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DAMPAK STRUKTUR MODAL DAN MODAL INTELEKTUAL 

TERHADAP KINERJA PERUSAHAAN DENGAN MEKANISME 

CORPORATE GOVERNANCE SEBAGAI VARIABEL PEMODERASI 

(Studi pada Perusahaan yang Terdaftar di JII Periode 2016-2019) 

INTISARI 

Ketatnya persaingan bisnis antara satu perusahaan dengan perusahaan lain 

yang dalam praktiknya terjadi secara terus menerus mengikuti perputaran waktu 

seolah menuntut adanya strategi yang tepat untuk diterapkan dalam perusahaan. 

Alasan tersebut menjadi tujuan dasar penelitian ini yaitu untuk mengetahui 

keterkaitan antara struktur modal dan modal intelektual terhadap kinerja 

perusahaan di Indonesia serta mengetahui keterkaitan di antara ketiganya setelah 

dimoderasi oleh mekanisme corporate governance. Penelitian ini menggunakan 

indeks saham syariah JII (Jakarta Islamic Index) yang mana terdapat 18 

perusahaan didalamnya yang tersebar di Indonesia yang digunakan sebagai 

sampel penelitian. Periode sampel yang digunakan dimulai dari tahun 2016 

hingga 2019. Hasil pengujian menunjukkan bahwa struktur modal yang diukur 

dengan penggunaan leverage memberikan dampak negatif terhadap kinerja 

perusahaan, sedangkan modal intelektual yang diukur dengan nilai tambah 

intelektual koefisien (VAIC) memberikan dampak positif terhadap kinerja 

perusahaan. Adapun hasil pengujian moderasi terhadap mekanisme corporate 

governance dalam hubungan struktur modal dan modal intelektual terhadap 

kinerja perusahaan menunjukkan bahwa dewan komisaris independen memiliki 

peran sebagai moderasi, sedangkan kepemilikan institusional tidak memiliki peran 

sebagai moderasi. 

Kata kunci: struktur modal, modal intelektual, kinerja perusahaan dan 

mekanisme corporate governance  
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THE IMPACT OF STRUCTURE CAPITAL AND INTELLECTUAL CAPITAL 

ON COMPANY PERFORMANCE WITH CORPORATE GOVERNANCE 

MECHANISM AS MODERATING VARIABLES 

(Study on Companies Registered in JII at 2016-2019) 

ABSTRACT 

The intense business competition between one company and another, 

which in practice occurs continuously following the cycle of time, seems to 

require the right strategy to be implemented in the company. This reason is the 

basic objective of this study, namely to determine the relationship between capital 

structure and intellectual capital on company performance in Indonesia and to 

determine the relationship between the three after being moderated by corporate 

governance mechanisms. This study uses the JII Islamic stock index (Jakarta 

Islamic Index) in which there are 18 companies in it which are spread across 

Indonesia which are used as research samples. The sample period used starts 

from 2016 to 2019. The test results show that the capital structure as measured by 

the use of leverage has a negative impact on company performance, while 

intellectual capital as measured by the intellectual value added coefficient (VAIC) 

has a positive impact on company performance. The results of the moderation test 

on the corporate governance mechanism in the relationship of capital structure 

and intellectual capital to company performance indicate that the independent 

board of commissioners has a moderating role, while institutional ownership does 

not have a moderating role. 

Keywords: capital structure, intellectual capital, company performance and 

corporate governance mechanisms 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pada umumnya, setiap perusahaan yang berdiri tidak akan terlepas dari 

ketatnya persaingan bisnis antara satu perusahaan dengan perusahaan lain 

yang dalam praktiknya terjadi secara terus menerus mengikuti perputaran 

waktu. Pihak manajemen perusahaan dituntut untuk mengelola perusahaan 

dengan baik bahkan semakin meningkat, sehingga tujuan utama didirikannya 

perusahaan dapat tercapai, yaitu memaksimalkan kekayaan dan meningkatkan 

kesejahteraan para pemegang saham (Margaretha & Dhonna, 2011; Ustadi, 

2020). Untuk mempertahankan eksistensi perusahaan di lingkungan pasar, 

pihak pengelola harus mempunyai strategi yang tepat sehingga pada saat 

strategi tersebut diterapkan, perusahaan akan mengalami peningkatan pada 

kinerjanya. Kinerja perusahaan adalah hasil implementasi dari kebijakan yang 

diambil perusahaan untuk menjalankan bisnis sehingga akan memberikan 

gambaran mengenai kondisi baik atau buruknya perusahaan.  

Kinerja perusahaan menjadi salah satu faktor penting bagi perusahaan 

untuk membangun citranya dan juga menjadi hal yang penting bagi 

stakeholder, terutama dalam pengambilan keputusan untuk berinvestasi. 

Kinerja suatu perusahaan dapat diketahui melalui laporan keuangan yang 
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dibuat perusahaan sebagai salah satu bentuk pertanggungjawaban pihak 

pengelola perusahaan kepada pihak yang memiliki kepentingan dengan 

perusahaan. Laporan keuangan juga dapat dikatakan sebagai sarana 

transparansi dan akuntabilitas publik perusahaan untuk berkomunikasi kepada 

stakeholder dan masyarakat. Laporan keuangan dapat memprediksi jumlah 

dan waktu penerimaan kas di masa depan serta dapat memprediksi sumber-

sumber dan tuntutan ekonomi perusahaan (Kieso, Weygandt, & Warfield, 

2011). Dengan begitu, stakeholder akan dengan mudah mengetahui kondisi 

dan kinerja suatu perusahaan dengan cara menganalisis laporan keuangannya. 

Kinerja perusahaan tidak terlepas dari adanya risiko yang melekat 

padanya. Berbagai risiko yang dihadapi perusahaan diikuti pula dengan 

tindakan pengambilan keputusan. Misalnya dalam pengambilan keputusan 

terkait pembiayaan, yang mana perusahaan harus menemukan struktur 

pembiayaan yang termasuk dalam struktur modal dengan biaya minimum 

untuk memaksimalkan kinerja perusahaan. Aset perusahaan dapat dibiayai 

oleh hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang yang keduanya 

memiliki karakteristik insentif yang berbeda serta akan memberikan dampak 

yang berbeda pula pada kinerja perusahaan (Prasojo, 2018). Oleh karena itu, 

pihak manajemen perusahaan diharapkan mampu mengambil keputusan yang 

tepat sehingga risiko yang dihadapi perusahaan dapat dikendalikan, bahkan 

dapat berkurang. 
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Struktur modal adalah bentuk dari perpaduan antara pinjaman (utang) 

dan modal ekuitas yang pada umumnya digunakan untuk membiayai 

perusahaan. Bagaimana perusahaan akan dibiayai tergantung pada keputusan 

yang diambil manajer dan kreditur. Keputusan pembiayaan dengan kombinasi 

utang dan ekuitas yang tepat akan berdampak baik terhadap perusahaan, 

begitu juga sebaliknya. Manajer, sebagai pengambil keputusan, disarankan 

untuk berhati-hati dalam mempertimbangkan keputusannya terkait struktur 

modal, seperti pada penggunaan leverage. Banyaknya penelitian akademis 

yang fokus utamanya adalah kinerja perusahaan (Nkundabanyanga, 2016), 

membuka peluang pada penelitian terkait hubungan antara struktur modal dan 

kinerja perusahaan.  

Menurut Li, Niskanen & Niskanen (2018), struktur modal mengacu 

pada campuran dari berbagai jenis sumber pendanaan yang dipertahankan 

perusahaan karena keputusan pendanaannya. Hubungan antara teori struktur 

modal dan kinerja perusahaan telah menjadi isu penting untuk diteliti dalam 

literatur keuangan perusahaan sejak penerbitan makalah Modigliani dan Miller 

(1958) (MM-1958). Mereka berpendapat bahwa pasar modal yang sempurna 

adalah terjadinya harapan yang bersifat homogen dari investor, ekonomi bebas 

pajak dan tanpa biaya transaksi, serta struktur modal yang tidak relevan untuk 

menentukan kinerja perusahaan (Ebaid, 2009; Yazdanfar & Öhman, 2015; 

Bae, Kim, & Oh, 2016). Artinya, MM-1958 menunjukkan bahwa pilihan 
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antara utang dan pembiayaan ekuitas tidak memiliki efek material pada kinerja 

perusahaan dan akibatnya manajemen tidak perlu khawatir tentang proporsi 

utang dan ekuitas yang merupakan struktur modal perusahaan (Dawar, 2014). 

Hal serupa juga dikemukakan oleh Ebaid (2019) dalam studinya bahwa 

keputusan memilih struktur modal secara umum memiliki dampak lemah atau 

tidak berdampak terhadap kinerja perusahaan. 

Setelah kemunculan teori MM-1958, banyak penelitian yang dilakukan 

untuk menguji kebenaran teori tersebut. Sejak konsepsi pajak penghasilan 

ditambahkan ke dalam tesis ketidakrelevanan struktur modal, peran utang 

mulai banyak dieksplorasi, manfaat moneter dan biaya yang ditentukan (Bae, 

Kim, & Oh, 2016). Kraus dan Litzenberger (1973) berpendapat bahwa 

manfaat utang adalah dapat melindungi pendapatan dari beban pajak 

penghasilan perusahaan, tetapi di sisi lain utang juga dapat menyebabkan 

perusahaan menghadapi bahaya seperti kebangkrutan (Bae, Kim, & Oh, 2016). 

Kebangkrutan dapat terjadi yaitu ketika tingkat utang meningkat, manfaat 

marjinal utang menurun, sementara biaya marjinal meningkat.  

Banyak penelitian (baik teoritis maupun empiris) dilakukan oleh para 

peneliti untuk memeriksa kekokohan model MM dengan asumsi realistis yang 

berkaitan dengan gesekan pasar dan asimetri informasi. Meskipun berbagai 

teori struktur modal alternatif telah dikembangkan selama 50 tahun terakhir 

untuk menentukan struktur modal yang optimal dan dampaknya terhadap 



5 

 

 

kinerja perusahaan, para peneliti memiliki pandangan yang berbeda dalam 

penekanan relatifnya (Dawar, 2014). Misalnya, Jensen dan Meckling (1976) 

dengan teori agency-nya mampu menunjukkan bahwa struktur modal 

memengaruhi kinerja perusahaan (Ebaid, 2009). Mereka menjelaskan bahwa 

jumlah leverage dalam struktur modal dapat memengaruhi konflik agensi 

(agency conflict) antara manajer dan pemegang saham. Adanya leverage 

mampu membatasi manajer bertindak berdasarkan kepentingan individu dan 

mendorong manajer untuk bertindak berdasarkan kepentingan pemegang 

saham. Konflik agensi tersebut akan menimbulkan biaya agensi (agency cost), 

yaitu biaya yang dikeluarkan perusahaan berupa pemberian insentif kepada 

manajer dan biaya pengawasan untuk mencegah terjadinya moral hazard. 

Dengan demikian hal tersebut dapat mengubah perilaku manajer dan 

keputusan operasional, yang artinya jumlah leverage dalam struktur modal 

memengaruhi kinerja perusahaan (Ebaid, 2009; Dawar, 2014; Li, Niskanen, & 

Niskanen, 2018). 

Selain teori agency yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling, 

muncul teori lain mengenai struktur modal, yaitu teori pecking-order. Myers 

dan Majluf (1984) menjelaskan bahwa teori pecking-order adalah sebuah teori 

alternatif untuk teori agency dari struktur modal yang menyatakan bahwa 

pilihan pertama perusahaan adalah menggunakan pembiayaan internal melalui 

laba ditahan, preferensi kedua adalah utang, dengan ekuitas menjadi pilihan 
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terakhir di antara opsi-opsi perusahaan untuk sumber pendanaan (Li, 

Niskanen, & Niskanen, 2018). Hal itu dikarenakan pembiayaan internal 

dianggap lebih baik daripada pembiayaan dengan utang yang dianggap tidak 

aman dan tinggi risiko. Kinerja perusahaan akan lebih tinggi ketika mereka 

menghindari utang dan beroperasi berdasarkan ekuitas (Vătavu, 2015).  

Munculnya argumen Jensen dan Meckling (1976) tentang adanya 

kemungkinan pengaruh struktur modal pada kinerja perusahaan menjadikan 

masalah ini menarik untuk diteliti. Beberapa peneliti telah mengikuti ekstensi 

ini dan telah melakukan berbagai penelitian untuk menguji leverage dan 

hubungannya dengan kinerja perusahaan selama beberapa dekade terakhir. 

Namun, bukti empiris mengenai hubungan ini kontradiktif dan beragam. 

Dalam studi perbandingan ditemukan bahwa negara Malaysia memiliki 

korelasi positif signifikan antara leverage dan kinerja perusahaan, sedangkan 

di negara Indonesia tidak berpengaruh secara positif (Ramli, Latan, & 

Solovida, 2019).  

Adapun Detthamrong, Chancharat & Vithessonthi (2017) dalam 

studinya menemukan bahwa leverage memiliki efek positif pada kinerja 

perusahaan. Beberapa studi mendokumentasikan hubungan negatif antara 

leverage dan kinerja perusahaan (Dawar, 2014; Yazdanfar & Öhman, 2015; 

Ibhagui & Olokoyo, 2018; Li, Niskanen, & Niskanen, 2018). Banyaknya hasil 

studi yang tidak konsisten menjadi salah satu alasan dilakukan pengujian 
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kembali terkait hubungan antara leverage dan kinerja perusahaan. Dengan 

begitu studi ini dapat menambah literatur yang membahas hubungan leverage 

terhadap kinerja perusahaan. 

Selain dari keputusan struktur modal yang tepat untuk meningkatkan 

kinerja perusahaan, pihak manajemen perusahaan juga dituntut untuk memiliki 

strategi manajemen pengetahuan sehingga perusahaan dapat menghadapi 

persaingan pasar. Sebab, keberhasilan perusahaan dalam lingkungan 

kompetitifnya tidak hanya dapat dilihat melalui rasio keuangannya saja, tetapi 

juga dapat dilihat melalui sumber daya yang terdapat di dalam perusahaan 

yang secara langsung dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Kelangsungan 

hidup perusahaan tidak hanya bergantung pada aktiva perusahaan yang 

bersifat nyata atau berwujud (tangible assets), melainkan juga bergantung 

pada aktiva perusahaan yang bersifat tidak nyata atau tidak berwujud 

(intangible assets). Sumber daya yang berhubungan dengan pengetahuan lebih 

mungkin untuk berkontribusi pada pencapaian perusahaan dan 

mempertahankan kinerja yang unggul daripada sumber daya berwujud (Wang, 

Wang, & Liang, 2014). Dengan begitu pengelolaan kedua jenis aset tersebut 

dapat menjadi strategi potensial bagi pihak manajemen untuk meningkatkan 

kinerja perusahaan. 

Di era ekonomi berbasis pengetahuan, sumber daya tidak berwujud 

dan kompetensi sangat penting bagi perusahaan untuk bertahan hidup di 
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lingkungan yang dinamis. Sumber daya seperti pengetahuan dan keterampilan 

adalah kekuatan paling dasar yang sangat dibutuhkan untuk keunggulan 

kompetitif yang ketika terintegrasi dan dipertukarkan satu sama lain dapat 

menghasilkan nilai yang sangat tinggi (Sardo, Serrasqueiro, & Alves, 2018). 

Sangat penting bagi organisasi untuk saling berbagi pengetahuan di antara 

individu, tim, dan / atau unit. Dengan begitu, organisasi dapat dengan mudah 

mengidentifikasi, menangkap, membuat dan mengakumulasi pengetahuan 

mereka untuk memfasilitasi penataan sumber daya dan pembangunan 

kapasitas yang selanjutnya dapat meningkatkan kinerja perusahaan.  

Teori berbasis sumber daya menunjukkan bahwa modal intelektual 

sebagai aset pengetahuan merupakan sumber daya penting yang paling 

meningkatkan dan mendukung peningkatan kinerja perusahaan 

(Nkundabanyanga, 2016). Modal intelektual dapat didefinisikan sebagai aset 

tidak berwujud yang tidak terdaftar secara eksplisit di neraca perusahaan, 

tetapi berdampak positif terhadap kinerja perusahaan, yang didalamnya 

mengungkapkan hubungan antara karyawan, ide, dan informasi serta 

mengukur apa yang tidak diukur (Ozkan, Cakan, & Kayacan, 2016). Menurut 

Sardo, Serrasqueiro & Alves (2018) modal intelektual dapat digunakan 

perusahaan untuk menciptakan nilai dan inovasi.  

Dalam dekade terakhir, subjek modal intelektual sangat menarik untuk 

diteliti, terutama setelah dunia menunjukkan perhatian yang jelas terhadap 
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perkembangan ekonomi berbasis pengetahuan. Modal intelektual diakui 

sebagai salah satu faktor dasar kinerja perusahaan (Hamdan, 2018). Menurut 

teori Intellectual Capital (IC), modal manusia, modal struktural dan aset 

pengetahuan lainnya adalah bagian dari modal intelektual perusahaan, yang 

dapat didefinisikan sebagai jumlah dari semua pengetahuan yang digunakan 

dalam pembentukan proses menjalankan bisnis untuk mendapatkan 

keunggulan kompetitif (Wang, Wang, & Liang, 2014).  

Setelah disadari bahwa modal intelektual berdampak pada penciptaan 

nilai dan peningkatan kinerja keuangan perusahaan, berbagai metode telah 

dikembangkan untuk mengukurnya (Ozkan, Cakan, & Kayacan, 2016). 

Banyak upaya telah diadaptasi untuk mengukur modal intelektual dan 

mengukur dampaknya terhadap kinerja perusahaan. Para peneliti 

memperdebatkan masalah kesesuaian kinerja dan langkah-langkah tradisional 

berdasarkan standar akuntansi untuk menjelaskan kinerja aktual perusahaan 

dan hubungannya dengan modal intelektual. Penyelidikan empiris hubungan 

antara kinerja perusahaan dan modal intelektual bukan tanpa kesulitan. Tidak 

adanya metode pengukuran modal intelektual yang diterima secara universal 

membuat pengujian hubungan secara kuantitatif dianggap sebagai sebuah 

tantangan dalam penelitian (Clarke, Seng, & Whiting, 2011).  

Baru-baru ini muncul studi yang menganalisis hubungan antara kinerja 

modal intelektual dan kinerja keuangan perusahaan menggunakan model nilai 
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tambah intelektual koefisien (Value Added Intellectual Coefficient - VAIC) 

yang dikembangkan oleh Pulic (1998) dan Pulic (2004) (Ozkan, Cakan, & 

Kayacan, 2016; Hamdan, 2018). Indeks VAIC memiliki tiga komponen rasio, 

yaitu efisiensi modal manusia (Human Capital Efficiency - HCE), efisiensi 

modal struktural (Structure Capital Efficiency - SCE) yang mencakup efisiensi 

modal internal dan relasional, dan efisiensi modal kerja (Capital Employed 

Efficiency - CEE) yang terdiri dari efisiensi modal fisik dan finansial (Clarke, 

Seng, & Whiting, 2011). Banyak studi yang kemudian mengadopsi model 

VAIC dalam menjelaskan modal intelektual dan korelasinya dengan kinerja 

perusahaan. 

Clarke, Seng & Whiting (2011) mengungkapkan bahwa ada hubungan 

langsung antara VAIC dan kinerja perusahaan, terutama dengan CEE dan pada 

tingkat yang lebih rendah dengan HCE. Begitu juga dengan Chowdhury, 

Rana, Akter & Hoque (2018) yang membuktikan komponen VAIC secara 

signifikan memengaruhi hasil produktivitas, dengan modal berwujud 

memainkan peran utama dalam produktivitas dan profitabilitas. Hamdan 

(2018) dalam studinya memberikan bukti yang mendukung hubungan antara 

modal intelektual dan kinerja berbasis akuntansi, tetapi meniadakan hubungan 

antara modal intelektual dan kinerja berbasis pasar.  

Studi Ozkan, Cakan & Kayacan (2016) menjelaskan bahwa kinerja 

modal intelektual umumnya dipengaruhi oleh HCE, tetapi ketika VAIC 
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dipisahkan dengan masing-masing komponennya, dapat diamati bahwa CEE 

dan HCE secara positif memengaruhi kinerja keuangan bank. Studi lain seperti 

Wang, Wang & Liang (2014) dan Sardo, Serrasqueiro & Alves (2018) yang 

juga menyelidiki hubungan antara model VAIC dan kinerja keuangan serta 

membuktikan bahwa modal intelektual dapat meningkatkan kinerja. 

Berbagai literatur sudah membahas bagaimana hubungan struktur 

modal terhadap kinerja perusahaan dan bagaimana hubungan modal 

intelektual terhadap kinerja perusahaan. Studi yang dilakukan secara terpisah 

antara struktur modal dan modal intelektual memberikan hasil yang berbeda-

beda. Oleh karena itu, studi ini mengangkat tema yang sama yaitu kinerja 

perusahaan. Perbedaannya adalah pada studi ini struktur modal dan modal 

intelektual diambil secara bersama-sama untuk diteliti hubungannya dengan 

kinerja perusahaan. Selain itu, perbedaan lain dari studi ini adalah 

penambahan mekanisme corporate governance sebagai variabel moderasi 

yang diduga mengambil peran dalam memperkuat atau memperlemah 

hubungan struktur modal dan modal intelektual terhadap kinerja perusahaan. 

Corporate governance (tata kelola perusahaan) memainkan peran yang sangat 

penting dalam membentuk sebuah perusahaan serta membuatnya kompetitif 

dengan perusahaan global (Bhatt & Bhatt, 2017). 

Kesadaran akan pentingnya corporate governance meningkat setelah 

krisis pada pertengahan 1997 di beberapa negara di Asia, termasuk Indonesia. 



12 

 

 

Penerapan corporate governance yang baik akan memberikan dampak positif 

pada pemegang saham dan pertumbuhan ekonomi nasional. Pemerintah 

Indonesia dan Internasional Monetary Fund (IMF) memperkenalkan konsep 

Good Corporate Governance (GCG) di Indonesia pasca krisis 1997 

(Rimardhani, Hidayat, & Dwiatmanto, 2016). Good Corporate Governance 

merupakan konsep yang digunakan untuk meningkatkan usaha dengan 

mengatur dan mengendalikan perusahaan serta tetap memerhatikan 

kepentingan stakeholder.  Tujuannya adalah meningkatkan nilai tambah dan 

kemakmuran perusahaan.  

Perhatian publik dan penelitian tentang corporate governance telah 

menjadi penting dalam beberapa tahun terakhir di berbagai negara. Hal ini 

membuat corporate governance menjadi topik penelitian akademik yang 

terkenal dengan mekanisme corporate governance yang juga bervariasi di 

seluruh dunia (Wahyudin & Solikhah, 2017). Perbedaan perilaku (praktik) 

perusahaan tergantung pada konteks di mana perusahaan beroperasi, yaitu 

tergantung pada perkembangan kelembagaan suatu negara dan bagaimana 

lingkungan bisnis negara tersebut. Alifah (2017) dalam studinya menjelaskan 

bahwa good corporate governance tidak memediasi leverage terhadap kinerja 

keuangan. Dalam studi lain Chairunissa & Dewi (2015) menjelaskan bahwa 

corporate governance tidak berpengaruh signifikan dalam memediasi modal 

intelektual terhadap kinerja keuangan. 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, adapun rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah: 

1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang 

terdaftar di JII periode 2016-2019? 

2. Apakah modal intelektual berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang 

terdaftar di JII periode 2016-2019? 

3. Apakah mekanisme corporate governance internal berpengaruh terhadap 

hubungan antara modal intelektual dan kinerja perusahaan yang terdaftar 

di JII periode 2016-2019? 

4. Apakah mekanisme corporate governance eksternal berpengaruh 

terhadap hubungan antara modal intelektual dan kinerja perusahaan yang 

terdaftar di JII periode 2016-2019? 

C. Tujuan Penelitian 

Atas dasar pertimbangan rumusan masalah di atas, tujuan dari 

penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh struktur 

modal dan modal intelektual terhadap kinerja perusahaan serta hubungan 

keduanya setelah dimoderasi oleh mekanisme corporate governance pada 
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perusahaan yang terdaftar di JII periode 2016-2019. Adapun tujuan penelitian 

ini adalah: 

1. Untuk menjelaskan pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan 

yang terdaftar di JII periode 2016-2019. 

2. Untuk menjelaskan pengaruh modal intelektual terhadap kinerja 

perusahaan yang terdaftar di JII periode 2016-2019. 

3. Untuk menjelaskan pengaruh mekanisme corporate governance internal 

terhadap hubungan antara modal intelektual dan kinerja perusahaan yang 

terdaftar di JII periode 2016-2019. 

4. Untuk menjelaskan pengaruh mekanisme corporate governance eksternal 

terhadap hubungan antara modal intelektual dan kinerja perusahaan yang 

terdaftar di JII periode 2016-2019. 

D. Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini antara lain: 

1. Akademisi 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang 

berkaitan dengan kinerja perusahaan dan memberikan kontribusi bagi 

perkembangan ilmu pengetahuan terutama penelitian yang akan datang 
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yang berkaitan dengan akuntansi keuangan, khususnya kinerja 

perusahaan. 

2. Investor  

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber 

informasi tambahan bagi para investor dalam mengambil keputusan untuk 

berinvestasi, terutama melalui informasi kinerja perusahaan yang juga 

tergambar dalam profitabilitas perusahaan dan faktor apa saja yang 

memengaruhinya. Oleh sebab itu, para investor juga diharapkan cermat 

dalam membaca laporan keuangan perusahaan. 

3. Perusahaan  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dan 

tambahan informasi dalam meningkatkan kinerja perusahaan melalui 

peningkatan profitabilitas perusahaan dan faktor-faktor apa saja yang 

mendorong peningkatannya.  

4. Penelitian yang akan datang 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi bagi 

penelitian di masa mendatang serta menjadi literatur yang bermanfaat, 

terutama bagi penelitian yang berkaitan dengan pengaruh struktur modal, 

modal intelektual, dan mekanisme corporate governance terhadap kinerja 

perusahaan. 
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E. Sistematika Pembahasan 

Adapun sistematika pembahasan dalam penulisan laporan penelitian 

ini terdiri dari lima bab. Bab pertama merupakan pendahuluan. Bab ini berisi 

tentang latar belakang dari permasalahan yang diangkat dalam penelitian, 

rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika 

penulisan untuk memberikan gambaran tentang isi penelitian. 

Bab kedua dari laporan penelitian ini adalah kajian teori dan 

pengembangan hipotesis. Kajian teori berisi tentang teori yang relevan dengan 

topik yang akan dibahas serta penelitian terdahulu yang dapat dijadikan 

sebagai acuan penelitian. Pengembangan hipotesis berisi hipotesis yang 

digunakan dalam penelitian ini serta model penelitian atau rerangka berpikir 

yang meringkas hipotesis dan atau hubungan antarvariabel yang akan diuji. 

Bab ketiga merupakan metodologi penelitian. Bab ini menjelaskan 

rencana dan prosedur penelitian yang digunakan untuk menjawab hipotesis 

penelitian, seperti teknik yang digunakan untuk menguji variabel, penjelasan 

atau uraian mengenai jenis penelitian, proses penelitian, pemilihan populasi 

dan pengambilan sampel, definisi operasional variabel yang digunakan, jenis 

dan sumber data yang digunakan, serta metode analisis penelitian.  

Bab keempat dari laporan penelitian ini merupakan hasil penelitian 

secara empiris dan pembahasan. Hasil penelitian dari pengolahan data yang 
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digunakan berupa analisis deskriptif dalam rangka pengujian hipotesis. 

Pembahasan berisi penjelasan mengenai hasil hipotesis yang diperoleh dari 

proses penelitian yang merupakan jawaban dari rumusan masalah yang ingin 

dibuktikan. 

Bab kelima merupakan bab terakhir yang menyajikan kesimpulan dari 

hasil penelitian yang dilakukan. Bab ini juga berisi tentang implikasi berupa 

dampak dari penelitian serta berisi keterbatasan penelitian dan saran penelitian 

yang diharapkan untuk penelitian mendatang.  
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Setelah melakukan pembahasan pada bab-bab sebelumnya, penelitian 

ini berusaha menjelaskan faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja 

perusahaan, diantaranya adalah struktur modal dan modal intelektual. Adapun 

kesimpulan yang diperoleh dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja perusahaan 

yang terdaftar di JII periode tahun 2014-2019. Dapat disimpulkan bahwa 

struktur modal yang tinggi yang dilihat dari penggunaan leverage yang 

meningkat menyebabkan penurunan terhadap kinerja perusahaan. 

Sebaliknya, struktur modal yang rendah yang dilihat dari penggunaan 

leverage yang menurun menyebabkan peningkatan terhadap kinerja 

perusahaan.  

2. Modal intelektual berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja 

perusahaan yang terdaftar di JII periode tahun 2014-2019. Dapat 

disimpulkan bahwa modal intelektual yang tinggi yang dilihat dari nilai 

VAIC yang meningkat menyebabkan peningkatan terhadap kinerja 

perusahaan. Sebaliknya, modal intelektual yang rendah yang dilihat dari 
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penggunaan leverage yang menurun menyebabkan penurunan terhadap 

kinerja perusahaan.  

3. Mekanisme corporate governance dengan karakteristik mekanisme 

internal mempengaruhi hubungan struktur modal dan kinerja perusahaan 

yang terdaftar di JII periode tahun 2014-2019. Sebagai variabel moderasi, 

mekanisme corporate governance dengan karakteristik mekanisme 

internal dapat memperlemah hubungan struktur modal dan kinerja 

perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa mekanisme internal yang tinggi 

yang dilihat dari persentase dewan komisaris independen yang meningkat 

menyebabkan leverage semakin kuat mempengaruhi kinerja perusahaan.  

4. Mekanisme corporate governance dengan karakteristik mekanisme 

internal mempengaruhi hubungan modal intelektual dan kinerja 

perusahaan yang terdaftar di JII periode tahun 2014-2019. Sebagai 

variabel moderasi, mekanisme corporate governance dengan karakteristik 

mekanisme internal dapat memperlemah hubungan modal intelektual dan 

kinerja perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa mekanisme internal yang 

tinggi yang dilihat dari persentase dewan komisaris independen yang 

meningkat menyebabkan modal intelektual semakin kuat mempengaruhi 

kinerja perusahaan. 
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B. Implikasi 

1. Secara Teoritik 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan 

pengetahuan lebih baik mengenai pengaruh struktur modal dan modal 

intelektual terhadap kinerja perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index (JII). Disamping itu, hasil penelitian ini juga diharapkan dapat 

memberikan informasi dan pengetahuan mengenai peran mekanisme 

corporate governance dalam perusahaan, khususnya sebagai pemoderasi 

dalam hubungan faktor-faktor yang memengaruhi kinerja perusahaan. 

Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang 

bermanfaat bagi investor maupun calon investor mengenai investasi 

syariah pada perusahaan yang terdaftar di JII dengan menganalisis kinerja 

keuangan perusahaan. 

2. Secara Praktis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada 

pihak pengelola perusahaan sehingga pengelola perusahaan dapat 

mengendalikan faktor-faktor yang memengaruhi kinerja perusahaan agar 

kinerja perusahaan dengan saham syariah, khususnya perusahaan yang 

terdaftar di JII dapat mengimbangi kinerja pada perusahaan konvensional. 

Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan pertimbangan bagi 

para pengguna laporan keuangan khususnya seperti investor dan kreditur 
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mengenai informasi keuangan perusahaan serta risiko yang dapat terjadi 

sebelum mengambil keputusan. Dengan adanya penelitian ini juga 

diharapkan kepada pengguna laporan keuangan untuk menilai kinerja 

perusahaan tidak hanya melalui kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh keuntungan, tetapi juga dengan melihat aspek lainnya, seperti 

jumlah utang, intangible asssets dan laporan good corporate governance 

(GCG) perusahaan.  

C. Keterbatasan dan Saran  

Peneliti menyadari bahwa keterbatasan dalam penulisan laporan 

penelitian ini tidak sedikit, terutama pada penentuan variabel-variabel yang 

mempengaruhi kinerja perusahaan ataupun kinerja perusahaan itu sendiri. 

Penelitian ini menggunakan struktur modal karena banyak hasil penelitian 

sebelumnya yang tidak konsisten serta penggunaan modal intelektual yang 

belum banyak digunakan di Indonesia. Adapun penggunaan mekanisme 

corporate governance sebagai moderasi adalah mengikuti saran dari penelitian 

sebelumnya. Selain daripada variabel penelitian, keterbatasan lain dari 

penelitian ini adalah penggunaan sampel penelitian yang terbatas yaitu hanya 

menggunakan 18 perusahaan yang terdaftar di JII serta periode waktu 

penelitian yang hanya dilakukan pada tahun 2016-2018. 

Adapun saran yang dapat disampaikan untuk penelitian selanjutnya 

adalah  agar menemukan variabel lain yang benar-benar memiliki pengaruh 
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yang kuat terhadap kinerja atau dapat menambahkan faktor lain yang juga 

mampu mempengaruhi kinerja perusahaan. Selain itu, penelitian selanjutnya 

juga diharapkan dapat memperluas atau menambah kriteria pengambilan 

sampel penelitian sehingga dapat diperoleh sampel perusahaan yang lebih 

banyak. Dan disarankan pada penelitian selanjutnya dapat memperluas 

generalisasi seperti menggunakan seluruh perusahaan yang terdaftar di ISSI 

atau di BEI yang terdiri dari berbagai sektor perusahaan. 
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