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ABSTRACT	

This	 research	 aims	 to	 analyze	 the	 influence	 of	 intellectual	 capital	 (IC),	 institutional	
ownership	 (IO),	 company	 growth	 (SG),	 company	 size	 (TA),	 and	 leverage	 (DER)	 on	 company	
performance	in	the	food	and	beverage	sub-sector	industry	listed	on	the	Indonesia	Stock	Exchange	
(IDX)	in	2019-2023.	Data	were	obtained	from	the	company's	annual	financial	reports	published,	
with	 a	 total	 of	 85	 data	 from	 17	 companies	 selected	 as	 samples	 using	 purposive	 sampling	
techniques.	 Data	 analysis	 through	 multiple	 linear	 regression	 using	 the	 SPSS	 statistical	 data	
processing	 application.	 The	 results	 of	 the	 study	 illustrate	 that	 intellectual	 capital,	 company	
growth,	 and	 company	 size	 have	 no	 influence	 on	 company	 performance.	 Then,	 institutional	
ownership	has	a	significant	positive	impact	on	company	performance.	Meanwhile,	leverage	has	
a	significant	negative	impact	on	company	performance.	

Keywords:	 Intellectual	 capital,	 institutional	 ownership,	 company	 growth,	 company	 size,	
leverage,	and	company	performance.	
	
ABSTRAK	

Riset	 ini	 bertujuan	 guna	 menganalisa	 antara	 pengaruh	 Modal	 Intelektual	 (IC),	
Kepemilikan	 Institusional	 (IO),	 Pertumbuhan	 Perusahaan	 (SG),	 Ukuran	 Perusahaan	 (TA),	
serta	 Leverage	 (DER)	 terhadap	 kinerja	 perusahaan	 yang	 bergerak	 di	 industri	 sub	 sektor	
makanan	dan	minuman	serta	terdaftar	pada	Bursa	Efek	Indonesia	(BEI)	selama	tahun	2019-
2023.	Data	ini	diperoleh	dari	dokumen	laporan	keuangan	tahunan	perusahaan	yang	terbitkan,	
dengan	 total	 85	 data	 dari	 17	 perusahaan	 yang	 mana	 sampel	 tersebut	 ditetapkan	 melalui	
metode	 teknik	 purposive	 sampling.	 Analisis	 data	 melalui	 regresi	 linier	 berganda	 dengan	
memanfaatkan	 aplikasi	 olah	 data	 statistik	 SPSS.	 Hasil	 penelitian	 menggambarkan	 bahwa	
modal	 intelektual,	 pertumbuhan	 perusahaan,	 serta	 ukuran	 perusahaan	 tidak	 mempunyai	
adanya	pengaruh	pada	kinerja	perusahaan.	Kemudian,	kinerja	perusahaan	dipengaruhi	secara	
positif	dan	signifikan	oleh	kepemilikan	institusional.	Sementara,	leverage	mempunyai	dampak	
negatif	signifikan	terhadap	kinerja	perusahaan.	

Kata	Kunci:	Modal	intelektual,	kepemilikan	institusional,	pertumbuhan	perusahaan,	ukuran	
perusahaan,	leverage,	dan	kinerja	perusahaan.	

	
PENDAHULUAN	

	Kemenperin	 (2022)	menyampaikan	 bahwa	 ekspansi	 sektor	manufaktur	 di	
Indonesia	mengalami	peningkatan	yang	berkelanjutan,	sebagaimana	tercermin	dari	
kontribusinya	yang	besar	terhadap	Produk	Domestik	Bruto,	yang	sudah	melampaui	
angka	Rp2.946,9	triliun	pada	2021,	disertai	peningkatan	realisasi	investasi,	capaian	
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ekspor,	serapan	tenaga	kerja,	dan	indeks	PMI	Manufaktur	yang	menunjukkan	kinerja	
positif	bahkan	selama	puncak	pandemi	(2020–2021).	Perekonomian	Indonesia,	yang	
sebagian	 besar	 bergantung	 pada	 konsumsi	 rumah	 tangga,	 telah	 mencatatkan	
pertumbuhan	pesat	di	sektor	makanan	dan	minuman,	yang	didorong	oleh	kenaikan	
pendapatan	pribadi,	pertumbuhan	kelas	menengah,	dan	peluang	 internasionalisasi	
masakan	 lokal,	 yang	 mendorong	 perusahaan-perusahaan	 domestik	 untuk	
berkembang	menjadi	eksportir	global,	sambil	menarik	investasi	asing	melalui	inovasi	
produk	dan	penyesuaian	rasa	baru	(Dewi,	2022).	

Kinerja	 perusahaan	 menjadi	 fokus	 utama	 dalam	 melakukan	 pengambilan	
keputusan	oleh	 investor,	pelanggan,	pemasok,	dan	personel	 (Siddiqui	et	al.,	2023).	
Mengevaluasi	 kinerja	 keuangan	 suatu	 perusahaan	 membantu	 para	 pengambil	
keputusan	 untuk	 menilai	 efisiensi	 dari	 berbagai	 tingkat	 strategi	 bisnis	 yang	
diterapkan	 (Zhang	 et	 al.,	 2021).	 Perusahaan	 di	 industri	 manufaktur	 yang	mampu	
mengelola	sumber	daya	nya,	seperti	bahan	baku,	tenaga	kerja,	serta	teknologi	secara	
efisien	 serta	 menjalankan	 strategi	 operasional	 yang	 efektif	 mampu	 memproduksi	
produk	dengan	biaya	yang	lebih	efisien	dan	dapat	memiliki	kualitas	yang	lebih	unggul,	
yang	 kemudian	memberikan	 kontribusi	 kepada	 kinerja	 yang	 dapat	 lebih	 baik	 dan	
peningkatan	pengembalian	modal	yang	diterima	oleh	para	 investor	dan	pemegang	
saham	(Ayadi	et	al.,	2024).	

Penggunaan	modal	 intelektual	 seperti	 pengetahuan,	pengalaman,	 kekayaan	
intelektual,	 dan	 informasi	 dalam	 industri	 manufaktur	 sangat	 penting	 untuk	
mendorong	inovasi	dan	menciptakan	pertumbuhan	kekayaan	perusahaan	(Arı	et	al.,	
2024).	 Modal	 intelektual	 mencakup	 kemampuan	 inovatif	 perusahaan,	 akumulasi	
pengalaman,	 cadangan	 pengetahuan,	 hubungan	 dengan	 klien,	 dan	 keahlian	
karyawannya	 (Barak	 &	 Sharma,	 2023).	 Dalam	 mengelola	 modal	 intelektual	 telah	
menjadi	 tanggung	 jawab	 utama	 dalam	 kerangka	 kerja	 administratif	 organisasi	
(Khoshnaw	&	Karadaş,	2024).	

Pemilik	 institusional,	 yang	 juga	 disebut	 investor	 institusional,	 memegang	
mayoritas	ekuitas	perusahaan	di	seluruh	dunia	dan	pangsa	mengalami	peningkatan	
dalam	 beberapa	 dekade	 terakhir	 ini	 (Cruz	 et	 al.,	 2019).	 Kepemilikan	 institusional	
berupaya	menciptakan	 nilai	 yang	 optimal	 bagi	 para	 pelanggan	mereka	 (Shi	 et	 al.,	
2021).	Namun,	ditemukan	perbedaan	yang	nyata	antara	pendekatan	strategis	yang	
diterapkan	oleh	pemilik	institusional	asing	dan	domestik	dalam	hal	pengumpulan	dan	
interpretasi	 informasi	 terkait	 perusahaan	 investee	 (Shi	 et	 al.,	 2020).	 Selain	 itu,	
kepemilikan	institusional	menunjukkan	sensitivitas	tinggi	terhadap	indikasi	kinerja	
yang	 kurang	memuaskan,	 sehingga	mereka	 cenderung	merespons	 secara	 proaktif	
dengan	menarik	diri	dari	organisasi	yang	dianggap	berisiko	sebagai	langkah	mitigasi	
untuk	melindungi	portofolio	investasi	dan	menghindari	potensi	kerugian	(Ellimaki	et	
al.,	2023).	

Dari	 perspektif	 investor,	 pertumbuhan	 penjualan	 mencerminkan	
keberhasilan	 perusahaan	 dalam	 mengimplementasikan	 strategi	 bisnis	 sekaligus	
menunjukkan	daya	saingnya	dalam	ekosistem	industri	food	and	beverage	(Irawan	et	
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al.,	 2022).	 Pertumbuhan	 perusahaan	 tidak	 hanya	 mencerminkan	 kemampuan	
organisasi	 untuk	 menciptakan	 nilai,	 tetapi	 juga	 menjadi	 elemen	 penting	 untuk	
dipahami	 karena	 pada	 tingkat	 ekonomi	 mikro,	 pertumbuhan	 berkelanjutan	
berkontribusi	 pada	 penciptaan	 lapangan	 kerja	 baru	 yang	 memperkuat	 dinamika	
pasar	tenaga	kerja,	sementara	pada	tingkat	ekonomi	makro,	pertumbuhan	tersebut	
berfungsi	 sebagai	 pendorong/utama	 dalam	 penciptaan	 kekayaan,	 peningkatan	
kesejahteraan	masyarakat,	 serta	 pembangunan	 ekonomi	 yang	 berkelanjutan	 (Vaz,	
2021).	

Ukuran	 perusahaan	 mempengaruhi	 produktivitas	 mengingat	 karakteristik	
yang	 berbeda	 antara	 usaha	 kecil	 dan	 menengah	 (UKM)	 dan	 usaha	 besar	 (UB)	
(Steinbrunner,	 2024).	 Ukuran	 perusahaan	 yang	 besar	 penciptaan	 lapangan	 kerja,	
struktur	 organisasi,	 dan	 manajemen	 sumber	 daya	 manusia	 inovasi	 dan	 tekanan	
inovatif,	dan	keuangan	perusahaan	(Fang	et	al.,	2021).	ukuran	perusahaan	menjadi	
perhatian	 penting	 dalam	 melihat	 suatu	 perusahaan	 dapat	 menggunakan	 seluruh	
sumber	daya	untuk	menunjang	kegiatan	operasionalnya	(Hashmi	et	al.,	2020).	

Krisis	bisnis	cenderung	muncul	di	pasar	yang	sedang	mengalami	penurunan	
atau	 kemerosotan	 ekonomi,	 sehingga	 perusahaan	 dengan	 leverage	 operasi	 atau	
keuangan	yang	tinggi	harus	segera	mengambil	langkah	mitigasi,	seperti	memangkas	
modal	tetap,	mengurangi	tingkat	produksi,	atau	menyesuaikan	struktur	modal	(Li	et	
al.,	 2020).	 Kecepatan	 penyesuaian	 leverage	 mencerminkan	 dinamika	 perusahaan	
dalam	mengarahkan	struktur	modal	menuju	kondisi	optimal,	sekaligus	memberikan	
gambaran	 yang	 jelas	 mengenai	 strategi	 pembiayaan	 yang	 diadopsi	 untuk	
menyeimbangkan	kebutuhan	modal,	 risiko,	 dan	pencapaian	 tujuan	 jangka	panjang	
perusahaan	(Rostami	et	al.,	2022).	

Penelitian	 terdahulu	oleh	Bayraktaroglu	et	al.	 (2019)	menjelaskan	dampak	
positif	 signifikan	 antara	modal	 intelektual	 dengan	 kinerja	 perusahaan,	 sedangkan	
Nour	&	Al	Momani	(2021)	menyatakan	modal	intelektual	tidak	berdampak	signifikan	
pada	 kinerja	 perusahaan.	 Daryaei	 &	 Fattahi	 (2020)	 menemukan	 kepemilikan	
institusional	 tidak	 mempunyai	 pengaruh	 signifikan	 bagi	 kinerja	 perusahaan,	
sementara	 Abedin	 et	 al.	 (2022)	 mengatakan	 hubungan	 positif	 kepemilikan	
instiusional	dan	kinerja	perusahaan.	Selanjutnya,	Dang	et	al.	(2019)	menyimpulkan	
pertumbuhan	pertumbuhan	tidak	berpengaruh	pada	kinerja	perusahaan,	tetapi	Ali	&	
Fatima	(2023)	mengatakan	hubungan	positif	pertumbuhan	perusahaan	dan	kinerja	
perusahaan.	Penelitian	Vu	et	al.	(2019)	dan	Abdullah	et	al.	(2019)	mengungkapkan	
ukuran	 perusahaan	 secara	 positif	 memengaruhi	 kinerja	 perusahaan.	 Kemudian,	
Septyanto	 &	 Nugraha	 (2021)	 menyatakan	 leverage	 mempunyai	 hubungan	 yang	
mengarah	 positif	 terhadap	 kinerja	 perusahaan,	 sebaliknya	 Chen	 (2020)	
membuktikan	 leverage	 tidak	 berdampak	 signifikan	 terhadap	 kinerja	 perusahaan.	
Namun	 demikian,	 berbeda	 dari	 kajian	 terdahulu,	 kali	 ini	 penelitian	 dilaksanakan	
selama	periode	tahun	2018-2023,	lalu	peneliti	memilih	subsektor	food	and	beverage	
untuk	 diteliti	 dikarenakan	 sektor	 dinilai	 menjadi	 salah	 satu	 industri	 yang	 kian	
berkembang	dalam	beberapa	tahun	terakhir.	Selain	itu,	terdapat	perubahan	variabel	
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semula	 kepemilikan	 pemerintah	 menjadi	 pertumbuhan	 perusahaan,	 serta	 adanya	
penambahan	variabel	independen	berupa	variabel	ukuran	perusahaan.	

Tujuan	 dilakukannya	 penelitian	 ini	 untuk	mengkaji	 atas	modal	 intelektual,	
kepemilikan	perusahaan,	pertumbuhan	perusahaan,	dan	 leverage	 terhadap	kinerja	
perusahaan	pada	industri	makanan	dan	minuman.	Hal	ini	sebagai	faktor	yang	paling	
krusial	 dan	 digunakan	 oleh	 investor	 sebagai	 dasar	 dalam	 menentukan	 pilihan	
investasi	 dengan	 menggunakan	 rasio-rasio	 yang	 berpotensi	 memengaruhi	 kinerja	
perusahaan,	 dan	 bagi	 manajemen	 perusahaan	 dapat	 memperhatikan	 kinerja	
keuangan	tersebut	untuk	mencapai	kinerja	perusahaan	yang	unggul.	

	
METODE	PENELITIAN	

Dalam	 penelitian	 ini,	 kinerja	 perusahaan	 ditetapkan	 sebagai	 variabel	
dependen,	 sedangkan	 variabel	 independen	 nya	 meliputi	 modal	 intelektual,	
kepemilikan	 institutional,	 pertumbuhan	 perusahaan,	 ukuran	 perusahaan,	 dan	
leverage	 perusahaan.	 Proksi	 pengukuran	 pada	 kinerja	 perusahaan	 menggunakan	
Return	on	Assets	 (ROA)	yakni	melalui	proses	perbandingan	keuntungan	bersih	dan	
keseluruhan	 aset	 yang	 dimiliki	 di	 akhir	 periode	 akuntansi,	 yang	 berfungsi	 untuk	
mengukur	seberapa	efektif	perusahaan	dalam	memperoleh	keuntungan	(Paramita	et	
al.,	2022).	Pertumbuhan	perusahaan	diukur	menggunakan	pertumbuhan	penjualan	
dengan	mengacu	pada	peningkatan	volume	penjualan	dari	satu	periode	ke	periode	
selanjutnya	(Irawan	et	al.,	2022).	Leverage	menggunakan	rasio	Debt	to	Equity	Ratio	
(DER)	guna	menilai	kemampuan	perusahaan	memanfaatkan	utang	untuk	mendanai	
aset	dan	kegiatan	operasionalnya	(Daniel	&	Hermanto,	2024).		

Penelitian	menggunakan	analisis	deskriptif	kuantitatif	sehingga	data	yang	ada	
akan	 disajikan	 dalam	 bentuk	 angka	 yang	 nantinya	 akan	 diterapkan	 guna	menguji	
hubungan	sebab-akibat	(kausalitas	eksplanatori)	antara	variabel	independen	dengan	
variabel	 dependen.	 Lalu,	 peneliti	 memanfaatkan	 sumber	 data	 sekunder	 yang	
ditemukan	melalui	data	laporan	financial	report	milik	perusahaan-perusahaan	yang	
diteliti.	Populasi	penelitian	ini	berjumlah	40	perusahaan	dalam	bidang	manufaktur	
pada	 subsektor	 food	 and	 beverage	 yang	 terdaftar	 sebagai	 emiten	 di	 Bursa	 Efek	
Indonesia	 (BEI)	 dalam	 kurun	 waktu	 penelitian	 dimulai	 dari	 tahun	 2019-2023	 (5	
tahun).	Metode	purposive	sampling	digunakan	sebagai	strategi	proses	memperoleh	
data	 pada	 penelitian	 ini,	 adapun	 kriteria	 yang	 diterapkan	 adalah	 perusahaan	
subsektor	food	and	beverage	yang	terdaftar	secara	konsisten	di	Bursa	Efek	Indonesia	
(BEI)	pada	tahun	2019-2023,	perusahaan	subsektor	industri	food	and	beverage	yang	
sudah	IPO	selama	tahun	penelitian	2019-2023,	perusahaan	subsektor	industri	food	
and	beverage	secara	konstan	menerbitkan	annual	financial	report	yang	telah	diaudit	
selama	 periode	 2019-2023,	 perusahaan	 subsektor	 food	 and	 beverage	 yang	
mencatatkan	 kinerja	 nya	 tanpa	mengalami	 kerugian	 sepanjang	 periode	 penelitian	
tepatnya	 tahun	 2019-2023.	 Proses	 pengujian	 data	 dalam	 penelitian	 ini	 dilakukan	
dengan	bantuan	aplikasi	Statistical	Product	and	Service	Solutions	(SPSS)	dirancang	
yang	digunakan	dalam	proses	pengolahan	data	statistik	yang	berkaitan	dengan	ilmu-
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ilmu	 sosial.	 Dalam	 penelitian	 ini	 dilakukan	 pengujian	 atas	 uji	 normalitas,	 uji	
autokorelasi,	uji	multikolinearitas,	uji	heteroskedastisitas,	uji	adjusted	R2,	uji	simultan	
(uji	f)	dan	uji	parsial	(uji	t).	Sampel	penelitian	ini	mencakup	85	data	(terdiri	dari	17	
perusahaan	dengan	5	tahun	periode	pengamatan).	Waktu	penelitian	ini	dimulai	dari	
September	2024	sampai	dengan	Juli	2025.	

	
HASIL	DAN	PEMBAHASAN	

Pengaruh	Modal	Intelektual	terhadap	Kinerja	Perusahaan	

Hasil	 penelitian	 menjelaskan	 bahwa	 modal	 intelektual	 tidak	 memberikan	
pengaruh	 signifikan	 terhadap	 kinerja	 perusahaan.	 Modal	 intelektual	 tidak	 selalu	
mempunyai	 pengaruh	 langsung	 terhadap	 kinerja	 perusahaan	 dikarenakan	 modal	
intelektual	yang	perhitungannya	dilakukan	menggunakan	metode	VAIC	(Value	Added	
Intellectual	 Coefficient)	melalui	 pemanfaatan	pengetahuan/keterampilan	karyawan	
(VAHU)	dan	modal	 fisik	(VACA)	hanya	efektif	 jika	diimplementasikan	dengan	baik.	
Perusahaan	mungkin	memiliki	aset	 intelektual	yang	kuat	misalnya	modal	manusia	
(kemampuan	karyawan)	dan	modal	fisik,	tetapi	jika	tidak	dikelola	atau	dimanfaatkan	
secara	 efektif,	 maka	 aset	 tersebut	 tidak	 akan	menghasilkan	 kinerja	 yang	 optimal.	
Selain	 itu,	 perusahaan	 yang	 kurang	 memperhatikan	 modal	 intelektual	 berpotensi	
akan	menghadapi	masalah	seperti	tidak	adanya	regenerasi	karyawan	yang	memiliki	
keahlian	 khusus	 atau	 tidak	 adanya	 pembaharuan	 dari	 teknologi	 yang	 sudah	 ada.	
Dengan	 demikian,	 hal	 ini	 bisa	membuat	 tidak	 adanya	 pengaruh	modal	 intelektual	
terhadap	kinerja	perusahaan.	Akibatnya,	meskipun	dengan	modal	 intelekutal	 yang	
kuat,	 tetapi	 jika	 perusahaan	 tidak	 mampu	 mengopimalisasikannya	 secara	 efektif	
lantas	 tidak	akan	berpengaruh	 terhadap	kinerja	perusahaan.	Oleh	karena	 itu,	hasil	
penelitian	 ini	 menyatakan	 bahwa	 H1	 ditolak	 karena	 modal	 intelektual	 tidak	
mempunyai	pengaruh	signifikan	terhadap	kinerja	perusahaan.	Kemudian,	dari	riset	
ini	 tidak	 selaras	 dengan	 temuan	 kajian	 terdahulu	 dari	 Bayraktaroglu	 et	 al.	 (2019)	
yang	mengemukakan	bahwa	modal	intelektual	mempunyai	dampak	positif	signifikan	
pada	kinerja	perusahaan.	

Pengaruh	Kepemilikan	Institusional	terhadap	Kinerja	Perusahaan	

Bersumber	 dari	 temuan	 penelitian,	 kepemilikan	 institusional	 terbukti	
memberikan	pengaruh	yang	positif	dan	signifikan	pada	kinerja	perusahaan.	Melalui	
adanya	 kehadiran	 investor	 institusional	 bisa	 meningkatkan	 pengawasan	 dan	 tata	
kelola	perusahaan.	Para	 investor	 institusional	memiliki	 sumber	daya	dan	keahlian	
untuk	 menganalisis	 laporan	 keuangan,	 strategi	 bisnis,	 dan	 keputusan	 manajemen	
secara	mendalam,	sehingga	dapat	mengidentifikasi	potensi	masalah	lebih	awal	dan	
mendorong	perbaikan.	Selain	itu,	investor	institusional	memiliki	pengaruh	yang	kuat	
dalam	 rapat	 umum	 pemegang	 saham	 (RUPS),	 memungkinkan	 mereka	 untuk	
mempengaruhi	keputusan	strategis	dan	mendorong	praktik	governance	perusahaan	
yang	 lebih	 baik,	 seperti	 pemilihan	 dewan	 direksi	 yang	 kompeten	 dan	 kebijakan	
kompensasi	yang	transparan.	Hal	ini	sejalan	dan	sesuai	dengan	teori	Resource	Based	
View	(RBV)	dan	teori	keagenan,	yang	dimana	bantuan	sumber	daya	dari	para	investor	
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institusional	 dapat	 digunakan	 oleh	 manajemen	 perusahaan	 untuk	 melakukan	
ekspansi	bisnis,	pengembangan	produk,	dan	berbagai	tujuan	strategis	lain	yang	bisa	
menciptakan	 peningkatan	 pangsa	 pasar	 dan	 pendapatan	 perusahaan	 itu	 sendiri.	
Hadirnya	kepemilikan	institusional	dapat	mengurangi	permasalahan	keagenan	yang	
terjadi	 akibat	 pembagian	 fungsi	 antara	 kepemilikan	 dengan	 pengendalian	 atau	
kontrol	 atas	 perusahaan.	 Investor	 institusional,	 dengan	 kepemilikan	 saham	 yang	
signifikan	 akan	memiliki	 insentif	 yang	 kuat	 untuk	mengawasi	 dan	mengendalikan	
tindakan	 manajemen	 agar	 dapat	 sejalan	 dengan	 kepentingan	 pemegang	 saham.	
Mereka	 dapat	 berperan	 sebagai	 mekanisme	 pengawasan	 eksternal	 yang	 efektif	
sehingga	 dapat	 menekan	 manajemen	 untuk	 mengambil	 keputusan	 yang	
memaksimalkan	 kinerja	 perusahaan	 dan	mengurangi	 potensi	 konflik	 kepentingan.	
Berdasarkan	hasil	penelitian	dapat	disimpulkan	H2	diterima	karena	penelitian	 ini	
selaras	dengan	penelitian	Abedin	et	al.	(2022)	yang	mengatakan	bahwa	kepemilikan	
institusional	memberikan	pengaruh	yang	positif	terhadap	kinerja	perusahaan.	

Pengaruh	Pertumbuhan	Perusahaan	terhadap	Kinerja	Perusahaan	

Pertumbuhan	perusahaan	 tidak	selalu	memiliki	dampak	 langsung	 terhadap	
kinerja	perusahaan	dikarenakan	berbagai	faktor	yang	mempengaruhi	keseimbangan	
antara	 pendapatan	 dan	 biaya.	 Dimana	 setiap	 perusahaan	 pasti	 akan	 menghadapi	
adanya	 biaya	 yang	 digunakan	 untuk	 memperoleh	 atau	 memelihara	 aset	 jangka	
panjang	 (capital	 expenditure)	 serta	 biaya	 yang	 timbul	 dalam	 kegiatan	 operasional	
(operating	 expenditure).	 Dalam	 situasi	 seperti	 ini,	 meskipun	 perusahaan	 mampu	
menjual	lebih	banyak	produk	melalui	penambahan	aset,	keuntungan	yang	diperoleh	
dari	 setiap	 produk	 yang	 terjual	 mungkin	 tidak	 mengalami	 peningkatan.	 Namun,	
keuntungan	 per	 produk	 bisa	 tetap	 sama	 atau	 bahkan	 berkurang	 apabila	 capital	
expenditure	dan	operating	expenditure	mengalami	kenaikan	pula.	Selain	itu,	tekanan	
untuk	 memperbesar	 pangsa	 pasar	 seringkali	 mendorong	 perusahaan	 untuk	
menetapkan	strategi	harga	yang	lebih	agresif.	Hal	ini	bisa	berarti	perusahaan	harus	
menurunkan	 harga	 jual	 produknya	 agar	 dapat	 bersaing	 lebih	 efektif	 dan	menarik	
lebih	banyak	pelanggan.	Meskipun	strategi	 ini	dapat	berhasil	dalam	meningkatkan	
volume	 penjualan,	 penurunan	 harga	 jual	 biasanya	 berdampak	 kurang	 baik	 pada	
margin	keuntungan.	Akibatnya,	meskipun	total	penjualan	meningkat,	tetapi	margin	
keuntungan	 per	 produk	 menjadi	 lebih	 sedikit,	 yang	 pada	 akhirnya	 tidak	 akan	
mempengaruhi	kinerja	perusahaan	secara	keseluruhan,	maka	dapat	diketahui	bahwa	
H3	 ditolak.	 Hal	 ini	 membuktikan	 hasil	 kajian	 tidak	 sesuai	 dengan	 temuan	 riset	
terdahulu	oleh	Ali	&	Fatima	(2023),	 tetapi	mendukung	temuan	Dang	et	al.,	 (2019),	
dimana	pertumbuhan	perusahaan	tidak	mempunyai	dampak	pada	nilai	perusahaan.	

Pengaruh	Ukuran	Perusahaan	terhadap	Kinerja	Perusahaan	

Hasil	 penelitian	 ini	 diketahui	 bahwa	 ukuran	 perusahaan	 yang	 proksikan	
melalui	total	aset	tidak	mempunyai	dampak	signifikan	terhadap	kinerja	perusahaan.	
Hal	 ini	 dapat	 terjadi	 dikarenakan	 kinerja	 perusahaan	 sangat	 bergantung	 pada	
perencanaan	 bisnis	 dan	 efektivitas	 manajemen	 dalam	 mengelola	 aset.	 Pada	 saat	
perusahaan	dengan	aset	besar	namun	dalam	proses	pemanfaatannya	 tidak	efisien,	
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maka	hasilnya	tidak	akan	membuat	adanya	pengaruh	kinerja	perusahaan.	Selain	itu,	
bisa	diartikan	bahwa	besarnya	 total	 aset	 tidak	 serta	merta	menjamin	kemampuan	
perusahaan	 untuk	 menghasilkan	 laba,	 sebab	 penggunaan	 aset	 yang	 besar	 pasti	
memerlukan	 biaya	 operasional	 dan	 pemeliharaan	 yang	 besar	 pula	 sehingga	 tidak	
memberikan	 dampak	 langsung	 kepada	 kinerja	 perusahaan.	 Dengan	 demikian,	
meskipun	total	aset	dapat	memberikan	gambaran	tentang	ukuran	perusahaan,	tetapi	
kinerja	perusahaan	tidak	akan	meningkat	apabila	efisiensi	dalam	pemanfaatan	aset	
tersebut	tidak	dilakuakan	dengan	baik	oleh	perusahaan.	Berdasarkan	hasil	penelitian,	
variabel	ukuran	perusahaan	yang	dinilai	melalui	total	aset	tidak	mempunyai	dampak	
signifikan	 terhadap	 kinerja	 perusahaan	 sehingga	 H4	 ditolak.	 Temuan	 ini	 tidak	
sejalan	dengan	riset	Vu	et	al.	(2019)	yang	mengatakan	ukuran	perusahaan	memiliki	
pengaruh	positif	terhadap	kinerja	perusahaan.	

Pengaruh	Leverage	terhadap	Kinerja	Perusahaan	

Hasil	 penelitian	 menyatakan	 bahwa	 kinerja	 keuangan	 akan	 menurun	 jika	
leverage	yang	dimiliki	oleh	perusahaan	semakin	besar.	Penelitian	ini	sesuai	dengan	
kajian	dari	Msomi	(2022)	mengenai	dampak	likuiditas	dan	leverage	terhadap	kinerja	
keuangan,	yang	menemukan	bahwa	kinerja	keuangan	perusahaan	akan	mengalami	
penurunan	dengan	adanya	pembayaran	bunga	yang	 timbul	 setiap	kali	 perusahaan	
menggunakan	utang	untuk	mendanai	operasi	atau	ekspansi.	Beban	bunga	ini	menjadi	
biaya	tetap	yang	harus	dibayarkan,	terlepas	dari	apakah	perusahaan	menghasilkan	
keuntungan	 atau	 tidak.	 beban	 bunga	 juga	 mengurangi	 kas	 yang	 tersedia	 untuk	
investasi	kembali,	dividen,	atau	kebutuhan	operasional	lainnya.	Dari	sudut	pandang	
teori	keagenan,	tingkat	leverage	yang	tinggi	dapat	memperburuk	masalah	keagenan	
antara	 manajer	 dengan	 pemegang	 saham.	 Pihak	 manajemen	 yang	 menghadapi	
kesulitan	 mungkin	 mengambil	 keputusan	 investasi	 yang	 berisiko	 untuk	mengejar	
keuntungan	 jangka	 pendek,	 yang	 dapat	 merugikan	 para	 pemegang	 saham	 dalam	
jangka	 panjang.	 Disamping	 itu,	 tingkat	 leverage	 yang	 tinggi	 berpotensi	 memicu	
konflik	kepentingan	antara	pemegang	saham	dengan	pemangku	kepentingan	lainnya,	
seperti	karyawan,	pemasok,	dan	kreditur.	Beban	utang	yang	tinggi	dapat	memaksa	
perusahaan	 untuk	 memprioritaskan	 pembayaran	 utang	 daripada	 investasi	 dalam	
kesejahteraan	karyawan	atau	hubungan	dengan	pemasok	sehingga	dampaknya	bisa	
merusak	 reputasi	 perusahaan	 dan	 mengurangi	 dukungan	 dari	 pemangku	
kepentingan,	yang	pada	akhirnya	dapat	berpengaruh	negatif	pada	kinerja	keuangan	
jangka	 panjang.	 Dengan	 demikian,	 hasil	 penelitian	 ini	 dapat	membuktikan	 bahwa	
leverage	 berpengaruh	 negatif	 signifikan	 terhadap	 kinerja	 perusahaan	 dan	 sesuai	
dengan	hipotesis	awal	 sehingga	H5	diterima.	Penelitian	 ini	 juga	mendukung	hasil	
riset	dari	Msomi	(2022)	yang	mengatakan	kinerja	keuangan	akan	terpengaruh	secara	
negatif	oleh	leverage	karena	beban	bunga	pinjaman.		

Pengaruh	 Modal	 Intelektual,	 Kepemilikan	 Institusional,	 Pertumbuhan	
Perusahaan,	Ukuran	Perusahaan,	Leverage	terhadap	Kinerja	Perusahaan	

Hasil	 pengolahan	 uji	 simultan	 (uji	 f)	 memaparkan	 nilai	 signifikansi	 0,000	
dimana	menunjukkan	nilai	tersebut	<	0,05,	sehingga	dapat	diartikan	variabel	Modal	
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Intelektual	 (VIAC),	 Kepemilikan	 Institusional	 (IO),	 Pertumbuhan	 Perusahaan	 (SG),	
Ukuran	 Perusahaan	 (CS),	 dan	Leverage	 (DER)	memiliki	 pengaruh	 secara	 simultan	
atau	 bersama-sama	 pada	 Kinerja	 Perusahaan	 (ROA).	 Berdasarkan	 hasil	 tersebut	
dapat	 dikatakan	 bahwa	 Modal	 Intelektual	 (VIAC),	 Kepemilikan	 Institusional	 (IO),	
Pertumbuhan	Perusahaan	(SG),	Ukuran	Perusahaan	(CS),	dan	Leverage	(DER)	dapat	
berfungsi	 sebagai	 sinyal	 bagi	 investor	 untuk	 menilai	 kinerja	 guna	 menganalisis	
kondisi	dan	prospek	perusahaan	saat	ini	maupun	di	masa	depan.	Variabel-variabel	ini	
bisa	mendukung	investor	dalam	proses	pengambilan	keputusan	penanaman	modal	
atau	 investasi	 khususnya	 pada	 perusahaan-perusahaan	 food	 and	 beverage	
menggunakan	 analisis	 laporan	 keuangan	 sebagai	 ukuran	 dari	 nilai	 perusahaan	 itu	
sendiri.	Dengan	demikian,	melalui	penelitian	ini	dapat	menjelaskan	mengenai	Modal	
Intelektual	 (VIAC),	 Kepemilikan	 Institusional	 (IO),	 Pertumbuhan	 Perusahaan	 (SG),	
Ukuran	 Perusahaan	 (CS),	 dan	 Leverage	 (DER)	 dapat	 menjadi	 faktor	 penting	 bagi	
kinerja	perusahaan	(ROA)	yang	nantinya	akan	menjadi	tolak	ukur	dari	kinerja	pihak	
manajemen	 dalam	 proses	 tata	 kelola	 suatu	 perusahaan.	 Dengan	 tata	 kelola	
perusahaan	yang	 efektif,	 dapat	menjamin	pengambilan	keputusan-keputusan	yang	
diambil	 berjalan	 searah	 dan	 relevan	 dengan	 kepentingan	 seluruh	 pemangku	
kepentingan	dan	mendukung	keberlanjutan	usaha	dalam	jangka	panjang.	

	
KESIMPULAN	

Data	 dalam	 penelitian	 ini	 diambil	 dari	 sustainability	 report	 serta	 financial	
report	perusahaan	food	and	beverage	yang	telah	terdaftar	secara	konsisten	tercatat	di	
BEI	 pada	 periode	 tahun	 2019-2023	 yang	 didapat	 dari	 website	 resmi	 tiap-tiap	
perusahaan	 dan	 Bursa	 Efek	 Indonesia.	 Tujuan	 penelitian	 yaitu	 guna	 memahami	
hubungan	Modal	 Intelektual	 (VIAC),	 Kepemilikan	 Institusional	 (IO),	 Pertumbuhan	
Perusahaan	 (SG),	 Ukuran	 Perusahaan	 (CS),	 dan	 Leverage	 (DER)	 dengan	 Kinerja	
Perusahaan	(ROA).	Berdasarkan	hasil	penelitian,	dapat	diinterpretasikan	mengenai	
perusahaan	 yang	memiliki	 Modal	 Intelektual	 (VIAC)	 tidak	 berpengaruh	 signifikan	
terhadap	 Kinerja	 Perusahaan	 (ROA),	 hal	 tersebut	 disebabkan	 karena	 modal	
intelektual	 yang	 terdiri	 dari	 pemanfaatan	 pengetahuan/keterampilan	 karyawan	
(VAHU)	dan	modal	fisik	(VACA)	tidak	selalu	mempunyai	pengaruh	langsung	terhadap	
kinerja	 perusahaan	 jika	 tidak	 diimplementasikan	 dengan	 baik.	 Hubungan	 antara	
Kepemilikan	 Institusional	 (IC)	 dengan	 Kinerja	 Keuangan	 (ROA)	 menghasilkan	
pengaruh	positif	signifikan,	artinya	melalui	adanya	kehadiran	investor	institusional	
bisa	 meningkatkan	 pengawasan	 dan	 tata	 kelola	 perusahaan	 sehingga	 nanti	 akan	
mendorong	pihak	manajemen	untuk	memaksimalkan	kinerja	perusahaan.	Variabel	
Pertumbuhan	 Perusahaan	 (SG)	 tidak	 mempunyai	 pengaruh	 signifikan	 terhadap	
kinerja	 perusahaan	 yang	 disebabkan	 ketika	 pertumbuhan	 penjualan	 mengalami	
kenaikan	 namun	 terdapat	 adanya	 tambahan	 biaya	 yang	 digunakan	 untuk	
memperoleh	atau	memelihara	aset	jangka	panjang	(capital	expenditure)	serta	biaya	
yang	 timbul	 dalam	 kegiatan	 operasional	 (operating	 expenditure),	 maka	 kinerja	
perusahaan	 tidak	 akan	 begitu	 terdampak	 terhadap	 hal	 ini.	 Variabel	 Ukuran	
Perusahaan	(TA)	dengan	Kinerja	Perusahaan	(ROA)	memiliki	hasil	uji	parsial	yang	
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menyatakan	 tidak	 adanya	 pengaruh	 signifikan	 sebab	 kinerja	 perusahaan	 sangat	
bergantung	pada	strategi	bisnis	dan	kemampuan	manajemen	dalam	mengelola	aset,	
apabila	aset	tersebut	tidak	bisa	dikelola	dengan	baik	dan	menumbulkan	adanya	biaya	
pemeliharaan	aset	maka	kurang	memberi	dampak	pada	kinerja	perusahaan.	Variabel	
Leverage	 memberikan	 pengaruh	 negatif	 signifikan	 dikarenakan	 kinerja	 keuangan	
perusahaan	 akan	 mengalami	 penurunan	 dengan	 adanya	 pembayaran	 bunga	 yang	
timbul	 setiap	 kali	 perusahaan	 menggunakan	 utang	 untuk	 mendanai	 operasi	 atau	
ekspansi.	

Penelitian	 ini	 memberikan	 implikasi	 manajerial	 penting	 bagi	 perusahaan.	
Pertama,	 fokus	pada	modal	 intelektual	 sebaiknya	 tidak	hanya	 sekedar	 bertambah,	
melainkan	 juga	 memperhatikan	 pemanfaatan	 dari	 modal	 intelektual	 guna	
meningkatkan	 kinerja	 perusahaan.	 Selanjutnya,	 manajemen	 perlu	 menjaga	
keseimbangan	optimal	antara	kepemilikan	institusional	dengan	kinerja	perusahaan	
karena	 dengan	 adanya	 pemilik	 institusional	 yang	 memberikan	 pengawasan	
tambahan	 bagi	 manajemen	 untuk	 mendorong	 performa	 perusahaan.	 Berikutnya,	
pertumbuhan	 perusahaan	 tidak	 selalu	 menjamin	 peningkatan	 kinerja	 keuangan	
apabila	tidak	diimbangi	dengan	tata	kelola	dan	pertumbuhan	berkelanjutan	sehingga	
perlu	 bagi	 perusahaan	 untuk	 lebih	 berfokus	 pada	 perencanaan	 dimasa	 depan.	
Selanjutnya,	ukuran	perusahaan	dengan	total	aset	yang	besar	harus	bisa	melakukan	
efisiensi	 pengunaan	 aset	 yang	 dimiliki	 agar	 dapat	membantu	 peningkatan	 kinerja	
perusahaan.	 Terakhir,	 adanya	 leverage	 atau	 penggunaan	 utang	 akan	 membawa	
dampak	buruk	bagi	perusahaan	sehingga	perlu	adanya	pengelolaan	utang	yang	baik	
agar	tidak	menurunkan	kinerja	perusahaan.	Dari	sisi	investor	dan	juga	calon	investor,	
implikasi	 manajerial	 penelitian	 ini	 agar	 dapat	 memberikan	 cerminan	 mengenai	
prospek	dan	kinerja	perusahaan	melalui	berbagai	analisa	dalam	laporan	keuangan.	
Saran	 bagi	 peneliti	 selanjutnya,	 agar	 memungkinkan	 lebih	 menambahkan	 banyak	
variabel	 yang	mempengaruhi	 kinerja	perusahaan,	 disarankan	untuk	menggunakan	
sampel	data	dalam	kuantitas	yang	lebih	besar,	periode	masa	waktu	penelitian	yang	
lebih	lama,	dan	menambahkan	variabel	makro	ekonomi	seperti	tingkat	inflasi	(tingkat	
inflasi,	yang	bukan	dipelajari	dalam	penelitian	ini).		
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