan  

 

3.  Menghitung Structural Capital Value Added (STVA). SVTA merupakan 

rasio structural capital terhadap value added yang mengukur jumlah SC (structural 

capital) yang dibutuhkan untuk menghasilkan satu rupiah dari VA (value added) 

dan merupakan indikasi keberhasilan SC dalam penciptaan nilai. Menghitung 

Structural Capital Value Added (STVA) sebagai berikut (Ulum, 2013):  
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STVA = 
𝑆𝐶

𝑉𝐴 
 

Keterangan:  

STVA = Structural Capital Value Added 

SC = Structural Capital: VA – HC  

VA = Value Added  

 

2. Likuiditas  

 

Rasio likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk menyelesaikan 

kewajiban jangka pendeknya. Perusaaan dikatakan likuid apabila mempunyai 

kemampuan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. Ukuran likuiditas 

perusahaan diproksikan dengan current ratio yang merupakan perbandingan antara 

aktiva lancar dan hutang lancar. Rasio CR yang tinggi dapat menunjukkan kekuatan 

perusahaan dari segi kemampuan untuk memenuhi hutang lancar dari harta lancar 

yang dimiliki sehingga, hal ini akan meningkatkan pihak luar terhadap perusahaan 

terserbut (Diana & Osesoga, 2020). 

 

CR = 
𝐀𝐤𝐭𝐢𝐯𝐚 𝐋𝐚𝐧𝐜𝐚𝐫 

𝐇𝐮𝐭𝐚𝐧𝐠 𝐋𝐚𝐧𝐜𝐚𝐫
x 100% 

 

3. Struktur Modal  

 

Struktur modal adalah paduan atau kombinasi dari sumber dana jangka panjang 

yang digunakan oleh perusahaan. Variabel manifest struktur modal dapat diukur 

dalam 2 indikator yakni Long Term Debt to Equity Ratio (LDER) dan Long Term 

Debt to Total Assets (LDAR). Namun dalam penelitian ini struktur modal diukur 

dengan Long Term Debt to Equity Ratio (LDER). Debt to equity ratio (DER) 

merupakan salah satu rasio solvabilitas yang digunakan untuk mengukur sejauh 

mana modal pemilik dapat menutupi hutangnya kepada pihak luar. Semakin tinggi 

proporsi DER menyebabkan laba perusahaan semakin tidak menentu karena tidak 

dapat menentukan kewajiban pembayaran hutang. Rasio LDER menggambarkan 

seberapa besar perbandingan antara hutang jangka panjang perusahaan 
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dibandingkan dengan modal sendiri (Ramaiyanti et al., 2018). Menurut 

(Pancawati, 2020) rumus struktur modal menggunakan LDER memiliki 

persamaan sebagai berikut: 

 

LDER = 
𝐔𝐭𝐚𝐧𝐠 𝐉𝐚𝐧𝐠𝐤𝐚 𝐏𝐚𝐧𝐣𝐚𝐧𝐠

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐞𝐤𝐮𝐢𝐭𝐚𝐬 
 x 100% 

 

3.5 Metode Analisis Data 

 

Penelitian ini menggunakan analisis linier berganda untuk menguji pengaruh 

antara variabel bebas dengan variabel terikat. Kemudian pengolahan data akan 

dilakukan dengan menggunakan aplikasi SPSS. Metode analisis data dalam 

penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda. Menurut Sekaran (2018), 

fungsi analisis regresi linear berganda untuk mengetahui adanya hubungan antara 

variabel independen dengan variabel dependen. Analisis regresi berganda dengan 

persamaan sebagai berikut:  

 

Y = α + β 1X1 + β 2X2 + β 3X3 + β 4X4 + β 4X5 + e 

Keterangan: 

Y : Kinerja Keuangan 

α : konstanta 

β1 : koefisien regresi VACA 

β2 : koefisien regresi VAHU 

β3 : koefisien regresi STVA 

β4 : koefisien regresi CR 

β4 : koefisien regresi Struktur Modal  

X1 : Variabel VACA 

X2 : Variabel VAHU 

X3 : Variabel STVA 

X4 : Variabel CR 

X4 : Variabel Struktur Modal  

e : Error Term, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian 
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3.6  Teknik Analisis Data  

 

3.6.1 Statistik Deskriptif 

Dalam buku Ghozali (2018) Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan 

gambaran dalam penelitian untuk mempermudah pengamatan melalui 

penghitungan berupa nilai rata-rata (mean), maksimum, minimum, standar deviasi, 

varian, sum, range, kurtosis dan skewness (kemencengan distribusi). Statistik 

deskriptif ini dilakukan untuk menggambarkan atau mendeskripsikan suatu data 

menjadi sebuah informasi yang mudah dipahami dan juga jelas. 

 

3.6.2 Uji Asumsi Klasik 

 

Uji asumsi klasik meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi dan 

uji heteroskedasitas (Ghozali, 2018).   

 

1. Uji Normalitas  

 

Bertujuan untuk menguji apakah adanya dalam model regresi, variabel 

pengganggu dan residual dalam memiliki distribusi normal. Dalam uji t dan f 

mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Kalau asumsi 

ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil. Tes 

ni digunakan untuk menguji komparatif dari dua sampel independen bila datanya 

berbentuk ordinal yang tersusun dari distribusi frekuensi kumulatif. Model regresi 

yang baik adalah data yang berdistribusi normal atau mendekati normal.  

 

Hipotesis:  

Ho: sampel data berdistribusi normal  

H1: sampel data tidak berdistribusi normal  

Pedoman pengambilan keputusan pada uji ini menggunakan:  

Jika sig/probabilitas > 0,05 Distribusi adalah normal  

Jika sig/probabilitas < 0,05 Distribusi adalah tidak normal  
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2. Uji Multikolinearitas  

 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 

adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik 

seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika variabel 

independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. Variabel 

ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar sesama variabel 

independen sama dengan nol. Berikut syarat mendeteksi multikolinearitas: 

1. Nilai r2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris sangat 

tinggi, tetapi individu variabel independen banyak yang tidak signifikan 

mempengaruhi variabel dependen.  

2. Menganalisis matrik korelasi variabel independen. Jika antara variabel 

independen ada korelasi yang tinggi (umumnya di atas 0,90) maka hal ini 

mengindikasikan adanya multikolinearitas. Tidak adanya korelasi yang tinggi antar 

variabel independen tidak berarti bebas dari multikolinearitas karena adanya efek 

kombinasi dua atau lebih variabel independen.  

3. Multikolinearitas dapat dilihat dari nilai tolerance dan lawannya variance 

inflation factor (VIF). Kedua ukuran ini menunjukkan setiap variabel independen 

manakah yang dijelaskan oleh variabel independen lainnya.  

 

3. Uji Autokorelasi  

 

Bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi antara 

kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode 

t-1 atau tahun sebelumnya. Jika terjadi korelasi maka dinamakan ada problem 

autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang 

waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini timbul karena residual (kesalahan 

pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya.  

 

4. Uji Heteroskedastisitas  

 

Bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan 

variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari 
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residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap maka disebut homoskedastisitas 

dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 

homoskedastisitas dan tidak terjadi heteroskedastisitas. Kebanyakan data cross 

section mengandung situasi heteroskedastisitas karena data ini menghimpun data 

yang mewakili berbagai ukuran (kecil, sedang dan besar).  

 

1.6.3 Uji Hipotesis  

 

1. Uji Parsial (uji statistik t)  

Uji statistik t pada dasarnya menunjukan seberapa jauh pengaruh satu variabel 

independen secara individu dalam menerangkan variasi dependen (Ghozali, 2018). 

Caranya adalah dengan membandingkan nilai t hitung dengan t tabel. Apabila nilai 

t hitung lebih besar artinya hipotesis alternatif diterima yaitu variabel independen 

secara individual mempengaruhi variabel dependen. Kriteria dalam pengambilan 

keputusan dalam hipotesis uji t adalah:  

 

a. H0 diterima jika thitung < Ttabel atau sig sebesar > 0,05 (5%). 

b. H0 ditolak jika thitung > Ttabel atau sig sebesar < 0,05 (5%) 

 

2. Uji ANOVA (uji statistik F)  

 

Untuk menunjukan apakah semua variabel independen dapat mempunyai pengaruh 

secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Membandingkan nilai F hitung 

dengan nilai F tabel, apabila nilai F lebih besar dari nilai F tabel maka, variabel 

independen secara signifikan dapat mempengaruhi variabel dependen. Menurut 

Sekaran (2018) kriteria yang digunakan dalam pengambilan keputusan yaitu sebagai 

berikut: 

1. Bila nilai F > 0,05 maka H0 dapat ditolak dengan derajat kepercayaan 0,05. 

Dengan begitu hasilnya yaitu menerima hipotesis alternatif yang menyatakan 

bahwa semua variabel independen signifikan mempengaruhi variabel dependen.  

2. Membandingkan nilai F hasil perhitungan dengan F menurut tabel, dimana jika 

nilai F hitung > F tabel, maka H0 ditolak dan Ha diterima. 
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3. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 

Uji koefisien determinasi berfungsi untuk mengukur seberapa jauh kemampuan 

model dalam menerangkan variasi dependen. Nilai koefisien determinasi adalah 

antara nol dan satu. Nilai yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel 

independen dalam menjelaskan variabel dependen amat terbatas dan sebaliknya 

apabila nilai yang dihasilkan besar berarti variabel independen dapat menjelaskan 

variabel dependen dengan baik.  



 

 

 

 

 V.  SIMPULAN DAN SARAN 

 

 

5.1 Simpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan pada bab sebelumnya, maka 

kesimpulan yang dihasilkan adalah sebagai berikut:  

1. Hipotesis pertama (H1) diperoleh hasil yang menyatakan bahwa VACA 

tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan atau hipotesis 1 

dalam penelitian ini menyatakan “VACA berpengaruh positif terhadap 

kinerja keuangan” ditolak. Hal ini menandakan bahwa kenaikan 1 VACA 

tidak akan menyebabkan kenaikan terhadap kinerja keuangan. Secara 

resource based theory bahwa sumber daya perusahaan sangat penting untuk 

mendorong pertumbuhan perusahaan dalam membangun keunggulan 

kompetitif yang berkelanjutan. Hal ini tidak sejalan dengan hasil bahwa 

VACA tidak berpengaruh artinya modal fisik yang dikelola belum dapat 

menghasilkan laba yang lebih besar dari modal yang digunakan perusahaa. 

2. Hipotesis kedua (H2) diperoleh hasil yang menyatakan bahwa VAHU  

berpengaruh signifikan namun berlawanan atau negatif terhadap kinerja 

keuangan atau hipotesis 2 dalam penelitian ini yang menyatakan “VAHU 

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan” ditolak. Hal ini 

menandakan bahwa Human capital yang terdiri dari gaji dan tunjangan 

menurunkan pendapatan perusahaan.  

3. Hipotesis ketiga (H3) diperoleh hasil yang menyatakan bahwa STVA 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan atau hipotesis 3 dalam 

penelitian ini yang menyatakan “STVA berpengaruh positif terhadap
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kinerja keuangan” diterima. Hal ini menandakan bahwa sarana dan 

prasarana perusahaan sudah optimal sehingga dapat membantu kinerja 

karyawan dalam sebuah perusahaan seperti budaya organisasi, sistem 

operasional dan kursus pelatihan agar karyawan dapat menghasilkan modal 

intelektual yang dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.  

4. Hipotesis keempat (H4) diperoleh hasil yang menyatakan bahwa CR tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan atau hipotesis 4 dalam 

penelitian ini yang menyatakan “CR berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan” ditolak. Hal ini menandakan bahwa kemampuan perusahaan 

tidak dapat diukur oleh seberapa likuid perusahaan. Tinggi rendahnya 

likuiditas perusahaan tidak akan mempengaruhi kinerja keuangan.  

5. Hipotesis kelima (H5) diperoleh hasil yang menyatakan bahwa LDER 

perusahaan berpengaruh signifikan namun berlawanan arah (negatif) 

terhadap kinerja keuangan atau hipotesis 5 dalam penelitian ini yang 

menyatakan “LDER berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan” 

ditolak. Berdasarkan teori trade-off perusahaan harus mengurangi dana 

penggunaan hutang yang berlebihan untuk mengurangi adanya risiko 

kebangkrutan. Perusahaan boleh menggunakan dana pinjaman hutang 

apabila tidak melewati batas kebermanfaatan penggunaan dana untuk 

digunakan dalam pengelolaan perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa 

perusahaan subsektor makanan dan minuman menggunakan hutang yang 

terlalu tinggi sehingga harus dihentikan dengan cara menambah jumlah 

modal saham perusahaan. 

 

5.2 Saran  

1. Bagi perusahaan  

Perusahaan dapat melihat variabel STVA sebagai bahan pertimbangan untuk 

meningkatkan kinerja keuangan. Perusahaan yang memiliki STVA yang 

tinggi menunjukan masa depan yang baik dalam pandangan para investor. 

Hal ini sejalan dengan teori sinyal yang memberikan pandangan positif oleh 

investor terhadap kondisi keuangan perusahaan sehingga akan memudahkan 
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manajemen perusahaan untuk menarik investor untuk menanamkan modal. 

apabila kepercayaan investor meningkat maka perusahaan dapat bersaing 

dengan keunggulan kompetitif yang tinggi sehingga dapat meningkatkan 

kinerja keuangan. Selain itu perusahaan dapat mengurangi penggunaan 

hutang LDER yang besar dengan menggunakan penggunaan dana internal 

seperti laba ditahan karena penggunaan hutang yang besar dapat 

memberikan resiko yang lebih besar dimasa yang akan datang.  

2. Bagi peneliti selanjutnya  

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dengan adanya hasil penelitian ini 

dapat memberikan gambaran terkait kondisi kinerja keuangan perusahaan 

manufaktur subsektor makanan dan minuman, memberikan ilmu 

pengetahuan yang baru terhadap modal intelektual, likuiditas dan struktur 

modal serta dapat menjadi referensi bagi penelitian yang akan datang. 

Penelitian selanjutnya juga disarankan untuk melakukan penelitian 

perusahaan dengan karakteristik yang lebih beragam contohnya 

menggunakan sektor perbankan, dengan demikian hasil bisa mewakili untuk 

diambil kesimpulan dengan membandingkan dari setiap sektor perusahaan 

dan tidak hanya berfokus pada subsektor makanan dan minuman.  
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