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Abstract  

This study aims to determine the extent of the influence of intellectual capital, good corporate governance (GCG), and 

company size on the company's financial performance with leverage as an intervening variable The results of the study found 

that intellectual capital has no significant effect on leverage with a probability value of 0.059. Good corporate governance 

(GCG) has no significant effect on leverage with a probability value of 0.868. Company size has a positive and significant 

effect on leverage with a probability value of 0.000. Intellectual capital does not have a significant effect on the company's 

financial performance with a probability value of 0.066. Good corporate governance (GCG) has a positive and significant 

effect on the company's financial performance with a probability value of 0.024. Company size does not have a significant 

effect on the company's financial performance with a probability value of 0.082. Leverage has a negative and significant 

effect on the company's financial performance with a probability value of 0.027. Intellectual capital has a positive and 

significant effect on the company's financial performance through leverage as an intervening variable, where the direct 

influence value is smaller than the indirect influence -0.141 < 0.023. Good corporate governance (GCG) does not have a 

significant effect on the company's financial performance through leverage as an intervening variable, where the direct 

influence value is greater than the indirect influence value 0.164 > -0.002. Company size has a negative and significant effect 

on the company's financial performance through leverage as an intervening variable, where the direct influence value is 

smaller than the indirect influence value -0.140 < -0.068. 

Keywords: Intellectual Capital, Good Corporate Governance, Company Size, Financial Performance, Leverage 

Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh intellectual capital, good corporate governance (GCG), 

dan ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan dengan leverage sebagai variabel intervening. Hasil penelitian 

menemukan terdapat intellectual capital tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage dengan nilai probabilty sebesar 

0,059. Good corporate governance (GCG) tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage dengan nilai probability sebesar 

0,868. Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap leverage dengan nilai probability sebesar 0,000. 

Intellectual capital tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan dengan nilai probability sebesar 

0,066. Good corporate governance (GCG) berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan dengan 

nilai probability sebesar 0,024. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan 

dengan nilai probability sebesar 0,082. Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan 

dengan nilai probability sebesar 0,027. Intellectual capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan melalui leverage sebagai variabel intervening, dimana nilai pengaruh langsung lebih kecil dari pengaruh tidak 

langsung -0,141 < 0,023. Good corporate governance (GCG) tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan melalui leverage sebagai variabel intervening, dimana nilai pengaruh langsung lebih besar dari nilai pengaruh 

tidak langsung 0,164 > -0,002. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan 

melalui leverage sebagai variabel intervening, dimana nilai pengaruh langsung lebih kecil dari nilai pengaruh tidak langsung 

-0,140 < -0,068. 

Kata kunci: Intellectual Capital, Good Corporate Governance, Ukuran Perusahaan, Kinerja Keuangan, Leverage.  

 

JUBIKO is licensed under a Creative Commons 4.0 International License. 

1. Pendahuluan  

Kinerja keuangan perusahaan dalam era globalisasi 

dan persaingan bisnis yang ketat menjadi indikator 

penting keberhasilan pengelolaan sumber daya. 

Kinerja keuangan yang baik mencerminkan efisiensi, 

efektivitas operasional, serta meningkatkan nilai 

perusahaan di mata investor dan pemangku 
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kepentingan. Menurut Solikha Badingatus, 

pertumbuhan ekonomi yang pesat menuntut 

perusahaan menerapkan strategi bisnis yang tepat agar 

mampu bertahan dan menjalankan bisnisnya. 

Kinerja keuangan merupakan ukuran keberhasilan 

pelaksanaan fungsi keuangan yang berpengaruh bagi 

investor dan perusahaan. Pentingnya analisis laporan 

keuangan menegaskan bahwa mengelola perusahaan di 

era modern dengan perkembangan teknologi yang 

pesat menjadi sangat rumit. Menurut (Haq, 2023), 

kinerja keuangan harus mencapai keberhasilan agar 

memberikan nilai tambah yang membedakan 

perusahaan dari pesaing. 

Penilaian kinerja perusahaan dapat dilakukan 

melalui analisis laporan keuangan yang mencerminkan 

kondisi perusahaan dalam satu periode. Salah satu 

fenomena terkait kinerja keuangan terjadi pada 

perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals di Bursa 

Efek Indonesia, yakni ketidakstabilan kinerja pada 

periode pasca pandemi Covid-19. 

 
Sumber : https://rb.gy/y544ab 

Gambar 1. 1 

Histori Performa Kinerja Keuangan Sektor Consumer Non-

Cyclicals 

Gambar 1.1 menunjukkan bahwa perusahaan 

Consumer Non-Cyclicals di BEI mengalami penurunan 

persentase IHSG sebesar -16,0% sejak 2019 hingga 

awal 2021. IHSG mulai pulih pada 2022 dengan 

pertumbuhan 7,9%, namun kembali menurun menjadi 

0,8% di 2023 dan 0,3% di 2024. Ketidakstabilan grafik 

ini dipengaruhi oleh kinerja perusahaan, di mana 

penurunan performa perusahaan berdampak pada 

turunnya IHSG. 

Tabel 1. 1 

ROA Perusahaan Consumer Non-Cyclicals 2019-2023 

Kode 
Emiten 

ROA 

2019 2020 2021 2022 2023 

AMRT 4,75% 4,19% 7,23% 9,45% 0,08% 

ULTJ 15,67% 12,67% 17,23% 13,09% 15,76% 

MYOR 10,77% 10,61% 6,08% 8,84% 13,59% 

INDF 6,13% 5,37% 6,25% 10,91% 6,16% 

COCO 3,18% 1,04% 2,30% 1,36% -9,53% 

Sumber: BEI (data sekunder diolah) 

Fenomena di atas diperkuat oleh tabel 1.1 yang 

menunjukkan fluktuasi rata-rata Return On Asset 

(ROA) perusahaan Consumer Non-Cyclicals. Pada 

2020, seluruh perusahaan mengalami penurunan. 

Tahun 2021, 4 perusahaan mengalami kenaikan dan 1 

perusahaan menurun. Pada 2022, 3 perusahaan naik 

dan 2 menurun. Sedangkan pada 2023, 2 perusahaan 

naik, 1 menurun, dan 1 mengalami kerugian. 

Fenomena ini menyiratkan adanya berbagai faktor 

yang memengaruhi kondisi tersebut. 

Menurut (Hitotsu, 2023), kinerja keuangan 

perusahaan dapat diukur melalui profitabilitas, yaitu 

rasio keuangan yang menunjukkan kemampuan 

perusahaan menghasilkan keuntungan dari aktivitas 

penjualan, salah satunya melalui Return on Assets 

(ROA). ROA mengukur seberapa baik perusahaan 

menghasilkan laba dengan mengelola asetnya, di mana 

ROA yang lebih besar menunjukkan posisi perusahaan 

yang lebih baik dalam penggunaan aset.  

Menurut (Afni & Uci, 2021), kinerja keuangan 

dipengaruhi oleh faktor seperti leverage, aktivitas, 

konservatisme akuntansi, intellectual capital, good 

corporate governance, ukuran perusahaan, dan struktur 

modal. Penelitian ini menggunakan variabel 

intellectual capital, good corporate governance, 

ukuran perusahaan, dan leverage karena berfungsi 

menciptakan nilai tambah dalam perusahaan. 

Intellectual capital dapat memengaruhi kinerja 

keuangan, di mana lemahnya sumber daya manusia 

mencerminkan pengelolaan intellectual capital yang 

lemah. Intellectual capital yang baik mendukung 

pengelolaan sumber daya manusia secara efektif dan 

efisien, sehingga mampu mempertahankan dan 

meningkatkan kinerja keuangan. Intellectual capital 

juga menjadi perhatian dalam Pertemuan Tahunan 

Bank Dunia di Bali pada 13 Oktober 2018, yang 

membahas peluncuran Indeks Modal Manusia (HCI) 

untuk mempersiapkan ekonomi menghadapi perubahan 

teknologi di masa depan, terkait dengan salah satu 

komponen intellectual capital, yaitu human capital 

(Rismawati, 2024). 

 Intellectual capital berbasis pengetahuan 

merupakan strategi utama dalam persaingan bisnis, 

diakui sebagai sumber daya strategis berkelanjutan 

yang dapat digunakan dalam penilaian. Penelitian ini 

mengukur intellectual capital dengan metode Value 

Added Intellectual Coefficient (VAICTM) karena 

efektif menilai intellectual capital yang terdiri dari 

capital employed/physical capital, human capital, dan 

structural capital, serta dapat dihitung melalui laporan 

keuangan perusahaan.  

Intellectual capital diperlukan untuk menciptakan 

value added, didukung oleh penelitian (Affan et al., 

2023) yang menyatakan bahwa intellectual capital 

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

perusahaan Consumer Non-Cyclicals di BEI. Namun, 

(Usman & Mustafa, 2022) menemukan hasil berbeda, 

menyatakan bahwa intellectual capital tidak 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 

Good Corporate Governance (GCG) merupakan 

salah satu faktor yang dapat meningkatkan kinerja 
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keuangan perusahaan dengan menjaga konsistensi dan 

kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan. 

Penerapan GCG memastikan pengelolaan yang baik 

sehingga manajer dapat membuat keputusan terbaik 

bagi pemilik perusahaan. Tujuan utama GCG adalah 

membangun kepercayaan stakeholder melalui 

transparansi dan kebijakan akuntabilitas, yang juga 

bertujuan untuk menghindari masalah principal-agent 

(Rahmadani & Panggabean, 2022). 

Good Corporate Governance (GCG) yang kuat dan 

efisien menjadi landasan penting bagi bisnis untuk 

mendorong efisiensi, efektivitas pertumbuhan, 

meningkatkan kepercayaan, serta menjaga investor, 

yang pada akhirnya dapat meningkatkan kinerja 

finansial perusahaan. GCG yang baik terbukti 

berdampak positif pada kinerja keuangan (Ramadhani 

& Sulistyowati, 2023). Namun, menurut penelitian 

(Pradana & Mujiyati, 2023), GCG yang diproksikan 

dengan dewan komisaris tidak memiliki pengaruh 

signifikan, sedangkan dewan direksi memiliki 

pengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan 

pada perusahaan food and beverage. 

Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor 

yang memengaruhi kinerja perusahaan dan dapat 

diukur melalui logaritma total aktiva. Semakin besar 

ukuran perusahaan, semakin besar peluang untuk 

mendapatkan sumber investasi, baik internal maupun 

eksternal, yang berdampak pada kinerja keuangan 

perusahaan (Wari, 2024). Ukuran perusahaan 

mencerminkan kapasitas sumber daya dalam 

mengelola operasi bisnis, dengan kategori kecil dan 

besar. Perusahaan besar biasanya memiliki akses lebih 

luas terhadap sumber daya seperti modal, teknologi, 

dan jaringan bisnis, yang mendukung peningkatan 

kinerja perusahaan. 

Menurut penelitian (Nur Amalia, 2021), ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa 

memiliki total aset yang besar tidak selalu menjamin 

keuntungan maksimal dan bahkan dapat menurunkan 

kinerja perusahaan. Sebaliknya, penelitian (Injayanti et 

al., 2023) menemukan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Hal ini 

disebabkan oleh ukuran perusahaan yang menjadi 

kriteria bagi investor untuk berinvestasi, sehingga 

semakin besar ukuran perusahaan, semakin besar pula 

peluang mendapatkan dana. 

Leverage merupakan faktor yang memengaruhi 

kinerja keuangan perusahaan dengan mengidentifikasi 

kemampuan perusahaan melunasi utang berdasarkan 

modal yang dimiliki. Hutang digunakan untuk 

mendukung produksi, yang jika meningkat dapat 

meningkatkan pendapatan dan membantu melunasi 

utang. Namun, perusahaan dengan tingkat hutang 

tinggi menghadapi risiko keuangan yang besar, yaitu 

kemungkinan gagal membayar utang, yang dapat 

menurunkan laba dan memengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan (Saragih, 2021). 

Leverage diartikan sebagai penggunaan aset atau 

dana likuid yang mengharuskan perusahaan menutup 

biaya tetap atau membayar beban tetap. Rasio leverage 

digunakan untuk mengukur kualitas struktur 

permodalan perusahaan, yang terdiri dari hutang 

jangka panjang, saham preferen, dan modal pemegang 

saham. Penelitian (Islami & Wulandari, 2023) 

menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan. Namun, penelitian 

(Jumantari et al., 2022) menemukan bahwa leverage 

tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2018-2020, sehingga perubahan nilai 

leverage tidak memengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan tersebut. 

2. Metodologi Penelitian 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif, 

Metode kuantitatif adalah metode penelitian dengan 

data berupa angka yang dapat diukur menggunakan 

statistika untuk menganalisis masalah dan 

menghasilkan kesimpulan. Penelitian ini melibatkan 

tiga variabel independen, yaitu intellectual capital, 

good corporate governance, dan ukuran perusahaan, 

satu variabel dependen yaitu kinerja keuangan 

perusahaan, serta satu variabel intervening yaitu 

leverage. Tujuan penelitian ini adalah untuk 

membuktikan apakah intellectual capital, good 

corporate governance, dan ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan 

dengan leverage sebagai variabel intervening..  

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder. Teknik yang dipakai untuk 

memperoleh data penelitian ini dilakukan melalui 

metode dokumentasi. Metode dokumentasi yakni 

dengan mencari dan mengunduh laporan tahunan 

(annual report) perusahaan manufaktur dari tahun 

2018-2022 dan mencari data-data yang dibutuhkan 

sesuai variabel yang diteliti. 

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan 

sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar dalam 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2019-2023. 

Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah 

purposive sampling dengan kriteria yang telah peneliti 

tentukan dan didapat sebanyak 41 dari 129 perusahaan 

sektor consumer non-cyclicals. Metode analisis yang 

digunakan adalah analisis regresi linier berganda dan 

analisis jalur menggunakan software SPSS 21. Adapun 

kriteria sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah: 
 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 



Nadya, dkk 

 

 

JUBIKO − Vol.  02  No. 01 (2025) 91- 101 

94 

 

 

 

 

 
 

 

 

Tabel 2.1 

Kriteria Pemilihan Sampel 

No  Kriteria  Jumlah  

1 Perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

 

129 

2 Perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals 
yang IPO di Bursa Efek Indonesia diatas 

tahun 2023  

 
(4) 

3 Perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals 

yang terdaftar di BEI yang laporan keuangan 

tidak lengkap tahun 2019-2023 

 

(38) 

4 Perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals 

yang mengalami kerugian pada tahun 2019-

2023 

 

(43) 

5 Perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals 

yang terdaftar di BEI yang mempublikasikan 
laporan keuangan dalam selain mata uang 

rupiah tahun 2019-2023 

 

(2) 

 Sampel (42) 

 Total Sampel Penlitian Selama 5 Tahun 210 

 

3. Hasil dan Pembahasan 

Hasil Uji Normalitas 

 

Terlihat pada tabel di atas bahwa nilai signifikansi 

uji normalitas sebelum intervening tersebut lebih besar 

dari 0,05 yaitu sebesar 0,058 > 0,05. Maka nilai 

residual tersebut telah normal, dan pengujian hipotesis 

dapat dilakukan. Lalu uji normalitas normalitas setelah 

intervening dapat ditunjukkan melalui tabel di bawah 

ini: 

 

Terlihat pada tabel di atas bahwa nilai signifikansi 

uji tersebut lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,175 > 

0,05. Maka nilai residual tersebut telah normal, dan 

pengujian hipotesis dapat dilakukan. 

 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

Dari gambar diatas menunjukkan hasil uji 

heterokedastisitas sebelum intervening, bahwa 

penyebaran sampel ke arah posisi positif maupun 

negatif. Hal ini tidak adanya kesamaan atau 

homokedastisitas data dalam penelitian. Lalu hasil uji 

heteroskedastisitas setelah intervening dapat 

ditunjukkan melalui gambar di bawah ini : 

 

Dari gambar di atas menjelaskan bahwa 

penyebaran sampel ke arah posisi positif maupun 
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negatif. Hal ini tidak adanya kesamaan atau 

homokedastisitas data dalam penelitian. 

 

 

Hasil Uji Multikolinearitas 

 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas sebelum 

intervening, dapat dilihat tabel di atas bahwa tidak ada 

satupun variabel bebas yang memiliki nilai VIF > 10 

dan tidak ada yang memiliki tolerance value < 0,1. 

Dari hasil ini maka dapat disimpulkan bahwa semua 

variabel bebas yang dipakai dalam penelitian ini lilus 

uji multkolinieritas. Lalu hasil uji multikolinearitas 

setelah intervening dapat ditunjukkan melalu tabel 

dibawah ini: 

 

Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa tidak 

ada satupun variabel bebas yang memiliki nilai VIF > 

10 dan tidak ada yang memiliki tolerance value < 0,1. 

Dari hasil ini maka dapat disimpulkan bahwa semua 

variabel bebas yang dipakai dalam penelitian ini lilus 

uji multkolinieritas. 

Hasil Uji Autokorelasi 

 

Berdasarkan tabel hasil uji autokorelasi sebelum 

intervening di atas, dapat dilihat nilai statistik Durbin-

Watson adalah sebesar 1.858. Nilai dU menurut tabel 

Durbin-Watson adalah 1,79. Hal ini sesuai dengan 

ketentuan dU < d < (4-dU), yaitu 1,79 < 1,858 < 2,21. 

Dengan kata lain, tidak terjadi gejala autokorelasi pada 

residual atau dapat dikatakan data terbebas dari gejala 

autokorelasi. Lalu hasil uji autokorelasi setelah 

intervening dapat ditunjukkan melalui tabel dibawah 

ini: 

 

Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat nilai 

statistic Durbin-Watson adalah sebesar 2,076. Nilai dU 

menurut tabel Durbin-Watson adalah 1,79. Hal ini 

sesuai dengan ketentuan dU < d < (4-dU), yaitu 1,79 < 

2,076< 2,21. Dengan kata lain, tidak terjadi gejala 

autokorelasi pada residual atau dapat dikatakan data 

terbebas dari gejala autokorelasi. 

 

Hasil Uji Analisis Regresi Berganda  

 

 

Berdasarkan tabel hasil analisis regregsi berganda 

sebelum intervening di atas maka dapat dilihat 

persamaan regresinya dan interprestasinya sebagai 

berikut : 

Model I: Z = a + b1 X1 + b2 X2 + b3 X3 + e 

 Z = -4,795 – 0.033 X1 + 0.013 X2 + 

1,077 X3 + e 

1. Persamaan regresi linear berganda diketahui 

mempunyai konstanta (a) sebesar -4.795, 

besaran konstanta menunjukkan jika variabel 

independen di asumsikan konstan, maka 

variabel dependen yaitu Leverage akan turun 

sebesar 4,795. 

2. Koefisien variabel Intellectual Capital sebesar -

0,033 artinya setiap kenaikan Intellectual 

Capital sebesar 1 akan menyebabkan turunnya 

Leverage sebesar 0,033. 
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3. Koefisien variabel GCG sebesar 0,013 artinya 

setiap kenaikan GCG sebesar 1 akan 

menyebabkan kenaikan Leverage sebesar 0,013 

4. Koefisien variabel Ukuran Perusahaan sebesar 

1,077 artinya setiap kenaikan Ukuran 

Perusahaan sebesar 1 akan menyebabkan 

kenaikan Leverage sebesar 1,077. 

 

Hasil estimasi model regresi data panel setelah 

variabel intervening sebagai berikut : 

 

Berdasarkan tabel diatas maka dapat dilihat 

persamaan regresinya dan interprestasinya sebagai 

berikut : 

Model II: Y = a + b1 X1 + b2 X2 + b3 X3 + b4Z + e 

 Y = 0,942 – 0,010 X1 + 0,053 X2 – 0,109 X3 

– 0.049 Z + e 

 

1. Persamaan Regresi Linear Berganda diketahui 

mempunyai konstanta (a) sebesar 0,942, 

besaran konstanta menunjukkan jika variabel 

independen di asumsikan konstan, maka 

variabel dependen yaitu Kinerja Keuangan 

Perusahaan akan naik sebesar 0,942. 

2. Koefisien variabel Intellectual Capital sebesar -

0,010 artinya setiap kenaikan Intellectual 

Capital sebesar 1 akan menyebabkan turunnya 

Kinerja Keuangan Perusahaan sebesar 0,010. 

3. Koefisien variabel GCG sebesar 0,053 artinya 

setiap kenaikan GCG sebesar 1 akan 

menyebabkan kenaikan Kinerja Keuangan 

Perusahaan sebesar 0,053 

4. Koefisien variabel Ukuran Perusahaan sebesar -

0,109 artinya setiap kenaikan Ukuran 

Perusahaan sebesar 1 akan menyebabkan 

turunnya Kinerja Keuangan Perusahaan sebesar 

0,109.  

5. Koefisien variabel Leverage sebesar -0,049 

artinya setiap kenaikan Leverage sebesar 1 akan 

menyebabkan turunnya Kinerja Keuangan 

Perusahaan sebesar 0,049.  

Hasil Uji Parsial (Uji t) 

 

Berdasarkan tabel hasil uji t di atas dapat 

disimpulkan sebagai berikut: 

1. Pengaruh Intellectual Capital (X1) terhadap 

Leverage (Z) 

Berdasarkan tabel menunjukkan bahwa 

variabel Intellectual Capital (X1) memiliki t-

hitung -1,898 dan nilai t-tabel 1,973 dimana t-

hitung lebih kecil dari t-tabel (-1,898 < 1.973) 

dengan nilai signifikansi sebesar 0.059 lebih 

besar dari 0.05 atau (0.059 > 0.05). Maka dapat 

disimpulkan bahwa Intellectual Capital secara 

parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Leverage. Sehingga Ho diterima dan Ha 

ditolak. 

2. Pengaruh GCG (X2) terhadap Leverage (Z) 

Berdasarkan tabel menunjukkan bahwa GCG 

memiliki t-hitung 0.167 dan nilai t-tabel 1,973 

dimana t-hitung lebih kecil dari t-tabel (0.167< 

1.973) dengan nilai signifikansi sebesar 0.868 

lebih besar dari 0.05 atau (0.868 > 0.05). Maka 

dapat disimpulkan bahwa GCG secara parsial 

tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Leverage. Sehingga Ho diterima dan Ha 

ditolak. 

3. Pengaruh Ukuran Perusahaan (X3) Terhadap 

Leverage (Z) 

Berdasarkan tabel menunjukkan bahwa Ukuran 

Perusahaan memiliki t-hitung 5.578 dan nilai t-

tabel 1,973 dimana t-hitung lebih besar dari t-

tabel (5.578 > 1.973) dengan nilai signifikansi 

sebesar 0.000 lebih kecil dari 0.05 atau (0.000 

< 0.05). maka dapat disimpulkan bahwa 

Ukuran Perusahaan secara parsial berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap Leverage. 

Sehingga Ho ditolak dan Ha diterima. 

 

Berdasarkan tabel uji t di atas dapat disimpulkan 

sebagai berikut: 

1. Pengaruh Intellectual Capital (X1) Terhadap 

Kinerja Keuangan (Y) 
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Berdasarkan tabel menunjukkan bahwa 

Intellectual Capital memiliki t-hitung –1,852 

dan nilai t-tabel 1.973 dimana t-hitung lebih 

kecil dari t-tabel (– 1,852 < 1.973) dengan nilai 

signifikan sebesar 0,066 lebih besar dari 0.05 

atau (0,066 >0.05). Maka dapat disimpulkan 

bahwa Intellectual Capital secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan. Sehingga Ho diterima 

dan Ha ditolak. 

2. Pengaruh GCG (X2) terhadap Kinerja 

Keuangan (Y) 

Berdasarkan tabel menunjukkan bahwa GCG 

memiliki t-hitung 2.283 dan nilai t-tabel 1.973 

dimana t-hitung lebih besar dari t-tabel (2.283 > 

1.974) dengan nilai signifikan sebesar 0.024 

lebih kecil dari 0.05 atau (0.024 < 0.05). Maka 

dapat disimpulkan bahwa GCG secara parsial 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

Kinerja Keuangan Perusahaan. Sehingga Ho 

ditolak dan Ha diterima. 

3. Pengaruh Ukuran Perusahaan (X3) Terhadap 

Kinerja Keuangan (Y) 

Berdasarkan tabel  menunjukkan bahwa Ukuran 

Perusahaan memiliki t-hitung -1.747 dan nilai t-

tabel 1.973 dimana t-hitung lebih kecil dari t-

tabel (-1.747 < 1.973) dengan nilai signifikan 

sebesar 0,082 lebih besar dari 0.05 atau 

(0,082>0.05). Maka dapat disimpulkan bahwa 

Ukuran perusahaan secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Kinerja 

Keuangan. Sehingga Ho diterima dan Ha 

ditolak. 

4. Pengaruh Leverage (Z) Terhadap Kinerja 

Keuangan (Y) 

Berdasarkan tabel menunjukkan bahwa 

Leverage memiliki t-hitung -2,230 dan nilai t-

tabel 1.973 dimana t-hitung lebih kecil dari t-

tabel (-2,230 < 1.973) dengan nilai signifikan 

sebesar 0,027 lebih kecil dari 0.05 atau (0,027 

<0.05). Maka dapat disimpulkan bahwa 

Leverage secara parsial berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan. Sehingga Ho ditolak dan Ha 

diterima. 

Hasil Uji Simultan (Uji F) 

 
Berdasarkan tabel di atas menunjukkan bahwa 

tingkat nilai signifikan 0,000 < 0,05 dan dengan nilai f-

hitung 10.508 lebih besar dari f-tabel 2,65 atau ( 

10,508 > 2,65 ) maka dapat disimpulkan bahwa Ho 

ditolak dan Ha diterima, berarti seluruh variabel 

independen secara simultan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap variabel dependen. 

 
Berdasarkan tabel di atas menunjukkan bahwa 

tingkat nilai signifikan 0,000 < 0,05 dan dengan nilai f-

hitung 5.387 lebih besar dari f tabel 2,65 atau (5,387 > 

2,65) maka dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak dan 

Ha diterima, berarti seluruh variabel independen secara 

simultan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

variabel dependen. 

 

 

Hasil Uji Koefisein determinasi (R²) 

 
Berdasarkan tabel di atas menunjukkan bahwa nilai 

koefisien determinasi yang dihasilkan dalam pengujian 

Adjusted R-square bernilai 0,131. Hasil yang diperoleh 

menunjukkan bahwa variabel independent mampu 

memberikan kontribusi dalam mempengaruhi leverage 

sebesar 13,1% sedangkan sisanya 86,9% lagi 

dipengaruhi oleh variabel lainnya yang tidak 

dimasukkan dalam model penelitian. 

 
Berdasarkan tabel di atas  menunjukkan bahwa 

nilai koefisien determinasi yang dihasilkan dalam 

pengujian Adjusted R-square bernilai 0,085. Hasil 

yang diperoleh menunjukkan bahwa variabel 

independent mampu memberikan kontribusi dalam 

mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan sebesar 

8,5% sedangkan sisanya 91,5% lagi dipengaruhi oleh 

variabel lainnya yang tidak dimasukkan dalam model 

penelitian 

Hasil Analisis Jalur 

Analisis jalur digunakan untuk menganalisis pola 

hubungan antara variabel dengan tujuan untuk 

mengetahui pengaruh langsung maupun tidak langsung 

seperangkat variabel bebas terhadap variabel terikat. 

Berdasarkan hasil olahan data model I, nilai adjusted 

(R²) adalah sebesar 0,131. Selanjutnya untuk 

mendapatkan e1 dapat dicari menggunakan rumus el = 

√(1-0,131) = 0,932. Dan berdasarkan hasil olahan data 

model II dapat diketahui bahwa adjusted (R²) adalah 
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0,085. Selanjutnya untuk mencari e2 dapat juga dicari 

menggunakan rumus e2 = √(1-0,085) = 0,957.  

 
MODEL I : Z = -0,139+ 0,012 +0,403 + 0,932 

MODEL II : Y = -0,141 + 0,164 - 0,140 - 0,168 

+ 0,957 

Dari gambar persamaan diatas maka dapat 

diketahui pengaruh langsung dan pengaruh tidak 

langsung yang diberikan oleh variabel independent 

terhadap variabel dependen, yang akan disajikan dalam 

bentuk tabel sebagai berikut: 

 

Pembahasan Hasil Penelitian 

1. Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Leverage 

Berdasarkan penelitian, variabel Intellectual 

Capital  memiliki nilai signifikan 0,059 > 0,05 

dan nilai t-hitung lebih kecil dari t-tabel (-1,898 < 

1,973), sehingga Intellectual Capital secara 

parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Leverage, dan hipotesis H1 ditolak. Hasil ini 

sejalan dengan penelitian (Yusuf et al., 2022), 

yang menyatakan bahwa Intellectual Capital 

tidak berpengaruh terhadap Leverage. Hal ini 
menunjukkan bahwa meskipun aset tidak 

berwujud seperti pengetahuan, inovasi, dan 

keterampilan karyawan dapat meningkatkan 

kinerja perusahaan, sifatnya yang sulit diukur dan 

tidak memiliki nilai pasar yang jelas membuatnya 

kurang dapat dijadikan jaminan atau dasar 

penilaian risiko oleh kreditur. 

2. Pengaruh GCG terhadap Leverage 

Berdasarkan penelitian, variabel Good Corporate 

Governance (GCG) memiliki nilai signifikan 

0,868 > 0,05 dan nilai t-hitung lebih kecil dari t-

tabel (0,167 < 1,973), sehingga GCG secara 

parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Leverage, dan hipotesis H2 ditolak. Hasil ini 

konsisten dengan penelitian (Yusuf et al., 2022), 

yang menyatakan bahwa GCG tidak berpengaruh 

terhadap Leverage. Hal ini menunjukkan bahwa 

meskipun penerapan prinsip-prinsip seperti 

transparansi, akuntabilitas, dan keadilan dapat 

meningkatkan kepercayaan pemangku 

kepentingan, keputusan terkait leverage lebih 

dipengaruhi oleh faktor lain seperti kondisi pasar, 

profitabilitas, struktur aset, dan kebutuhan 

pendanaan. Oleh karena itu, keberadaan GCG 

mungkin tidak secara langsung memengaruhi 

kebijakan utang perusahaan. 

3. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Leverage 

Berdasarkan penelitian, variabel Ukuran 

Perusahaan  memiliki nilai signifikan 0,000 < 

0,05 dan nilai t-hitung lebih besar dari t-tabel 

(5,578 > 1,973), sehingga Ukuran Perusahaan 

secara parsial berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Leverage, dan hipotesis H3 diterima. 

Hasil ini konsisten dengan penelitian 

(Ronuningtyas et al., 2022), yang menyatakan 

bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap 

Leverage. Perusahaan yang lebih besar cenderung 

memiliki akses lebih luas terhadap sumber daya 

seperti modal dan teknologi, serta kemampuan 

diversifikasi risiko yang lebih baik. Leverage 

yang dikelola dengan baik dapat meningkatkan 

return on equity melalui efek pengungkit, 

meskipun tingkat utang yang terlalu tinggi dapat 

meningkatkan risiko keuangan. Kombinasi ini 

secara langsung maupun tidak langsung 

memengaruhi efisiensi operasional dan 

profitabilitas perusahaan. 

4. Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan 

Berdasarkan penelitian, variabel Intellectual 

Capital memiliki nilai signifikan 0,066 > 0,05 

dan nilai t-hitung lebih kecil dari t-tabel (–1,852 

< 1,973), sehingga Intellectual Capital secara 

parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan, dan hipotesis H4 

ditolak. Hasil ini sejalan dengan penelitian 

(Usman & Mustafa, 2022), yang menyatakan 

bahwa Intellectual Capital secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa 

peningkatan atau penurunan Intellectual Capital 

tidak memengaruhi kinerja keuangan, karena 

perusahaan belum mampu mengembangkan 

kemampuan untuk meningkatkan motivasi 

karyawan agar menciptakan inovasi. Selain itu, 

sistem pengendalian yang belum terstruktur dan 

dominasi penggunaan aset fisik dibandingkan 

Intellectual Capital juga menjadi faktor yang 

memengaruhi hasil ini. 

5. Pengaruh GCG Terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan 
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Berdasarkan penelitian, variabel Good Corporate 

Governance (GCG) memiliki nilai signifikan 

0,024 < 0,05 dan nilai t-hitung lebih besar dari t-

tabel (2,283 > 1,974), sehingga GCG secara 

parsial berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan, dan 

hipotesis H5 diterima. Hasil ini konsisten dengan 

penelitian (Injayanti et al., 2023), yang 

menyatakan bahwa Good Corporate Governance 

yang diproksikan menggunakan kepemilikan 

institusional dan kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin 

besar kepemilikan institusional, semakin baik 

kinerja keuangan perusahaan karena dapat 

mengurangi perilaku oportunistik manajer dan 

meminimalkan biaya agensi. 

 

6. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian, variabel ukuran 

perusahaan memiliki nilai signifikan sebesar 

0,082 > 0,05, serta nilai t-hitung (-1,747) lebih 

kecil dari t-tabel (1,973). Hal ini menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis H6 ditolak. 

Hasil ini konsisten dengan penelitian (Mustofa, 

2023), yang juga menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan tidak memengaruhi kinerja keuangan. 

Artinya, besar kecilnya aset perusahaan tidak 

menentukan kinerja keuangan. Hal ini diduga 

karena perusahaan tidak optimal dalam 

memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan laba. 

Total aset yang dimiliki tidak berjalan secara 

efisien dan tidak menghasilkan profitabilitas yang 

tinggi. 

7. Pengaruh Leverage Terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan 

Berdasarkan penelitian, variabel leverage 

memiliki nilai signifikan sebesar 0,027 < 0,05, 

serta nilai t-hitung (-2,230) lebih kecil dari t-tabel 

(1,973). Hal ini menunjukkan bahwa leverage 

secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan, sehingga 

hipotesis H7 diterima. Hasil ini sejalan dengan 

penelitian sebelumnya oleh (Gunawan & Suryani, 

2024), yang menyatakan bahwa leverage 

berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Artinya, semakin tinggi leverage, 

semakin besar beban bunga yang harus 

ditanggung perusahaan, yang pada akhirnya 

menurunkan aset dan kinerja keuangan 

perusahaan. 

8. Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan Melalui Leverage Sebagai 

Variabel Intervening 

Penelitian menunjukkan bahwa pengaruh tidak 

langsung lebih besar dari pengaruh langsung 

melalui (0,023 < -0,141). Dengan demikian, 

hipotesis H8 diterima, yang berarti intellectual 

capital berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan melalui 

leverage sebagai variabel intervening. Leverage 

memediasi hubungan ini dengan memungkinkan 

perusahaan memanfaatkan aset intelektual seperti 

pengetahuan, inovasi, dan keterampilan karyawan 

untuk meningkatkan efisiensi operasional dan 

daya saing, sehingga utang dapat digunakan 

secara optimal untuk mendanai pertumbuhan 

strategis. Namun, hasil ini tidak sejalan dengan 

penelitian (Yusuf et al., 2022), yang menyatakan 

bahwa leverage tidak mampu memediasi 

pengaruh intellectual capital terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

9. Pengaruh GCG Terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan Melalui Leverage Sebagai Variabel 

Intervening 

Penelitian menunjukkan bahwa pengaruh tidak 

langsung lebih kecil dari pengaruh langsung (-

0,002 < 0,164). Dengan demikian, hipotesis H9 

ditolak, yang berarti GCG secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan melalui leverage sebagai variabel 

intervening. Hasil ini sejalan dengan penelitian 

(Yusuf et al., 2022) , yang menyatakan bahwa 

leverage tidak mampu memediasi pengaruh GCG 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal ini 

disebabkan oleh risiko tinggi dari penggunaan 

utang yang dapat mengganggu implementasi 

prinsip-prinsip GCG, sehingga mengurangi 

efektivitas pengawasan dan transparansi yang 

diperlukan untuk mencapai kinerja keuangan 

yang optimal. 

10. Pengaruh Ukuran Perusahaan  Terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan Melalui Leverage Sebagai 

Variabel Intervening 

Penelitian menunjukkan bahwa pengaruh tidak 

langsung lebih besar dari pengaruh langsung (-

0,068 > -0,140). Dengan demikian, hipotesis H10 

diterima, yang berarti ukuran perusahaan secara 

parsial berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan melalui 

leverage sebagai variabel intervening. Hasil ini 

sejalan dengan penelitian (Amali & Wibowo, 

2023), yang menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan dan leverage berpengaruh negatif 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa meskipun perusahaan besar 

memiliki potensi pendapatan lebih tinggi dan 

skala ekonomi, mereka cenderung mengambil 

utang lebih besar untuk ekspansi, yang 

meningkatkan risiko keuangan dan beban bunga, 

sehingga menurunkan profitabilitas dan efisiensi 

operasional. 

4. Kesimpulan 

Berdasarkan analisis dan pembahasan pengaruh 
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Intellectual Capital, Good Corporate Governance 

(GCG), dan Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan melalui Leverage sebagai 

variabel intervening , maka dapat disimpulan sebagai 

berikut: 

1. Intellectual Capital secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Leverage dengan 

nilai probability sebesar 0,059 lebih besar dari 

0,05 atau (0,059 > 0,05). 

2. Good Corporate Governance (GCG) secara 

parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Leverage dengan nilai probability sebesar 0,868 

lebih besar dari 0,05 atau (0,868 > 0,05). 

3. Ukuran Perusahaan secara parsial berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap Leverage dengan 

nilai probability sebesar 0,000 lebih kecil dari 

0,05 atau (0,000 < 0,05). 

4. Intellectual Capital secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan dengan nilai probability 

sebesar 0,066 lebih besar dari 0,05 atau (0,066 > 

0,05). 

5. Good Corporate Governance (GCG) secara 

parsial berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan dengan 

nilai probability sebesar 0,024 lebih kecil dari 

0,05 atau (0,024 < 0,05). 

6. Ukuran Perusahaan secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan dengan nilai probability 

sebesar 0,082 lebih besar dari 0,05 atau (0,082 > 

0,05). 

7. Leverage secara parsial berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan 

dengan nilai probability sebesar 0,027 lebih kecil 

dari 0,05 atau (0,027 < 0,05). 

8. Intellectual Capital secara parsial berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan melalui Leverage sebagai variabel 

intervening, dimana nilai pengaruh langsung 

sebesar – 0,141 lebih kecil dari pengaruh tidak 

langsung sebesar 0,023 atau (– 0,141 < 0,023). 

9. Good Corporate Governance (GCG) secara 

parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Kinerja Keuangan Perusahaan melalui Leverage 

sebagai variabel intervening, dimana nilai 

pengaruh langsung sebesar 0,164 lebih besar dari 

pengaruh tidak langsung sebesar -0,002 atau 

(0,164 > -0,002). 

10. Ukuran Perusahaan secara parsial berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan melalui Leverage sebagai variabel 

intervening, dimana nilai pengaruh langsung 

sebesar -0,140 lebih kecil dari pengaruh tidak 

langsung sebesar -0,068 atau (-0,140 < -0,068). 
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