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ABSTRAK 

 

Kinerja keuangan adalah salah satu faktor yang mampu menunjukkan seberapa baik suatu perusahaan 

untuk menggapai tujuannya. Governance, Risk, Compliance (GRC) merupakan sebagai alat penilaian 

baru guna mengukur kinerja keuangan perusahaan dikarenakan belakangan ini diharapkan perusahaan 

tidak hanya terfokus pada labanya saja, tertapi juga terfokus pada lingkungan bisnisnya. Penerapan GRC 

dan IC tidak dapat dipisahkan dari aktivitas pencapaian kinerja keuangan perusahaan. Pertambahan 

value added pada karyawan akan membantu pelaksaan fungsi tata kelola, manajemen risiko, dan 

kepatuhan yang efektif meruapakan salah satu solusi untuk organisasi di sektor publik maupun swasta. 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang menggunakan teori sumber daya. Sampel yang 

digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan peraih Top GRC Award tahun 2019—2022 yang 

terdaftar dan tidak terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Variabel independen yang digunakan meliputi 

governance, risk, complaine dan intelletual capital. Variabel moderasi yang digunakan yaitu leverage. 

Variabel kontrol yang digunakan yaitu ukuran perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa GRC 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, sedangkan intellectual capital tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan. Leverage hanya mampu memoderasi hubungan antara GRC 

terhadap kinerja keuangan dan leverage tidak mampu memoderasi hubungan IC terhadap kinerja 

keuangan. 

 

Kata kunci:  Governance Risk Governance (GRC), Intellectual Capital, leverage, kinerja keuangan 

 

ABSTRACT 

Financial performance is one of the factors that can show how well a company achieves its goals. 

Governance, Risk, Compliance (GRC) serves as a new assessment tool to measure a company's financial 

performance because recently, companies are expected not only to focus on their profits but also on 

their business environment. The implementation of GRC and IC cannot be separated from the activities 

of achieving the company's financial performance. The addition of value added to employees will help 

the implementation of effective governance, risk management, and compliance functions, which is one 

of the solutions for organizations in both the public and private sectors. This research is quantitative 

research that uses resource-based theory. The sample used in this research is companies that won the 

Top GRC Award from 2019 to 2022, both listed and unlisted on the Indonesia Stock Exchange. The 

independent variables used include governance, risk, compliance, and intellectual capital. The 

moderating variable used is leverage. The control variable used is company size. The results show that 

GRC has a significant effect on financial performance, while intellectual capital does not have a 

significant effect on financial performance. Leverage can only moderate the relationship between GRC 

and financial performance, and leverage cannot moderate the relationship between IC and financial 

performance.  

 

Keywords: Governance, Risk, Compliance (GRC), Intellectual Capital, leverage, financial performance,  
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Kinerja keuangan adalah salah satu faktor yang mampu menunjukkan seberapa baik suatu 

perusahaan untuk menggapai tujuannya. Salah satu manfaat informasi kinerja keuangan perusahaan 

adalah untuk menentukan kebijakan lanjutan manajemen (Habsyi et al., 2021). Selain itu, kinerja 

keuangan juga berperan dalam menunjukkan kepada investor, pelanggan, dan masyarakat secara 

keseluruhan bahwa perusahaan menunjukkan reputasi yang baik. Governance, Risk, Compliance (GRC) 

merupakan sebagai alat penilaian baru guna mengukur kinerja keuangan perusahaan dikarenakan 

belakangan ini diharapkan perusahaan tidak hanya terfokus pada labanya saja, tertapi juga terfokus pada 

lingkungan bisnisnya. 

Governance, Risk, Compliance (GRC) merupakan sebagai alat penilaian baru guna mengukur 

kinerja keuangan perusahaan dikarenakan belakangan ini diharapkan perusahaan tidak hanya terfokus 

pada labanya saja, tertapi juga terfokus pada lingkungan bisnisnya. GRC Forum Indonesia (2020), GRC 

adalah pendekatan organisasi yang terintegrasi dan holistik untuk menjamin perusahaan berperan secara 

benar dan sesuai dengan risk appetite, kebijakan internal, dan aturan eksternal dengan menyelaraskan 

program, prosedur, teknologi dan sumber daya manusia untuk memajukan efisiensi dan efektivitas 

perusahaan (Forum GRC Indonesia, 2020). Dalam survei Center for Risk Management Studies (CRMS) 

Indonesia tahun 2021 menemukan bahwa, didapatkan 35,5% perusahaan belum memunyai strategi yang 

komprehensif guna mengimplementasikan GRC yang terintegrasi dan terdapat 1,4% perusahaan 

memandang integrasi sebagai hal yang kompleks. 

Saat ini penerapan teknologi GRC dan Intellectual Capital (IC) mengakibatkan adanya 

perubahan atau disrupsi yang dialami banyak sektor yaitu beralih pada transformasi digital. Salah satu 

paradigma ekonomi pengetahuan yang paling menonjol saat ini adalah fenomena Big Data (BD) 

(Secundo et al., 2017). Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa itu mencakup jumlah data yang sangat 

kompleks dari berbagai sumber yang dapat mendukung penyampaian nilai, pengukuran kinerja, dan 

membangun keunggulan kompetitif. Oleh sebab itu, dibutuhkan nilai intelektual yang memadai untuk 

karyawan perusahaan guna mengelola volume data yang besar dan mendapatkan wawasan yang berarti 

dari data tersebut. Penerapan IC sendiri memiliki peran penting dalam mengumpulkan dan mengolah 

data yang relevan dan berkualitas tinggi, yang akan membantu dalam mengidentifikasi trend dan 

keputusan yang lebih baik.  

Peristiwa selanjutnya yaitu aset tak berwujud telah berkembang dari aset pendukung dan 

menjadi perhatian utama investor selama 40 tahun terakhir. Saat ini, aset tidak berwujud membentuk 

84% dari nilai perusahaan pada Indeks Standard & Poor's 500 (S&P) 500, nilai tersebut melambung 

signifikan, yang awal mula hanya dari 17% pada tahun 1975 (Aon, 2019). Bermula dari munculnya 

Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 19 tahun 2015 revisi tentang aset tak berwujud, 

konsep modal intelektual (IC) di Indonesia mulai berkembang.  

Dalam penelitian ini, leverage sebagai variabel pemoderasi pengaruh governance, risk, 

compliance dan intellectual capital terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal ini disebabkan leverage 
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yang tinggi bisa terjadi karena penerapan GRC dan IC yang kurang maksimal. Penerapan GRC dan IC 

yang efektif akan menolong manajer maupun karyawan dalam pengambilan keputusan untuk 

penggunaan utang yang efisien 

Berdasarkan peristiwa yang telah terjadi, maka sampel penelitian yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah perusahaan Top GRC Award yang terdaftar dan yang tidak terdaftar di BEI periode 

tahun 2019—2022. Dengan demikian, maka dilakukan penelitian ini dengan judul “Pengaruh 

Governance, Risk, and Compliance, dan Intellectual Capital terhadap Kinerja Perusahaan dengan 

Leverage sebagai Pemoderasi”. 

Teori Sumber Daya (Resoursce Based Theory) 

Resources Based Theory (RBT) mengartikan bahwa sumber daya perusahaan, terutama aset 

tidak berwujud, akan memiliki pengaruh lebih besar dalam mencapai kinerja perusahaan. Berdasarkan 

pandangan berbasis sumber daya terkait modal manusia, pendidikan dan pengalaman tim manajemen 

puncak merupakan sumber daya yang sangat berharga, langka, tidak dapat ditiru, dan dapat dikatakan 

sumber daya yang tidak tergantikan (Barney, 2011). Teori ini memberikan kerangka kerja yang 

bermanfaat untuk mengerti bagaimana sumber daya internal perusahaan memengaruhi kinerja dan 

keberlanjutan perusahaan. 

Jadi, intellectual capital mampu mendukung dalam implementasi governance, risk, and 

compliance yang berhubungan langsung dalam pengelolaan sumber daya internal perusahaan. Adapun 

sumber daya manusia perusahaan sendiri dianggap sangat berpengaruh dalam menghasilkan keuntungan 

yang terbentuk dari modal intelektualnya. Hal ini dapat membentuk kinerja perusahaan dalam 

menghadapi tantangan terkait tata kelola dan risiko. 

 

Kinerja Keuangan Perusahaan 

 Kinerja keuangan perusahaan mencerminkan pencapaian oleh perusahaan dalam menjalankan 

fungsi-fungsi manajemen, seperti perancangan, pengorganisasian, petunjuk, dan pengendalian 

(Soebagyo, 2018). Sedangkan menurut Rajindra (2021), Kinerja keuangan perusahaan yang baik 

menampilkan bahwa perusahaan bisa menghasilkan nilai tambah bagi pemegang saham, karyawan, 

pelanggan, dan masyarakat secara keseluruhan. Terdapat beberapa jenis analisis rasio keuangan yang 

dipakai guna menganalisis kinerja keuangan perusahaan, adalah sebagai berikut (Kasmir, 2020): rasio 

likuiditas rasio leverage, rasio aktivitas, rasio profitabilitas, rasio pertumbuhan, dan rasio penilaian. 

  

Governance, Risk, Compliance (GRC) 

GRC yang merupakan gabungan dari tata kelola (governance), risiko (risk), dan kepatuhan 

(compliance). Banyak perusahaan yang  familiar dengan istilah ini tetapi mengimplementasikannya 

secara terbagi di masa lalu. Kini, GRC mengelompokkan tata kelola, manajemen risiko, dan kepatuhan 

dalam satu model yang mendalam. GRC Forum Indonesia (2020) mengatakan bahwa, GRC merupakan 
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suatu konsep komprehensif untuk mengintegrasikan penggunaan Manajemen Risiko, Tata kelola 

Organisasi yang Baik, dan Kesesuaian/Kepatuhan. Jadi, GRC ini digunakan perusahaan atau organisasi 

untuk melihat tata kelola, manajemen risiko, dan kepatuhan terhadap peraturan dan kebijakan yang telah 

dibuat. GRC Forum Indonesia mendefinisikan, GRC sebagai pendekatan organisasi yang terintegrasi 

dan holistik untuk menjamin organisasi bertindak secara etis dan sesuai dengan risk appetite, kebijakan 

internal, dan aturan eksternal melalui penyelarasan program, prosedur, teknologi dan sumber daya 

manusia, maka menambahkan efisiensi dan efektivitas (GRC Forum Indonesia, 2020).  

 

Intellectual Capital 

 Intellectual capital merupakan aset tak berwujud yang memiliki peranan krusial dalam 

menambah daya saing perusahaan dan digunakan dengan efektif yang bermanfaat dalam menambah 

profitabilitas perusahaan (Nurhayati, 2017). Aset tak berwujud dalam perusahaan perlu diberikan nilai 

tambah seperti keterampilan karyawan, maka peranan IC membantu perusahaan dapat bertumbuh dan 

dapat bersaing dengan lingkungan bisnis yang dinamis. Hal ini didukung dengan pendapat dari Lestari 

(2020) mengatakan bahwa, Intellectual Capital merupakan modal intangible yang berupa pengetahuan, 

keterampilan, pengalaman, keahlian, sistem, dan prosedur yang menjadi aset perusahaan untuk 

meningkatkan daya saing dan menciptakan nilai tambah. Value added dalam Intellectual Coefficient 

(VAIC) dibagi menjadi 3 elemen yaitu Human Capital Efficiency (HCE), Structural Capital Efficiency 

(SCE), Capital Employed Efficiency (CEE) (Rizkya & Sadikin, 2022). 

 

Leverage 

Rasio leverage memperlihatkan seberapa banyak utang digunakan sebagai pembiayaan 

perusahaan. Hal ini menunjukkan seberapa baik perusahaan dapat memakai aset dan dana yang tersedia 

guna meningkatkan hasil pengembalian kepada pemiliknya (Bahtiar et al., 2021). DAR adalah rasio 

utang merupakan ukuran tingkat persentase utang suatu perusahaan terhadap total asetnya dengan 

pengukuran utang terhadap aset. Perusahaan yang akan memanfaatkan leverage tersebut memiliki 

tujuan agar memperoleh keuntungan akan lebih besar dari biaya tetap (beban tetap). Bahtiar et al., (2021), 

mengatakan bahwa, “Rasio leverage yang semakin tinggi yang dilihat dengan semakin besar total utang 

terhadap total aset (debt to total assets), maka akan memperlihatkan kinerja keuangan perusahaan yang 

semakin buruk dan bisa memunculkan ketidakpastian terkait kelangsungan hidup perusahaan”. 

 

Hipotesis Penelitian 

1. Pengaruh Governance, Risk, Compliance terhadap Kinerja Keuangan 

Menurut Habsyi et al., (2021), GRC dapat memengaruhi kinerja perusahaan dikarenakan 

perusahaan yang menerapkan GRC akan mempertimbangkan sejumlah aspek peningkatan berkelanjutan, 

produk pelestarian alam, serta peraturan yang menunjang pembangunan ekonomi berkelanjutan dan 
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mampu menciptakan keuntungan untuk investasi jangka panjang bergantung pada kinerja perusahaan, 

sistem ekonomi, pemerintahan, lingkungan hidup, dan lingkungan hidup sosial. Maturitas GRC yang 

baik akan menunjukkan bahwa manajemen perusahaan telah berjalan dengan benar, penerapan 

manajemen risiko diterapkan dengan tepat, dan kepatuhan terhadap peraturan dan regulasi yang berlaku 

(Putri & Lindrianasari, 2023). 

H1 : Governance, risk, and compliance berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 

2. Pengaruh Intellectual Capital terhadap Kinerja Keuangan 

Intellectual Capital adalah aset tidak berwujud yang berharga dan kemampuan untuk bertindak 

berdasarkan pengetahuan. Penelitian dari Habsyi et al., (2021), menyatakan “intellectual capital 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal itu didukung oleh penelitian dari Rajindra 

(2021), memaparkan bahwa kinerja keuangan perusahaan dapat dipengaruhi oleh intellectual capital”. 

Hal ini dikarenakan kinerja perusahaan dapat ditumbuhkan dengan modal intelektual yang memuat 

sumber daya informasi dan pengetahuan (Kurniawan & Muslichah, 2019). Semakin besar modal 

intelektual suatu perusahaan, semakin besar keuntungan yang diperoleh, maka akan menghasilkan nilai 

ROA yang lebih besar.   

H2 : Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

3. Leverage memoderasi Governance, Risk, and Compliance terhadap Kinerja Keuangan 

Leverage ada ketika perusahaan menggunakan aset dan sumber dana dalam operasinya dalam 

menghasilkan beban tetap, seperti biaya penyusutan dari aset tetap dan biaya bunga dari pinjaman. 

Tujuan perusahaan yang memanfaatkan leverage adalah agar keuntungan yang dihasilkan melebihi 

biaya tetap tersebut. Hubungan dengan GRC yaitu GRC yang kuat melibatkan struktur tata kelola yang 

efektif, yang dapat memengaruhi pengambilan keputusan leverage dibuat untuk mempertimbangkan 

risiko yang akan datang. Leverage adalah salah satu komponen utama yang memengaruhi profitabilitas 

karena memiliki kemampuan untuk meningkatkan modal perusahaan sehingga meningkatkan 

keuntungan (Wardani et al., 2023). 

H3 : Leverage memoderasi hubungan governance, risk, and compliance terhadap kinerja 

keuangan perusahaan 

4. Leverage memoderasi Intellectul Capital terhadap Kinerja Keuangan 

Rasio leverage yang lebih tinggi ditunjukkan dengan peningkatan jumlah utang dibandingkan 

dengan total aset artinya memperlihatkan kinerja keuangan yang lebih buruk serta dapat menumbuhkan 

keraguan tentang kesejahteraan hidup perusahaan (Bahtiar et al., 2021). Hubungan intellectual capital 

dengan leverage adalah dengan melihat pengelolaan dana utang dapat diolah dengan baik terutama 

untuk memberikan nilai tambah bagi karyawan perusahaan untuk mendatangkan kelangsungan hidup 

perusahaan yang baik. Oleh karena itu, demi mempertahankan keberlangsungan hidup perusahaan, 

intellectual capital yang kuat berperan guna mengurangi risiko kegagalan pembayaran pinjaman 

dikarenakan perusahaan akan lebih efisien dalam penggunaan sumber daya didalamnya termasuk modal 
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yang dipinjam. Jika, intellectual capital tidak dikelola dengan baik, risiko leverage dapat meningkat 

karena kemungkinan tidak dapat menghasilkan pengembalian yang diharapkan untuk memenuhi 

kewajiban pembayaran pinjaman. 

H4 : Leverage memoderasi hubungan intellectual capital terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

 

METODE PENELITIAN 

Populasi dan Sampel 

 Populasi dan sampel dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan peraih Top GRC Award 

tahun 2019—2022. Setelah proses seleksi sampel, diperoleh sebanyak 11 perusahaan yang akan 

digunakan dalam penelitian ini. 

 

Teknik Pengumpulan Data 

 Dalam penelitian ini, teknik pengumpulan data dilakukan dengan menggunakan metode 

dokumentasi, dilakukan dengan cara mencari dan mengumpulkan data objek penelitian melalui laporan 

keuangan perusahaan peraih Top GRC Award tahun 2019—2022. 

 

Definisi Operasional Variabel 

Kinerja Keuangan (Y) 

Salah satu upaya untuk mengukur kinerja keuangan suatu organisasi yaitu dengan melihat 

return on assets (ROA), yang dapat memperlihatkan tingkat pengembalian profit yang diperoleh 

investor dari investasi yang diberikan pada perusahaan (Yulianto & Lindawati, 2020). ROA dapat diukur 

dengan perbandingan laba bersih setelah pajak (Earning After Tax) terhadap total aset. penelitian ini 

ROA dipakai sebagai proksi untuk mengukur kinerja keuangan dengan mengacu pada yakni sebagai 

berikut (Moeljadi, 2006): 

 

𝑅𝑂𝐴 =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒 𝑎𝑡𝑎𝑢 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 × 100%  

 

Governance, Risk, Compliance (GRC) (X1) 

Metode pengukuran dengan cara pengamatan (observasi), menganalisis laporan dan interview 

dengan pihak terkait secara self-assessment atau bantuan pihak independen secara periodik baik setiap 

semesteran atau tahunan (GRC Forum Indonesia, 2020). Perolehan nilai dari tingkat maturitas 

didapatkan dari pihak penyelengara GRC Award. Setelah mendapatkan list perusahaan beserta skor yang 

diperoleh dilakukannya penetuan kriteria melalui tingkat maturitas GRC. Maka dari itu, tingkat 

maturitas GRC diketahui berdasarkan tabel sebagai berikut. 

Tabel 1. Tingkat Maturitas GRC 
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Rentang Nilai Tingkat Maturitas 

≤1,5 Initial 

>1,5 sd 2,5 Siloed 

>2,5 sd 3,5 Managed 

>3,5 sd 4,5 Transformed 

>4,5 sd 5 Proactive 

 

Intellectual Capital (X2) 

Intellectual Capital digunakan sebagai variabel independen dalam penelitian ini. Value added 

dalam intellectual capital terkombinasi disimbolkan dengan nama value added intellectual capital 

(VAIC). VAIC merupakan perpaduan ketiga nilai tambah dari Human Capital Efficiency (HCE), 

Structural Capital Efficiency (SCE), Capital Employed Efficiency (CEE). Maka dari itu, VAIC dapat 

dihitung dengan formula sebagai berikut: 

𝑉𝐴𝐼𝐶 = 𝐻𝐶𝐸 + 𝑆𝐶𝐸 + 𝐶𝐸  

 

Leverage (Z) 

Variabel leverage diproksikan dengan debt to assets ratio (DAR). DAR adalah rasio utang 

merupakan ukuran tingkat persentase utang suatu perusahaan terhadap total asetnya dengan pengukuran 

utang terhadap aset. Berikut rumus dari debt to assets ratio (DAR) (Bahtiar et al., 2021): 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐷𝐴𝑅) =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
  

 

Metode Analisis Data 

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji regresi linear berganda 

dengan menggunakan Statistical Package for Social Sience (SPSS) versi 26. Model regresi yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Y =   α +  βx1 + βx2  + ε 

Selain itu, sejenis pengujian interaksi yang dikenal sebagai Moderated Regression Analysis 

(MRA) dipakai untuk menguji dampak faktor moderasi. Berikut adalah model persamaan moderated 

regression analysis.  

Y =   α +  β1GRC + β2IC + β3LEV + β4GRC ∗ LEV + β5IC ∗ LEV +  ε 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Statistik Deskriptif 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statisctic 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

GRC 44 3 5 4,14 0,467 

IC 44 1,81 79,66 17,0898 24,86520 

ROA (%) 44 0,39 9,40 3,4367 2,79298 



 
PARSIMONIA VOL 12. NO. 2 AGUSTUS 2025: 59-76 ISSN 2355-5483 

                                                                                                                                         E-ISSN 2745-3545 

 

66 

 

SIZE 44 27,33 33,37 30,8426 1,54819 

LEV 44 1 90 56,73 30,596 

Valid N (listwise) 44     

Sumber: Data diolah (2024) 

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif variabel di atas, dapat diketahui bahwa, jumlah data (N) 

dari setiap variabel dalam penelitian ini adalah 44 data (empat tahun periode penelitian x 11 perusahaan 

sampel). Nilai minimum tertinggi yaitu 27,33, nilai maksimum tertinggi yaitu 90, nilai rata-rata tertinggi 

yaitu 30,84, dan nilai standar deviasi tertinggi yaitu 24,86. 

 

Hasil Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas 

Uji Normalitas 

 Unstandardized Residual 

N 44 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.200 

Sumber: Data diolah (2024) 

 

Hasil tersebut dinyatakan dari hasil uji normalitas dengan Asymp.Sig (2-Tailed) sebesar 

0,200 atau 20% yang menunjukkan bahwa nilai tersebut lebih besar dari nilai alpha 0,05 (0,200 

lebih besar dari 0,05). Jadi, kesimpulannya data pada penelitian ini terdistribusi normal. 

Selanjutnya, uji normalitas dapat dideteksi dengan 2 cara analisis yaitu analisis grafik dan 

analisis statistik. Berikut merupakan analisis grafik histogram. 

 

  

 
Gambar 1. Grafik Histogram Uji Normalitas 

Sumber: Data diolah (2024) 

Hasil dari analisis grafik histogram menunjukkan bahwa data terdistribusi secara 

normal, bila terlihat pola distribusi yang tidak menceng ke kanan dan ke kiri, namun tepat 

ditengah seperti bentuk lonceng. Kemudian, analisis Normal P-Plot, dapat dideteksi dengan 

melihat penyebaran data atau titik-titik pada sumbu diagonal dari grafik yang artinya normalitas. 

Berikut hasil gambar grafik Normal P-Plot. 
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Gambar 2 Grafik Normal P-Plot 

Sumber: Data diolah (2024) 

 Berdasarkan gambar grafik Normal P-Plot diatas, terbentuk garis lurus diagonal dan titik-titik 

menyebar di sekitar dan mengikuti arah garis diagonal. Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa 

residual telah terdistribusi dengan normal. Data normal akan mengumpulkan sebagian besar di tengah, 

dengan nilai ekstrim rendah dan ekstrim tinggi yang sedikit. 

 

 

 

 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 

Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Keterangan 
Variabel 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

GRC 0.795 1.347 Bebas Multikolinearitas 

IC 0.861 1.190 Bebas Multikolinearitas 

LEV 0.743 1.347 Bebas Multikolinearitas 

SIZE 0.726 1.851  

Sumber: Data diolah (2024) 

 Berdasarkan tabel hasil uji multikolinearitas di atas, ditemukan bahwa nilai VIF dari GRC yaitu 

sebesar 1.347, nilai VIF dari IC yaitu sebesar 1.190, dan nilai VIF dari LEV yaitu sebesar 1.347. Semua 

nilai VIF tersebut kurang dari 10. Jadi, dapat diartikan bahwa hubungan antar variabel independen 

tersebut tidak mengalami masalah multikolinearitas, sehingga integritas model regresi tetap terjaga.  

 

Uji Heteroskesdatisitas 

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Uji Hesteroskedastisitas 
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No Variabel Sig. Keterangan 

1 (Constant) 0.027  

2 GRC 0.424 Bebas Masalah Heteroskedastisitas 

3 IC 0.247 Bebas Masalah Heteroskedastisitas 

4 LEV 0.903 Bebas Masalah Heteroskedastisitas 

5 SIZE 0.068  

Sumber: Data diolah (2024) 

 Berdasarkan tabel hasil uji heteroskedastisitas diatas, diperoleh bahwa nilai Sig. GRC adalah 

0.424, nilai Sig. IC adalah 0.394, dan untuk nilai Sig. LEV adalah 0.903. Semua nilai Sig. melebihi 0,05 

atau 5%, yang menandakan bahwa tidak ada masalah heteroskedastisitas yang signifikan dalam model 

regresi. Jadi dapat disimpulkan bahwa, variasi dalam varians antar pengamatan tidak menjadi masalah 

yang perlu diperhatikan dalam analisis regresi pada penelitian ini. 

 

Uji Autokorelasi 

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi 

Uji Autokorelasi 

Model R Square Adjusted R Square Durbin-Watson 

1 0.434 0.390 2.181 

Sumber: Data diolah (2024) 

Berdasarkan tabel hasil uji autokolerasi diatas, diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 2.181, 

dibandingkan dengan nilai tabel signifikan 5% (0,05) dengan jumlah sampel (N) sebanyak 44 dan 

variabel independennya 4 (K=4). Maka berdasarkan nilai pada Tabel 7, Durbin-Watson akan diperoleh 

untuk nilai batas bawah (dL) sebesar 1,326 sedangkan nilai batas atas (dU) sebesar 1,720. Menggunakan 

rumus dU < DW < 4 - dU, mendapatkan hasil 1,609  < 2,181 < 2,280. Dengan demikian dapat diartikan 

bahwa dalam model regresi ini tidak terdapat indikasi autokorelasi. 

 

Uji Regresi Berganda 

Tabel 7. Hasil Uji Regresi Berganda 

Variabel 
Unstandardized Coefficients 

B Std. Error 

Konstanta 31.165 6.977 

GRC 2.440 0.808 

IC -0.006 0.015 

SIZE -1.223 0.255 

Sumber: Data diolah (2024) 

 Berdasarkan hasil pengujian regresi berganda, maka dapat diketahui nilai koefisien regresi (Beta) 

masing-masing variabel, kemudian disusun menjadi model regresi dengan tingkat kesalahan (a) = 0,05 

yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu sebagai berikut. 

𝑅𝑂𝐴 =   31.165 +  2.440𝐺𝑅𝐶 − 0.006𝐼𝐶 +  ε  

 

Moderated Regression Analysis (MRA) 
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Tabel 8. Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 

Variabel 
Unstandardized Coefficients 

B Std. Error 

Konstanta 3.829 11.507 

GRC 7.509 1.795 

IC 0.031 0.032 

SIZE -1.021 0.303 

LEV 0.364 0.118 

GRC*LEV -0.088 0.029 

IC*LEV -0.001 0.000 

Sumber: Data diolah (2024) 

 Berdasarkan hasil pengujian Moderated Regression Analysis (MRA) yang dipakai untuk 

menguji dampak faktor moderasi dapat disusun persamaan regresi dalam penelitian ini sebagai berikut. 

ROA =   3.829 +  7.509 GRC + 0.031 IC + 0.364 LEV − 0.088 (GRC ∗ LEV) − 0.001 (GRC ∗

LEV) +  ε  

Hasil Uji Hipotesis Penelitian 

Uji F 

Tabel 9. Hasil Uji F Statistik 

Uji F Statistik 

Model df F Sig. 

Regression 6 7.973 0.000 

Sumber: Data diolah (2024) 

 Berdasarkan Tabel 9 diperoleh informasi bahwa nilai F hitung sebesar 7.973 dan signifikansi 

sebesar 0.000. Hal tersebut menandakan bahwa sig lebih kecil dari 0.05, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa model regresi data dinyatakan layak dan menunjukkan bahwa terdapat cukup bukti untuk 

mendukung hipotesis alternatif (H1). 

 

Uji Koefisien Determinasi 

Tabel 10. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Uji Koefisien Determinasi 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0.755 0.571 0.499 1.97687 

Sumber: Data diolah (2024) 

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi di atas, menunjukkan nilai Adjusted R Square 

sebesar 0,499. Hal ini mengindikasikan bahwa setelah mempertimbangkan jumlah dan relevansi 

variabel independen, model mampu menjelaskan sekitar 49,9% dari variasi yang diamati dalam variabel 

dependen. Dengan demikian, simpulan yang dapat ditarik adalah bahwa variabel independen (GRC, IC) 

memiliki dampak yang signifikan terhadap variabel dependen (ROA), menjelaskan sekitar 49,9% dari 

variasi yang diamati dalam variabel dependen.  

Uji t Statistik 

Tabel 11. Hasil dari Uji t Statistik 
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Uji t Statistik 

Variabel t Sig. Keterangan 

1 (Constant) 0.333 0.741  

 GRC 
4.183 0.000 

GRC berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

 IC 
0.962 0.343 

IC tidak berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan perusahaan.  

 SIZE -3.368 0.002  

 LEV 3.074 0.004  

 

GRC*LEV -3.065 0.004 

Leverage mampu memoderasi hubungan 

GRC terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

 
IC*LEV -1.344 0.187 

Leverage tidak mampu memoderasi 

hubungan IC terhadap kinerja keuangan. 

Sumber: Data diolah (2024) 

 Berikut merupakan penjelasan lebih lanjut terkait uji t di Tabel 10. 

1. Hasil dari pengujian hipotesis pada variabel independen GRC, menunjukkan nilai signifikasi 

sebesar 0.000, lebih kecil dari 0.05. Dalam konteks ini, H0 ditolak sementara H1 diterima. 

Kesimpulan, terdapat pengaruh secara signifikan variabel GRC terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

2. Hasil dari pengujian hipotesis pada variabel independen IC, menunjukkan nilai signifikasi sebesar 

0.343, lebih besar dari 0.05. Dalam konteks ini, H0 diterima sementara H1 ditolak. Kesimpulan, 

tidak terdapat pengaruh signifikan variabel IC terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

3. Hasil pengujian hipotesis pada variabel moderasi LEV terhadap GRC, menunjukkan nilai 

signifikasi sebesar 0.004, lebih kecil dari 0.05. Namun, nilai t menunjukkan hasil negatif sebesar 

3.065, sehingga hal tersebut membuktikan bahwa leverage memperlemah hubungan antara GRC 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Dalam konteks ini, H0 ditolak sementara H1 diterima. 

Kesimpulan, LEV mampu memoderasi pengaruh variabel GRC terhadap kinerja keuangan 

perusahaan.  

4. Hasil pengujian hipotesis pada variabel moderasi LEV terhadap IC, menunjukkan nilai signifikasi 

sebesar 0.187, lebih besar dari 0.05. Dalam konteks ini, H0 diterima sementara H1 ditolak. 

Kesimpulan, LEV tidak mampu memoderasi hubungan pengaruh IC terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

 

Pembahasan Penelitian 

1. Pengaruh GRC terhadap kinerja keuangan 

Hasil uji statistik yang telah dilakukan membuktikan GRC berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan dengan proksi ROA. Perusahaan yang memperoleh peringkat bintang yang 

semakin tinggi dalam Top GRC Award, artinya kerangka kerja GRC di perusahaan sudah efektif, 

baik secara infrastruktur, dan implementasi guna menunjang aktivitas berkelanjutan. Alasan GRC 
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memengaruhi kinerja keuangan perusahaan adalah perusahaan yang menerapkan GRC dengan baik 

maka sistem organisasi di dalamnya akan lebih teratur dan efisien (Habsyi et al., 2021). Hal itu 

berkaitan dengan pertimbangan sejumlah aspek pembangunan yang berkelanjutan, regulasi yang 

mendukung pembangunan ekonomi dan dapat menciptakan keuntungan investasi jangka panjang. 

Perusahaan yang menerapkan GRC juga akan mempersiapkan strategi yang berkesinambungan dan 

fokus mengembangkan program-program prioritas sehingga berdampak pada kinerja perusahaan 

(Habsyi et al., 2021). 

2. Pengaruh IC terhadap kinerja keuangan 

Hasil uji statistik yang telah dilakukan membuktikan IC tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan dengan proksi ROA. Alasan IC tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan adalah adanya kebijakan setiap perusahaan yang kurang membantu dalam penciptaan 

modal intelektual yang efektif (Gunawan et al., 2019). Hal ini disebabkan perusahaan lebih terfokus 

kebijakan pada aspek aset fisik daripada investasi jangka panjang dalam modal intelektual. Selain 

itu, perusahaan diprediksi belum secara efektif memanfaatkan seluruh aset yang dimilikinya, 

termasuk modal intelektual, untuk menghasilkan nilai tambah bagi perusahaan yang dapat 

menumbuhkan kinerja keuangan (Gunawan et al., 2019). Selanjutnya, perusahaan di Indonesia 

belum mengidentifikasi dan memanfaatkan sinergi antara modal intelektual dan sumber daya 

lainnya, seperti teknologi dan modal fisik. Hal itu dibuktikan dengan adanya hasil riset yang 

menunjukkan bahwa tingkat investasi dalam penelitian dan pengembangan (R&D) di Indonesia 

relatif rendah daripada negara-negara lain, yang menunjukkan kurangnya perhatian terhadap 

inovasi dan pengembangan modal intelektual.  

3. Pengaruh GRC terhadap kinerja keuangan dengan leverage sebagai variabel moderasi 

Hasil uji statistik yang telah dilakukan membuktikan leverage mampu memoderasi hubungan 

GRC terhadap kinerja keuangan. Tata kelola perusahaan yang baik dan kepatuhan terhadap regulasi 

mampu meminimalisir risiko sehingga, akan membantu perusahaan dalam mengelola penggunaan 

aktiva untuk memperbesar return bagi pemilik perusahaan (Habsyi et al., 2021). Jika financial 

leverage dikelola secara optimal, maka manfaat yang didapatkan lebih besar dibandingkan biaya 

yang dikeluarkan. Dengan mempertimbangkan pajak, beban tetap atas penggunaan utang dapat 

dipakai untuk mengurangi pajak sehingga laba perusahaan meningkat (Gunawan et al., 2019). 

Tingkat leverage yang optimal dapat meningkatkan manfaat dari praktik GRC yang baik, 

sedangkan leverage yang berlebihan dapat mengurangi praktik GRC, stabilitas keuangan, dan 

kinerja perusahaan. Manajemen yang efektif harus memastikan bahwa leverage digunakan secara 

strategis untuk mendukung dan tidak menghambat inisiatif GRC. Selanjutnya, sebagian besar 

perusahaan peraih Top GRC Award merupakan perusahaan keuangan yang pada umumnya 

memiliki tingkat leverage yang cukup tinggi yang diolah guna menyalurkan kembali pada nasabah. 

Kebijakan utang merupakan kegiatan yang baik bagi perusahaan untuk menambah pembiayaan 
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kegiatan operasi perusahaan untuk bertumbuh lebih baik (Anshori et al., 2023). Tata kelola yang 

baik mengharuskan dewan direksi dan manajemen untuk menetapkan kebijakan leverage yang 

sesuai dengan tujuan strategis dan profil risiko perusahaan. Kebijakan ini juga mencakup 

pengawasan yang efektif terhadap penggunaan utang dan keputusan keuangan lainnya. 

4. Pengaruh IC terhadap kinerja keuangan dengan leverage sebagai variabel moderasi 

Hasil uji statistik yang telah dilakukan membuktikan leverage tidak mampu memoderasi 

hubungan IC terhadap kinerja keuangan. Secara teori Ubaidillah (2023) menjelaskan bahwa, 

leverage bisa digunakan perusahaan untuk meningkatkan modal perusahaan dalam rangka 

meningkatkan keuntungan. Namun, pada hasil penelitian ini tidak dapat membuktikan leverage 

mampu memoderasi hubungan antara intellectual capital terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

Hal ini disebabkan bila sebuah perusahaan memunyai banyak utang, maka tidak banyak investor 

yang akan terpikat untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. Hal ini karena perusahaan dinilai 

memiliki dana yang terbatas dan dividen yang dihasilkan untuk investor juga lebih sedikit 

dibandingkan dengan perusahaan yang tidak memiliki banyak utang. Bila tingkat leverage dalam 

perusahaan tinggi, maka tidak menutup kemungkinan pihak manajemen kurang fokus dalam 

mengatur modal intelektualnya secara maksimal (Ubaidillah, 2023). Maka dari itu, perusahaan 

akan lebih memperhatikan penggunaan leverage, dibandingkan berinvestasi pada modal 

intelektualnya untuk meningkatkan kinerja keuangan. 

 

IMPLIKASI 

 Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, dapat diketahui bahwa GRC berpengaruh 

secara signifikan terhadap kinerja keuangan, sedangkan IC tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan. Kemudian, hasil pengujian MRA diperoleh hasil leverage mampu memoderasi 

hubungan GRC terhadap kinerja keuangan namun, leverage tidak mampu memoderasi hubungan IC 

terhadap kinerja keuangan. Oleh karena itu, dapat ditarik kesimpulan bahwa, perusahaan peraih Top 

GRC Award telah menerapkan GRC dengan baik yang dapat meningkatkan kinerja perusahaan. 

Perusahaan secara sadar menerapkan konsep Governance, Risk, Compliance (GRC) yang 

mengombinasikan aspek ekonomi, lingkungan, dan sosial dalam strategi pembangunannya (Habsyi et 

al., 2021).  Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, hasil penelitian ini tidak sejalan atau tidak 

cukup kuat untuk mendukung teori yang dikemukakan oleh Barney (2011), yaitu teori sumber daya 

(resource based theory) yang menyatakan bahwa, hubungan aset tidak berwujud suatu perusahaan, 

seperti sumber daya manusia, akan lebih berpengaruh dalam mencapai kinerja perusahaan dibandingkan 

aset berwujud. Berdasarkan pandangan berbasis sumber daya terkait modal manusia, pendidikan dan 

pengalaman tim manajemen puncak sangat berharga, langka, tidak dapat ditiru, dan merupakan sumber 

daya yang tidak dapat digantikan (Barney, 2011). 
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KESIMPULAN DAN SARAN 

 

Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan pengaruh governance, risk, compliance (GRC) dan 

intellectual capital (IC) terhadap kinerja keuangan dengan leverage sebagai variabel moderasi. Sampel 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan peraih Top GRC Award yang terdaftar yang 

tidak terdaftar di Bursa Efek Indonesia, kemudian menyajikan data laporan keuangan yang lengkap 

selama periode 2019—2022. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa GRC berpengaruh positif secara 

signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini disebabkan perusahaan yang menerapkan GRC dengan 

baik maka sistem organisasi di dalamnya akan lebih teratur dan efisien. Hal itu berkaitan dengan 

pertimbangan sejumlah aspek pembangunan yang berkelanjutan, regulasi yang mendukung 

pembangunan ekonomi dan dapat menciptakan keuntungan investasi jangka panjang. 

Intellectual capital tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini dikarenakan 

adanya perusahaan lebih ketergantungan pada modal fisik dan finansial daripada IC. Selain itu, 

perusahaan kurang mengatur strategi yang tepat untuk investasi dalam pelatihan, dan tidak adanya 

sistem untuk mengelola dan memanfaatkan pengetahuan pada karyawan. Selanjutnya, dikarenakan 

intellectual capital yang dipunyai perusahaan belum sepenuhnya dipergunakan dan ditingkatkan dengan 

baik dan optimal. 

Leverage mampu memoderasi hubungan GRC terhadap kinerja keuangan perusahaan. Artinya 

tingkat leverage yang optimal dapat  meningkatkan  manfaatdari praktik GRC yang baik, sedangkan 

leverage yang berlebihan dapat mengurangi praktik GRC, stabilitas keuangan, dan kinerja perusahaan. 

Manajemen yang efektif harus memastikan bahwa leverage digunakan secara strategis untuk 

mendukung dan tidak menghambat penerapan GRC dalam organisasi.  

Leverage tidak mampu memoderasi hubungan IC terhadap kinerja keuangan perusahaan, 

artinya pengaruh intellectual capital (IC) terhadap kinerja keuangan perusahaan tidak bergantung pada 

tingkat leverage perusahaan. Hal itu dikarenakan tingkat leverage dalam perusahaan tinggi, maka tidak 

menutup kemungkinan pihak manajemen kurang fokus dalam mengatur modal intelektualnya secara 

maksimal. Maka dari itu, perusahaan akan lebih memperhatikan penggunaan leverage, dibandingkan 

berinvestasi pada modal intelektualnya untuk meningkatkan kinerja keuangan. 

 

Saran 

Saran yang dapat diberikan oleh peneliti, peneliti selanjutnya dapat melakukan penelitian serupa 

yaitu dengan menambah jumlah sampel penelitian seperti perusahaan sebelum dan sesudah perusahaan 

peraih Top GRC Award, untuk melihat perbandingannya sehingga menghasilkan penelitian yang lebih 

komprehensif terkait penelitian tentang GRC dan IC. Saran untuk peneliti selanjutnya yaitu dapat 

meninjau untuk memperluas variabel independen agar nantinya akan diperoleh hasil penelitian yang 
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lebih komprehensif. Selanjutnya, penelitian dapat memperluas jangkauan waktu penelitian untuk 

mencakup periode yang lebih luas, yang memungkinkan untuk melacak tren dan perubahan dalam 

hubungan antara variabel independen dan dependen seiring waktu. Hal itu guna mengatasi keterbatasan 

sampel dan diharapkan adanya penambahan jumlah sampel serta mengunakan teknik sampling yang 

lebih baik agar jumlah sampel penelitian bisa lebih luas. Selanjutnya, diharapkan perusahaan terus 

memperhatikan praktik dari GRC terutama dalam mengelola penggunaan dana dari leverage untuk 

menghindari extreame leverage sulit untuk melepaskan beban utang tersebut. 
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