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Abstract	

This	study	aims	to	examine	the	effect	of	Business	Capital	and	Financial	Literacy	on	Financial	Performance	
with	 Risk	Management	 as	 an	 intervening	 variable	 among	MSMEs	 in	 Pasuruan	 Regency.	 The	 research	
adopts	a	quantitative	approach	using	path	analysis	techniques	processed	with	SPSS	software.	Data	were	
collected	 through	 an	 online	 questionnaire	 and	 obtained	 from	 100	 MSME	 respondents	 who	 met	
predetermined	criteria.	The	results	indicate	that	Business	Capital	and	Financial	Literacy	have	a	significant	
effect	 on	 Risk	 Management.	 Furthermore,	 both	 variables	 also	 significantly	 influence	 Financial	
Performance.	 Risk	 Management	 is	 proven	 to	 mediate	 the	 influence	 of	 Business	 Capital	 and	 Financial	
Literacy	on	the	Financial	Performance	of	MSMEs.	These	findings	suggest	that	financial	success	in	MSMEs	
is	 not	 solely	 determined	 by	 capital	 strength	 and	 financial	 knowledge	 but	 also	 by	 how	 effectively	 they	
manage	risks	in	uncertain	business	environments.	
Keywords:	Business	Capital,	Financial	Literacy,	Risk	Management,	Financial	Performance,	MSMEs	
	

Abstrak	
Penelitian	ini	bertujuan	untuk	menguji	pengaruh	Modal	Usaha	dan	Literasi	Keuangan	terhadap	Kinerja	
Keuangan	dengan	Manajemen	Risiko	sebagai	variabel	 intervening	pada	pelaku	UMKM	di	Kabupaten	
Pasuruan.	 Penelitian	 ini	 menggunakan	 pendekatan	 kuantitatif	 dengan	 teknik	 analisis	 jalur	 (path	
analysis)	yang	diolah	melalui	software	SPSS.	Data	dikumpulkan	menggunakan	kuesioner	online	dan	
diperoleh	dari	100	responden	UMKM	yang	memenuhi	kriteria.	Hasil	penelitian	menunjukkan	bahwa	
Modal	Usaha	dan	Literasi	Keuangan	berpengaruh	 signifikan	 terhadap	Manajemen	Risiko.	 Selain	 itu,	
kedua	 variabel	 tersebut	 juga	 berpengaruh	 signifikan	 terhadap	 Kinerja	 Keuangan.	 Sementara	 itu,	
Manajemen	Risiko	terbukti	mampu	memediasi	pengaruh	Modal	Usaha	dan	Literasi	Keuangan	terhadap	
Kinerja	 Keuangan	 UMKM.	 Temuan	 ini	 mengindikasikan	 bahwa	 keberhasilan	 finansial	 UMKM	 tidak	
hanya	bergantung	pada	kekuatan	modal	dan	literasi	keuangan,	tetapi	juga	pada	efektivitas	pengelolaan	
risiko	dalam	menghadapi	ketidakpastian	usaha.	
Kata	Kunci:	Modal	Usaha,	Literasi	Keuangan,	Manajemen	Risiko,	Kinerja	Keuangan,	UMKM	
	
	
1. Pendahuluan	

Perkembangan	 di	 era	 globalisasi	 sangat	 bergantung	 pada	 sektor	 ekonomi	
sebagai	 ukuran	 keberhasilan	 yang	 dilakukan	 oleh	 pemerintah.	 Peran	 masyarakat	
dalam	 pembangunan	 nasional,	 khususnya	 dalam	 pembangunan	 ekonomi,	 adalah	
Usaha	 Mikro,	 Kecil	 dan	 Menengah	 (UMKM).	 Posisi	 UMKM	 dalam	 perekonomian	
nasional	 memiliki	 peran	 penting	 dan	 strategis.	 Kondisi	 ini	 sangat	 dimungkinkan	
karena	keberadaan	UMKM	cukup	dominan	dalam	perekonomian	 Indonesia	dengan	
alasan	jumlah	industri	yang	besar	dan	terdapat	dalam	setiap	sektor	ekonomi.	Usaha	



Indah	&	Alfianto	(2025) 
 

 947	

Mikro,	Kecil,	dan	Menengah	(UMKM)	memainkan	peran	penting	dalam	perekonomian	
dunia.	 Berdasarkan	 laporan	World	 Bank	 (2021),	 UMKM	mencakup	 lebih	 dari	 90%	
total	unit	usaha	dan	menyerap	lebih	dari	50%	tenaga	kerja	secara	global	(Luckieta,	
2025)	 .	 Di	 negara-negara	 berkembang,	 sektor	 ini	 turut	 mendorong	 pertumbuhan	
ekonomi,	mendorong	inovasi,	serta	memperluas	akses	terhadap	layanan	keuangan.		

	
Gambar	1.	Diagram	Proporsi	UMKM	terhadap	Tenaga	Kerja	Nasional	dan	Struktur	Usaha	

Global	
(Sumber:	World	Bank	&	KemenKopUKM,	2024)	

	
Dari	kedua	diagram	tersebut,	dapat	disimpulkan	bahwa	UMKM	memiliki	peran	

yang	 sangat	 penting	dalam	perekonomian,	 baik	di	 tingkat	 nasional	maupun	global.	
Namun,	 peran	 dominan	 ini	 masih	 belum	 didukung	 oleh	 pengelolaan	 usaha	 yang	
maksimal,	khususnya	dalam	hal	modal,	pemahaman	keuangan,	dan	pengelolaan	risiko.	

Meskipun	 UMKM	 menunjukkan	 pertumbuhan	 yang	 positif,	 mereka	 masih	
menghadapi	 kendala	 dalam	 hal	 permodalan	 untuk	 mengembangkan	 usaha,	 serta	
dalam	pengelolaan	dan	pencatatan	keuangan	yang	sistematis.	Banyak	pelaku	UMKM	
hanya	mencatat	transaksi	yang	dianggap	penting	secara	manual	dan	sederhana,	serta	
enggan	 menyusun	 laporan	 keuangan	 karena	 dianggap	 kompleks.	 Kondisi	 ini	
umumnya	disebabkan	oleh	minimnya	pemahaman	akuntansi	dan	keterbatasan	dana	
untuk	merekrut	tenaga	profesional	(Ismi	Millah	Tibyana	et	al.,	2024).		

Di	samping	itu,	kesulitan	dalam	mengakses	pembiayaan	juga	menjadi	hambatan	
bagi	UMKM	dalam	memenuhi	permintaan	pasar	dan	membangun	kredibilitas	di	mata	
lembaga	 keuangan.	 Untuk	 mengatasi	 permasalahan	 tersebut,	 diperlukan	 strategi	
pengelolaan	 keuangan	 yang	 efektif	 agar	 UMKM	 dapat	 meningkatkan	 stabilitas	
finansial	 dan	 memperluas	 akses	 terhadap	 sumber	 permodalan.	 Di	 Kabupaten	
Pasuruan,	UMKM	berkontribusi	32%	 terhadap	PDRB	 lokal	dengan	dominasi	 sektor	
kuliner	dan	pertanian	(BPS	Pasuruan,	2020).	Namun,	data	Dinas	Koperasi	dan	UMKM	
Kabupaten	Pasuruan	2020	mengungkapkan	45%	UMKM	di	wilayah	ini	tutup	dalam	2	
tahun	terakhir,	terutama	akibat	kinerja	keuangan	yang	tidak	stabil.			

UMKM	merupakan	salah	satu	sumber	pendapatan	penting	bagi	Pemda	Pasuruan,	
Jawa	 Timur.	 Namun,	 masyarakat	 masih	 menghadapi	 berbagai	 kendala,	 seperti	
kurangnya	 pemahaman	 soal	 legalitas	 usaha,	 minimnya	 pengetahuan	 pemasaran	
digital,	 kesulitan	 mengenali	 peluang	 pasar,	 dan	 keterbatasan	 modal.	 Berbagai	
hambatan	 ini	 dikhawatirkan	 dapat	 mengancam	 peran	 UMKM	 dalam	 mendukung	
pengentasan	kemiskinan	dan	pengurangan	pengangguran,	serta	pemanfaatan	sumber	
daya	alam	secara	optimal	(S	Nurmalasari	-	2023,	n.d.).	

Guna	meningkatkan	kemandirian	dan	daya	saing	UMKM	di	Kabupaten	Pasuruan,	
diperlukan	 sebuah	 rencana	 aksi	 yang	 bertujuan	 untuk	 menumbuhkan	 dan	
memperkuat	eksistensi	UMKM	di	wilayah	tersebut.	Rencana	aksi	ini	disusun	sebagai	
dokumen	 perencanaan	 pemberdayaan	 UMKM	 Kabupaten	 Pasuruan	 untuk	 jangka	
waktu	lima	tahun,	yaitu	dari	tahun	2016	hingga	2021.(H	Sastryawanto,2016		n.d.)	
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Menurut	 (Dewi,	 2021)	 terhadap	 50	 UMKM	di	 Pasuruan	menunjukkan	 bahwa	
70%	 pelaku	 usaha	 mengandalkan	 modal	 pribadi	 tanpa	 akses	 ke	 pinjaman	 bank,	
sementara	 80%	 tidak	 memiliki	 catatan	 keuangan	 sistematis.	 Selain	 itu,	 65%	
responden	mengaku	tidak	memiliki	strategi	mitigasi	risiko	seperti	asuransi	atau	dana	
darurat,	 sehingga	 rentan	 terhadap	 guncangan	 ekonomi	 Hal	 ini	 mengindikasikan	
bahwa	keterbatasan	modal,	rendahnya	literasi	keuangan,	dan	absennya	manajemen	
risiko	menjadi	akar	masalah	yang	saling	terkait.	

Berdasarkan	hasil	survei	lapangan	yang	dilakukan	oleh	peneliti	terhadap	UMKM	
di	Kabupaten	Pasuruan	tahun	2024,	ditemukan	bahwa	lebih	dari	80%	pelaku	usaha	
tidak	memiliki	laporan	keuangan	tertulis,	dan	sekitar	85%	belum	pernah	menerima	
bantuan	 modal	 dari	 lembaga	 keuangan	 formal.	 Sebagian	 besar	 responden	 juga	
menyatakan	 belum	 pernah	 mengikuti	 pelatihan	 manajemen	 usaha,	 sementara	
kebutuhan	utama	yang	mereka	harapkan	adalah	bantuan	di	bidang	permodalan	dan	
pelatihan	pengelolaan	keuangan.	Kondisi	 ini	mempertegas	pentingnya	modal	usaha	
dan	 literasi	 keuangan	 sebagai	 faktor	 kunci	 dalam	meningkatkan	 kinerja	 keuangan,	
serta	mendukung	manajemen	risiko	dalam	menghadapi	ketidakpastian	bisnis.	

	

	
Gambar		2.	Masalah	Utama	yang	Dihadapi	UMKM	Kabupaten	Pasuruan	(2024).	

Sumber:	Data	Survei	Primer	oleh	Peneliti	(2024)	
	

Merujuk	pada	grafik	tersebut,	dapat	disimpulkan	bahwa	mayoritas	UMKM	masih	
mengalami	 kendala	 signifikan	 dalam	 hal	modal	 usaha,	 pemahaman	 keuangan,	 dan	
pengelolaan	 risiko.	 Kondisi	 ini	menandakan	 perlunya	 intervensi	melalui	 kebijakan	
yang	tepat	serta	edukasi	finansial	guna	meningkatkan	kinerja	keuangan	UMKM	secara	
komprehensif.	

Modal	 adalah	 segala	 bentuk	 aset,	 baik	 berupa	 uang,	 barang,	maupun	 sumber	
daya	 lain,	 yang	 dapat	 dimanfaatkan	 untuk	 menghasilkan	 nilai	 tambah	 atau	
meningkatkan	 kekayaan	 (Wahyuni,	 et,	 al	 2022).	 Namun,	 masih	 banyak	 yang	
menganggap	bahwa	modal	hanya	terbatas	pada	uang,	padahal	dalam	konteks	usaha,	
modal	bisa	berupa	keterampilan,	jaringan	relasi,	peralatan,	hingga	ide	bisnis.	

Pemahaman	mengenai	modal	sering	kali	menjadi	hambatan	bagi	pelaku	usaha,	
terutama	UMKM,	dalam	memulai	atau	mengembangkan	usahanya.	Padahal,	dengan	
mengoptimalkan	berbagai	bentuk	modal	non-uang	seperti	keahlian	teknis,	kreativitas,	
atau	 dukungan	 komunitas,	 UMKM	 tetap	 bisa	 tumbuh	meski	memiliki	 keterbatasan	
dana.	Oleh	karena	itu,	penting	bagi	pelaku	usaha	untuk	mengenali	dan	memanfaatkan	
seluruh	 potensi	 modal	 yang	 dimiliki	 agar	 mampu	 bersaing	 dan	 berinovasi	 dalam	
menjalankan	bisnisnya.	

Minimnya	 literasi	 keuangan	 di	 kalangan	 pelaku	 UMKM	 tidak	 hanya	
menyebabkan	kesulitan	dalam	memahami	produk	keuangan,	tetapi	juga	berdampak	
langsung	 pada	 kemampuan	 mereka	 dalam	 mengelola	 bisnis	 secara	 menyeluruh.	
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Banyak	 pelaku	 UMKM	 yang	 tidak	 mampu	 melakukan	 evaluasi	 investasi	 atau	
keputusan	pembelian	dengan	 tepat,	 sehingga	berisiko	membebani	 keuangan	bisnis	
dalam	 jangka	 panjang.	 Akibatnya,	 mereka	 sering	 kali	 tidak	 optimal	 dalam	
mengalokasikan	modal,	kesulitan	menyiapkan	cadangan	dana	darurat,	dan	cenderung	
memilih	opsi	pembiayaan	yang	kurang	menguntungkan,	seperti	utang	berbunga	tinggi	
ketika	membutuhkan	tambahan	modal	(cahyono&ryan	2024,	n.d.)	

Selain	itu,	rendahnya	literasi	keuangan	juga	menyebabkan	pelaku	UMKM	kurang	
mampu	memisahkan	keuangan	pribadi	dan	bisnis,	 sehingga	arus	kas	menjadi	 tidak	
terkontrol	dan	rentan	terhadap	masalah	keuangan	saat	terjadi	perubahan	ekonomi.	
Menurut	 (Maulana	 &	 Suyono,	 2023)UMKM	 kerap	 mengalami	 kesulitan	 dalam	
menyiapkan	 dana	 darurat	 atau	 menentukan	 sumber	 pembiayaan	 yang	 sesuai,	
sehingga	ketika	membutuhkan	 tambahan	modal,	mereka	 cenderung	mengandalkan	
pinjaman	berbunga	tinggi.		

Di	sisi	lain,	minimnya	pemahaman	literasi	keuangan	menyebabkan	pelaku	usaha	
kurang	mampu	mengevaluasi	keputusan	investasi	atau	pembelian	secara	tepat,	yang	
dapat	 menimbulkan	 beban	 keuangan	 jangka	 panjang	 bagi	 bisnis	 mereka	 (Bank	
Indonesia,	 2022).	 Selain	 modal	 dan	 literasi	 keuangan,	 kemampuan	 pelaku	 UMKM	
dalam	 mengenali	 dan	 menangani	 risiko	 usaha	 juga	 memegang	 peranan	 penting.	
Penerapan	 manajemen	 risiko	 memungkinkan	 UMKM	 untuk	 menghadapi	
ketidakpastian	 pasar,	 menekan	 potensi	 kerugian	 finansial,	 serta	 memperkuat	
ketahanan	 usaha	 terhadap	 tekanan	 ekonomi.	 Dengan	 demikian,	 manajemen	 risiko	
menjadi	faktor	kunci	yang	menghubungkan	pengelolaan	modal	dan	literasi	keuangan	
dalam	upaya	mencapai	kinerja	keuangan	yang	maksimal.	

Manajemen	 risiko	 sebagai	 variabel	 intervening	 menjadi	 aspek	 yang	 penting	
karena	 dapat	 memperkuat	 pengaruh	 literasi	 keuangan	 dan	modal	 usaha	 terhadap	
kinerja	keuangan	UMKM.	Pengelolaan	risiko	yang	baik	membantu	UMKM	menghadapi	
ketidakpastian	pasar	dan	meningkatkan	efisiensi	penggunaan	modal.	

Temuan	ini	diperoleh	melalui	survei	awal	yang	dilakukan	penelitian	pada	bulan	
April	 2025	 150	 UMKM	 di	 Pasuruan,	 75%	 pelaku	 usaha	 menyatakan	 kesulitan	
membedakan	 antara	 modal	 pribadi	 dan	 usaha,	 sementara	 60%	 tidak	 memahami	
konsep	manajemen	risiko	seperti	diversifikasi	produk	atau	lindung	nilai	harga.	Data	
sekunder	dari	laporan	keuangan	UMKM	mitra	BUMN	juga	menunjukkan	bahwa	hanya	
25%	UMKM	yang	memiliki	rasio	 likuiditas	di	atas	1,5,	 indikator	minimal	kesehatan	
keuangan.	Temuan	ini	memperkuat	hipotesis	bahwa	rendahnya	literasi	keuangan	dan	
ketiadaan	strategi	manajemen	risiko	menjadi	penghambat	utama	peningkatan	kinerja	
keuangan	UMKM.	

Hingga	 saat	 ini,	 masih	 sangat	 sedikit	 penelitian	 yang	 mengintegrasikan	 tiga	
variabel	 utama:	modal	usaha,	 literasi	 keuangan,	 dan	manajemen	 risiko,	 dalam	satu	
model	struktural	yang	menyasar	pada	peningkatan	kinerja	keuangan	UMKM	secara	
simultan.	 Terlebih	 lagi,	 belum	 ada	 studi	 yang	 secara	 spesifik	 menguji	 hubungan	
tersebut	di	konteks	lokal	Kabupaten	Pasuruan,	yang	memiliki	karakteristik	ekonomi	
dan	budaya	tersendiri.		

Berdasarkan	penelitian-penelitian	sebelumnya,	topik	mengenai	pengaruh	modal	
usaha,	 literasi	 keuangan,	 dan	manajemen	 risiko	 terhadap	 kinerja	 keuangan	UMKM	
telah	banyak	dikaji.	Namun,	masih	terdapat	celah	penelitian	yang	belum	dieksplorasi	
secara	menyeluruh.	Sebagian	besar	studi	 terdahulu	cenderung	membahas	variabel-
variabel	tersebut	secara	terpisah	dan	umum,	tanpa	fokus	pada	kondisi	spesifik	UMKM	
di	daerah	tertentu,	seperti	Kabupaten	Pasuruan.	Selain	itu,	masih	terbatas	penelitian	
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yang	 menguji	 peran	 manajemen	 risiko	 sebagai	 variabel	 intervening	 secara	
komprehensif	dalam	hubungan	antara	modal	usaha	dan	 literasi	keuangan	terhadap	
kinerja	keuangan	UMKM.	Penelitian	ini	mencoba	mengisi	kekosongan	tersebut	dengan	
menggabungkan	pengaruh	modal	usaha	dan	literasi	keuangan	secara	bersamaan	serta	
menempatkan	 manajemen	 risiko	 sebagai	 variabel	 perantara,	 dalam	 konteks	 lokal	
UMKM	di	Kabupaten	Pasuruan.	

Berdasarkan	paparan	latar	belakang	di	atas,	peneliti	tertarik	untuk	melakukan	
penelitian	 lebih	 lanjut	 guna	 mengetahui	 sejauh	 mana	 pengaruh	 variabel-variabel	
tersebut	dan	menjadikan	permasalahan	yang	ada	sebagai	 fokus	kajian.	Oleh	karena	
itu,	 penelitian	 ini	 mengangkat	 topik	 dengan	 judul	 “Pengaruh	 Modal	 Usaha	 dan	
Literasi	 Keuangan	 terhadap	 Kinerja	 Keuangan	 dengan	 Manajemen	 Risiko	
sebagai	Variabel	Intervening	pada	UMKM	di	Kabupaten	Pasuruan.”	

	
2. Metode	

Pendekatan	yang	digunakan	dalam	penelitian	ini	adalah	pendekatan	kuantitatif.	
Penelitian	ini	bersifat	eksplanatif,	yaitu	penelitian	yang	bertujuan	untuk	menjelaskan	
hubungan	dan	pengaruh	kausal	antara	dua	variabel	atau	lebih	(M.	Sari	et	al.,	2022)	
merupakan	penelitian	yang	bertujuan	untuk	menjelaskan	hubungan	dan	sebab	akibat	
dua	variabel	atau	lebih.	Penelitian	ini	dilakukan	pada	UMKM	di	Pasuruan	yang	telah	
menerapkan	praktik	manajemen	risiko	dalam	kegiatan	usahanya.		

Adapun	populasi	dalam	penelitian	ini	adalah	UMKM	di	kabupaten	pasuruan	yang	
telah	membeli	produk	yang	dipromosikan	oleh	influencer	melalui	media	sosial.	Teknik	
pengambilan	 sampel	 dalam	 penelitian	 ini	 menggunakan	 metode	 nonprobability	
sampling,	 yaitu	 pemilihan	 sampel	 yang	 tidak	 dilakukan	 secara	 acak.	 Penelitian	 ini	
menerapkan	 teknik	 purposive	 sampling,	 di	 mana	 responden	 dipilih	 berdasarkan	
kriteria	 tertentu	 yang	 telah	 ditetapkan	 oleh	 peneliti.	 Jumlah	minimal	 sampel	 yang	
harus	diteliti	adalah	sebanyak	96	responden	dan	dibulatkan	menjadi	100	responden	
oleh	peneliti.	
	
3. Hasil	Dan	Pembahasan	
Uji	Asumsi	Klasik	
Uji	Normalitas		

Residual	dianggap	berdistribusi	normal	jika	nilai	signifikansinya	lebih	dari	0,05.	
Pengujian	 ini	 dilakukan	menggunakan	 normal	 probability	 plot	 dan	 uji	 One-Sample	
Kolmogorov-Smirnov.	Data	dinyatakan	normal	apabila	nilai	 signifikansi	 lebih	besar	
dari	0,05,	dan	dinyatakan	tidak	normal	jika	nilai	signifikansi	kurang	dari	0,05.	

Table	1.	Hasil	Uji	Normalitas	
One	-Sample	Kolmogorov-Smirnov	Test	

		 Unstandardized	Residual	
N	 100	

Normal	Parameters	2	
Mean		 .0000000	
Std	 466.022.801	
Deviantion	 		

Most	Extreme	Differences		
Abdolute	 117	
Positive	 61	
Negative	 -117	

Kolmogorov-Sminnov	Z	 1.172	
Asymp.	Sig.	(2-tailed)	 128	
a.	Test	distribution	is	Normal		
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b.	Calculated	from	data	
c.	Lilliefors	Significanca	Correction	

Sumber	:	Data	Primer	(2025)	
	

Uji	normalitas	dalam	penelitian	ini	dilakukan	menggunakan	metode	One-Sample	
Kolmogorov–Smirnov	untuk	mengetahui	apakah	residual	model	regresi	terdistribusi	
normal.	Berdasarkan	hasil	output	SPSS,	nilai	signifikansi	(Asymp.	Sig.	2-tailed)	sebesar	
0,128,	yang	lebih	besar	dari	0,05.	Dengan	demikian,	residual	pada	model	regresi	dalam	
penelitian	 ini	 berdistribusi	 normal	 secara	 statistik,	 sehingga	 asumsi	 normalitas	
terpenuhi	dan	model	layak	digunakan	untuk	analisis	lebih	lanjut.	

	
Gambar	3.		Plot	Model	1	

Sumber:	Data	Primer	(2025)	
	
Berdasarkan	hasil	uji	normalitas	pada	model	 regresi,	 terlihat	bahwa	titik-titik	

pada	grafik	Normal	P-P	Plot	menyebar	di	sekitar	garis	diagonal	dan	mengikuti	arah	
garis	 tersebut.	 Pola	 ini	menunjukkan	bahwa	 residual	 berdistribusi	 normal.	Dengan	
demikian,	model	1	dalam	penelitian	ini	memenuhi	asumsi	normalitas.	

	
Gambar	4.	Plot	Model	2	

Sumber:	Data	Primer	(2025)	
	

Berdasarkan	hasil	uji	normalitas	pada	model	 regresi,	 terlihat	bahwa	titik-titik	
pada	grafik	Normal	P-P	Plot	menyebar	di	sekitar	garis	diagonal	dan	mengikuti	arah	
garis	 tersebut.	 Pola	 ini	menunjukkan	bahwa	 residual	 berdistribusi	 normal.	Dengan	
demikian,	model	dalam	penelitian	ini	memenuhi	asumsi	normalitas.	
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Uji	Multikolonieritas	
Dalam	penelitian	ini,	pengujian	multikolinearitas	dilakukan	dengan	melihat	nilai	

tolerance	dan	Variance	 Inflation	Factor	(VIF).	 Jika	nilai	 tolerance	 lebih	dari	0,1	dan	
nilai	 VIF	 kurang	 dari	 10,	 maka	 dapat	 disimpulkan	 bahwa	 tidak	 terdapat	 gejala	
multikolinearitas	dalam	model	regresi.	

Tabel	2.	Hasil	Uji	Multikolonieritas	

Model	 Nilai	
Tolerance	

Nilai	
VIF	 Keterangan	

Modal	Usaha	X1	 0,894	 1.118	 Bebaas	Multikolonieritas	
Literasi	Keuangan	X2	 0,851	 1.175	 Bebaas	Multikolonieritas	
Manajemen	Resiko	Z	 0,769	 1.300	 Bebaas	Multikolonieritas	

Sumber	:	Data	Primer	(2025)	
	
Berdasarkan	hasil	uji	multikolinearitas,	diketahui	bahwa	variabel	 independen	

yaitu	Modal	Usaha	(X1),	Literasi	Keuangan	(X2),	dan	Manajemen	Resiko	(Z)	memiliki	
nilai	tolerance	di	atas	0,1	dan	VIF	di	bawah	10.	Dengan	demikian,	dapat	disimpulkan	
bahwa	tidak	terdapat	gejala	multikolinearitas	antar	variabel	independen	dalam	model	
regresi	 yang	 digunakan	 dalam	 penelitian	 ini	mengenai	 pengaruh	modal	 usaha	 dan	
literasi	 keuangan	 terhadap	 kinerja	 keuangan	 dengan	 manajemen	 resiko	 sebagai	
variabel	intervening.	
	
Uji	Liniaritas		

Asumsi	 linearitas	 dianggap	 terpenuhi	 jika	 nilai	 signifikansi	 pada	 bagian	
Deviation	 from	 Linearity	 lebih	 besar	 dari	 0,05.	 Sebaliknya,	 jika	 nilai	 signifikansi	
kurang	dari	 0,05,	maka	hubungan	 antara	 variabel	 independen	dan	dependen	 tidak	
dapat	dikatakan	linier	secara	signifikan.	

Table	3.	Hasil	Uji	Lineritas	
Model	
Path	

Variabel	
Independen	

Variabel	
Dependen	 Sig	 Keterangan	

1	 Modal	Usaha	 Manajemen	Resiko	 0,682	 Linear	
Literasi	Keuangan	 Manajemen	Resiko	 0,844	 Linear	

2	
Modal	Usaha	 Kinerja	Keuangan	 0,582	 Linear	

Literasi	Keuangan	 Kinerja	Keuangan	 0,706	 Linear	
Manajemen	Resiko	 Kinerja	Keuangan	 0,947	 Linear	

Sumber	:	Data	Primer	(2025)	
	
Hasil	uji	linearitas	pada	model	analisis	jalur	(Path	Analysis)	menunjukkan	bahwa	

hubungan	antara	variabel	 independen	dan	dependen	dalam	model	1	memiliki	nilai	
signifikansi	 yang	 lebih	 besar	 dari	 0,05.	 Hal	 ini	 menandakan	 bahwa	 hubungan	
keduanya	bersifat	 linier,	sehingga	dapat	disimpulkan	bahwa	asumsi	 linearitas	telah	
terpenuhi	pada	model	1.	

Sementara	 itu,	 pada	model	 analisis	 jalur	 2,	 seluruh	 variabel	 independen	 juga	
menunjukkan	nilai	signifikansi	di	atas	0,05,	yang	mengindikasikan	adanya	pengaruh	
linier	 terhadap	 variabel	 dependen.	 Dengan	 demikian,	 baik	 pada	 model	 1	 maupun	
model	 2,	 hubungan	 antara	 variabel	 independen	 dan	 dependen	 bersifat	 linier	 dan	
memenuhi	asumsi	linearitas.	
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Analisis	Jalur	(Path	Analysis)	
Koefisien	Analisis	Jalur	Model	1	(Pengaruh	Modal	Usaha	Dan	Literasi	Keuangan	
Terhadap	Manajemen	Resiko)	

Analisis	 jalur	 dilakukan	 pada	 persamaan	 pertama	 yang	 digunakan	 untuk	
menganalisi	pengaruh	langsung	antara	variable	Modal	Usaha	(X1)	Literasi	Keuangan	
(X2)	Terhadap	Manajemen	Resiko	(Z)..		

Tabel	4.	Hasil	Analisis	Jalur	Model	1	
Variabel	 Koefisien	Jalur	Beta	 T-Hitung	 Sig	 Keterangan	

Modal	Usaha	 0,289	 3.224	 0,002	 Signifikan	
Literasi	Keuangan	 0,357	 3,984	 0,000	 Signifikan	

R.Squeare	 0,231	 	
Sumber	:	Data	Primer	(2025)	

	

	
Gambar	5.	Kerangka	Hasil	Analisis	Jalur	Model	1	

Sumber	:	Data	Primer	(2025)	
	

Z	=	𝑃𝑌𝑋1	 + 	𝑃𝑌𝑋2	 + 	Ɛ1.	 	 	 (1)	
Z	=	0,289𝑋1	 + 	0,357𝑋2	 + 	0,231𝜀1		 (1)	

Berdasarkan	 hasil	 analisis	 regresi	 linear	 berganda	 pada	 gambar	 di	 atas,	
diperoleh	nilai	koefisien	beta	variabel	Modal	Usaha	(X1)	sebesar	0,289.	Artinya,	jika	
variabel	lain	dianggap	konstan	dan	Modal	Usaha	mengalami	peningkatan	sebesar	1%,	
maka	 Manajemen	 Risiko	 (Z)	 akan	 meningkat	 sebesar	 28,9%.	 Selanjutnya,	 nilai	
koefisien	 beta	 variabel	 Literasi	 Keuangan	 (X2)	 sebesar	 0,357,	 yang	 berarti	 jika	
variabel	 lain	 dianggap	 konstan	 dan	 Literasi	 Keuangan	 meningkat	 1%,	 maka	
Manajemen	Risiko	(Z)	akan	meningkat	sebesar	35,7%.	

Adapun	nilai	R	Square	sebesar	0,231,	yang	berarti	23,1%	variasi	perubahan	pada	
Manajemen	Risiko	 (Z)	 dapat	 dijelaskan	 oleh	 dua	 variabel	 independen,	 yaitu	Modal	
Usaha	 (X1)	 dan	 Literasi	 Keuangan	 (X2).	 Sementara	 sisanya	 sebesar	 76,9%	
dipengaruhi	oleh	variabel	lain	yang	tidak	diteliti	dalam	model	ini.	
	
Koefisien	 Analisis	 Jalur	Model	 2	 (Pengaruh	Modal	 Usaha,	 Literasi	 Keuangan,	
Manajemen	Resiko	Terhadap	Kinerja	Keuangan)	

Analisis	 jalur	 dilakukan	 pada	 persamaan	 pertama	 yang	 digunakan	 untuk	
menganalisi	pengaruh	langsung	antara	variabel	Modal	Usaha	(X1)	Literasi	Keuangan	
(X2)	Manajemen	Resiko	(Z)	terhadap	Kinerja	Keuangan	(Y).	

Tabel	5.	Hasil	Analisis	Jalur	Model	2	

Variabel	 Koefisien	 T-Hitung	 Sig	 Keterangan	Jalur	Beta	
Modal	Usaha	 0,508	 4.283	 0,000	 Signifikan	

Literasi	Keuangan	 0,278	 2.730	 0,008	 Signifikan	
Manajemen	Resiko	 0,449	 4.324	 0,000	 Signifikan	

R.Square	 0,217	 	
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Sumber	:	Data	Primer	(2025)	
	

	
Gambar	6.	Hasil	Analisis	Model	2	
Sumber	:	Data	Primer	(2025)	

	
Y	=	𝑃𝑌𝑋1 + 𝑃𝑌𝑍𝑋2 + 𝑃𝑌𝑍 + 	𝜀2	 	 	 	 (2)	
Y	=	0,508	𝑋1 + 0,278𝑋2 + 0,449𝑍 + 0,217𝜀2	 	 (2)	
	

Berdasarkan	hasil	analisis	di	atas,	diketahui	bahwa	nilai	koefisien	beta	variabel	
Modal	 Usaha	 (X1)	 sebesar	 0,508.	 Artinya,	 jika	 variabel	 lain	 dianggap	 konstan	 dan	
Modal	Usaha	mengalami	peningkatan	sebesar	1%,	maka	Kinerja	Keuangan	(Y)	akan	
mengalami	peningkatan	sebesar	40,3%.	Hasil	perhitungan	juga	menunjukkan	bahwa	
nilai	koefisien	beta	variabel	Literasi	Keuangan	(X2)	sebesar	0,263.	Hal	ini	berarti,	jika	
variabel	lain	dianggap	konstan	dan	Literasi	Keuangan	meningkat	sebesar	1%,	maka	
Kinerja	 Keuangan	 akan	meningkat	 sebesar	 26,3%.	 Selanjutnya,	 nilai	 koefisien	 beta	
variabel	Manajemen	Risiko	(Z)	sebesar	0,438.	Ini	menunjukkan	bahwa	jika	variabel	
lain	 dianggap	konstan	dan	Manajemen	Risiko	mengalami	peningkatan	 sebesar	 1%,	
maka	Kinerja	Keuangan	(Y)	akan	meningkat	sebesar	43,8%.	

Adapun	nilai	R	Square	sebesar	0,217,	yang	berarti	sebesar	21,7%	variasi	dalam	
Kinerja	 Keuangan	 (Y)	 dapat	 dijelaskan	 oleh	 variabel	 Modal	 Usaha	 (X1),	 Literasi	
Keuangan	 (X2),	 dan	 Manajemen	 Risiko	 (Z).	 Sisanya	 sebesar	 78,3%	 merupakan	
pengaruh	dari	variabel	lain	di	luar	ketiga	variabel	tersebut.	
	
Uji	Hipotesis	
Hasil	Uji	T	

Nilai	t-tabel	pada	tingkat	signifikansi	5%	(0,05)	diperoleh	dengan	menggunakan	
derajat	kebebasan	(df)	=	n	-	k,	yaitu	selisih	antara	jumlah	sampel	dan	jumlah	variabel.	
Dari	perhitungan	tersebut,	diperoleh	nilai	t-tabel	sebesar	1,984.		

Tabel	6.	Hasil	Uji	t	
Model	1	 Variabel	Bebas	 Variabel	Terikat	 T-	Hitung	 Sig	 Keterangan	

1	
Modal	Usaha	 Manajemen	

Resiko	 3.224	 0,002	 Signifikan	

Literasi	
Keuangan	

Manajemen	
Resiko	 3.984	 0,000	 Signifikan	

2	

Modal	Usaha	 Kinerja	
Keuangan	 4.283	 0,000	 Signifikan	

Literasi	
Keuangan	

Kinerja	
Keuangan	 2.730	 0,008	 Signifikan	

Manajemen	 Kinerja	 4.324	 0,000	 Signifikan	
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Resiko	 Keuangan	
Sumber	:	Data	Primer	(2025)	

	
a. Pengaruh	Modal	Usaha	Terhadap	Manajemen	Resiko		
Berdasarkan	 tabel	 di	 atas,	 hasil	 uji	 t	 untuk	 variabel	 Modal	 Usaha	 terhadap	
Manajemen	 Risiko	 menunjukkan	 nilai	 t-hitung	 sebesar	 3,224	 >	 1,984	 dan	 nilai	
signifikansi	sebesar	0,002	<	0,05.	Maka	H0	ditolak	dan	Ha	diterima,	yang	berarti	
Modal	Usaha	berpengaruh	signifikan	terhadap	Manajemen	Risiko.	

b. Pengaruh	Literasi	Keuangan	Terhadap	Manajemen	Resiko	
Berdasarkan	 tabel	 diatas,	 hasil	 uji	 t	 untuk	 variabel	 Literasi	 Keuangan	 terhadap	
Manajemen	Risiko	menunjukkan	nilai	t-hitung	sebesar	3,984	>	1,984	dan	sig.	0,000	
<	0,05.	Hal	ini	menunjukkan	bahwa	Literasi	Keuangan	juga	berpengaruh	signifikan	
terhadap	Manajemen	Risiko.		

c. Pengaruh	Modal	Usaha	Terhadap	Kinerja	Keuangan		
Berdaasarkan	tabel	diatas,	hasil	uji	t	untuk	variabel		Modal	Usaha	terhadap	Kinerja	
Keuangan,	menunjukkan	nilai	t-hitung	4,283	>	1,984	dan	sig.	0,000	<	0,05.	Hal	ini	
berartinya	bahwa	modal	usaha	berpengaruh	signifikan	terhadap	kinerja	keuangan.	

d. Pengaruh	Literasi	Keuangan	Terhadap	Kinerja	Keuangan		
Berdasarkan	 tabel	 diatas,	 hasil	 uji	 t	 untuk	 variabel	 Literasi	 Keuangan	 terhadap	
Kinerja	Keuangan,	menunjukkan	nilai	t-hitung	2,730	>	1,984	dan	sig.	0,008	<	0,05.	
Hal	 ini	 menujukkan	 bahwa	 literasi	 keuangan	 berpengaruh	 signifikan	 terhadap	
kinerja	keuangan.		

e. Pengaruh	Manajemen	Resiko	Terhadap	Kinerja	Keuangan	
Berdasarkan	 tabel	 diatas,	 hasil	 uji	 t	 untuk	 variabel	manajemen	 Risiko	 terhadap	
Kinerja	Keuangan,	menunjukkan	t-hitung	4,324	>	1,984	dan	sig.	0,000	<	0,05,	yang	
berarti	 Manajemen	 Risiko	 memiliki	 pengaruh	 signifikan	 terhadap	 Kinerja	
Keuangan.	

	
Hasil	Uji	Koefisien	Determinasi	R2	

Tabel	7.	Hasil	Uji	Koefisien	Determinasi	R2	
Model	 R	 R	Square	 Adjusted	R	Square	 Std.	Eror	Of	The	Estimate	
1	 0,480	 0,231	 0,215	 4,708	
2	 0,466	 0,217	 0,192	 4,814	

Sumber	:	Data	Primer	(2025)	
	
Berdasarkan	tabel	di	atas,	diketahui	bahwa	nilai	Adjusted	R	Square	pada	model	

1	sebesar	0,215	atau	21,5%.	Hal	ini	menunjukkan	bahwa	variabel	Modal	Usaha	dan	
Literasi	Keuangan	mampu	menjelaskan	 variabel	Manajemen	Risiko	 sebesar	 21,5%,	
sedangkan	sisanya	yaitu	78,5%	dijelaskan	oleh	variabel	lain	yang	tidak	dimasukkan	
dalam	model	ini.	

Sementara	 itu,	pada	model	2	diperoleh	nilai	Adjusted	R	Square	sebesar	0,192	
atau	19,2%.	Artinya,	variabel	Modal	Usaha,	Literasi	Keuangan,	dan	Manajemen	Risiko	
mampu	 menjelaskan	 variabel	 Kinerja	 Keuangan	 sebesar	 19,2%,	 sedangkan	 80,8%	
sisanya	dijelaskan	oleh	variabel	lain	di	luar	model	penelitian	ini.	
	
Uji	Sobel	

𝑡 =
𝑎𝑏

√𝑏9𝑆𝐸𝑎9 + 𝑎95𝐸𝑏9
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Keterangan	:	
a	:	Jalur	variabel	independen	terhadap	variabel	intervening		
b	:	Jalur	variabel	intervening	terhadap	variabel	dependen	
SE	:	Standar	eror	
	
Pengaruh	 Modal	 Usaha	 (X1)	 Terhadap	 Kinerja	 Keuangan	 (Y)	 Melalui	
Manajemen	Resiko	(Z)		

𝑀𝐷	(𝑋1) = 	
𝑎 = 0,367	
0,092 	𝑀𝑅	(𝑍)

𝑏 = 0,449
𝑆𝐸𝑏 = 104𝐾𝐾	

T	hitung	=	2,93	
	
Berdasarkan	hasil	uji	Sobel	diperoleh	nilai	t	hitung	sebesar	2,93	>	1,984	dari	t	

tabel.	 Maka	 H₀	 ditolak	 dan	 Ha	 diterima.	 Artinya,	 Modal	 Usaha	 (X1)	 berpengaruh	
signifikan	 terhadap	 Kinerja	 Keuangan	 (Y)	 melalui	 Manajemen	 Risiko	 (Z)	 sebagai	
variabel	intervening.		
	
Pengaruh	 Literasi	 Keuangan	 (X2)	 Terhadap	 Kinerja	 Keuangan	 (Y)	 Melalui	
Manajemen	Resiko	(Z)	

𝐿𝐾	(𝑋2) = 	
𝑎 = 0,355
𝑆𝐸𝑎 = 0,110 	𝑀𝑅	

(𝑍)
𝑏 = 0,449
0,104 𝐾𝐾	

T	hitung	=	2,59	
Berdasarkan	hasil	uji	Sobel	diperoleh	t	hitung	sebesar	2,59	>	1,984	dari	t	tabel.	

Maka	 H₀	 ditolak	 dan	 Ha	 diterima.	 Artinya,	 Literasi	 Keuangan	 (X2)	 berpengaruh	
signifikan	terhadap	Kinerja	Keuangan	(Y)	melalui	Manajemen	Risiko	(Z).		

		
4. Simpulan	

Berdasarkan	 hasil	 penelitian	 dan	 pembahasan	 yang	 telah	 dilakukan,	 maka	
diperoleh	kesimpulan	sebagai	berikut:	
a. Modal	 Usaha	 berpengaruh	 signifikan	 terhadap	 Manajemen	 Risiko,	 hal	 ini	
dibuktikan	dari	hasil	uji	statistik	yang	menunjukkan	nilai	t	hitung	sebesar	4,127	>	t	
tabel	1,984	dan	nilai	signifikansi	0,000	<	0,05.	Maka	hipotesis	(H1)	dalam	penelitian	
ini	diterima.	

b. Literasi	 Keuangan	 berpengaruh	 signifikan	 terhadap	 Manajemen	 Risiko,	 dengan	
nilai	t	hitung	sebesar	3,914	>	t	tabel	1,984	dan	signifikansi	0,000	<	0,05,	sehingga	
hipotesis	(H2)	dalam	penelitian	ini	diterima.	

c. Manajemen	 Risiko	 berpengaruh	 signifikan	 terhadap	 Kinerja	 Keuangan,	 dengan	
nilai	t	hitung	sebesar	5,187	>	t	tabel	1,984	dan	nilai	signifikansi	0,000	<	0,05.	Maka	
hipotesis	(H3)	diterima.	

d. Modal	 Usaha	 berpengaruh	 signifikan	 terhadap	 Kinerja	 Keuangan,	 berdasarkan	
hasil	uji	yang	menunjukkan	t	hitung	sebesar	3,631	>	t	tabel	1,984	dan	signifikansi	
0,000	<	0,05,	maka	hipotesis	(H4)	dalam	penelitian	ini	diterima.	

e. Literasi	 Keuangan	 berpengaruh	 signifikan	 terhadap	 Kinerja	 Keuangan,	 dengan	 t	
hitung	sebesar	2,710	>	t	tabel	1,984	dan	nilai	signifikansi	0,008	<	0,05,	sehingga	
hipotesis	(H5)	dalam	penelitian	ini	diterima.	

f. Modal	 Usaha	 berpengaruh	 signifikan	 terhadap	 Kinerja	 Keuangan	 melalui	
Manajemen	Risiko	sebagai	variabel	intervening,	dibuktikan	melalui	hasil	uji	Sobel	
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yang	menunjukkan	t	hitung	sebesar	2,93	>	t	tabel	1,984.	Dengan	demikian,	hipotesis	
(H6)	dalam	penelitian	ini	diterima.	

g. Literasi	 Keuangan	 berpengaruh	 signifikan	 terhadap	 Kinerja	 Keuangan	 melalui	
Manajemen	Risiko	sebagai	variabel	intervening,	dengan	nilai	t	hitung	sebesar	2,59	
>	t	tabel	1,984	berdasarkan	uji	Sobel.	Maka	hipotesis	(H7)	diterima.	
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