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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Saat ini, investasi telah menjadi praktik umum di kalangan masyarakat. 

Banyak perusahaan yang mendanai operasional mereka melalui kepemilikan 

saham oleh para pemegang saham. Menurut data dari Bursa Efek Indonesia (BEI), 

pada awal tahun 2023 terdapat 833 perusahaan yang terdaftar di BEI. Setiap tahun, 

jumlah perusahaan yang terdaftar terus bertambah, contohnya, pada tahun 2022 

terdapat 787 perusahaan yang terdaftar (idx.co.id, 2021). Investor berinvestasi 

dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan yang maksimal dari investasinya, 

sementara tujuan utama sebuah perusahaan adalah untuk meningkatkan 

kesejahteraan para pemegang saham dengan cara meningkatkan nilai perusahaan. 

Meningkatkan keuntungan dan return kepada investor dapat memberikan 

dampak positif terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi laba yang diperoleh 

suatu perusahaan maka semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut (Utami, 

2022). Menurut Wardani dan Susilowati (2020), nilai perusahaan mencerminkan 

harga yang terbentuk ketika pembeli dan penjual saling berinteraksi dengan 

mempertimbangkan harapan atas keuntungan perusahaan. Nilai perusahaan ini 

biasanya terkait dengan manfaat yang diperoleh pemegang saham serta harga 

saham. 

PT Hanson International Tbk. adalah salah satu contoh kasus terkait nilai 

perusahaan. Perusahaan ini telah terdaftar di BEI sejak tahun 1990 dan pernah 

menjadi bagian dari indeks LQ45 dari Februari 2016 hingga Juli 2018. Pada tahun 

2019, Otoritas Jasa Keuangan menemukan bahwa PT Hanson International Tbk. 
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melakukan penghimpunan dana dengan mengakui pinjaman tersebut sebagai 

pinjaman individu dengan bunga yang tinggi. Direktur PT Hanson International 

Tbk., Benny Tjokrosaputro, juga terlibat dalam kasus korupsi PT Jiwasraya 

(Halim & Kompas.com, 2020). Mayoritas pemilik saham PT Hanson International 

Tbk. adalah individu yang bukan merupakan bagian dari manajemen perusahaan 

maupun entitas institusional. Kondisi ini telah berdampak negatif terhadap nilai 

perusahaan PT Hanson International Tbk., khususnya pada tahun 2019 ketika 

diukur menggunakan Tobin's Q, yang turun menjadi 0,68. Sebelumnya, pada 

tahun 2016, nilai perusahaan mencapai 1,87, dan pada tahun 2018, nilai tersebut 

menurun menjadi 1,21 (idx.co.id, 2021). Akibat dari nilai perusahaan yang rendah 

seperti ini, investor menjadi enggan untuk menginvestasikan modal mereka ke 

perusahaan tersebut. 

Terdapat banyak faktor yang memengaruhi nilai suatu perusahaan, antara 

lain ukuran perusahaan, struktur modal, profitabilitas, dan lain sebagainya. Dalam 

penelitian ini penulis hanya memilih empat variabel dan satu variabel moderasi, 

yaitu agency cost, intellectual capital, kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, dan kinerja keuangan sebagai variabel moderasi. Variabel lainnya 

tidak dipilih dikarenakan variabel tersebut telah banyak diteliti dan memberikan 

hasil yang relatif konsisten. Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh agency cost 

yang muncul di dalam perusahaan (Adityamurti and Ghozali, 2017). Sukiati et al. 

(2015) menunjukkan bahwa intellectual capital juga memiliki dampak pada nilai 

perusahaan, sementara Sofiamira and Asandimitra (2017) berpendapat bahwa 

kepemilikan manajerial maupun kepemilikan institusional memengaruhi nilai 

perusahaan. 
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Menurut teori agensi, manajer bertindak sebagai agen yang dipekerjakan 

oleh pemegang saham untuk mengelola perusahaan, dan hubungan antara 

keduanya disebut agency relationship. Hubungan agensi ini dapat berdampak 

negatif pada perusahaan, terutama jika manajer memiliki insentif untuk 

mengambil keputusan yang lebih menguntungkan diri mereka sendiri daripada 

pemegang saham. Agency cost merupakan biaya yang dikeluarkan oleh 

perusahaan untuk mengatasi masalah konflik agensi tersebut, biaya ini dapat 

berupa monitoring cost (biaya pemantauan), bonding cost (biaya penerapan 

mekanisme pengawasan), dan residual loss (kerugian residu). Pemegang saham 

menggunakan biaya ini untuk mengawasi perilaku manajemen dan mencegah 

tindakan yang merugikan perusahaan. Nilai perusahaan dapat meningkat seiring 

dengan peningkatan biaya agensi yang dikeluarkan oleh pemegang saham untuk 

mengendalikan manajemen (Adityamurti & Ghozali, 2017). Mustapha dan 

Ahmad (2011) juga mencatat bahwa peningkatan agency cost yang digunakan 

perusahaan untuk mengurangi konflik agensi dapat berdampak positif pada nilai 

perusahaan. 

Penelitian sebelumnya mengenai agency cost dan pengaruhnya terhadap nilai 

perusahaan di Indonesia sangat terbatas, dan hasilnya bervariasi. Sebagai contoh, 

Osasere dan Ayo (2020) menggunakan metode perputaran aset, biaya karyawan 

terhadap penjualan, dan biaya direksi terhadap penjualan untuk mengukur agency 

cost. Hasilnya menunjukkan bahwa agency cost yang diukur menggunakan 

perputaran aset dan biaya karyawan terhadap penjualan berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, sementara agency cost yang diukur menggunakan biaya 

direksi terhadap penjualan memberikan pengaruh negatif, namun yang signifikan 
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adalah perputaran aset. Penelitian lain oleh Wardani & Susilowati (2020) 

menemukan bahwa agency cost memiliki pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Selain itu, penelitian Adityamurti & Ghozali (2017) juga 

mengungkapkan bahwa agency cost berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Sedangkan, penelitian Nurmalasari et al. (2021) menunjukkan 

bahwa agency cost berpengaruh negatif terhadap nilai peruashaan. Adanya 

research gap mendorong penulis untuk meneliti bagaimana agency cost 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

Resource based theory telah berkembang sejak lama, dan teori ini digunakan 

sebagai pedoman dalam mengelola sumber daya strategis, termasuk intangible 

asset (aset tidak berwujud). Konsep intangible asset berlandaskan pada 

intellectual capital, yang terdiri dari berbagai komponen seperti kemampuan dan 

keahlian sumber daya manusia, pengetahuan dan komitmen organisasi, reputasi 

merek, dan sistem informasi (Sukiati et al., 2015). Intellectual capital adalah 

bentuk aset tak berwujud yang dapat meningkatkan kinerja, daya saing, dan 

kesejahteraan perusahaan, dan memainkan peran penting dalam aktivitas 

perusahaan, baik yang bersifat strategis maupun operasional. Menurut PSAK No. 

19, intangible asset adalah aset non-moneter yang dapat diidentifikasi dan tidak 

memiliki wujud fisik, yang digunakan untuk menghasilkan barang atau jasa, 

disewakan, ataupun untuk tujuan administratif (Ikatan Akuntansi Indonesia 2015). 

Pengukuran intellectual capital dapat dilakukan menggunakan value added 

intellectual coefficient (VAIC), yang terdiri dari tiga komponen utama yaitu 

human capital, structural capital, dan employed capital (Hermawan et al., 2019) 
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Penelitian terdahulu mengenai intellectual capital dan pengaruhnya terhadap 

nilai perusahaan juga memberikan hasil yang beragam. Misalnya, penelitian oleh 

Paramita (2022) menemukan bahwa intellectual capital secara tidak langsung 

berdampak positif terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan. Namun, 

penelitian oleh Subaida dan Mardiati (2018) menunjukkan bahwa intellectual 

capital tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara 

penelitian oleh Sukiati et al. (2015) menyimpulkan bahwa intellectual capital 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian lain oleh Utami dan 

Muslih (2018) menunjukkan bahwa value added capital employed (VACA) dan 

value added human capital (VAHU) memiliki pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, sementara structural capital value added (STVA) tidak berpengaruh. 

Adanya research gap mendorong penulis untuk meneliti ada atau tidaknya 

pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan 

Kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional merupakan aspek 

penting dalam struktur kepemilikan perusahaan. Kedua jenis kepemilikan ini 

dapat memengaruhi terjadinya konflik agensi dan juga dapat berfungsi sebagai 

mekanisme untuk mencegahnya (Kumaat, 2013). Kepemilikan manajerial 

merujuk pada kepemilikan saham oleh para manajer perusahaan, dan ketiadaan 

kepemilikan manajerial dapat memicu konflik agensi. Sementara itu, kepemilikan 

institusional mencakup lembaga-lembaga yang berinvestasi dalam saham 

perusahaan dan biasanya menugaskan pihak lain untuk mengelola perusahaan 

tersebut. Investor institusional juga melakukan pengawasan terhadap kegiatan 

manajemen untuk mencegah terjadinya konflik agensi (Wiranata & Nugrahanti 

2013). Penelitian sebelumnya mengenai kepemilikan manajerial dan institusional 
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juga menghasilkan temuan yang beragam. Contohnya, penelitian oleh Sofiamira 

& Haryono (2017) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial memiliki 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sementara kepemilikan institusional 

tidak memengaruhi nilai perusahaan. Namun, penelitian oleh Hidayat et al. (2021) 

menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan, sedangkan penelitian oleh Wafiyudin et al. (2020) 

menemukan bahwa kepemilikan institusional berdampak positif terhadap nilai 

perusahaan. Adanya research gap mendorong penulis untuk meneliti ada atau 

tidaknya pengaruh kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional terhadap 

nilai perusahaan. 

Pengukuran kinerja keuangan dapat dinilai melalui potensi pertumbuhan dan 

perkembangan finansial sebuah perusahaan. Kinerja perusahaan tergantung pada 

sejauh mana efektivitas dan efisiensinya dalam periode tertentu untuk mencapai 

hasil yang optimal sesuai dengan tujuannya. Kinerja yang baik sebuah perusahaan 

tercermin dalam operasional yang efektif dan efisien, yang pada gilirannya 

menciptakan profitabilitas yang besar atau optimal (Shim & Siegel, 1999). Secara 

esensial, investor mengukur kinerja perusahaan dengan mempertimbangkan 

kemampuannya, terutama dalam hal profitabilitas (Puspitaningtyas, 2016). 

Banyak investor membuat keputusan investasi berdasarkan profitabilitas 

perusahaan karena mereka cenderung memilih perusahaan yang menghasilkan 

keuntungan yang signifikan dibandingkan dengan yang memiliki pertumbuhan 

laba yang lebih rendah. Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi dapat 

menarik minat pemasok, kreditur, dan investor untuk berinvestasi, yang pada 

gilirannya mempengaruhi nilai perusahaan. 
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Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan, 

salah satunya adalah biaya keagenan atau yang dikenal sebagai agency cost. 

Agency cost adalah biaya tambahan atau penurunan kesejahteraan yang timbul 

ketika pemilik (principal) menunjuk seorang agen untuk mengambil keputusan 

atas nama mereka. Keberadaan perbedaan informasi antara pemilik dan agen dapat 

meningkatkan biaya tersebut. Kinerja keuangan yang baik dipengaruhi oleh 

pengelolaan agency cost yang efisien. Semakin efisien pengelolaan biaya 

keagenan, semakin kecil biaya yang dikeluarkan untuk mengatasi masalah agensi, 

dan kinerja keuangan perusahaan akan meningkat. Kinerja keuangan yang baik 

pada gilirannya akan memberikan dampak positif pada nilai perusahaan karena 

investor yang berinvestasi akan cenderung melihat kinerja keuangan perusahaan 

sebagai faktor penting dalam pengambilan keputusan mereka (Tsany, 2020). 

Untuk menjaga atau meningkatkan kinerjanya, perusahaan dihadapkan pada 

kebutuhan untuk tetap kompetitif dalam persaingan yang semakin ketat. 

Meningkatkan intellectual capital (IC) adalah salah satu tindakan yang dapat 

diambil oleh suatu perusahaan untuk mencapai tujuannya. Pengetahuan, keahlian, 

dan informasi yang dimiliki oleh sebuah perusahaan sangat penting untuk 

kelangsungan hidup perusahaan di era ekonomi baru. Oleh karena itu, perusahaan 

semakin fokus pada pengembangan intellectual capital (Alipour, 2012). Hal ini 

sejalan dengan pandangan Widyaningdyah & Aryani (2013), yang 

mengemukakan bahwa suatu perusahaan dianggap memiliki keunggulan 

kompetitif ketika mampu menciptakan nilai ekonomis yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan pesaingnya dalam industri yang sama. Keunggulan ini 

melibatkan beragam faktor, termasuk kompetensi karyawan, hubungan yang baik 
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dengan pelanggan, inovasi, sistem komputer dan administrasi yang terkini, serta 

keterampilan untuk menguasai teknologi. Semua faktor ini merupakan komponen 

penting dari intellectual capital (Soetedjo & Safrina Mursida, 2014).  

Penelitian sebelumnya oleh Badarudin dan Eni (2018), menunjukkan bahwa 

modal intelektual meningkatkan nilai perusahaan dengan menggunakan ROA 

sebagai ukuran kinerja dan Tobins-Q sebagai indikator nilai perusahaan dengan 

data dari tahun 2013-2016. Modal intelektual dan nilai perusahaan dapat diatur 

oleh kinerja keuangan. Sumber daya manusia yang berkualitas tinggi sebanding 

dengan kualitas modal intelektual perusahaan. Sumber daya manusia yang 

berkualitas tinggi akan membantu perusahaan mencapai kinerja keuangan yang 

optimal, yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Faktor lain yang mempengaruhi kinerja keuangan suatu perusahaan adalah 

struktur kepemilikan perusahaan itu sendiri. Menurut teori keagenan, perbedaan 

kepentingan antara manajemen dan pemegang saham dapat menimbulkan konflik 

yang disebut konflik keagenan. Potensi konflik kepentingan ini menekankan 

pentingnya penerapan mekanisme yang dirancang untuk melindungi kepentingan 

pemegang saham (Jensen dan Meckling, 1976). Salah satu cara untuk mengurangi 

konflik antara prinsipal (pemegang saham) dan agen (manajemen) adalah dengan 

meningkatkan kepemilikan saham manajemen perusahaan. Kepemilikan saham 

manajemen kondusif bagi penyatuan kepentingan pemegang saham dan 

manajemen. Semakin besar proporsi kepemilikan saham manajemen maka 

semakin kecil kemungkinan manajemen akan berkonflik dengan pemegang saham 

sehingga meningkatkan return on assets (ROA). Kinerja perusahaan cenderung 

meningkat karena manajemen termotivasi untuk bekerja keras sebagai pemegang 
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saham guna meningkatkan nilai perusahaan. Karena manajemen memiliki 

kepentingan yang sejalan dengan pemegang saham, hal ini mengurangi potensi 

konflik agensi yang bisa memengaruhi nilai perusahaan. 

Struktur kepemilikan lainnya adalah kepemilikan institusional, yang 

mencakup jumlah saham yang dimiliki oleh lembaga atau institusi lain. Kehadiran 

investor institusional diyakini dapat memperkuat pengawasan terhadap kinerja 

manajemen dengan memantau setiap keputusan yang diambil oleh manajemen 

perusahaan. Salah satu faktor yang dapat meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan adalah tingkat kepemilikan institusional yang tinggi, yang memicu 

upaya pengawasan yang lebih intensif dari pihak investor institusional. Hal ini 

dapat menghambat perilaku oportunis dari manajemen. Shleifer dan Vishny 

(1999) menekankan bahwa pemegang saham institusional memiliki insentif untuk 

mengawasi pengambilan keputusan perusahaan. Hal ini dapat memberikan 

dampak positif pada perusahaan, baik dalam hal peningkatan nilai perusahaan 

maupun kinerja bisnis secara keseluruhan. 

Penulis menggunakan perusahaan LQ45 sebagai subjek penelitian sebab 

perusahaan ini memiliki saham yang unggul, sehingga mudah menarik banyak 

investor dan memungkinkan adanya agency conflict dan juga pemisahan struktur 

kepemilikan yang nampak. Persaingan yang ketat mendorong perusahaan ini 

untuk terus meningkatkan nilai perusahaannya sehingga dapat menilai dampak 

intellectual capital bagi nilai perusahaan, karena intellectual capital penting 

dalam persaingan antar perusahaan. 

Selain itu, perbedaan utama penelitian ini dengan penelitian sebelumnya 

adalah penggunaan audit fee sebagai alat ukur agency cost. Penelitian ini 
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menggunakan audit fee untuk menggambarkan agency cost karena audit fee 

adalah bentuk voluntary disclosure, dan data audit fee dapat ditemukan dalam 

laporan keuangan sebagai bagian dari biaya profesional. Dalam penelitian ini, 

agency cost diukur menggunakan logaritma natural dari professional fee. 

Penelitian ini juga menguji pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan 

yang diukur dengan Tobin's Q, sementara penelitian sebelum nya menggunakan 

Price to Book Value (PBV) dan Price Earning Ratio (PER). 

Dengan latar belakang yang telah diuraikan, penulis memiliki minat untuk 

melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Agency cost, Intellectual capital, 

Kepemilikan Manajerial, dan Kepemilikan Institusional terhadap Nilai 

Perusahaan Dengan Kinerja Keuangan Sebagai Variabel Moderasi pada 

Perusahaan LQ45 yang Terdaftar di BEI Tahun 2020 – 2022”. 

 

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan dasar dari peneliti, masalah yang dirumuskan pada 

penelitian ini adalah: 

1. Bagaimana pengaruh agency cost terhadap nilai perusahaan LQ45 yang 

terdaftar di BEI tahun 2020-2022 ? 

2. Bagaimana pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan LQ45 

yang terdaftar di BEI tahun 2020-2022 ? 

3. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan 

LQ45 yang terdaftar di BEI tahun 2020-2022 ? 

4. Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan 

LQ45 yang terdaftar di BEI tahun 2020-2022 ? 
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5. Apakah kinerja keuangan memoderasi pengaruh agency cost terhadap 

nilai perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI tahun 2020-2022 ? 

6. Apakah kinerja keuangan memoderasi pengaruh intellectual capital 

terhadap nilai perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI tahun 2020-2022 ? 

7. Apakah kinerja keuangan memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial 

terhadap nilai perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI tahun 2020-2022 ? 

8. Apakah kinerja keuangan memoderasi pengaruh kepemilikan 

institusional terhadap nilai perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI tahun 

2020-2022 ? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan beberapa rumusan masalah yang sudah dirumuskan diatas, 

maka tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dan memberikan bukti 

empiris: 

1. Pengaruh agency cost terhadap nilai perusahaan LQ45 yang terdaftar di 

BEI tahun 2020-2022. 

2. Pengaruh intellectual capital terhadap nilai perusahaan LQ45 yang 

terdaftar di BEI tahun 2020-2022. 

3. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan LQ45 yang 

terdaftar di BEI tahun 2020-2022. 

4. Pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan LQ45 

yang terdaftar di BEI tahun 2020-2022. 

5. Moderasi kinerja keuangan terhadap pengaruh agency cost dengan nilai 

perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI tahun 2020-2022. 
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6. Moderasi kinerja keuangan terhadap pengaruh intellectual capital 

dengan nilai perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI tahun 2020-2022. 

7. Moderasi kinerja keuangan terhadap pengaruh kepemilikan manajerial 

dengan nilai perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI tahun 2020-2022. 

8. Moderasi kinerja keuangan terhadap pengaruh kepemilikan institusional 

dengan nilai perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI tahun 2020-2022. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Kontribusi dari hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

bagi perusahaan dalam menjaga nilai perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian 

yang dilakukan, maka diharapkan mampu memberikan manfaat sebagai berikut: 

1.4.1 Manfaat teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan referensi dalam 

memahami pentingnya nilai perusahaan serta memberikan informasi 

mengenai pengaruh agency cost, intellectual capital, kepemilikan manajerial, 

dan kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan dengan kinerja 

keuangan sebagai variabel moderasi. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi bagi 

perusahaan mengenai faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan agar 

dapat mengurangi adanya agency conflict dan menggunakan hal-hal baik 

untuk meningkatkan nilai perusahaan dan juga diharapkan dapat menjadi 

sumber referensi bagi penelitian selanjutnya. 
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