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ABSTRACT 

 
 The aim of this research is: To analyze and obtain empirical evidence of the direct and indirect influence 
of intellectual capital and managerial ownership on company value with financial distress as an intervening 
variable. The population used in this research is manufacturing companies listed on the Indonesian Stock 
Exchange for the 2017-2021 period. Sampling was based on purposive sampling. The type of data used in this 
research is qualitative data and data analysis using the EVIEWS 9 application. The methods used are panel 
data regression models and path analysis. The results of this research show that intellectual capital and 
managerial ownership have no direct or indirect influence on company value through financial distress as an 
intervening variable. 
 
 Keywords: Intellectual Capital, Managerial Ownership, Financial Distress. 

 
ABSTRAK 

 
Tujuan dari penelitian ini adalah: Untuk menganalisis dan memperoleh bukti empiris pengaruh langsung 

dan tidak langsung intellectual capital dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan dengan financial 
distress sebagai variabel intervening. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia periode 2017-2021. Penarikan sampel berdasarkan purposive 
sampling. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kualitatif dan analisis data menggunakan 
aplikasi EVIEWS 9. Adapun metode yang digunakan adalah model regresi data panel dan path analysis. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa intellectual capital dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh secara 
langsung dan tidak langsung terhadap nilai perusahaan melalui financial distress sebagai variabel intervening. 

 
Kata Kunci: Intellectual Capital, Kepemilikan Manajerial, Financial Distress. 
 
 

PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan 

yang terkait erat dengan harga sahamnya. Nilai perusahaan akan tergambar dari harga saham 

perusahaan yang bersangkutan (Wiwaha dan Zuzan, 2020). Nilai perusahaan yang tinggi 

menunjukkan kesejahteraan pemegang saham yang tinggi sehingga pemilik dari suatu 

perusahaan mempercayakan perusahaannya kepada manajer. Pengukuran nilai perusahaan 

dalam penelitian ini menggunakan rasio Tobins’ Q karena rasio tersebut dinilai bisa 

memberikan informasi paling baik, sebab semua unsur hutang dan modal saham perusahaan 

dimasukkan dalam perhitungan rasio Tobins’ Q.  

Fenomena terkait nilai perusahaan dikutip dari Data Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 

menunjukkan, per 3 April 2020, rata-rata nilai transaksi harian saham di Bursa Efek 
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Indonesia (BEI) sepanjang 2020 hanya sebesar Rp 6,96 triliun. Jika dibandingkan dengan 

rata-rata nilai transaksi harian tahun sebelumnya, yakni per 5 April 2019 yang mencapai Rp 

9,67 triliun, maka jumlah tersebut terkoreksi 28 persen. Sementara itu, dengan menggunakan 

perbandingan waktu yang sama, rata-rata volume transaksi harian di BEI sepanjang 2020 

merosot 49 persen menjadi 7,39 miliar unit saham. Padahal, rata-rata volume transaksi harian 

tahun sebelumnya adalah sebanyak 14,5 miliar saham (https://investasi.kontan.co.id). 

Menurunnya nilai perusahaan manufaktur yang signifikan tersebut merupakan dampak 

dari pandemi covid yang melanda Indonesia sehingga berimbas pada beberapa sektor 

perusahan manufaktur. Seperti pada sektor barang konsumsi terjadi penurunan harga saham 

tiap tahunnya. PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) pada tahun 2018 memiliki nilai  

perusahaan sebesar 1,17% dan pada tahun 2019 nilai perusahaan menurun sebesar 1,16%. 

Kemudian pada tahun 2021 nilai perusahan kembali menurun sebesar 0,88%. Selain itu pada 

sektor farmasi PT Kalbe Farma Tbk (KLBF) nilai perusahaan mengalami fluktuasi. Pada 

tahun 2018 memiliki nilai perusahaan sebesar 1,40%. Kemudian meningkat pada tahun 2019 

sebesar 1,50%. Pada tahun 2021 nilai perusahaan terjadi penurunan yakni sebesar 1,42% 

(https://www.idx.co.id).  

Nilai perusahaan dapat dicapai dengan maksimum jika para pemegang saham 

menyerahkan urusan pengelolaan perusahaan kepada orang-orang yang berkompeten 

dalam bidangnya, seperti manajer maupun komisaris. Namun, dalam meningkatkan nilai 

perusahaan akan muncul masalah kepentingan antara agen (manajer) dan prinsipal 

(pemegang saham). Tidak jarang manajer perusahaan mempunyai tujuan dan kepentingan 

lain yang bertentangan dengan tujuan utama perusahaan dan sering mengabaikan 

kepentingan pemegang saham. Perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang 

saham ini mengakibatkan timbulnya konflik yang biasa disebut agensi konflik, hal 

tersebut terjadi karena manajer lebih mengutamakan kepentingan pribadinya. Sebaliknya 

pemegang saham tidak menyukai kepentingan pribadi dari manajer karena apa yang 

dilakukan manajer tersebut akan menambah biaya bagi perusahaan sehingga 

menyebabkan penurunan keuntungan perusahaan dan berpengaruh terhadap harga saham 

sehingga menurunkan nilai perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976). 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Agensi 

Teori ini berhubungan dengan cara menyelesaikan masalah yang kerap terjadi pada 

hubungan antar agen karena maksud yang tidak sejalan. Jensen dan Meckling (1976) 
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menjelaskan yang dimaksud hubungan keagenan adalah suatu kontrak antara manajer dengan 

investor dalam suatu hubungan kerja sama. Konflik kepentingan antara investor (prinsipal) 

dan manajer (agen) yang sering terjadi disebabkan adanya kemungkinan agen tidak selalu 

melakukan perbuatan atau kebijakan yang sesuai dengan kepentingan principal, sehingga 

menyebabkan adanya biaya keagenan (agency cost) yang harus ditanggung investor.  

Teori Stakeholder 

Teori stakeholder menyatakan bahwa seluruh stakeholder mempunyai hak untuk 

disediakan informasi mengenai bagaimana aktivitas organisasi mempengaruhi mereka seperti 

melalui sponsorship dan inisiatif pengamanan (Deegan, 2004). Perusahaan tidak hanya 

berfokus pada kepentingan bisnis investor, tetapi juga kepentingan etis yang mempengaruhi 

masyarakat dan pemerintah. Untuk dapat menciptakan nilai tambah bagi stakeholders, 

perusahaan perlu memaksimalkan sumber daya perusahaan serta informasi strategis 

perusahaan harus disampaikan termasuk didalamnya informasi terkait intellectual capital 

menjadi hal penting untuk disampaikan kepada stakeholders 

Teori Sinyal 

Teori sinyal atau signaling theory menjelaskan mengapa perusahaan memiliki dorongan 

untuk memberikan informasi laporan keuangan kepada pihak eksternal. Perusahaan 

mendesak untuk memberikan informasi karena adanya asimetri informasi antara perusahaan 

dengan pihak luar karena perusahaan lebih mengetahui tentang perusahaan dan prospeknya di 

masa depan dibandingkan pihak luar (investor dan kreditur). Salah satu cara untuk 

mengurangi asimetri informasi adalah dengan memberikan sinyal kepada pihak luar, salah 

satunya berupa informasi keuangan yang dapat diandalkan dan akan mengurangi 

ketidakpastian tentang prospek perusahaan di masa mendatang. Menurut Brigham dan 

Houston (2001) sinyal adalah tindakan yang dilakukan oleh manajemen. Perusahaan yang 

memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek 

perusahaan. 

Nilai Perusahaan   

Nilai perusahaan merupakan presepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan 

yang dikaitkan dengan harga saham. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar 

percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun pada prospek perusahaan dimasa 

depan. Nilai perusahaan juga dapat mencerminkan kemakmuran pemegang saham, semakin 

tingi nilai perusahaan akan semakin meningkat pula kemakmuran pemegang sahamnya, 

begitupun sebaliknya.  

Intellectual Capital 
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Intellectual capital (IC) adalah seperangkat aset tak berwujud (sumber daya, kemampuan 

dan kompetensi) yang menggerakkan kinerja organisasi dan penciptaan nilai. IC seringkali 

dirujuk sebagai selisih antara nilai pasar dan nilai buku perusahaan, dimana nilai ini 

dipengaruhi oleh pengembangan IC perusahaan jadi, jika perusahaan ingin meningkatkan 

nilai pasar sahamnya, maka penting bagi perusahaan untuk mengelola dan mengungkapkan 

ICnya. Menurut Puspitasari (2011) intellectual capital adalah ilmu pengetahuan atau daya 

pikir yang dimiliki oleh perusahaan, tidak memiliki bentuk fisik (tidak berwujud) dan dengan 

adanya modal intelektual tersebut, perusahaan akan mendapatkan tambahan keuntungan atau 

kemampuan proses usaha serta memeberikan perusahaan suatu nilai lebih dibandingkan 

dengan kompetitor atau perusahaan lain. 

Kepemilikan Manajerial 

Menurut Bernandhi (2013) kepemilikan manajerial adalah tingkat kepemilikan saham 

oleh pihak manajemen yang secara aktif terlibat di dalam pengambilan keputusan. 

Pengukurannya dilihat dari besarnya proporsi saham yang dimiliki manajemen pada akhir 

tahun yang disajikan dalam bentuk persentase. Kepemilikan manajerial adalah tingkat 

kepemilikan saham pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan. 

Tingkat kepemilikan saham pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan 

keputusan, diukur oleh proporsi saham yang dimiliki manajer pada akhir tahun yang 

dinyatakan dalam persentasi. 

Financial Distress 

Menurut Dwijayanti (2010) menyatakan bahwa financial distress merupakan suatu 

konsep yang terdiri dari beberapa situasi dimana perusahaan mengalami masalah keuangan 

atau digambarkan sebagai perusahaan yang mengalami kegagalan, kepalitan, default dan 

bangkrut. Metode Z-score Altman merupakan salah satu teknik statistik yang digunakan 

untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan, metode Z-Szore Altman memiliki tingkat 

kevalidan hingga 95%. Jika keadaan financial distress tidak dapat diatasi dengan baik, 

potensi terjadinya financial distress pun semakin besar dan perusahaan dapat dikatakan 

mengalami kebangkutan. Begitu pula sebaliknya, jika perusahaan bisa melalui fase financial 

distress maka perusahaan tidak mengalami kebangkrutan. 

 

METODOLOGI PENELITIAN 

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek 

indonesia pada tahun 2017-2021. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah 
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purposive sampling. 

 

Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu dokumentasi yang 

diperoleh secara tidak langsung karena melalui media perantara yang bersumber dari situs 

BEI (www.idx.co.id). Sumber data dari penelitian ini yaitu data sekunder. 

Model Analisis Data 

Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis model regresi data 

panel dan path analysis. model analisis ini bertujuan untuk menggabungkan data time-series 

dan data cross secction serta mengetahui pengaruh langsung maupun tidak langsung antara 

variabel independen terhadap variabel dependen sekaligus pengujian terhadap variabel 

intervening. Analisis data dalam penelitian ini menggunakan software EVIEWS 9. Model 

regresi yang di gunakan adalah sebagai berikut : 

1. Persamaan sub struktur I (pengaruh langsung) 

Y1 = P1X1 + P2X2 + e1 

2. Persamaan sub struktur II (pengaruh tidak langsung) 

Y2 = P1X1 + P2X2 + P3Y1 + e2 

Dimana: 

X1  = Intellectual Capital 

X2  = Kepemilikan Manajerial 

Y1  = Nilai Perusahaan 

Y2  = Financial Distress 

P1, P2, P3  = Koefisien Jalur 

e1, e2  = Eror 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Ringkasan Analisis Jalur 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
Persamaan 1 
C 0,624 0,099 6,246 0,000 
Intelectual Capital (X1) 0,211 0,000 1,707 0,090 
Kepemilikan Manajerial (X2) -0,406 0,316 -1,285 0,200 
Persamaan 2 
C 1,445 0,226 6,378 0,000 
Intelectual Capital (X1) -0,009 0,000 -2,068 0,040 
Kepemilikan Manajerial (X2) -0,483 0,672 -0,718 0,473 
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Financial Distress (Y1) 0,280 0,095 2,932 0,003 
 Persamaan 1 Persamaan 2 
R-squared 0,133 0,183 
Adjusted R-squared 0,118 0,163 
F-statistic 2,345 4,147 
Prob (F-statistic) 0,009 0,007 

Sumber : Data diolah peneliti (2023) 

Berdasarkan perhitungan yang dilakukan pada tabel ringkasan analisis jalur diperoleh 

hasil sebagai berikut : 

1. Nilai t-statistic sebesar -2,068 dengan probability sebesar 0,040 yang nilainya lebih 

kecil dari 5% atau 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa intelectual capital berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian H1 ditolak. 

2. Nilai t-statistic sebesar -0,718 dengan probability sebesar 0,473 yang nilainya lebih 

besar dari 5% atau 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian H2 ditolak. 

3. Nilai koefisien pengaruh tidak langsung (0,211 x 0,280) yaitu 0,059 lebih besar dari 

pengaruh langsung -0,009. Sedangkan nilai signifikansi yang diperoleh dari Tabel 4.8 

menunjukan bahwa nilai probabilitas >0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa tidak 

terdapat pengaruh tidak langsung intelectual capital melalui finansial distress terhadap 

nilai perusahaan. Dengan demikian H3 ditolak. 

4. Nilai koefisien pengaruh tidak langsung (-0,406 x 0,280) yaitu 0,113 lebih besar dari 

pengaruh langsung yaitu -0,483. Sedangkan nilai signifikansi yang diperoleh dari Tabel 

4.8 menunjukan bahwa nilai probabilitas >0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa tidak 

terdapat pengaruh tidak langsung kepemilikan manajerial melalui finansial distress 

terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian H4 ditolak. 

 

Melalui proses tersebut, karyawan diberikan pelatihan dan pengembangan yang relevan 

dengan kinerja pekerjaannya, sehingga diharapkan dapat menjalankan tanggung jawab 

pekerjaannya dengan sebaik - baiknya. (Abdul Aziz Sholeh et.al. 2024 :82) Kondisi kerja 

yang baik adalah ketika manusia dapat melaksanakan pekerjaan secara optimal sehat, 

aman dan nyaman (Pandu Widodo, Hesti et al 2024:73) 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil penelitian dan rumusan hipotesis yang telah disajikan pada bab 

sebelumnya, maka dapat disimpulkan bahwa : 
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1. Intellectual capital tidak berpengaruh secara langsung terhadap nilai perusahaan. 

2. Intellectual capital  tidak berpengaruh secara tidak langsung terhadap nilai perusahaan 

melalui financial distress. 

3. Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh secara langsung terhadap nilai perusahaan. 

4. Kepemilikan manajerial  tidak berpengaruh secara tidak langsung terhadap nilai 

perusahaan melalui financial distress. 

 

KETERBATASAN 

1. Kemampuan variabel financial distress sebagai variabel pemediasi untuk menjelaskan 

intelectual capital dan kepemilikan manajerial dilihat dari nilai Adjusted R2 hanya 

sebesar 0,133. Hal tersebut berarti bahwa 13,3% variabel financial distress dapat 

dijelaskan oleh intelectual capital dan kepemilikan manajerial dan sisanya 86,7% 

dijelaskan oleh variabel-variabel yang lain di luar penelitian. Sedangkan kemampuan 

variabel nilai perusahaan untuk menjelaskan intelectual capital, kepemilikan 

manajerial dan financial distress dilihat dari nilai Adjusted R2 hanya sebesar 0,183. 

Hal tersebut berarti bahwa 18,3% variabel nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh 

intelectual capital, kepemilikan manajerial dan financial distress dan sisanya 81,7% 

dijelaskan oleh variabel-variabel yang lain di luar penelitian.  

2. Objek dalam penelitian ini adalah pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

pada periode 2017-2021, namun ada beberapa data laporan keuangan perusahaan 

manufaktur yang tidak dapat diakses oleh peneliti. 

 

SARAN 

1. Bagi peneliti selanjutnya agar menambahkan variabel independen lainnya seperti 

board gender diversity dan board study diversity, karena diduga dapat mempengaruhi 

variabel dependen. 

2. Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan sampel selain perusahaan 

manufaktur, untuk mendapatkan hasil yang akurat. 
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