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ABSTRACT 

The aim of this study is to examine and analyze the influence of Enterprise Risk 

Management Disclosure and Intellectual Capital Disclosure on the Firm Value of 

state-owned enterprises (BUMN) listed on the Indonesia Stock Exchange from 

2018 to 2022. The population in this study consists of all BUMN companies listed 

on the Indonesia Stock Exchange during the 2018-2022 period, totaling 14 

companies. The sampling technique used is saturated sampling, where the entire 

population is used as the sample. The results of the study show that Enterprise 

Risk Management disclosure does not affect firm value, while Intellectual Capital 

disclosure has a positive impact on firm value. 

Keywords : Enterprise Risk Management Disclosure; Intellectual Capital  

      Disclosure; Tobin‟s q 
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ABSTRAK 

Tujuan dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganilisis pengaruh 

Enterprise Risk Management Disclosure dan Pengaruh Intellectual Capital 

Disclosure terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan BUMN yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022. Populasi dalam penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI tahun 2018-2022 yang 

berjumlah 14 perusahaan. Teknik sampel yang digunakan yaitu teknik sampling 

jenuh, dimana seluruh populasi dijadikan sampel. Hasil Penelitian menunjukkan 

pengungkapan enterprise risk management tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan pengungkapan intellectual capital berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

Keywords : Pengungkapan Enterprise Risk Management; Pengungkapan  

      Intellectual Capital; Tobin‟s q 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Ada beberapa hal yang mempengaruhi perkembangan bisnis pada era 

globalisasi meliputi modernisasi teknologi informasi, serta dampak yang besar 

pada dunia bisnis. Ditandai dengan sektor keuangan memegang kendali yang 

sangat penting dalam memajukan pertumbuhan ekonomi suatu negara (Fahila, 

2020). Era globalisasi dan pasar keuangan yang semakin terintegrasi telah 

membawa perkembangan pesat baik di lingkungan eksternal maupun internal 

sektor keuangan, membuat risiko berbisnis di sektor keuangan semakin kompleks. 

Banyak perusahaan yang tidak mampu menghadapi permasalahan 

ekonomi yang akan berdampak pada perusahaan dengan terjadinya kondisi krisis 

yang membahayakan perusahaan tersebut. Salah satunya nilai perusahaan, nilai 

perusahaan mencerminkan kinerja perusahaan serta penilaian perusahaan dapat 

dilihat dari harga saham perusahaan yang digunakan oleh investor sebagai 

keputusan investasi (Anggraini, 2020). Nilai perusahaan adalah nilai pasar yang 

mampu memberikan kemakmuran bagi pemegang saham secara maksimum jika 

harga saham perusahaan  terus meningkat (Rivandi, 2018). 

Secara umum, penilaian nilai perusahaan dapat dilihat dari kenaikan harga 

saham yang stabil dalam jangka panjang, karena kenaikan harga saham akan 

memberikan manfaat bagi agen dan meningkatkan nilai perusahaan. Artinya, 

kenaikan harga saham mengindikasikan peningkatan kemakmuran para agen dan 

peningkatan nilai Perusahaan (Aidha, 2016). Nilai perusahaan di proksikan 
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menjadi Tobin’s Q. Tobin’s Q sebagai nilai pasar ekuitas ditambah nilai buku 

kewajiban dibagi dengan nilai buku aset (Hoyt dan Liebenberg, 2011). Dalam hal 

ini Tobin’s Q sangat berguna sebagai ukuran nilai perusahaan karena merupakan 

ukuran kinerja prospektif serta mencerminkan ekspektasi investor di masa depan. 

Memaksimalkan nilai perusahaan yang mencerminkan harga sahamnya 

merupakan  salah satu tujuan dari pendirian perusahaan dapat dilakukan dengan 

beberapa cara, antara lain melaksanakan operasional perusahaan secara lebih 

efisien (Fauziah, 2019).  

Tingginya nilai perusahaan tidak hanya membuat pasar percaya terhadap 

kinerja perusahaan namun, perusahaan mampu menggambarkan prospeknya di 

masa yang akan datang untuk menarik investor. Nilai perusahaan sering dikaitkan 

dengan harga saham apabila nilai perusahaan tinggi membuat investor akan berani 

membeli saham dengan harga yang tinggi tidak hanya itu, perusahaan dapat 

memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga 

saham perusahaan meningkat (Fadhilah & Afriyenti, 2020). 

Fenomena terkait nilai perusahaan dikutip dari market.bisnis.com (30 

Desember 2020). Pada akhir tahun 2020, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 

mengalami koreksi dan melemah sebesar 0,95 persen, mencapai level 5.979,07. 

Selama satu minggu terakhir tahun itu, IHSG mengalami penurunan sebesar 3,03 

persen. Meskipun demikian, performa IHSG pada tahun 2020 secara keseluruhan 

menunjukkan peningkatan yang signifikan jika dibandingkan dengan posisi 

terendahnya pada Maret 2020. 
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Dalam konteks global, pandemi COVID-19 memiliki dampak yang cukup 

dalam pada bursa saham dan sektor riil, termasuk IHSG di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Penurunan kinerja emiten dan penurunan IHSG seiring dengan langkah-

langkah pemberlakuan protokol COVID-19 untuk memutus rantai penyebaran 

virus tersebut. Kapitalisasi pasar saham Indonesia juga mengalami penurunan 

pada akhir tahun 2020. Meskipun sempat mencapai level Rp7.000 triliun, aksi 

profit taking pada akhir tahun membuatnya turun ke level di atas Rp6.000 triliun. 

Dibandingkan dengan akhir tahun 2019, kapitalisasi pasar turun sebesar Rp278,08 

triliun atau 3,83 persen (Ulfa, 2020). 

Fenomena berikutnya dikutip dari cnbcindonesia.com (9 Mei 2023). 

Kinerja saham BUMN Karya terus menurun sejak awal 2023 karena sentimen 

negatif yang menimpa beberapa emiten. Direktur Utama PT Waskita Karya 

(Persero) Tbk (WSKT), Destiawan Soewardjono, dijadikan tersangka dalam kasus 

korupsi terkait penggunaan fasilitas pembiayaan bank. Ini membebani kinerja 

saham BUMN Karya. Beberapa saham BUMN Karya, termasuk WSKT, 

mengalami penurunan harga dan beberapa di antaranya mengalami suspensi 

perdagangan saham oleh Bursa Efek Indonesia (BEI). WSKT dihentikan 

sementara karena penundaan pembayaran obligasi, demi menjaga perdagangan 

yang wajar. 

Dari fenomena nilai perusahaan tersebut menunjukkan naik turunya harga 

saham, harga saham menjadi cerminan sebuah perusahaan (Fadlilah, 2023). Oleh 

karena itu, perusahaan harus memaksimalkan nilainya. Beberapa faktor yang 

dapat memaksimalkan nilai suatu perusahaan adalah pengungkapan enterprise 
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risk management dan pengungkapan intellectual capital (Fadhilah & Afriyenti, 

2020). 

Enterprise risk management (ERM) adalah sebagai suatu proses yang 

dipengaruhi manajemen perusahaan yang diimplementasikan dalam setiap strategi 

perusahaan dan dirancang untuk memberikan keyakinan memadai agar dapat 

mencapai tujuan perusahaan (COSO, 2004). Committee of Sponsoring 

Organizations (COSO) tahun 2004 memperkenalkan dan memublikasikan konsep 

enterprise risk management sebagai budaya, kemampuan, dan praktik yang 

terintegrasi dengan pengaturan strategi dan eksekusi, yang merupakan tanggung 

jawab organisasi dalam mengelola risiko dalam menciptakan, memelihara, dan 

mewujudkan nilai. Pengungkapan enterprise risk management mencakup 108 item 

yang terdiri dari delapan dimensi sesuai dengan kerangka kerja enterprise risk 

management yang dikeluarkan oleh COSO. Dimensi tersebut mencakup (1) 

lingkungan internal, (2) penetapan tujuan, (3) identifikasi kejadian, (4) penilaian 

risiko, (5) respon atas risiko, (6) kegiatan pengawasan, (7) informasi dan 

komunikasi, dan (8) pemantauan (COSO, 2004). Enterprise risk management 

(ERM) setara dengan definisi ISO tentang risk management framework yang 

mana menjelaskan serangkaian komponen yang memberikan dasar dan 

pengaturan organisasional untuk merancang, menerapkan, memantau, meninjau 

dan secara berkelanjutan dapat meningkatkan manajemen risiko di seluruh 

organisasi (ISO Guide 73, 2009). 

Pengungkapan enterprise risk management adalah informasi tentang 

pengelolaan risiko yang dilakukan oleh perusahaan dan memberikan gambaran 
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dampaknya terhadap masa depan perusahaan. Untuk memberikan profil risiko 

yang jelas, perusahaan dapat memberikan informasi keuangan dan non-keuangan 

melalui pengungkapan enterprise risk management kepada pihak luar. Selain itu, 

pengungkapan enterprise risk management juga dapat menjadi sinyal komitmen 

perusahaan terhadap manajemen risiko. Pengungkapan enterprise risk 

management merupakan informasi tentang bagaimana perusahaan mengelola 

risiko dan bagaimana risiko tersebut akan memengaruhi nilai perusahaan di masa 

depan (Devi et al., 2017). Perusahaan berusaha mengurangi risiko dalam 

pengambilan keputusan bisnis. Mengelola dan mengungkapkan risiko yang jelas 

kepada publik dapat mengurangi tingkat risiko dan ketidakpastian yang dihadapi 

investor, serta membantu dalam mengendalikan aktivitas manajemen. Informasi 

yang sangat penting bagi investor adalah informasi tentang profil risiko 

perusahaan dan bagaimana risiko tersebut dikelola (Handayani, 2017).  

Sedangkan pertumbuhan intellectual capital di Indonesia terjadi setelah 

PSAK No. 19 revisi 2015 dikeluarkan, yang mengenai aset tidak berwujud. 

Menurut PSAK tersebut, aset tidak berwujud merupakan jenis aset yang dimiliki 

oleh perusahaan dan tidak memiliki wujud fisik, namun berguna untuk 

penyerahan barang atau jasa, penyewaan, atau tujuan administratif lainnya. 

Contohnya meliputi merek dagang, desain, ilmu pengetahuan, teknologi, lisensi, 

implementasi sistem atau proses baru, dan kekayaan intelektual (Ikatan Akuntan 

Indonesia, 2015). Pengelolaan intellectual capital sulit untuk dilaporkan dalam 

rekening keuangan karena bersifat tidak berwujud. Istilah intellectual capital 

adalah istilah yang salah  dari perspektif Amerika ketika peneliti Amerika 
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menyebut intellectual capital terutama sebagai aset tidak berwujud daripada 

intellectual capital, mereka mendefinisikannya secara berbeda dari peneliti Eropa 

dan Australia karena kedua istilah ini memiliki persamaan (Cuozzo et al., 2017). 

Sebagai alternatif, pengungkapan tentang intellectual capital melalui intellectual 

capital disclosure dianggap dapat membantu mengatasi masalah tersebut 

(Rivandi, 2018).  

Intellectual capital (IC) merupakan bagian dari aset tidak berwujud yang 

terdiri dari tiga komponen utama organisasi, yaitu modal manusia (human 

capital), modal dan organisasi (structural capital atau organizational capital), dan 

modal pelanggan (relational capital atau customer  capital). Ketiga komponen  

tersebut merupakan aspek-aspek penting yang diperlukan oleh perusahaan untuk 

memaksimalkan kinerja perusahaan (Devi, et al., 2017). Kemampuan bersaing 

juga terletak pada pengetahuan sumber daya manusia , inovasi, dan sistem 

informasi yang dimiliki. Semakin besar nilai intellectual capital maka semakin 

efisien penggunaan modal perusahaan sehingga menciptakan nilai tambah bagi 

perusahaan (Fadilah, R., & Afriyenti, 2020). 

Intellectual capital disclosure merupakan pengungkapan yang 

mengandung informasi mengenai pengetahuan yang dimiliki karyawan dan 

organisasi serta kemampuan untuk menciptakan nilai tambah dan keunggulan 

kompetitif yang berkelanjutan (Aida, R. N., & Rahmawati, 2015). Informasi 

mengenai intellectual capital sangat diperlukan oleh investor karena informasi ini 

menggambarkan kapabilitas perusahaan di masa yang akan datang (Devi et al, 

2017). Informasi mengenai enterprise risk management juga dibutuhkan oleh 
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investor untuk menilai bagaimana perusahaan melakukan pengelolaan risiko. 

Investor akan menyukai perusahaan yang dapat mengelola risikonya dengan baik. 

Dengan demikian, semakin luas enterprise risk management disclosure dan 

intellectual capital disclosure dapat mendorong investor untuk berinvestasi dan 

memberikan penghargaan yang lebih terhadap perusahaan sehingga nilai 

perusahaan dapat meningkat. Menurut Aida dan Rahmawati (2015) nilai 

perusahaan adalah nilai jual suatu perusahaan di pasar modal. Nilai perusahaan 

sering dikaitkan dengan harga saham apabila nilai perusahaan tinggi membuat 

investor akan berani membeli saham dengan harga saham yang tinggi tidak hanya 

itu, perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara 

maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat (Fadilah, R., & Afriyenti, 

2020). 

Luasnya enterprise risk management disclosure dan intellectual capital 

disclosure suatu perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut teori 

sinyal, informasi yang diungkapkan perusahaan akan menjadi sinyal positif 

atau negatif bagi investor dalam menentukan keputusan investasinya (Rivandi, 

2018). Enterprise risk management disclosure dan intellectual capital disclosure 

dapat menjadi sinyal positif bagi investor dan mempengaruhi penilaian investor 

terhadap perusahaan. Perusahaan yang dapat memberikan transparansi dinilai baik 

karena melakukan pengungkapan secara luas (Devi et al., 2017). 

Penelitian mengenai enterprise risk management disclosure dan 

intellectual capital disclosure telah dilakukan oleh beberapa peneliti. Handayani 

(2017) yang menemukan adanya pengaruh positif enterprise risk management 
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disclosure terhadap nilai perusahaan. Devi et al.,(2017) yang menguji intellectual 

capital disclosure dan enterprise risk management disclosure menemukan 

pengaruh positif keduanya terhadap nilai perusahaan dan manajemen risiko bisnis 

menemukan dampak yang menguntungkan pada nilai perusahaan. Pada penelitian 

Florio dan Leoni (2017) menyatakan penerapan ERM sejalan dengan kinerja 

perusahaan yang lebih tinggi. Beberapa penelitian lain menunjukkan hasil 

sebaliknya. Aida dan Rahmawati (2015) menunjukkan bahwa pengungkapan 

modal intelektual tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Rivandi (2018) 

serta Fadilah dan Afriyenti (2020) menunjukkan hasil bahwa enterprise risk 

management disclosure tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Sementara itu 

juga didukung oleh penelitian (Pratama et al., 2020) menyatakan pengungkapan 

ERM dan IC tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Ketidakkonsistenan 

dalam beberapa penelitian sebelumnya membuat penelitian ini menarik untuk 

diteliti kembali. 

Penelitian ini merujuk pada penelitian yang dilakukan oleh Hoyt dan 

Liebenberg (2011) membahas tentang  the value of enterprise risk management 

yang menemukan bahwa terdapat hubungan yang positif dan signifikan antara 

pengungkapan penerapan ERM (ERM disclosure) dengan nilai perusahaan. 

Selanjutnya penelitian ini mengacu pada Salvi et al. (2020) membahas tentang 

intellectual capital disclosure in integrated reports: the effect on firm value  yang 

menyatakan bahwa dampak kualitas pengungkapan IC terhadap nilai perusahaan 

dalam konteks pelaporan terintegrasi temuan menunjukkan adanya hubungan 

positif yang signifikan antara ketiga komponen IC (struktural, manusia, sosial dan 
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hubungan) dan nilai perusahaan yang menghasilkan implikasi ganda bagi entitas 

pelapor, investor, dan regulator. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh enterprise risk 

management disclosure dan intellectual capital disclosure terhadap nilai 

perusahaan. Sampel dalam penelitian adalah perusahaan BUMN yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2022. Alasan penulis menggunakan 

perusahaan BUMN sebagai sampel karena ditandai banyaknya fenomena 

perusahaan BUMN yang belum menerapkan manajemen risiko serta juga BUMN 

memiliki tanggung jawab yang besar terhadap masyarakat dan pemerintah dalam 

memajukan pembangunan Indonesia dan masih banyak peneliti yang belum 

meneliti pengungkapan ERM pada perusahaan BUMN. Menurut penelitian yang 

dilakukan oleh Syifa (2013) menunjukkan bahwa perusahaan di Indonesia untuk 

menerapkan dan mengungkapkan enterprise risk management masih tergolong 

rendah, bahkan data menunjukkan bahwa masih terdapat perusahaan yang 

terdaftar di BEI yang tidak menerapkan dan mengungkapkan enterprise risk 

management meskipun permintaan tentang enterprise risk management 

disclosure oleh investor semakin tinggi. Pernyataan ini juga dipertegas Devi et al, 

(2017) menyatakan bahwa kelonggaran ketentuan ERM disclosure pada 

perusahaan nonkeuangan dibandingkan perusahaan keuangan menyebabkan 

perusahaan tersebut cenderung kurang memperhatikan kelengkapan instrumen 

ERM disclosure. Berdasarkan latar belakang yang dipaparkan tersebut maka 

peneliti ingin melakukan penelitian dengan judul Pengaruh Enterprise Risk 

Management Disclosure dan Intellectual Capital Disclosure terhadap Nilai 
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Perusahaan pada Perusahaan BUMN yang Terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) Tahun 2018-2022. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah di atas maka, rumusan masalah 

dalam penelitian ini yaitu: 

1) Apakah Enterprise Risk Management disclosure berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2018-2022? 

2) Apakah Intellectual Capital disclosure berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2018-2022? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah, maka tujuan penelitian ini adalah: 

1) Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Enterprise Risk Management 

disclosure terhadap nilai perusahaan pada perusahaan BUMN yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2022 

2) Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Intellectual Capital disclosure 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2018-2022 
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D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-pihak 

sebagai berikut: 

1) Bagi Penulis 

Bagi penulis bermanfaat untuk pengetahuan dan menambah wawasan 

penulis mengenai pengaruh enterprise risk management disclosure dan 

intellectual capital disclosure terhadap nilai perusahaan, khususnya 

perusahaan BUMN di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2022. 

2) Bagi Perusahaan 

Untuk perusahaan diharapkan penelitian ini dapat menentukan 

rencana perusahaan ke depan untuk dapat bersaing dengan perusahaan lain 

maupun sejenis dengan memberikan informasi kepada manajer sebagai dasar 

pengambilan keputusan, khususnya perusahaan BUMN Indonesia. 

3) Bagi Investor 

Bagi investor, penelitian ini dapat dimanfaatkan oleh calon investor 

untuk membantu dalam pengambilan keputusan investasi, sebagai referensi 

untuk menilai dan memberikan informasi mengenai nilai perusahaan di 

perusahaan BUMN Indonesia. 
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BAB V 

PENUTUP 

A.  Kesimpulan  

Merujuk pada hasil analisis, pengujian hipotesis dan pembahasan serta 

temuan penelitian, maka dapat dikemukakan beberapa simpulan penelitian sebagai 

berikut : 

1.  Variabel enterprise risk management disclosure tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Kenyataanya penerapan enterprise risk management sebagai 

informasi non keuangan tidak mampu memberikan sinyal positif kepada 

investor pada akhirnya enterprise risk management tidak memberikan 

pengaruh terhadap nilai perusahaan.  

2.  Variabel intellectual capital disclosure berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan semakin luas pengungkapan yang dilakukan 

perusahaan mengenai intellectual capital dalam laporan tahunan maka 

semakin tinggi nilai perusahaan dari informasi yang dimiliki perusahaan akan 

meningkatkan kepercayaan investor dan pihak eksternal terhadap perusahaan. 

Informasi yang didapat investor melalui pengungkapan intellectual capital 

memberikan gambaran kondisi perusahaan sehingga investor tertarik untuk 

melakukan investasi terhadap perusahaan. 

B. Keterbatasan  

 Meskipun peneliti telah berusaha merancang dan mengembangkan 

penelitian sedemikian rupa, namun masih terdapat beberapa keterbatasan dalam 

penelitian yaitu :  
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1. Sampel penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaan BUMN  

2. Tidak semua perusahaan BUMN yang mengungkapkan enterprise risk 

management dan intellectual capital  

C. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian ini, terdapat beberapa saran untuk perbaikan 

penelitian selanjutnya sebagai berikut : 

1. Bagi Perusahaan  

Diharapkan perusahaan agar memerhatikan faktor-faktor yang 

dapat mempengaruhi nilai perusahaan agar dapat menghasilkan nilai 

perusahaan yang tinggi. 

2. Bagi Penelitian Selanjutnya 

a. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menggunakan variabel-variabel 

lain yang di prediksi dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

b. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menggunakan jenis perusahaan 

yang berbeda dan memakai ruang lingkup sampel yang luas. 
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