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ABSTRAK 
Kemampuan going concern perusahaan dituntut untuk dapat 
bersaing dan bertahan dalam aktivitas bisnis sehingga dapat 
terhindar dari financial distress. Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui pengaruh kinerja modal intelektual, prestasi 
perusahaan, reputasi perusahaan, profitabilitas dan leverage 
terhadap financial distress. Penelitian ini menggunakan sampel 
dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada tahun 2015-2019. Sampel yang digunakan 
sebanyak 125 observasi yang diambil dengan menggunakan 
purposive sampling. Analisis data dilakukan dengan 
menggunakan analisis regresi logistik. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa kinerja modal intelektual dan profitabilitas 
berpengaruh negatif terhadap financial distress dan leverage 
berpengaruh positif terhadap financial distress. Sedangkan 
prestasi perusahaan dan reputasi perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap financial distress. 
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Intellectual Capital Performance, Company Achievement 
and Reputation on Financial Distress  

 
  ABSTRACT 
The company's going concern ability should be able to compete and 
survive in business activities to avoid financial distress. This study aims 
to determine the effect of intellectual capital performance, company 
achievement, company reputation, profitability, and leverage on 
financial distress. This study uses samples from manufacturing 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2015-2019. The 
sample used was 125 observations taken using purposive sampling 
technique. Data analysis was performed using logistic regression 
analysis. The results showed that the performance of intellectual capital 
and profitability had a negative effect on financial distress and leverage 
had a positive effect on financial distress. Meanwhile, company 
achievement and company reputation have no effect on financial 
distress. 
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PENDAHULUAN  
Going concern perusahaan dapat dilihat dengan adanya kemampuan karyawan 
untuk memenuhi semua kewajiban perusahaan dengan menggunakan semua 

asset yang dimiliki oleh perusahaan. Ketika perusahaan tidak dapat mengatasi 
kendala dalam kegiatan bisnisnya, kinerja perusahaan akan mengalami 
penurunan dan dapat mengancam keuangan perusahaan yang dikenal dengan 
istilah financial distress (Inekwe et al., 2017). Financial distress merupakan 
permasalahan keuangan yang menimpa suatu perusahaan dan terjadi pada fase 
sebelum mengalami kebangkrutan (Pham Vo Ninh et al., 2018).  

Kesulitan keuangan terjadi karena kewajiban hutang perusahaan saat ini 
melebihi arus kas masuk perusahaan (Whitaker, 1999), penurunan operasi bisnis 
perusahaan, banyaknya aset yang tidak likuid dan biaya tetap yang tinggi (Pham 
Vo Ninh et al., 2018) sehingga membuat perusahaaan mengalami kesulitan 
keuangan, dan berdampak kepada buruknya kinerja dan manajemen perusahaan 
(Wruck, 1990). Financial distress dikategorikan dalam 3 kondisi, yaitu kondisi 

positif, kondisi abu-abu, dan kondisi negatif (Altman, 1968). Proses terjadi financial 
distress dimulai dengan perubahan kondisi arus kas yang awalnya bernilai positif 
menurun menjadi negatif (Farooq et al., 2018). Penurunan profit secara 
berkelanjutan menyebabkan perusahaan sulit melunasi hutang perusahaan. 
Ketidakmampuan perusahaan dalam melunasi hutang membuat perusahaan 
harus mendeteksi, mengantisipasi, dan menemukan solusi yang akurat ketika 
perusahaan mengalami kondisi financial distress (Elloumi & Gueyie, 2001). 

Masalah kesulitan keuangan dapat mengancam keberlangsungan 
operasional perusahaan (Inekwe et al., 2017). Di Indonesia, peristiwa financial 
distress terjadi di PT Krakatau Steel Tbk. Pada tahun 2012-2019, perusahaan 
mengalami kerugian selama delapan tahun berturut-turut dan memiliki utang 
jangka pendek dalam jumlah yang besar (Rika, 2020). Laporan keuangan PT 

Krakatau Steel Tbk kuartal III tahun 2019 membukukan kerugian sebesar US$ 
211,91 juta atau Rp. 2,97 triliun. Pada tahun 2018, perusahaan memiliki utang 
mencapai US$ 2,49 miliar. Jumlah utang mengalami kenaikan sebesar 10,45% 
dibandingkan pada tahun 2017. Utang jangka pendek yang harus dibayarkan oleh 
perusahaan naik 17,38% dibandingkan pada tahun 2017. Jumlah utang yang besar 
dapat mengganggu stabilitas keuangan perusahaan yang semakin mengancam 
keberlangsungan perusahaan (Hastuti, 2019). Namun, masalah kesulitan 
keuangan yang terjadi pada perusahaan dapat diatasi jika perusahaan memiliki 
modal intelektual yang baik. 

Modal intelektual merupakan materi intelektual yang dapat digunakan 
untuk meningkatkan kekayaan perusahaan (Stewart, 1998). Modal intelektual 

yang dimiliki oleh perusahaan dapat dilihat dari sisi kinerja modal intelektual 
(Ulum et al., 2014). Nilai tambah modal intelektual dijadikan sebagai acuan apakah 
perusahaan telah memiliki kinerja modal intelektual yang baik. Modal intelektual 
perusahaan dapat menjadi penyebab terjadinya financial distress (Nadeem et al., 
2016). Hasil penelitian Nadeem et al. (2016) menunjukkan bahwa modal intelektual 
berpengaruh positif terhadap financial distress. Ardalan & Askarian (2014) serta 
Shahwan & Habib (2020) menyatakan kinerja modal intelektual yang diukur 
dengan pengukuran kinerja modal intelektual berpengaruh negatif terhadap 
financial distress. Sedangkan Andriani & Sulistyowati (2021) dan Mondayri & 
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Tresnajaya (2022) menyatakan tidak terdapat pengaruh antara modal intelektual 
dengan financial distress. Modal intelektual perusahaan  yang baik dapat 
memperkuat perusahaan dalam melakukan aktivitas bisnis dan inovasi sehingga 
dapat meningkatkan value perusahaan dan akan berdampak pada prestasi yang 
lebih baik dari perusahaan lainnya (Shahwan & Habib, 2020), (Taouab & Issor, 
2019), dan (Yazdanfar & Öhman, 2019).  

Perusahaan yang berprestasi merupakan perusahaan yang dapat 
memenuhi ekspektasi semua pemangku kepentingan perusahaan. Pemangku 
kepentingan memperhatikan fluktuasi kinerja perusahaan. Baik atau buruknya 

prestasi perusahaan ditentukan oleh kemampuan manajemen dalam mengelola 
perusahaan (Whitaker, 1999). Manajer yang tidak dapat membuat keputusan yang 
tepat menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan keuangan dan mengalami 
kebangkrutan (Whitaker, 1999). Hasil penelitian Yazdanfar & Öhman (2019) 
menunjukkan terdapat hubungan antara prestasi perusahaan dengan financial 
distress. 

Reputasi perusahaan merupakan persepsi kolektif yang diakibatkan dari 
aktivitas bisnis organisasi dan pihak eksternal yang mengharapkan perusahaan 
memiliki perencanaan jangka panjang serta efisiensi yang lebih baik daripada 
pesaingnya (Pires & Trez, 2018). Tindakan, perencanaan dan efisiensi yang 
dieksekusi dengan baik oleh perusahaan dapat berdampak kepada reputasi 
perusahaan. Adanya reputasi perusahaan secara tidak langsung menimbulkan 

kepercayaan yang diberikan oleh pihak eksternal dan dapat membantu 
perusahaan terhindar dari financial distress (Pires & Trez, 2018). Dari hasil 
penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti-peneliti sebelumnya, terdapat 
perbedaan hasil penelitian yang menggambarkan adanya inkonsistensi hasil 
penelitian yang telah dilakukan oleh berbagai peneliti. Objek penelitian ini adalah 
menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

Signaling theory dan resource-based theory merupakan grand theory yang 
digunakan dalam penelitian. Signaling theory adalah sebuah tindakan yang 
diambil oleh manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk kepada investor 
tentang cara manajemen memandang prospek perusahaan. Signaling theory 
menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan 

informasi laporan keuangan kepada pihak eksternal dan mengemukakan 
bagaimana seharusnya perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan 
keuangan (Raharja & Sari, 2008). Signaling theory memiliki empat elemen utama 
teori pensinyalan yang dapat digambarkan dalam bentuk garis waktu, yaitu 
signaler, signal, receiver, dan feedback (Connelly et al., 2011). Teori berbasis sumber 
daya (resource-based theory) adalah teori yang menjelaskan bagaimana sumber daya 
yang dimiliki oleh perusahaan dapat menciptakan keunggulan kompetitif 
terhadap persaingnya (Wernerfelt, 1984). Sumber daya yang dimiliki perusahaan 
juga dapat berupa aset yang berwujud maupun aset tak berwujud yang dimiliki 
secara semi permanen oleh perusahaan. 

Financial distress merupakan titik tengah kondisi suatu perusahaan antara 
perusahaan mengalami kebangkrutan dan perusahaan dalam kondisi sehat 

(Farooq et al., 2018). Kondisi financial distress dapat dilihat dari berbagai istilah. 
Empat istilah tersebut adalah kegagalan, kepailitan, default, dan kebangkrutan 
(Altman et al., 2019). Alasan utama yang menyebabkan perusahaan dapat 
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mengalami financial distress dibagi menjadi tiga model, yaitu neoclassical model, 
financial model, dan corporate governance model (Fachrudin, 2008). Pada neoclassical 
model, kebangkrutan terjadi apabila terdapat kesalahan dalam mengalokasikan 
sumber daya didalam perusahaan. Pada financial model, perusahaan dapat 
bertahan jangka panjang tetapi akan bangkrut dalam jangka pendek apabila aset 
dapat dimiliki dan dikelola dengan benar tetapi struktur keuangan tidak dalam 
kondisi dan dikelola dengan baik karena adanya kendala likuiditas. Pada corporate 
governance model, model ini menyatakan bahwa kebangkrutan mempunyai 
campuran aset dan struktur keuangan yang benar tapi dikelola dengan buruk.  

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

Gambar 1. Model Penelitian 
Sumber: Data Penelitian, 2021 

Modal intelektual merupakan kumpulan aset tidak berwujud dan berbasis 
pengetahuan yang dimiliki perusahaan (Marr, 2018). Modal intelektual dapat 
meningkatkan nilai tambah bagi perusahaan (Pulic, 1998). Kemampuan 
intelektual suatu perusahaan dapat dilihat dari besarnya efisiensi modal 
intelektual yang digunakan. Edvinsson (1997) menjelaskan modal intelektual 
dapat dianalogikan seperti pohon berbuah. Sebelum perusahaan berfokus pada 
cara untuk meningkatkan profit yang diibaratkan seperti buah di pohon, 
perusahaan harus fokus terlebih dahulu mengenai internal perusahaan yang 
diibaratkan seperti akar pohon. Perusahaan harus memperkuat sisi internal untuk 
meningkatkan kemampuan long-term sustainability perusahaan. Stewart (1998) 
menyatakan modal intelektual memiliki tiga karakteristik, yaitu human capital, 

structural capital, dan relational capital. Ulum (2015) mengembangkan modal 
intelektual menjadi empat karakteristik, yaitu human capital, structural capital, 
relational capital, dan capital employed. Hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Nadeem et al. (2016) menunjukkan bahwa kinerja modal intelektual berpengaruh 
positif terhadap financial distress. (Handayani et al., 2019) menyatakan bahwa dua 
elemen modal intelektual, yaitu modal struktural dan modal sumber daya 
manusia berpengaruh terhadap financial distress. Ardalan & Askarian (2014) dan 
Shahwan & Habib (2020) menyatakan bahwa kinerja modal intelektual 
berpengaruh negatif terhadap financial distress. Sedangkan Andriani & 
Sulistyowati (2021) dan Mondayri & Tresnajaya (2022) menyatakan tidak terdapat 
pengaruh antara modal intelektual dengan financial distress. 

H1: Intellectual capital performance berpengaruh negatif terhadap financial distress. 
Prestasi menurut KBBI merupakan hasil yang telah dicapai setelah 

melakukan kegiatan sebelumnya. Jika dikaitkan dengan perusahaan, prestasi 
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perusahaan merupakan hasil yang telah dicapai dari kegiatan bisnis perusahaan. 
Prestasi yang dimiliki perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan bagi para 
stakeholder dengan melihat kemampuan kinerja perusahaan dalam melakukan 
kegiatan bisnis. Menentukan kinerja perusahaan dalam keadaan baik atau buruk 
tidak terlepas dari indikator profitabilitas, likuiditas dan leverage suatu perusahaan 
(Yazdanfar & Öhman, 2019). Hasil penelitian yang dilakukan oleh Yazdanfar & 
Öhman (2019) menunjukkan bahwa terdapat pengaruh antara prestasi perusahaan 
dengan financial distress. 
H2: Prestasi perusahaan berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

Reputasi perusahaan didefinisikan sebagai representasi persepsi mengenai 
perusahaan secara spesifik dan menyeluruh oleh pihak berkepentingan 
(stakeholder) berdasarkan aktivitas bisnis yang telah dilakukan perusahaan dan 
perusahaan sejenis dalam menggambarkan prospek perusahaan kedepannya 
(Verhezen, 2015). Reputasi perusahaan dapat diperoleh dari informasi yang 
disampaikan dari mulut ke mulut, profil perusahaan, atau hubungan masyarakat 
umum dengan perusahaan. Selain itu, reputasi perusahaan juga dapat dilihat dari 
media cetak, media elektronik, dan surat kabar yang terdapat dalam media bisnis 
seperti Fortune 100 (Sabate & Puente, 2003). Reputasi perusahaan jelas merupakan 
aset ekonomi yang berharga bagi perusahaan (Verhezen, 2015). Adanya reputasi 
yang dimiliki perusahaan menimbulkan persepsi oleh para pemangku 
kepentingan tentang perusahaan. Hal ini dapat berperan dalam mengejar 

pertumbuhan jangka panjang dan nilai pemegang saham. Meningkatnya 
pertumbuhan jangka panjang dan nilai pemegang saham dapat terhindar dari 
financial distress. 
H3: Reputasi perusahaan berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

METODE PENELITIAN  
Populasi merupakan wilayah generalisasi berupa objek atau subjek yang 

mempunyai karakteristik yang dimiliki untuk dipelajari, diteliti, dan 
kesimpulannya dapat ditarik oleh peneliti (Sugiyono, 2013). Populasi penelitian 
yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2019. Sampel penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2019. 
Penelitian ini merupakan penelitian kualitatif dengan menggunakan data 
sekunder. Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan menggunakan purposive 
sampling. Kriteria penarikan sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah 
sebagai berikut. 
Tabel 1. Kriteria Penarikan Sampel 

Kriteria Pengambilan Sampel Jumlah 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI hingga tahun 2019 181 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2015-2019 136 
Data tidak tersedia dengan lengkap (8) 
Perusahaan tidak terindikasi mengalami financial distress (101) 
Perusahaan terindikasi mengalami financial distress 27 

Sumber: Data Penelitian, 2021 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi logistik dengan menggunakan 
software SPSS versi 23. Analisis regresi logistik dilakukan karena asumsi 
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multivariate normal distribution tidak dipenuhi karena variabel bebas merupakan 
campuran antara variabel metrik dan non-metrik sehingga tidak perlu melakukan 
asumsi normalitas data pada variabel bebas (Ghozali, 2016). Dengan demikian, 
model persamaan regresi logistik penelitian adalah. 
FD = α + β1ICP + β2PP + β3RP + β4PROF + β5LEV + e ...................................(1) 
Keterangan: 
FD   = Financial Distress 
α  = Konstanta 
β  = Koefisien Regresi 

ICP   = Intellectual Capital Performance 
PP  = Prestasi Perusahaan 
RP  = Reputasi Perusahaan 
PROF  = Profitabilitas 
LEV  = Leverage 
e  = Error 

Financial distress merupakan situasi yang dialami oleh perusahaan dimana 
arus kas tidak mencukupi untuk menutupi kewajiban lancar (Wruck, 1990). 
Financial distress diukur dengan dummy menggunakan indikator Zmijewski X-Score. 
Jika X-Score negatif atau kurang dari nol, maka perusahaan diberi skor 0 dan 
dikategorikan dalam kondisi sehat. Jika X-Score positif atau sama dengan nol, 
maka perusahaan tersebut diberi skor 1 dan dikategorikan sebagai perusahaan 

yang memiliki kemungkinan terjadi financial distress (Zmijweski, 1984). 
Kinerja modal intelektual merupakan instrumen yang efektif untuk dapat 

mengelola dan mengembangkan perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai 
perusahaan (Edvinsson, 1997). Kinerja modal intelektual diukur dengan 
menggunakan Modified Value-Added Intellectual Capital (Ulum et al., 2014). 
𝑀𝑉𝐴𝐼𝐶 = 𝐻𝐶𝐸 + 𝑆𝐶𝐸 + 𝑅𝐶𝐸 + 𝐶𝐸𝐸  .................................................................(2) 

Prestasi perusahaan merupakan hasil yang telah dicapai dari efektivitas 
organisasi dan mengidentifikasi sebagai kriteria dari penghargaan terhadap 
produktivitas, kesesuaian, dan pelembagaan perusahaan (Taouab & Issor, 2019). 
Prestasi perusahaan diukur dengan menggunakan Tobin’s Q Model (Chung & 
Pruitt, 1994). 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
(𝑀𝑉𝐸+𝐵𝑉𝐿)

𝐵𝑉𝑇𝐴
  .....................................................................................(3) 

Reputasi perusahaan merupakan gambaran dari pihak pemangku 
kepentingan tentang bagaimana kinerja dari suatu perusahaan terhadap 
pesaingnya di suatu negara (Verhezen, 2015). Reputasi perusahaan diukur dengan 
menggunakan variabel dummy, yaitu skor 1 untuk perusahaan yang terdapat 
dalam Kompas 100 pada periode penelitian. Sebaliknya, skor 0 digunakan untuk 

perusahaan yang tidak terdapat dalam Kompas100 selama periode penelitian. 
Profitabilitas dan leverage berfungsi sebagai variabel kontrol penelitian. 

Profitabilitas adalah rasio yang digunakan baik oleh investor maupun pihak 
perusahaan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mendapatkan profit 
(Khurshid, 2013). Profitabilitas diukur dengan menggunakan rasio ROA. 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐴𝑠𝑒𝑡
   ...........................................................................................(4) 

Leverage adalah sumber dana yang diperoleh dari kreditor yang memiliki 
biaya tetap dengan maksud untuk meningkatkan keuntungan stakeholder 
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(Shahwan, 2015). Rasio leverage menggambarkan sejauh mana aset suatu 
perusahaan dibiayai oleh hutang. Leverage diukur dengan menggunakan DAR 
Ratio. 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐴𝑠𝑒𝑡
  .....................................................................(5) 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN  
Penelitian ini menggunakan tiga variabel independen (intellectual capital 
performance, prestasi perusahaan, dan reputasi perusahaan) dan dua variabel 
kontrol (profitabilitas dan leverage). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah 27 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
5 tahun periode penelitian sehingga total observasi penelitian ini adalah sebanyak 
135 observasi. 10 observasi dikeluarkan karena data outlier sehingga penelitian ini 
menggunakan 125 observasi data. 
Tabel 2. Statistik Deskriptif 

Var N Min Max Mean Std. Dev 
FD 125 0,0 1,0 0,64 0,48 

ICP 125 -15,09 79,57 1,56 8,36 
PP 125 0,58 5,08 1,38 0,96 
RP 125 0,0 1,0 0,05 0,23 
PRO 125 -0,55 0,72 -0,02 0,14 
LEV 125 0,14 5,07 1,14 1,00 

Sumber: Data Penelitian, 2021  

Pada variabel dependen (financial distress), diperoleh nilai minimum 
sebesar 0 dan maksimum sebesar 1 sehingga diperoleh nilai rata-rata sebesar 0,64 
dan standar deviasi sebesar 0,48. Pada variabel independen pertama, dapat 
diketahui bahwa variabel kinerja modal intelektual yang diukur dengan 

menggunakan proksi M-VAIC memiliki nilai minimum sebesar -15,09 dan nilai 
maksimum sebesar 79,57 sehingga diperoleh nilai rata-rata sebesar 1,56 dan 
standar deviasi sebesar 8,36. Pada variabel independen kedua, dapat diketahui 
bahwa variabel prestasi perusahaan yang diukur dengan menggunakan proksi 
Tobin’s Q memiliki nilai minimum sebesar 0,58 dan nilai maksimum sebesar 5,08 
sehingga diperoleh nilai rata-rata sebesar 1,38 dan standar deviasi sebesar 0,96. 
Pada variabel independen ketiga, dapat diketahui bahwa variabel reputasi 
perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 0 dan nilai maksimum sebesar 1 
sehingga diperoleh nilai rata-rata sebesar 0,05 dan standar deviasi sebesar 0,23. 

Pada variabel kontrol pertama, dapat diketahui bahwa variabel 
profitabilitas yang diukur dengan menggunakan proksi ROA memiliki nilai 

minimum sebesar -0,55 dan nilai maksimum sebesar 0,72 sehingga diperoleh nilai 
rata-rata sebesar -0,02 dan standar deviasi sebesar 0,14. Pada variabel kontrol 
kedua, dapat diketahui bahwa variabel leverage yang diukur dengan 
menggunakan proksi DAR memiliki nilai minimum sebesar 0,14 dan nilai 
maksimum sebesar 5,07 sehingga diperoleh nilai rata-rata sebesar 1,14 dan standar 
deviasi sebesar 1,00. 

Pengujian penelitian ini menggunakan model regresi logistik karena 
variabel dependen dalam penelitian ini bersifat dummy yang terdiri dari dua 
kategori, yaitu perusahaan yang mengalami financial distress dan tidak mengalami 
financial distress. Ghozali (2016) menyatakan terdapat tiga tahap dalam menguji 
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model regresi logistik, yaitu dengan menilai overall fit model terhadap data dengan 
menggunakan uji Likelihood L, melihat variabilitas variabel dengan menggunakan 
Nagelkerke’s R Square, dan menilai kecocokan data empiris dengan cara 
menggunakan Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test. 
Tabel 3. Hasil Uji Variabilitas Variabel 

-2 Log likelihood Nagelkerke R Square 

28,122 0,906 

Sumber: Data Penelitian, 2021  

Pada Tabel 2, dijelaskan bahwa nilai -2 Log Likelihood (28,122) lebih kecil 
dari nilai Chi Square tabel (99,283) yang artinya setelah memasukkan variabel 
independen ke dalam model penelitian, model fit dengan data.  Nilai Nagelkerke R 
Square adalah sebesar 0,906. Artinya, variabilitas variabel dependen yang dapat 

dijelaskan oleh variabel independen adalah sebesar 90,6%. Sebesar 9,4% 
variabilitas variabel independen lainnya dijelaskan oleh variabel-variabel diluar 
penelitian ini. 
Tabel 4. Hosmer and Lemeshow Test 

Chi-square Sig. α 
10,153 0,254 0,05 

Sumber: Data Penelitian, 2021  

Hasil Hosmer and Lemeshow Test menunjukkan bahwa nilai chi-square 
sebesar 10,153 dengan nilai signifikansi sebesar 0,254. Nilai signifikansi tersebut 
lebih besar dari 0,05. Artinya, dapat disimpulkan bahwa model mampu 
memprediksi nilai observasinya. 
Tabel 5. Hasil Uji Hipotesis 

Variabel B Sig. Hipotesis 

ICP -0,732 0,003 Diterima 

PP 1,637 0,542 Ditolak 

RP -1,615 0,369 Ditolak 

PRO -34,056 0,011 Diterima 

LEV 28,386 0,000 Diterima 

Sumber : Data Penelitian, 2021  

Berdasarkan pada Tabel 4, hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa variabel 
kinerja modal intelektual memiliki nilai koefisien sebesar -0,732 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,019. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka 
hipotesis (H1) diterima. Dapat disimpulkan bahwa kinerja modal intelektual 
berpengaruh negatif terhadap financial distress.  

Modal intelektual merupakan sumber intelektual, informasi, kekayaan 
intelektual dan pengalaman dari pihak internal dan anggota di dalam perusahaan 
yang dapat dimanfaatkan untuk meningkatkan kinerja dan meningkatkan 
kekayaan perusahaan (Soewarno & Tjahjadi, 2020). Modal intelektual merupakan 

kumpulan aset tidak berwujud dan berbasis pengetahuan yang dimiliki 
perusahaan atau individu. Ketika perusahaan dapat mengelola sumber modal 
intelektualnya, perusahaan dapat memiliki kinerja modal intelektual yang baik. 
Semakin baik kinerja modal intelektual yang dimiliki perusahaan, semakin baik 
pengelolaan perusahaan dan semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami 
financial distress (Altman et al., 2019) dan (Marr, 2018). 
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Edvinsson (1997) mengungkapkan bahwa modal intelektual sangat 
penting untuk dikelola. Perusahaan akan mendapatkan manfaat dari mengelola 
modal intelektual perusahaan dalam jangka panjang. Hal ini disebabkan karena 
selain perusahaan berfokus kepada kemampuan perusahaan dalam melakukan 
aktivitas bisnis seperti menghasilkan profit, perusahaan juga akan mendapatkan 
manfaat dari mengelola modal intelektual milik perusahaan. Pengelolaan modal 
intelektual ini akan membuat perusahaan dapat bertahan dalam jangka panjang 
dan memberikan manfaat yang lebih daripada hanya sekedar melakukan kegiatan 
bisnis untuk menghasilkan profit saja. Alasannya adalah modal intelektual dapat 

menyediakan instrumen yang efektif untuk mengelola dan mengembangkan 
perusahaan. Fokus perusahaan dalam mengelola modal intelektual juga dapat 
menjadi pembanding antara perusahaan dengan perusahaan lainnya.  

Modal intelektual juga memberikan nilai tambah bagi perusahaan (Pulic, 
2004). Modal intelektual terbagi dalam tiga karakteristik, yaitu modal sumber 
daya manusia (human capital), modal struktural (structural capital), dan modal 
pelanggan (relational capital). Jika dianalogikan dengan sebuah pohon berbuah 
yang dikemukakan oleh Edvinsson (1997), modal intelektual merupakan akar dari 
perusahaan dalam melakukan aktivitas bisnis. Ketika perusahaan memiliki modal 
intelektual yang kuat, maka perusahaan dapat bertahan dalam jangka panjang dan 
dapat bersaing dengan perusahaan lainnya. Nilai tambah dan efisiensi dari 
pengelolaan modal intelektual akan menyatukan tingkat perekonomian level 

mikro dan makro. Hal tersebut merupakan penguat dan pembanding antara 
perusahaan dengan perusahaan lainnya. Ketika perusahaan dapat 
mempertahankan kinerjanya dalam menghasilkan profit dan stuktur serta strategi 
perusahaan kuat, maka perusahaan dapat bertahan dan terhindar dari terjadinya 
financial distress. 

Variabel prestasi perusahaan memiliki nilai koefisien sebesar 1,637 dengan 
tingkat signifikansi sebesar 0,542. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 
maka hipotesis (H2) ditolak. Dari hasil uji hipotesis, dapat disimpulkan bahwa 
prestasi perusahaan tidak berpengaruh terhadap financial distress. Perusahaan 
yang memiliki prestasi merupakan perusahaan yang memiliki kemampuan bisnis 
yang lebih baik dibandingkan dengan pesaingnya. Prestasi perusahaan dinilai 

dengan melihat bagaimana kinerja perusahaan dalam melakukan aktivitas bisnis. 
Prestasi perusahaan merupakan hasil akhir dari semua indikator-indikator kinerja 
keuangan jika dibandingkan dengan pesaingnya jika dikaitkan dengan kinerja 
perusahaan. Namun, perusahaan yang tidak memiliki prestasi yang baik juga 
dapat terhindar dari terjadinya financial distress. 

Prestasi perusahaan merupakan hasil akhir dari keyakinan dari pihak 
eksternal terhadap perusahaan. Prestasi perusahaan lahir dari hasil aktivitas 
perusahaan yang telah dilakukan pada periode sebelumnya. Adanya kinerja 
perusahaan yang kuat dari pesaingnya yang menyebabkan perusahaan menjadi 
terkenal dan dapat bertahan dari aktivitas bisnis. Karena perusahaan ini dapat 
mempertahankan kinerja dengan baik, maka keyakinan publik menjadi 
meningkat. Hal ini ditunjukkan dengan nilai mean pada statistik deskriptif nilai 

Tobin’s Q lebih besar dari 1. Artinya, perusahaan memiliki potensi pertumbuhan 
investasi yang tinggi dan manajemen mampu mengelola aktiva perusahaan, 
perusahaan (Sudiyatno & Puspitasari, 2010). Ketertarikan tersebut menyebabkan 



 
SETIAWAN, I., YURNIWATI., & PUTRI, A. 

INTELLECTUAL CAPITAL PERFORMANCE… 

  

 

1697 

 

perusahaan tersebut menjadi semakin kuat di kalangan masyarakat dan 
mengakibatkan brand image menjadi lebih kuat. Akibat brand image yang kuat, 
perusahaan dapat menjaga aktivitas bisnis dan kinerja perusahaan sehingga dapat 
mempertahankan bahkan meningkatkan penjualan perusahaan. Oleh karena itu, 
penulis menyimpulkan bahwa prestasi perusahaan bukan merupakan pengaruh 
langsung dari terjadinya financial distress pada perusahaan sehingga tidak ada 
pengaruh antara prestasi perusahaan dengan financial distress. Hasil penelitian ini 
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Shahwan (2015) yang menyatakan 
bahwa prestasi perusahaan tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

Implikasi bagi perusahaan adalah perusahaan tidak harus langsung 
memikirkan bagaimana perusahaan harus memiliki prestasi agar tidak mengalami 
financial distress, tetapi harus lebih berfokus terhadap hal-hal dasar yang paling 
penting dalam menghindari terjadinya financial distress. Sebelum membuat 
perusahaan memiliki prestasi yang terbaik daripada pesaingnya, perusahaan 
harus terlebih dahulu memfokuskan bagaimana perusahaan dapat meningkatkan 
profitabilitasnya. Hal tersebut dapat dilakukan dengan bagaimana cara 
meningkatkan kualitas produk dan melakukan efisiensi terhadap biaya yang 
harus dilakukan. Ketika hal tersebut dapat dilakukan, perusahaan sudah dapat 
terhindar dari terjadinya financial distress. 

Variabel reputasi perusahaan memiliki nilai koefisien sebesar -1,615 
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,369. Karena nilai signifikansi lebih besar dari 

0,05 maka hipotesis (H3) ditolak. Dapat disimpulkan bahwa reputasi perusahaan 
tidak berpengaruh terhadap financial distress. Reputasi perusahaan merupakan 
representasi tentang persepsi masyarakat maupun pihak eksternal mengenai 
perusahaan berdasarkan aktivitas bisnis yang telah dilakukan perusahaan. Selain 
aktivitas bisnis, prospek perusahaan dalam merencanakan aktivitas bisnis juga 
dapat menggambarkan reputasi perusahaan di mata pihak eksternal (Verhezen, 
2015). Pada penelitian ini, hasil yang didapatkan adalah reputasi perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap financial distress. Artinya, reputasi perusahaan tidak ada 
kaitannya dengan terjadinya financial distress pada suatu perusahaan.  

Dalam penelitian yang dilakukan, ditemukan bahwa hanya sedikit 
perusahaan yang memiliki reputasi di mata pihak eksternal yang mengalami 

financial distress pada periode yang sama. Dari data tersebut dapat mencerminkan 
bahwa di Indonesia, reputasi perusahaan yang dimiliki oleh perusahaan di 
Indonesia tidak memiliki pengaruh terhadap terjadinya financial distress. Hal ini 
disebabkan karena financial distress erat kaitannya dengan bagaimana perusahaan 
dapat mengelola keuangan, mengelola sumber daya yang dimiliki dengan 
maksimal, dan bagaimana perusahaan dalam melakukan aktivitas bisnis untuk 
mendapatkan profit. Sedangkan, reputasi perusahaan akan semakin meningkat 
jika perusahaan mampu melakukan aktivitas bisnis dengan baik dan 
berkelanjutan.  

Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profit dan mengelola 
sumber daya yang dimiliki perusahaan menjadi faktor terpenting dalam membuat 
perusahaan terhindar dari terjadinya financial distress. Alasannya adalah financial 

distress merupakan ketidakmampuan perusahaan untuk mengelola sumber daya 
yang dimilikinya sehingga perusahaan mengalami fase kesulitan keuangan dalam 
mengelola perusahaannya. Kesulitan keuangan tersebut jika tidak ditangani 
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dengan baik dan tepat, maka kesulitan keuangan tersebut akan menyebabkan 
perusahaan mengalami kegagalan, kepailitan, default, hingga kebangkrutan 
(Altman et al., 2019). Hal ini sekaligus dapat menjadi implikasi bagi perusahaan 
agar perusahaan harus dapat berfokus dalam mengelola sumber daya seperti aset 
yang dimiliki perusahaan, bagaimana pengelolaan liabilitas perusahaan agar 
sumber dana seperti sumber dana yang berasal dari pinjaman dan utang dapat 
terkendali, dan bagaimana kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profit 
yang baik untuk terhindar dari terjadinya financial distress. 

Variabel profitabilitas sebagai variabel kontrol memiliki nilai koefisien 

sebesar -34,056 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,011. Karena nilai signifikansi 
lebih kecil dari 0,05 maka disimpulkan bahwa profitabilitas sebagai variabel 
kontrol berpengaruh negatif terhadap financial distress. Profitabilitas merupakan 
sebuah indikator yang digunakan baik oleh investor maupun pihak perusahaan 
untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profit (Khurshid, 
2013). Perusahaan dapat dinyatakan memiliki profit ketika perusahaan dapat 
menghasilkan pendapatan yang lebih tinggi daripada beban yang harus 
dikeluarkan untuk mendapatkan laba. Salah satu cara untuk meningkatkan 
pendapatan perusahaan adalah dengan melakukan penjualan yang tinggi. Ketika 
penjualan perusahaan tinggi, pemasukan untuk perusahaan akan tinggi. Semakin 
tinggi pemasukan perusahaan, arus kas masuk akan semakin tinggi. Hal tersebut 
merupakan sinyal yang baik bagi perusahaan karena pendapatan yang 

didapatkan tersebut memberikan arus kas masuk kepada perusahaan untuk 
menambah kekayaan perusahaan.  

Tingginya pendapatan yang dimiliki perusahaan harus didukung dengan 
efisiensi yang harus dilakukan perusahaan dengan cara mengelola beban 
pengeluaran perusahaan untuk mendapatkan tingkat efisiensi yang baik. Semakin 
tinggi laba bersih perusahaan, akan meningkatkan profit perusahaan. Tingginya 
profit yang didapatkan akan mengurangi kemungkinan perusahaan mengalami 
financial distress. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Thim et al. (2011), Khurshid (2013) dan Masdupi et al. (2018) yang menyatakan 
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

Implikasinya bagi perusahaan adalah perusahaan harus mampu dalam 

memperoleh pendapatan dari aktivitas bisnis dan dapat melakukan efisiensi 
terhadap beban yang digunakan oleh perusahaan dalam melakukan aktivitas 
bisnis perusahaan. Kemampuan dalam mengelola kedua hal tersebut membuat 
perusahaan dapat memiliki profit yang maksimal. Profit yang tinggi 
mencerminkan profitabilitas atau kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba dari aset yang dimiliki oleh perusahaan akan semakin tinggi. Apabila 
perusahaan memiliki profitabilitas yang tinggi, maka perusahaan dapat terhindar 
dari terjadinya financial distress. 

Variabel leverage sebagai variabel kontrol memiliki nilai koefisien sebesar 
28,386 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000. Karena nilai signifikansi lebih 
kecil dari 0,05 maka leverage sebagai variabel kontrol berpengaruh positif terhadap 
financial distress. Rasio leverage menggambarkan sejauh mana aset suatu 

perusahaan dibiayai oleh hutang. Sumber dana yang didapatkan tersebut bisa 
diperoleh salah satunya dengan menggunakan pinjaman dari bank sebagai 
pemberi pinjaman. Perusahaan melakukan peminjaman dana dengan bertujuan 
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untuk meningkatkan kemampuan perusahaan dalam melakukan aktivitas 
bisnisnya. Sumber dana tambahan tersebut diharapkan bagi perusahaan dapat 
memberikan dana segar untuk menghasilkan profit dari aktivitas bisnis 
perusahaan. 

Leverage merupakan sumber dana yang diperoleh dari kreditor untuk 
membantu aktivitas bisnis perusahaan. Namun, jika perusahaan tidak mampu 
mengelola sumber dana tersebut, hal ini dapat menjadi bumerang bagi 
perusahaan. Perusahaan tidak mampu atau tidak maksimal menggunakan modal 
pinjaman dari kreditor dalam melakukan aktivitas bisnis Akibatnya, perusahaan 

mengalami kondisi yang lebih buruk dari kondisi sebelumnya. Untuk itu, pihak 
pemberi pinjaman akan melihat bagaimana sumber kemampuan perusahaan 
dalam memiliki aset perusahaan dengan cara melihat leverage perusahaan. 
Leverage yang tinggi merupakan sinyal oleh kreditur dalam membuat keputusan 
terhadap peminjaman dana kepada perusahaan. Semakin besar utang perusahaan, 
semakin tinggi aset perusahaan dibiayai dengan hutang. Akibatnya, pemberi 
pinjaman memiliki kekhawatiran jika memberikan pinjaman kepada perusahaan 
atau tidak memberikan pinjaman kepada perusahaan karena kekhawatiran 
pemberi pinjaman dalam kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang yang 
dimiliki. 

Dari hasil penelitan ini, leverage berpengaruh positif terhadap financial 
distress. Artinya, semakin tinggi leverage perusahaan, akan semakin tinggi 

kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Hasil ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Udin et al. (2017), Bravo & Moreno (2020), dan 
Yazdanfar & Öhman (2019) yang menemukan bahwa leverage berpengaruh positif 
terhadap financial distress. Implikasinya kepada perusahaan adalah perusahaan 
harus memiliki kemampuan dalam mengelola dan mengendalikan tingkat leverage 
perusahaan, yaitu dengan meminimalkan penggunaan hutang dalam melakukan 
aktivitas bisnis. Cara lain yang dapat dilakukan oleh perusahaan adalah dengan 
mengendalikan jumlah utang yang dimiliki oleh perusahaan dalam memperoleh 
aset untuk melakukan kegiatan bisnis.  Ketika perusahaan memiliki aset yang 
berasal dari sumber pinjaman yang tinggi, keuntungan yang didapatkan oleh 
perusahaan akan digunakan untuk melunasi hutang yang dimiliki. Ketika 

perusahaan kekurangan sumber dana, hutang tersebut tidak mampu dibayar oleh 
perusahaan. Akibat tidak mampunya perusahaan membayar kewajibannya 
tersebut, perusahaan terancam mengalami kondisi financial distress. Oleh karena 
itu, jika leverage perusahaan tinggi, maka kemungkinan terjadinya financial distress 
akan semakin tinggi.  
 
SIMPULAN 
Penelitian ini bertujuan untuk melihat bagaimana kinerja modal intelektual, 
prestasi perusahaan, reputasi perusahaan, profitabilitas dan leverage terhadap 
financial distress. Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa kinerja modal 
intelektual memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress, prestasi dan 
reputasi perusahaan tidak mempengaruhi terjadinya financial distress, 

profitabilitas sebagai variabel kontrol berpengaruh negatif terhadap financial 
distress, dan leverage sebagai variabel kontrol berpengaruh positif terhadap 
financial distress. 
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Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai acuan dalam perbandingan 
pengukuran variabel dan dapat menggunakan pengukuran lainnya yang memiliki 
probabilitas dan pengukuran yang lebih baik. Selain itu, penelitian ini hanya 
terbatas kepada beberapa faktor saja. Diharapkan untuk peneliti lainnya dapat 
menggunakan beberapa variabel-variabel lainnya dalam melihat pengaruh 
terhadap financial distress serta menggunakan perusahaan dari sektor lain. 
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