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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh intellectual capital, kepemilikan
manajerial, dan kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas
sebagai variabel moderasi. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data
sekunder berupa laporan keuangan perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2022-2024. Sampel penelitian terdiri atas 24 perusahaan
perbankan yang dipilih menggunakan teknik purposive sampling. Metode analisis yang
digunakan adalah regresi linier berganda dengan tahapan analisis meliputi statistik deskriptif, uji
asumsi klasik, uji hipotesis, uji koefisien determinasi, serta uji efek moderasi. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa intellectual capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, sedangkan kepemilikan institusional berpengaruh signifikan dengan arah negatif
terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Selain itu, profitabilitas tidak mampu memoderasi pengaruh
intellectual capital, kepemilikan manajerial, maupun kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa penciptaan nilai perusahaan di sektor
perbankan lebih dipengaruhi oleh pengelolaan aset intelektual dibandingkan struktur
kepemilikan dan tingkat profitabilitas. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
teoretis dan praktis bagi pengembangan strategi peningkatan nilai perusahaan perbankan.

Kata Kunci : [ntellectual Capital; Kepemilikan Manajerial; Kepemilikan Institusional;
Profitabiltas; Nilai Perusahaan

ABSTRACT

This study aims to examine the effect of intellectual capital, managerial ownership, and
institutional ownership on firm value, with profitability as a moderating variable. This research
employs a quantitative approach using secondary data derived from the financial statements of
banking companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2022—-2024 period.
The sample consists of 24 banking companies selected through purposive sampling. The data
were analyzed using multiple linear regression, including descriptive statistics, classical
assumption tests, hypothesis testing, coefficient of determination analysis, and moderation effect
testing. The results indicate that intellectual capital has a positive and significant effect on firm
value, while institutional ownership has a significant negative effect on firm value. In contrast,
managerial ownership does not have a significant effect on firm value. Furthermore,
profitability is unable to moderate the relationship between intellectual capital, managerial
ownership, and institutional ownership on firm value. These findings suggest that firm value in
the banking sector is more strongly influenced by the effective management of intellectual
capital than by ownership structure and profitability levels. This study is expected to provide
theoretical and practical contributions to strategies aimed at enmhancing firm value in the
banking industry.
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PENDAHULUAN

Latar belakang

Persaingan dalam dunia bisnis yang semakin intensif menuntut perusahaan
untuk senantiasa berupaya memperoleh keunggulan kompetitif. Upaya tersebut
tidak hanya bertumpu pada kekuatan finansial semata, tetapi juga mencakup
pemanfaatan seluruh sumber daya yang dimiliki perusahaan secara optimal (Ogi &
Setyarini, 2024). Sektor perbankan merupakan salah satu bidang wusaha yang
memiliki peranan strategis dalam perekonomian, mengingat fungsinya yang vital
dalam mendukung kelancaran aktivitas ekonomi di tingkat daerah maupun
nasional. Oleh karena itu, kondisi perbankan sangat dipengaruhi oleh dinamika
perekonomian, baik pada saat ekonomi mengalami pertumbuhan maupun ketika
berada dalam situasi krisis (Lismafita & Astuti, 2022). Di Indonesia, perbankan berperan
sebagai pilar utama perekonomian karena fungsinya dalam menyalurkan dana untuk mendukung
aktivitas ekonomi dan kehidupan masyarakat secara luas (Pratiwi et al., 2020). Kinerja
perbankan dan lembaga keuangan lainnya bersifat sangat dinamis, mengingat perubahan kondisi
ekonomi nasional secara langsung akan berdampak pada stabilitas dan kinerja sektor keuangan.
Seiring dengan itu, perkembangan lembaga keuangan di Indonesia menunjukkan pertumbuhan
yang relatif pesat (Yateno, 2020), di mana kinerja perbankan dipengaruhi oleh berbagai faktor
internal maupun eksternal (Karnasi et al., 2025).

Perusahaan perbankan yang telah tercatat di pasar modal atau terdaftar di
Bursa Efek Indonesia diwajibkan untuk menerbitkan laporan keuangan secara
berkala setiap tahun sebagai bentuk transparansi dan akuntabilitas kepada publik.
Kewajiban tersebut bertujuan untuk memberikan gambaran mengenai kondisi dan
kinerja perusahaan kepada para investor. Semakin tinggi tingkat perdagangan
saham suatu perusahaan, maka potensi kenaikan harga saham juga semakin
besar, yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan (Suzan & Juliawan,
2021). Penciptaan nilai perusahaan yang optimal merupakan salah satu tujuan
utama perusahaan yang melakukan penawaran saham kepada publik, terutama
melalui  upaya peningkatan harga saham. Nilai perusahaan yang tinggi
mencerminkan tingkat kemakmuran pemegang saham yang semakin baik. Oleh
karena itu, manajemen perusahaan dituntut untuk mampu menunjukkan kinerja
yang optimal guna memaksimalkan nilai perusahaan (Lismafita & Astuti, 2022).

Dalam konteks tersebut, aset berbasis pengetahuan menjadi semakin krusial

bagi keberlangsungan dan daya saing perusahaan. Salah satu pendekatan yang
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digunakan untuk mengukur aset pengetahuan adalah konsep Intellectual Capital (IC)
(Ogi & Setyarini, 2024). Konsep intellectual capital mulai berkembang setelah diterbitkannya
PSAK No. 19 Tahun 2000 tentang aktiva tidak berwujud, meskipun istilah
intellectual  capital tidak secara eksplisit disebutkan dalam standar tersebut.
Intellectual capital diyakini memiliki peran strategis dalam meningkatkan nilai
perusahaan.  Perhatian  perusahaan terhadap pengelolaan  pengetahuan  berbasis
sumber daya manusia dapat tercermin dari peningkatan beban karyawan, yang
sering digunakan sebagai indikator tambahan dalam pengukuran intellectual capital.

Berdasarkan data beban pendidikan dan pelatihan perusahaan yang terdaftar di BEI
selama periode 20222024 yang diolah oleh Otoritas Jasa Keuangan, terlihat adanya fenomena
menarik terkait nilai perusahaan perbankan. Sejak terjadinya krisis pandemi, nilai perusahaan
perbankan cenderung mengalami penurunan. Fenomena tersebut menunjukkan adanya tren
penurunan nilai perusahaan yang berlawanan arah dengan peningkatan beban karyawan sebagai
indikator intellectual capital (Rynaldo, 2021). Kondisi ini membuka peluang penelitian baru,
mengingat sejumlah penelitian sebelumnya menyatakan bahwa intellectual capital memiliki
hubungan positif dengan peningkatan nilai perusahaan (Yateno, 2020).

Nilai perusahaan yang optimal dapat tercapai apabila pemilik perusahaan
mempercayakan pengelolaan perusahaan kepada manajemen yang profesional dan kompeten.
Penyerahan wewenang kepada manajer dan komisaris diharapkan mampu meningkatkan kinerja
perusahaan sehingga nilai perusahaan dapat dimaksimalkan. Namun demikian, dalam
praktiknya sering muncul konflik kepentingan antara agen (manajer) dan prinsipal
(pemegang saham). Manajer tidak jarang memiliki tujuan pribadi yang berbeda
dengan tujuan utama perusahaan, sehingga berpotensi mengabaikan kepentingan
pemegang saham. Perbedaan kepentingan tersebut menimbulkan konflik agensi,
yang umumnya terjadi karena manajer lebih mengutamakan kepentingan pribadi.
Di sisi  lain, pemegang saham cenderung menolak tindakan manajer yang
berorientasi pada  kepentingan  pribadi  karena  dapat meningkatkan  biaya
perusahaan, menurunkan laba, dan pada akhirnya berdampak negatif terhadap
harga saham serta nilai perusahaan (Hamirudin et al., 2024).

Permasalahan antara manajemen dan pemegang saham dapat diminimalkan
melalui mekanisme pengawasan, meskipun pengawasan tersebut menimbulkan biaya
yang dikenal sebagai agency cost. Salah satu upaya untuk menekan agency cost
adalah melalui kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional. Kepemilikan
saham oleh manajer dapat mendorong manajer untuk bertindak sejalan dengan

kepentingan pemegang saham karena mereka turut merasakan dampak dari setiap
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keputusan yang diambil. Sementara itu, kepemilikan institusional berperan dalam
meningkatkan efektivitas pengawasan oleh investor institusi, mengingat perusahaan
cenderung  berupaya menampilkan  kinerja  terbaiknya guna  menarik  dan
mempertahankan kepercayaan investor. Dengan demikian, manajemen diharapkan
mampu menyampaikan sinyal positif kepada calon investor (Ogi & Setyarini, 2024).

Selain faktor tersebut, profitabilitas juga menjadi variabel penting yang memengaruhi
kinerja perbankan (Isa et al., 2023). Profitabilitas merupakan faktor pendukung yang mampu
memperkuat nilai perusahaan (Permatasari & Sutapa, 2025) dan mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari aktivitas operasional selama
periode tertentu (Silvia & Dewi, 2022). Perusahaan dengan tingkat profitabilitas
yang tinggi umumnya lebih diminati oleh investor, sehingga secara tidak
langsung dapat meningkatkan nilai perusahaan (Ali et al., 2021). Pada dasarnya,
setiap  perusahaan bertujuan untuk memperoleh laba sebesar-besarnya demi
kesejahteraan  pemegang saham dan pemilik perusahaan. Oleh karena itu,
kehadiran investor menjadi faktor penting bagi keberlanjutan perusahaan karena
dapat mendorong peningkatan nilai perusahaan (Affan et al., 2023).

Perusahaan  perbankan yang terdaftar di BEI membutuhkan  sumber
pendanaan yang relatif besar. Dengan demikian, tingkat profitabilitas yang baik
akan mempermudah perusahaan dalam mencapai tujuan serta menarik minat
investor untuk Dberinvestasi. Oleh sebab itu, menjaga stabilitas dan peningkatan
profitabilitas setiap tahun menjadi hal yang sangat penting bagi sektor perbankan (Handayani &
Arifin, 2020). Profitabilitas juga berfungsi sebagai rasio untuk menilai kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba sekaligus mengukur efektivitas kinerja manajemen (Mayliza &
Dahyana, 2025). Penurunan harga saham dapat berdampak langsung pada penurunan nilai
perusahaan karena berpotensi mengurangi kepercayaan investor (Putra et al., 2024).

Berbagai  penelitian  terdahulu  telah  mengkaji  pengaruh intellectual
capital, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan.  Penelitian  oleh  Skhvediani et al. (2022)
menyimpulkan bahwa intellectual capital berpengaruh positif terhadap profitabilitas
dan nilai perusahaan. Handayani dan Arifin  (2020) menemukan bahwa
profitabilitas  berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor perbankan.
Selanjutnya, Permatasari dan Sutapa (2025) menyatakan bahwa
intellectual ~ capital dan  profitabilitas memiliki  pengaruh  positif = dan
signifikan ~ terhadap  nilai  perusahaan.  Penelitian = Suzan dan  Juliawan

(2021)  menunjukkan  bahwa  kepemilikan institusional = berpengaruh  positif

Submitted : 17/11/2025 |Accepted : 18/12/2025 |Published : 19/02/2026
P-ISSN; 2541-5255 E-ISSN: 2621-5306 | Page 891



| Jurnal llmiah MEA (Manajemen, Ekonomi, dan Akuntansi)
Vol. 10 No. 1, 2026

terhadap  nilai  perusahaan.  Hasil serupa juga  disampaikan oleh  Ogi
dan Setyarini (2024) yang menyatakan bahwa intellectual capital,
kepemilikan = manajerial, dan  kepemilikan institusional  berpengaruh  terhadap
nilai  perusahaan.

Namun demikian, beberapa penelitian lain menunjukkan hasil yang berbeda. Setiawan
dan Arismaya (2023) menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak memberikan pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, karena proporsi kepemilikan yang terlalu besar justru
berpotensi mendorong tindakan manajerial yang tidak sepenuhnya sejalan dengan kepentingan
pemegang saham. Di sisi lain, semakin besar kepemilikan manajer diharapkan dapat
menyelaraskan kepentingan manajer dan investor sehingga mampu meningkatkan kinerja dan
nilai perusahaan (Indriani et al., 2025). Penelitian oleh Ananda dan Sinaga (2024) serta
Alibasyah dan Arif (2024) menunjukkan bahwa intellectual capital tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan, sementara kepemilikan manajerial justru memiliki pengaruh positif dan
signifikan. Selanjutnya, Hamirudin et al. (2024) menemukan bahwa intellectual capital
dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh baik secara langsung maupun tidak
langsung terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan perbedaan temuan tersebut, terdapat kesenjangan penelitian yang menarik
untuk dikaji lebih lanjut. Secara teoretis, intellectual capital diyakini mampu menciptakan
keunggulan kompetitif sehingga perusahaan dapat bersaing dan menghasilkan nilai tambah
(Bulloh, 2024). Namun, di Indonesia, investor cenderung lebih menitikberatkan perhatian pada
besarnya aset berwujud dibandingkan pengelolaan aset tidak berwujud seperti intellectual
capital. Kondisi ini menjelaskan mengapa beberapa penelitian menemukan bahwa intellectual
capital tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Aprelia & Pernamasari, 2023).
Ketidakkonsistenan hasil penelitian tersebut menunjukkan perlunya pengujian empiris lanjutan.

Penelitian Sagala dan Sitohang (2021) menyatakan bahwa profitabilitas dapat
memengaruhi nilai perusahaan, sedangkan Aprelia dan Pernamasari (2023) berpendapat bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Perbedaan pandangan ini disebabkan
oleh perubahan perilaku investor yang tidak hanya mempertimbangkan rasio keuangan, tetapi
juga faktor non-keuangan dalam pengambilan keputusan investasi. Oleh karena itu,
profitabilitas  diperkirakan = dapat berperan sebagai variabel moderasi dalam
penelitian ini. Berdasarkan research gap yang ditemukan, penelitian ini bertujuan
untuk mengkaji secara lebih mendalam pengaruh intellectual capital, kepemilikan
manajerial, dan kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan dengan

profitabilitas  sebagai variabel moderasi. Penelitian ini menggunakan periode
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pengamatan tahun 2022-2024 dengan sampel perusahaan sektor perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Teori Stakeholder (Stakeholder Theory)

Teori stakeholder menitikberatkan pada bagaimana perusahaan mengelola hubungan
dengan berbagai pihak yang memiliki kepentingan terhadap aktivitas operasional perusahaan
(Freeman et al., 2020). Khalid dan Kouhy (2017) menyatakan bahwa teori ini merupakan
tantangan strategis yang berkaitan dengan kemampuan perusahaan dalam mengelola interaksi
dengan pihak-pihak yang berkepentingan. Keberadaan pemangku kepentingan dapat
memengaruhi maupun dipengaruhi oleh kebijakan dan keputusan perusahaan, sehingga
perusahaan dituntut untuk memperhatikan kepentingan mereka serta menciptakan nilai atau
manfaat bersama.

Pemangku kepentingan tidak hanya terbatas pada pemegang saham,

melainkan mencakup seluruh pihak yang memiliki kepentingan terhadap organisasi,
baik sebagai pemilik maupun non-pemilik. Secara umum, stakeholder didefinisikan
sebagai pihak yang kepentingannya dapat memengaruhi atau dipengaruhi oleh
aktivitas perusahaan. Dalam konteks internal, stakeholder utama meliputi karyawan, investor,
kreditur, pelanggan, dan pemasok (Lindsey et al., 2021).
Teori stakeholder menegaskan bahwa perusahaan tidak dapat beroperasi semata-mata untuk
kepentingan internal, tetapi harus mempertimbangkan kepentingan dan pengaruh para
pemangku kepentingan terhadap dampak operasional serta kebijakan perusahaan. Oleh karena
itu, setiap keputusan strategis perlu dipertimbangkan secara matang oleh manajemen sebagai
bentuk tanggung jawab terhadap stakeholder. Perusahaan juga diharapkan mampu menghimpun
dan menyajikan informasi yang relevan sebagai laporan kondisi perusahaan, serta menghasilkan
kinerja yang positif dari seluruh aktivitas operasionalnya (Mudzakir & Pangestuti, 2023).

Lebih lanjut, teori stakeholder menuntut perusahaan untuk bertanggung jawab dalam
menyampaikan informasi terkait aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola sebagai respons atas
tuntutan pemangku kepentingan dan regulator. Perusahaan diharapkan dapat menggambarkan
upaya serta praktik yang telah dilakukan sebagai bentuk akuntabilitas terhadap aspek tersebut
(Nugroho & Hersugondo, 2022). Dengan memenuhi ekspektasi para pemangku kepentingan,
perusahaan berupaya memperoleh dukungan yang sangat penting bagi keberlangsungan
usahanya (Barney & Harrison, 2020; Freeman et al., 2021). Melalui pengungkapan informasi
keuangan dan non-keuangan, manajemen diharapkan mampu mempertanggungjawabkan

seluruh aktivitas bisnis yang dijalankan.
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Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal menjelaskan dorongan perusahaan untuk menyampaikan informasi,
khususnya laporan keuangan, kepada pihak eksternal. Teori ini memandang sinyal sebagai
tindakan yang dilakukan oleh pihak pemilik informasi untuk menyampaikan informasi relevan
kepada pihak penerima guna mengurangi ketidakpastian. Dorongan ini muncul akibat
adanya asimetri informasi antara manajemen perusahaan dan pihak eksternal, di
mana perusahaan memiliki informasi yang lebih lengkap mengenai kondisi dan
prospek masa depannya dibandingkan investor dan kreditur.

Salah satu cara untuk mengurangi asimetri informasi tersebut adalah
dengan memberikan sinyal kepada pihak eksternal melalui penyampaian informasi
keuangan yang andal dan transparan. Informasi tersebut diharapkan dapat
mengurangi  ketidakpastian mengenai prospek perusahaan di masa mendatang.
Sinyal yang disampaikan mencerminkan pandangan manajemen terhadap kondisi
dan kinerja perusahaan, serta menjadi dasar bagi investor dalam menilai prospek
perusahaan (Hamirudin et al., 2024).

Secara konseptual, teori sinyal menegaskan bahwa perusahaan bertujuan untuk
memberikan sinyal positif kepada pihak eksternal sebagai bentuk itikad baik melalui
pengungkapan informasi yang lebih luas, termasuk informasi terkait keberlanjutan perusahaan.
Signalling theory menjelaskan pentingnya komunikasi laporan keuangan kepada pihak eksternal,
di mana sinyal dipahami sebagai indikator yang dapat memengaruhi persepsi investor terhadap
nilai dan prospek perusahaan. Sinyal yang kuat dan kredibel diharapkan mampu membentuk
penilaian positif terhadap valuasi perusahaan (Martha & Khomsiyah, 2023).

Resource-Based Theory (RBT)

Resource-Based Theory merupakan salah satu teori yang banyak digunakan
dalam kajian manajemen strategis. Teori ini menekankan bahwa keunggulan
kompetitif perusahaan ditentukan oleh kepemilikan dan pengelolaan sumber daya
yang unggul. Perusahaan yang memiliki sumber daya strategis yang bernilai, langka, sulit
ditiru, dan tidak mudah digantikan akan memiliki keunggulan kompetitif dibandingkan
perusahaan lain (Wijaya et al., 2023).

RBT berpandangan bahwa sumber daya perusahaan bersifat heterogen dan tidak
seragam antarperusahaan. Perbedaan karakteristik sumber daya inilah yang membentuk
keunikan masing-masing perusahaan. Teori ini menjadi kerangka konseptual untuk memahami
bagaimana sumber daya internal dapat digunakan sebagai dasar penciptaan keunggulan
kompetitif berkelanjutan, sehingga perusahaan mampu menerapkan strategi yang meningkatkan

efisiensi dan efektivitas kinerja (Alibasyah & Arif, 2024).
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Lebih lanjut, Resource-Based Theory meyakini bahwa perusahaan dapat mencapai
kinerja optimal apabila mampu mengakuisisi, mengombinasikan, dan memanfaatkan aset
strategis secara efektif. Dengan pengelolaan sumber daya yang tepat, perusahaan dapat
menciptakan keunggulan kompetitif yang berdampak pada peningkatan kinerja dan nilai
perusahaan (Lismafita & Astuti, 2022)..

Nilai Perusahaan

Nilai  perusahaan = mencerminkan  persepsi  investor  terhadap  tingkat
keberhasilan perusahaan dalam mengelola aktivitas bisnisnya. Nilai perusahaan
yang tinggi menunjukkan kepercayaan pasar terhadap kemampuan manajemen
dalam mengelola perusahaan secara efektif. Bagi investor, nilai perusahaan
memiliki arti penting karena berkaitan erat dengan harga saham dan menjadi
dasar dalam pengambilan keputusan investasi. Nilai perusahaan terbentuk dari
akumulasi kinerja perusahaan sejak awal pendirian hingga persepsi publik
terhadap pencapaian perusahaan tersebut (Handayani & Arifin, 2020).

Nilai  perusahaan juga menggambarkan kemampuan manajemen dalam
mengelola kekayaan perusahaan secara optimal. Oleh karena itu, perusahaan
senantiasa berupaya meningkatkan nilai perusahaan, yang umumnya tercermin dari
kenaikan harga saham di pasar modal. Salah satu indikator yang sering
digunakan untuk mengukur nilai perusahaan adalah Price Book Value (PBV),
yang menjadi  pertimbangan investor dalam  menentukan pilihan  investasi.
Peningkatan harga saham akan memberikan keuntungan maksimal bagi pemegang
saham (Lismafita & Astuti, 2022).).

Intellectual Capital (1C)

Intellectual capital merupakan aset tidak berwujud berbasis pengetahuan yang berperan
penting dalam meningkatkan daya saing dan efisiensi perusahaan (Ogi & Setyarini, 2024).
Intellectual capital mencakup sumber daya informasi dan pengetahuan yang dimiliki perusahaan
dan harus dikelola secara optimal agar mampu meningkatkan kinerja serta menciptakan
keunggulan kompetitif dan nilai tambah bagi para pemangku kepentingan. Organization for
Economic Cooperation and Development (OECD) mendefinisikan intellectual capital sebagai
nilai ekonomis dari aset tidak berwujud yang terdiri atas human capital dan structural capital, di
mana human capital mencerminkan pengetahuan, keterampilan, dan kompetensi sumber daya
manusia, sedangkan structural capital mencakup sistem, prosedur, dan infrastruktur organisasi
yang mendukung proses penciptaan nilai.

Dalam penelitian empiris, intellectual capital umumnya diukur menggunakan metode

Value Added Intellectual Capital (VAIC), yang menilai efisiensi penciptaan nilai melalui tiga
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komponen utama, yaitu human capital, capital employed, dan structural capital (Wijaya et al.,
2023). Meskipun secara konseptual intellectual capital diyakini berkontribusi positif terhadap
kinerja dan nilai perusahaan, temuan penelitian sebelumnya masih menunjukkan hasil yang
tidak konsisten, baik dari sisi kekuatan maupun signifikansi pengaruhnya.

Selain itu, sebagian penelitian masih berfokus pada pengukuran agregat intellectual
capital tanpa mengkaji peran masing-masing komponennya secara lebih mendalam serta
terbatas pada konteks sektor dan periode tertentu. Oleh karena itu, terdapat celah penelitian
yang menuntut pengujian empiris lanjutan mengenai pengaruh intellectual capital yang diukur
dengan VAIC terhadap kinerja atau nilai perusahaan guna memperjelas ketidakkonsistenan
temuan sebelumnya dan memperkaya literatur terkait pengelolaan aset tidak berwujud.
Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial merupakan kondisi di mana manajer memiliki saham
perusahaan sehingga berperan ganda sebagai pengelola sekaligus pemilik perusahaan. Secara
teoretis, kepemilikan manajerial dipandang mampu menyelaraskan kepentingan manajer dan
pemegang saham serta berfungsi sebagai mekanisme pengawasan internal yang dapat
mendorong pengambilan keputusan yang berorientasi pada peningkatan nilai perusahaan dalam
jangka panjang (Affan et al., 2023; Ananda & Sinaga, 2024).

Dengan adanya kepemilikan saham, manajer terdorong untuk bekerja lebih optimal
karena turut merasakan manfaat dari kinerja perusahaan, sehingga diharapkan kepercayaan
investor dan nilai perusahaan dapat meningkat (Ogii & Setyarini, 2024). Namun demikian,
temuan empiris terkait pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan masih
menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Sejumlah penelitian menemukan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara studi lain
melaporkan pengaruh yang lemah, tidak signifikan, atau bahkan negatif, khususnya ketika
proporsi kepemilikan manajerial terlalu besar dan memicu perilaku managerial entrenchment.
Perbedaan temuan ini mengindikasikan bahwa efektivitas kepemilikan manajerial sebagai
mekanisme tata kelola sangat bergantung pada konteks dan kondisi tertentu perusahaan.

Selain itu, sebagian besar penelitian sebelumnya masih menelaah pengaruh kepemilikan
manajerial secara langsung tanpa mempertimbangkan faktor kontekstual yang dapat
memperkuat atau melemahkan hubungan tersebut. Oleh karena itu, terdapat celah penelitian
berupa perlunya kajian lebih lanjut untuk menjelaskan ketidakkonsistenan hasil penelitian
terdahulu serta mengidentifikasi kondisi di mana kepemilikan manajerial benar-benar efektif

dalam meningkatkan nilai perusahaan.
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Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional secara teoretis dipandang sebagai mekanisme tata kelola
perusahaan yang mampu meningkatkan efektivitas pengawasan manajemen dan meminimalkan
konflik keagenan, karena investor institusional memiliki sumber daya, keahlian, serta kekuatan
untuk memengaruhi kebijakan perusahaan (Affan et al., 2023; Ogi & Setyarini, 2024).

Sejumlah penelitian menemukan bahwa tingginya kepemilikan institusional berdampak
positif terhadap kinerja dan nilai perusahaan melalui fungsi monitoring yang lebih ketat. Namun,
temuan empiris menunjukkan hasil yang belum konsisten, karena beberapa studi melaporkan
pengaruh yang lemah atau tidak signifikan. Perbedaan hasil ini mengindikasikan bahwa
kepemilikan institusional tidak selalu berperan efektif sebagai mekanisme pengawasan,
terutama ketika investor institusional bersifat pasif atau memiliki orientasi jangka pendek.

Selain itu, sebagian besar penelitian terdahulu masih memperlakukan kepemilikan
institusional sebagai variabel yang homogen, tanpa mempertimbangkan perbedaan karakteristik
dan intensitas keterlibatan antarjenis institusi, serta masih terbatas pada sektor dan periode
tertentu. Oleh karena itu, terdapat celah penelitian berupa perlunya pengujian empiris lanjutan
yang mengkaji kembali pengaruh kepemilikan institusional terhadap kinerja atau nilai
perusahaan dalam konteks yang berbeda guna menjelaskan ketidakkonsistenan temuan
penelitian sebelumnya dan memperkaya literatur tata kelola perusahaan.

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba sekaligus mengukur efektivitas manajemen
dalam mengelola sumber daya perusahaan. Tingkat profitabilitas yang tinggi
mencerminkan  keberhasilan  perusahaan  dalam  menciptakan  keuntungan  dari
aktivitas operasionalnya, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui
peningkatan sumber dana internal (Mayliza & Dahyana, 2025).

Dalam penelitian ini, profitabilitas diukur menggunakan Return on Assets
(ROA). ROA menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
dengan memanfaatkan seluruh aset yang dimilikinya. Rasio ini mampu
menggambarkan efisiensi penggunaan aset, baik aset berwujud maupun tidak
berwujud, dalam menghasilkan keuntungan. Semakin tinggi nilai ROA, semakin
efisien perusahaan dalam mengelola asetnya, sehingga berkontribusi positif
terhadap kinerja dan nilai perusahaan (Wijaya et al., 2023).

Berdasarkan berbagai teori dan hasil penelitian terdahulu, hubungan antara intellectual
capital, struktur kepemilikan, dan nilai perusahaan masih menunjukkan temuan yang belum

konsisten. Sejumlah penelitian menemukan bahwa intellectual capital berpengaruh positif
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terhadap nilai perusahaan karena mampu menciptakan keunggulan kompetitif dan
meningkatkan efisiensi kinerja (Wijaya et al., 2023; Lismafita & Astuti, 2022). Namun,
beberapa studi lain menunjukkan bahwa intellectual capital belum tentu secara langsung
meningkatkan nilai perusahaan, terutama pada perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang
rendah, sehingga manfaat aset tidak berwujud belum sepenuhnya tercermin dalam persepsi
pasar.

Temuan yang tidak konsisten juga terjadi pada variabel kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional. Kepemilikan manajerial dipandang mampu menyelaraskan
kepentingan manajer dan pemegang saham sehingga berpotensi meningkatkan nilai perusahaan
(Affan et al., 2023). Akan tetapi, penelitian lain menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial
tidak selalu berpengaruh signifikan karena adanya perilaku oportunistik atau proporsi
kepemilikan yang relatif kecil. Demikian pula dengan kepemilikan institusional, yang dalam
beberapa studi terbukti meningkatkan efektivitas pengawasan manajemen, tetapi pada studi lain
tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan.

Perbedaan hasil penelitian tersebut mengindikasikan adanya faktor lain yang
memengaruhi hubungan antara intellectual capital dan struktur kepemilikan terhadap nilai
perusahaan. Profitabilitas dipandang sebagai variabel yang berpotensi memperkuat atau
memperlemah hubungan tersebut, karena tingkat laba mencerminkan efektivitas pemanfaatan
sumber daya perusahaan serta menjadi sinyal penting bagi investor. Namun, penelitian yang
secara simultan menguji peran profitabilitas sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara
intellectual capital, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan masih relatif terbatas, khususnya pada sektor perbankan di Indonesia.

Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk mengisi celah penelitian

(research gap) dengan menguji kembali pengaruh intellectual capital, kepemilikan
manajerial, dan kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan dengan
memasukkan profitabilitas sebagai variabel moderasi. Penelitian ini diharapkan dapat
memberikan bukti empiris yang lebih komprehensif serta memperjelas inkonsistensi
hasil penelitian sebelumnya, sekaligus memperkaya kajian akademik terkait penciptaan
nilai perusahaan.

Kerangka Pemikiran

Hipotesis

HI1: Intellectual capital berpengaruh terhadap Nilai perusahaan

H2: Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap Nilai perusahaan

H3: Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap Nilai perusahaan

H4: Profitabilitas memperkuat pengaruh antara intellectual capital dengan nilai perusahaan
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H5: Profitabilitas memperkuat pengaruh antara kepemilikan manajerial dengan nilai
perusahaan
Heé: Profitabilitas memperkuat pengaruh antara kepemilikan institusional dengan nilai
perusahaan
METODE PENELITIAN

Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan menggunakan data sekunder
berupa laporan keuangan perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2022-2024. Populasi penelitian mencakup 24 perusahaan perbankan. Penentuan
sampel dilakukan dengan metode purposive sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan
pertimbangan dan kriteria tertentu yang relevan dengan tujuan penelitian.
Adapun kriteria yang digunakan dalam penentuan sampel meliputi: (1) perusahaan
perbankan yang tercatat di BEI secara berturut-turut selama periode 2022-2024; (2) perusahaan
yang menerbitkan laporan keuangan tahunan lengkap untuk periode 20222024 yang diperlukan
sebagai data sekunder penelitian; serta (3) perusahaan perbankan yang memiliki kelengkapan
data keuangan sesuai dengan variabel yang diteliti.
Berdasarkan kriteria tersebut, jumlah sampel yang memenuhi persyaratan adalah
sebanyak 24 perusahaan perbankan. Dengan periode pengamatan selama tiga tahun, total unit
observasi yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 72 sampel (24 perusahaan % 3 tahun).
Selanjutnya, tahapan pengukuran yang diperlukan dalam analisis data penelitian ini dijelaskan
sebagai berikut:
1. Nilai Intellectual Capital (X1)

- VA = Out-In

Keterangan:

Out = Output: total penjualan dan pendapatan lain

In = Input: beban penjualan dan biaya biaya lain (selain karyawan) Proses value creation
dipengaruhi oleh efisiensi dari Human Capital (HC), Capital Employed (CE) dan Structural
Capital (SC)

- Value added of Capital Employed (VACA)

VACA =—

Keterangan:

VACA = Value added of Capital Employed
VA = Value added

CE = Capital employed (Ekuitas)

- Value Added Human Capital (VAHU)
VAHU =—
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Keterangan:

VAHU = Value Added Human Capital

HC = Human Capital (Beban karyawan Structural Capital)

- Value Added (STVA)

STVA=—

Keterangan:

STVA = Structural Capital Value Added

SC = Structural capital

- Value Added Intellectual Coefficient (VAIC)

VAIC = VACA + VAHU + STVA

2. Kepemilikan Manajerial (X2)

Kepemilikan Manajerial =

3. Kepemilikan Institusional (X3)

Kepemilikan Institusional =

4. Prositabilitas (ROA)
Return On Asset (ROA) =

5. Nilai Perusahaan (PBV)

Price to Book Value (PBV) =

Nilai buku perlembar saham =

Teknik analisis dalam penelitian ini menggunakan regresi linier berganda. Metode
analisis regresi berganda yang digunakan dalam penelitian ini meliputi statistik deskriptif, uji
asumsi klasik, regresi linear berganda, uji hipotesis dan uji koefisien determinasi serta uji efek
moderasi.

Model persamaan 1 (analisis regresi berganda) :
= + 11+ 12+ 33+
Model persamaan 2 (analisis regresi moderasi) :
Y =a+ B1X1+ B2X2 + B3X3 + B4Z+ B5X1 Z+ P6X2 Z + B7X3Z+ ¢

Keterangan :
Y = Nilai Perusahaan
o = Konstanta
B = Koefisien regresi variabel independen
X1 = Intellectual Capital
X2 = Kepemilikan Manajerial
X3 = Kepemilikan Institusional
Z = Profitabilitas
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€= Error
HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI

Deskripsi Objek Penelitian

Berdasarkan Tabel 1 menjelaskan bahwa Perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI
selama periode Tahun 2022 sampai dengan Tahun 20204 sebanyak 47 perusahaan, namun
Perbankan yang memiliki laporan keuangan lengkap selama periode tiga tahun berturut-turut
yaitu Tahun 2022-2024 yang dibutuhkan sebagai data sekunder penelitian hanya tersedia pada
24 Perusahaan Perbankan. Sehingga toal sampling ialah 24 x 3, ada 72 sampel. Berikut
perusahaan dibidang perbankan yang memenuhi kriteria untuk menjadi sampel penelitian
beserta kode perusahaan.
Uji Asumsi Klasik
1.Uji Normalitas

Pada penelitian ini karena asumsi normalitas untuk uji statistik klasik tidak terpenuhi
makan tidak menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov melainkan menggunakan alternatif monte
carlo. Berikut hasil uji normalitas menggunakan monte carlo. Berdasarkan Tabel 3, nilai Monte
Carlo sebesar 0,098 dengan nilai signifikansi 0,104 (>0,05) menunjukkan bahwa hipotesis
normalitas diterima. Artinya, data residual terdistribusi normal, sehingga analisis regresi dapat
dilanjutkan dengan uji asumsi klasik lainnya.
2.Uji Heteroskedastisitas

Uji heterokedastisitas dilakukan untuk melihat varians data konstan (homokedastis) atau
tidak (heterokedastis). Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas yang ditunjukkan pada tabel
tersebut, diketahui bahwa variabel Intellectual Capital, Kepemilikan Manajerial, dan
Kepemilikan Institusional masing-masing memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000; 0,003; dan
0,000, yang seluruhnya lebih kecil dari 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa ketiga variabel
independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, sehingga mengindikasikan
terdapat gejala heteroskedastisitas dalam model regresi.
3.Uji Multikolinieritas

Untuk mendeteksi ada tidaknya gejala multikoloneiritas adalah dengan melihat besaran
korelasi antar variabel independen dan besarnya tingkat kolinieritas yang masih dapat ditolerir,
yaitu tolerance >0,10 dan Variance Inflation Factor (VIF) <10.
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Y)

Berdasarkan hasil uji multikolinieritas yang disajikan pada Tabel 5, diketahui bahwa
variabel Intellectual Capital (X1) memiliki nilai tolerance sebesar 0,956 dan VIF sebesar 1,046,
variabel Kepemilikan Manajerial (X2) memiliki nilai tolerance sebesar 0,880 dan VIF sebesar

1,136, serta variabel Kepemilikan Institusional (X3) memiliki nilai tolerance sebesar 0,889 dan
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VIF sebesar 1,125. Seluruh variabel independen menunjukkan nilai tolerance lebih besar dari
0,10 dan nilai VIF kurang dari 10. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
gejala multikolinieritas dalam model regresi, sehingga antarvariabel independen tidak saling
berkorelasi secara kuat dan model regresi layak digunakan untuk analisis selanjutnya.

4.Uji Autokorelasi

Masalah autokorelasi terjadi ketika penelitian memiliki data yang terkait dengan unsur
waktu (time series). Data pada penelitian ini memiliki unsur waktu karena didapatkan antara
tahun 2022-2024, schingga perlu mengetahui apakah model regresi akan terganggu oleh
autokorelasi atau tidak. Kriteria yang digunakan adalah apabila DL<DW<4-du.

Berdasarkan hasil uji autokorelasi menggunakan Durbin—Watson (DW), diperoleh nilai
DW sebesar 1,905. Nilai tersebut berada di antara batas atas (du = 1,7458) dan 4 — du = 2,2542,
yaitu 1,7458 < 1,905 < 2,2542. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
autokorelasi, baik autokorelasi positif maupun negatif, dalam model regresi yang digunakan.
Hal ini menunjukkan bahwa residual pada model regresi bersifat independen, sehingga asumsi
autokorelasi terpenuhi dan model regresi layak digunakan untuk analisis lebih lanjut.

Hasil Uji Hipotesis
Model persamaan 1 :
Y=2,550+0,135X1 —49,534X2 -2,280X3 +¢
Model persamaan 2 :
Y=2,570+0,135X1 —49,530X2 -2,333X3 +0,566Z+¢

Berdasarkan hasil pengujian yang disajikan pada Tabel 7 dan Tabel 8, uji t pada Model
1 menunjukkan bahwa variabel Intellectual Capital memiliki nilai signifikansi sebesar 0,003 (<
0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa Intellectual Capital berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan. Variabel Kepemilikan Institusional juga menunjukkan pengaruh
yang signifikan dengan nilai signifikansi sebesar 0,026 (< 0,05), meskipun arah pengaruhnya
negatif. Sementara itu, variabel Kepemilikan Manajerial memiliki nilai signifikansi sebesar
0,113 (> 0,05), yang menunjukkan bahwa variabel tersebut tidak berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan.

Pada Model 2, setelah penambahan variabel Profitabilitas, hasil uji t menunjukkan
bahwa Intellectual Capital tetap berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan
dengan nilai signifikansi sebesar 0,003. Variabel Kepemilikan Institusional juga tetap
menunjukkan pengaruh yang signifikan dengan nilai signifikansi sebesar 0,026. Namun
demikian, Kepemilikan Manajerial masih tidak berpengaruh signifikan dengan nilai signifikansi

sebesar 0,115, dan variabel Profitabilitas memiliki nilai signifikansi sebesar 0,753 (> 0,05),
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sehingga dapat disimpulkan bahwa Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan.

Hasil uji F menunjukkan bahwa Model 1 memiliki nilai signifikansi sebesar 0,007 (<
0,05), sedangkan Model 2 sebesar 0,017 (< 0,05). Hal ini mengindikasikan bahwa variabel
Intellectual Capital, Kepemilikan Manajerial, dan Kepemilikan Institusional pada Model 1,
serta penambahan variabel Profitabilitas pada Model 2, secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan. Sementara itu, nilai koefisien determinasi (R Square) pada Model 1
sebesar 0,162 menunjukkan bahwa 16,2% variasi Nilai Perusahaan dapat dijelaskan oleh
variabel independen dalam model, sedangkan pada Model 2 nilai R Square meningkat sedikit
menjadi 0,163. Peningkatan yang relatif kecil ini menunjukkan bahwa penambahan variabel
Profitabilitas belum memberikan kontribusi yang berarti dalam meningkatkan kemampuan
model dalam menjelaskan variasi Nilai Perusahaan.

Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa Intellectual Capital berpengaruh positif
dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan, baik pada Model 1 maupun Model 2. Temuan ini
mengindikasikan bahwa semakin efektif perusahaan dalam mengelola aset intelektual yang
mencakup human capital, structural capital, dan relational capital, maka semakin tinggi pula
nilai perusahaan yang tercermin dari persepsi investor. Dengan demikian, optimalisasi
pemanfaatan intellectual capital terbukti mampu meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Shara et al. (2024) yang menyatakan bahwa
intellectual capital merupakan indikator penting yang berkontribusi terhadap peningkatan nilai
perusahaan. Pemanfaatan sumber daya berbasis pengetahuan secara optimal memungkinkan
perusahaan meningkatkan produktivitas, efisiensi, dan keberhasilan operasional, yang pada
akhirnya berdampak positif terhadap nilai perusahaan (Lismafita & Astuti, 2022). Temuan ini
juga selaras dengan Resource-Based Theory yang menegaskan bahwa keunggulan kompetitif
perusahaan dapat dicapai melalui pengelolaan sumber daya strategis yang bernilai, langka, dan
sulit ditiru, sehingga intellectual capital menjadi faktor kunci dalam penciptaan value added
bagi perusahaan (Yateno, 2020).

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa proporsi saham yang
dimiliki oleh manajemen belum mampu secara efektif menyelaraskan kepentingan antara
manajer dan pemegang saham. Hal ini sejalan dengan penelitian Bakhtiar et al. (2021) yang
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena

kepemilikan saham oleh manajemen relatif kecil dan belum signifikan.
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Kondisi tersebut diduga disebabkan oleh keterlibatan manajemen sebagai pemegang saham
yang masih terbatas dalam proses pengambilan keputusan strategis, sehingga peran manajerial
dalam meningkatkan nilai perusahaan menjadi kurang optimal. Akibatnya, kepemilikan
manajerial belum mampu menjadi mekanisme pengendalian yang efektif dalam meningkatkan
nilai perusahaan. Temuan ini berbeda dengan hasil penelitian Perdana dan Raharja (2014), serta
didukung oleh Gherghina (2015) dan Gill et al. (2012), yang menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan.)

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan dengan arah pengaruh negatif. Temuan ini menunjukkan bahwa
semakin besar proporsi kepemilikan saham oleh institusi, justru nilai perusahaan cenderung
mengalami penurunan. Kondisi ini mengindikasikan bahwa tingginya kepemilikan institusional
tidak selalu berdampak positif terhadap peningkatan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Kartika dan Wirawati (2023) serta Holly et
al. (2023) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Dalam perspektif Stakeholder Theory, kepemilikan institusional dapat
mendorong mekanisme pengawasan yang lebih ketat terhadap manajemen. Namun, pengawasan
yang terlalu dominan berpotensi membatasi fleksibilitas manajerial dalam pengambilan
keputusan strategis, sehingga berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. Meskipun demikian,
kepemilikan institusional tetap dipandang mampu memberikan perlindungan bagi kepentingan
pemegang saham dan meningkatkan akuntabilitas perusahaan (Permatasari & Sutapa, 2025).
Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Intellectual Capital Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian, profitabilitas tidak mampu memperkuat pengaruh
intellectual capital terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa tingkat
profitabilitas perusahaan tidak berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara
intellectual capital dan nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Lestari (2018) yang
menyatakan bahwa profitabilitas tidak memoderasi pengaruh intellectual capital terhadap nilai
perusahaan.

Penelitian Mariani dan Suryani (2018) juga menemukan bahwa meskipun intellectual
capital berpengaruh terhadap kinerja dan nilai perusahaan, profitabilitas tidak secara signifikan
memperkuat hubungan tersebut. Konsistensi hasil ini mengindikasikan bahwa penciptaan nilai
perusahaan melalui intellectual capital tidak selalu bergantung pada tingkat profitabilitas,
melainkan juga dipengaruhi oleh faktor lain seperti efektivitas strategi manajerial, efisiensi

operasional, dan kualitas tata kelola perusahaan.
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Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas tidak mampu memperkuat pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa tinggi
atau rendahnya tingkat profitabilitas perusahaan tidak memperbesar peran kepemilikan
manajerial dalam meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian, kepemilikan saham oleh
manajer tidak secara otomatis diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan, meskipun perusahaan
berada dalam kondisi yang menguntungkan.

Hasil ini sejalan dengan penelitian Humairoh (2018) yang menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial tidak memiliki hubungan yang konsisten terhadap nilai perusahaan dan
tidak diperkuat oleh tingkat profitabilitas. Selain itu, penelitian Wangsa (2023) juga
menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berfungsi sebagai variabel moderasi dalam hubungan
antara kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan.

Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas tidak mampu memperkuat pengaruh
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa tingkat
profitabilitas perusahaan tidak berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara
kepemilikan institusional dan nilai perusahaan. Dengan demikian, keberadaan investor
institusional sebagai pemegang saham tidak secara otomatis meningkatkan nilai perusahaan,
meskipun perusahaan memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Wangsa (2023) yang menyatakan bahwa
kepemilikan institusional tidak selalu berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dan
tidak diperkuat oleh kondisi profitabilitas. Selain itu, penelitian Cahyani et al. (2024) juga
menemukan bahwa profitabilitas tidak berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan
antara kepemilikan institusional dan nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa Intellectual
Capital dan Kepemilikan Institusional memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Nilai
Perusahaan. Pemanfaatan Intellectual Capital yang optimal terbukti mampu meningkatkan nilai
perusahaan. Namun demikian, kepemilikan institusional justru menunjukkan pengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan, terutama ketika peran dan kontrol investor institusional terlalu
dominan dalam proses pengambilan keputusan manajerial. Sementara itu, kepemilikan
manajerial tidak menunjukkan pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan, dan profitabilitas

tidak berperan sebagai variabel moderasi, baik dalam memperkuat maupun memperlemah

Submitted : 17/11/2025 |Accepted : 18/12/2025 |Published : 19/02/2026
P-ISSN; 2541-5255 E-ISSN: 2621-5306 | Page 905



| Jurnal llmiah MEA (Manajemen, Ekonomi, dan Akuntansi)
Vol. 10 No. 1, 2026

pengaruh Intellectual Capital, Kepemilikan Manajerial, maupun Kepemilikan Institusional
terhadap Nilai Perusahaan.

Berdasarkan temuan tersebut, perusahaan disarankan untuk mengoptimalkan pengelolaan
Intellectual Capital sebagai upaya strategis dalam meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu,
perusahaan perlu memperhatikan komposisi dan peran kepemilikan institusional agar
mekanisme pengawasan yang dilakukan tidak bersifat berlebihan dan tidak menghambat
fleksibilitas manajemen dalam pengambilan keputusan strategis.

Bagi penelitian selanjutnya, disarankan untuk menambahkan variabel moderasi atau
mediasi lain, seperti tata kelola perusahaan, struktur modal, atau kebijakan dividen, guna
memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi
nilai perusahaan. Selain itu, penggunaan sampel penelitian yang lebih luas, baik dari sisi periode
pengamatan maupun sektor industri, diharapkan dapat memberikan gambaran yang lebih
menyeluruh, khususnya dalam mengkaji peran kepemilikan manajerial dalam berbagai kondisi
perusahaan.

Ucapan Terimakasih

Penulis Mengucapkan Terima Kasih kepada seluruh pihak yang telah memberikan
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Gambar 1. Kerangka Pemikiran

Tabel 1. Sampel Penelitian
No Keterangan Jumlah
1 Seluruh perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 47
Indonesia (BEI) periode 2022-2024

2 Perusahaan perbankan dengan laporan dibutuhkan tidak 18
tersedia

3 Perusahaan perbankan yang memiliki laporan keuangan yang 24
dibutuhkan tahun 2022-2024

4 Total perusahaan perbankan yang akan diteliti 24

Jumlah sampel 24x3 72

Tabel 2. Daftar Sampel Perusahaan Perbankan yang Memiliki Laporan Keuangan yang Dibutuhkan Pada
Tahun 2022-2024

No Kode Nama Perusahaan

1 BBCA PT Bank Central Asia Tbk

2 BBNI PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk
3 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk
4  BBTN PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk
5 BDMN PT Bank Danamon Indonesia Tbk

6  BMRI PT Bank Mandiri (Persero) Tbk

7  BNII PT Bank Maybank Indonesia Tbk

8 BNLI PT Bank Permata Tbk

9 BNGA PT Bank CIMB Niaga Tbk

10  NISP PT Bank OCBC NISP Tbk

11  PNBN PT Bank Pan Indonesia Tbk

12 BAGI PT Bank IBK Indonesia Tbk

13  BCIC PT Bank JTrust Indonesia Tbk

14 BMAS PT Bank Maspion Indonesia Tbk

15 BGTG PT Bank Ganesha Tbk

16 BRAI PT Bank Raya Indonesia Tbk

17 BACA PT Bank Capital Indonesia Tbk

18 SDRA PT Bank Woori Saudara Indonesia 1906 Tbk
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No Kode Nama Perusahaan
19 NOBU PT Bank Nationalnobu Tbk
20 BBSI PT Bank Bisnis Internasional Tbk

21  MAYA PT Bank Mayapada Internasional Tbk
22 BKSW PT Bank KB Bukopin Tbk

23 BBHI PT Allo Bank Indonesia Tbk

24  BVIC PT Bank Victoria International Tbk

Tabel 3. Uji Normalitas Metode Monte Carlo

Variabel Nilai Monte Carlo Asymp. Sig. Keterangan
Standardized 0,098 0,104 Normal
Residual

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastsitas

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 2,314 0,467 4,955 0,000
intelectual 0,100 0,025 0,407 3,953 0,000
capital
kepemilikan -56,336 17,983 -0,336 -3,133 0,003
manajerial
kepemilikan -2,449 0,586 -0,446 -4,181 0,000
institusional

Tabel 5. Hasil uji Multikolinieritas
Variabel Collinearity Statistics
Tolerance VIF
Intellectual Capital (X1) 0,956 1,046
Kepemilikan Manajerial (X2) 0,880 1,136
Kepemilikan Institusional (X3) 0,889 1,125
Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi
Model DL du 4-du DW
1 1,5567 1,7458 2,2542 1,905
Tabel 7. Hasil uji t Model 1 dan Model 2
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant) 2,550 0,801 3,183 0,002
Intelectual Capital 0,135 0,044 0,350 3,086 0,003
Kepemilikan -49,534 30,852 -0,190 -1,606 0,113
Manajerial
Kepemilikan -2,280 1,005 -0,267 -2,269 0,026
Institusional
2 (Constant) 2,570 0,809 3,177 0,002
Intelectual Capital 0,135 0,044 0,351 3,073 0,003
Kepemilikan -49,530 31,058 -0,190 -1,595 0,115
Manajerial
Kepemilikan -2,333 1,025 -0,273 -2,275 0,026
Institusional
Profitabilitas 0,566 1,792 0,036 0,316 0,753

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Submitted : 17/11/2025 |Accepted : 18/12/2025 |Published : 19/02/2026
P-ISSN; 2541-5255 E-ISSN: 2621-5306 | Page 910



JIMEA [ Jurnal llmiah MEA (Manajemen, Ekonomi, dan Akuntansi)
Vol. 10 No. 1, 2026

Tabel 8. Hasil uji F Model 1 dan Model 2

Model Sum of Squares Mean Square F Sig.
1 Regression 22.561 7.520 4.367 0,007
Residual 117.089 1.722
Total 139.650
2 Regression 22,735 5,684 3,257 0,017
Residual 116,915 1,745
Total 139,650

Tabel 9. Hasil R Square Model 1 dan Model 2

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 0,402 0,162 0,125 1,31221044
2 0,403 0,163 0,113 1,32098241

Tabel 10. Kesimpulan Uji Hipotesis

Hipotesis Keterangan Hasil
H1 Intellectual Capital berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan Diterima
H2 Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan  Ditolak
H3 Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Nilai Diterima
Perusahaan

H4 Profitabilitas memperkuat pengaruh antara intellectual capital Ditolak
dengan Nilai Perusahaan

H5 Profitabilitas memperkuat pengaruh antara kepemilikan Ditolak
manajerial dengan Nilai Perusahaan

H6 Profitabilitas memperkuat pengaruh antara kepemilikan Ditolak

institusional dengan Nilai Perusahaan
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