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Abstract. This study aims to analyze Intellectual Capital Disclosure and Enterprise Risk Management Disclosure on High 

Intensive Corporate Value with Financial Performance as an Intervening variable in 2017-2021. Sampling using 

purposive sampling method. The sample for this research is 60 out of 12 mining companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange in 2017-2021. This research is a quantitative study using the logostic division method with the SPSS 

26 application. The results of this study indicate that Intellectual Capital Disclosure has a significant positive effect 

on firm value, Enterprise Risk Management has a negative effect on firm value, intellectual capital disclosure has a 

significant positive effect on financial performance, enterprise risk management has a negative effect on financial 

performance, financial performance has a significant positive effect on firm value, financial performance is unable to 

mediate intellectual capital disclosure on firm value, financial performance is able to mediate enterprise risk 

management on firm value. 
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Abstrak Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis Intellectual Capital Disclosure dan Enterprise Risk Manajemen 

Disclosure terhadap Nilai Perusahaan Hight IC Intensive dengan Kinerja Keuangan sebagai Variabel Intervening 

tahun 2017-2021. Pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling. Sampel penelitian ini berjumlah 

60 dari 12 perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2021. Penelitian ini 

merupakan penelitian kuantitatif yang menggunakan metode reggresion logistik dengan menggunakan aplikasi SPSS 

26. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Intellectual Capital Disclosure berpengaruh positif terhadap Nilai 

Perusahaan, Enterprise Risk Manajmen Disclosure berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan, Intellectual 

Capital Disclosure berpengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan, Enterprise Risk Manajemen Disclosure 

berpengaruh negatif terhadap Kinerja Keuangan, Kinerja Keuangan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan, 

Kinerja Keuangan tidak mampu memediasi Intellectual Capital Disclosure terhadap Nilai Perusahaan, Kinerja 

Keuangan mampu memediasi Enterprise Risk Manajemen terhadap Nilai Perusahaan.  

Kata Kunci - Intellectual capital disclosure, enterprise risk management disclosure, nilai perusahaan, kinerja keuangan 

 I. PENDAHULUAN  

Persaingan di dunia bisnis saat ini semakin tajam. Semakin banyak pengusaha yang berusaha untuk menjadi unggul 

dalam segala aspek, baik itu terkait inovasi produk, barang berwujud maupun dalam menyebarkan informasi tentang 

perusahaan dan sumber dayanya sehingga memudahkan investor untuk mengetahui gambaran tentang nilai 

perusahaan. Nilai perusahaan adalah nilai pasar yang dapat memberikan pemegang saham keuntungan yang signifikan 

jika harga saham perusahaan meningkat. Nilai Perusahaan dapat dilihat dari nilai keuangan yang stabil yang 

mengalami kenaikan dalam rentang waku yang cukup lama karena semakin baik nilai perusahaan maka pemegang  

saham akan tertarik untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut [1], [2].  

Permasalahan terkait nilai perusahaan terjadi pada perusahaan pertambangan. Dimana pada tahun 2020 sejak 

terjadinya covid-19 ada 3 perusahaan tambang yang mengalami penurunan laba. Pendapatan PT Aneka Tambang Tbk 

menurun 16,3% dari Rp 32,71 triliun pada 2019 menjadi 27,37 triliun pada 2020. Direktur utama Antam, Dana Amin 
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mengatakan bahwa pandemi covid-19 mengganggu kinerja perusahaan karena komoditas Antam di perdagangan 

internasional membatasi aktivitas ekonomi. PT Timah Tbk turun 21,33% dari 15,21 triliun di tahun 2020, meski 

pendapatan perseroan pada 2019 sebesar 19,34 triliun rubel. Terakhir, PT Bukit Asam Tbk yang laba dan penjualannya 

turun sepanjang 2020, laba tahunannya turun 41,16% menjadi Rp2,38 triliun. Padahal mereka menerima Rp 4,05 

triliun pada periode yang sama tahun lalu. Pendapatan juga turun 20,48 persen menjadi Rp1,78 triliun pada 2019 dan 

Rp17,32 triliun pada tahun 2020 [3]. 

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan yaitu Intellectual Capital Disclosure dan Enterprise 

Risk Management Disclosure. ICD merupakan aset yang dihasilkan dari tiga komponen utama yaitu : human capital, 

structural capital, dan customer capital yang mencangkup pengetahun dan teknologi sehingga dapat memberikan nilai 

lebih bagi perusahaan. Intellectual Capital Disclosure juga digunakan perusahaan untuk menyampaikan informasi 

dalam bentuk laporan tahunan [4], [5]. Pengungkapan Intellectual Capital dalam laporan Pelaporan keuangan penting 

karena pengungkapan dan manajemen ICD yang efektif dan efisien dapat membantu meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan dan meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan. Ketika pemangku kepentingan mulai percaya 

pada kinerja keuangan, begitu pula keyakinan tentang kelangsungan bisnis dan dapat mempengaruhi pengembalian 

pemegang saham perusahaan. Oleh karena itu, pengungkapan ini dapat memberikan nilai positif bagi para investor 

untuk menanamkan sahamnya ke perusahaan dengan berpedoman pada kinerja keuangan perusahaan tersebut [6]. 

Enterprise Risk Management Disclosure (ERMD) adalah informasi yang berkaitan dengan komitmen suatu 

perusahaan dalam pengelolaana resiko dimasa depan pada suatu nilai perusahaan. Perusahaan bisa memberikan 

informasi secara finansial maupun non-finansial kepada pihak eksternal mengenai profil risiko melalui ERMD. 

Pengungkapan ERM juga berfungsi sebagai sinyal komitmen perusahaan untuk manajemen risiko [7], [8]. Semakin 

tinggi nilai perusahaan-perusahaan yang dapat mengungkapkan instrumen ERM yang lebih luas akan berdampak bagi 

para investor untuk melakukan invetasi. Perusahaan akan dinilai mampu menerapkan prinsip transparansi jika mampu 

melakukan pengungkapan risiko yang lebih luas [9]. Pengungkapan dan manajemen risiko yang baik kepada publik 

dapat mengurangi risiko investasi dan ketidakpastian serta membantu mengendalikan aktivitas manajemen 

perusahaan. Selain referensi informasi keuangan, informasi non-keuangan seperti pengungkapan manajemen risiko 

juga harus diperhitungkan saat mengambil keputusan investasi untuk meminimalkan risiko. Dalam bisnis, ERM 

berperan penting dalam menjaga stabilitas bisnis. Kedamaian investor dapat tercapai ketika berinvestasi pada 

perusahaan yang berkinerja tinggi memungkinkan laba yang tinggi untuk menambah nilai perusahaan karena 

kemampuan perusahaan tersebut menghasilkan dividen yang tinggi bagi investor.  [7], [8]. 

Hasil keuangan juga mempengaruhi nilai perusahaan. Dengan banyak proksi, kinerja keuangan dapat mengirimkan 

informasi dari manajemen (internal) kepada calon investor (eksternal) untuk digunakan sebagai dasar pengambilan 

keputusan. Mengembangkan hasil keuangan yang lebih baik dapat menjadi informasi positif bagi calon investor dan 

sebaliknya [10], [11]. Bagi sebuah perusahaan, kinerja keuangan digunakan untuk menilai kondisi keuangan dan 

prestasi perusahaan, analisis memerlukan beberapa tolak ukur yang digunakan adalah ratio dan indeks, yang 

menghubungkan dua data keuangan antara satu dengan yang lain. Kinerja keuangan perusahaan ditunjukkan oleh 

laporan keuangannya. Kinerja perusahaan dapat diukur dari laporan keuangan yang dikeluarkan secara periodik yang 

memberikan suatu gambaran tentang posisi keuangan perusahaan. Ketika akan berinvestasi calon investor perlu 

mempertimbangkan beberapa hal terkait dengan informasi yang dapat digunakan untuk pengambilan keputusan 

investasi, salah satunya tentang kinerja keuangan perusahaan. Karena baik buruknya kinerja keuangan pada 

perusahaan dapat dilihat dari laporan keuanganya. Pengukuran kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu 

indikator yang digunakan oleh investor untuk menilai suatu perusahaan. Semakin baik kinerja keuangan perusahaan 

maka semakin tinggi juga return yang bisa didapatkan oleh ivestor. Dapat dikatakan perolehan modal perusahaan akan 

meningkat jika perusahaan memiliki reputasi baik yang tercemin dalam laporan keuanganya [12], [13]. 

Penelitian sebelumnya yang telah meneliti Intellectual Capital Disclosure  dan Enterprise Risk Management 

Disclosure pada Nilai Perusahaan Hight IC Intensive memberikan hasil yang berbeda-beda. Beberapa penelitian 

tersebut diantaranya Syafira pengungkapan intellectual capital disclosure dan enterprise risk management disclosure 

tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan[14]. Sunitha mendukung hipotesis dan membuktikan 

bahwa pengungkapan ERM dan ICD berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, ukuran perusahaan 

sebagai variabel kontrol juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan [15] Perusahaan yang 

terdaftar di BEI dan perusahaan tersebut belum menghasilkan nilai tambah yang baik [16]. 

Berdasarkan beberapa penelitian di atas, terlihat adanya ketidakseimbangan hasil. Perbedaan hasil dapat memicu 

perbedaan pemahaman dan pengembangan pengetahuan dasar dalam bisnis maupun teknologi yang mengakibatkan 

perbedaan penerapan dan pengunaan modal intelektual. Perbedaan penggunaan modal intelektual menyebabkan 

perbedaan pengelolaan keuangan dan kemampuanya dalam menciptakan nlai perusahaan. 

Penelitian ini difokuskan pada nilai perusahaan sektor pertambangan yang termasuk kedalam perusahaan Hight IC 

Intensive dengan nilai perusahaan berdasarkan Global Industry Classification Standard (GICS) [17]. Hight IC 

Intensive termasuk kelompok industri padat yang memerlukan peran besar intellectual capital dalam proses 

menciptakan nilai perusahaan [18]. Penulis memilih nilai perusahaan disebabkan oleh kemajuan perusahaan yang 
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berbasis pada sumber daya manusia yang menangani dan berkontribusi terhadap perusahaan. Jika perusahaan mampu 

mengelola ICD dan ERMD secara efektif dan efisien, maka kinerja keuangan perusahaan semakin meningkat. Seiring 

kinerja keuangan yang semakin meningkat kemudian mendapat respon positif maka nilai perusahaan juga demikian. 

Hal ini menjadi pertimbangan penting bagi perusahaan dalam mengelola sumber daya manusia yang berkaitan dengan 

modal intelektual. 

Tujuan penelitian ini untuk mengkaji Intellectual Capital Disclosure dan Enterprise Risk Manajemen Disclosure 

terhadap Nilai Perusahaan Hight IC Intensive dengan Kinerja Keuangan sebagai Variabel Intervening. Variabel 

intervening digunakan dalam penelitian ini agar peneliti mengetahui keterkaitan hubungan secara langsung maupun 

tidak langsung antara nilai perusahaan dengan kinerja keuangan. Penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya. 

Perbedaannya pada populasi, waktu dan sampel yang digunakan yaitu Perusahaan Hight IC Intensive Yang Terdaftar 

di BEI Periode 2017-2021. 

 

Teori Sinyal 

Teori sinyal menekankan pentingnya informasi yang menggambarkan keadaan perusahaan ketika informasi tersebut 

menjadi dasar keputusan investasi. Informasi yang dipublikasikan memberi investor sinyal ketika membuat keputusan 

investasi. Informasi yang baik diharapkan dapat menimbulkan reaksi positif dari pasar [19]. 

Teori Stakeholder 

Teori stakholder menjelaskan bahwa perusahaan menjaga hubungan dengan berbagai kelompok pemangku 

kepentingan, dengan manajer perusahaan yang memiliki tugas untuk menjaga keharmonisan dan kesinambungan 

dalam hubungan antara masing-masing kelompok pemangku kepentingan. Keberhasilan perusahaan sangat 

bergantung pada dukungan para pemangku kepentingan. Pemangku kepentingan didefinisikan sebagai pemangku 

kepentingan, yaitu. pihak atau kelompok yang secara langsung atau tidak langsung mempunyai kepentingan atas 

keberadaan atau jalannya perusahaan yang kemudian berdampak pada perusahaan.  [20], [21]. 

 

 

Gambar 1. Kerangka Konseptual 

  
Pengaruh Intellectual Capital Disclosure terhadap Nilai Perusahaan  

Informasi tentang intellectual capital disclosure sangat dibutuhkan oleh investor karena informasi tersebut 

mencerminkan kemampuan perusahaan kedepanya. Untuk pelaporan ICD yang tidak dikemukakan kepada pihak luar 

bisa berdampak pada minimnya informasi bagi investor mengenai pengembangan sumberdaya tak berwujud 

perusahaan sehingga membuat kesan investor tentang kondisi dan prospek perusahaan menjadi menurun. Dalam 

penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Devi dan Anggun menujukkan pengungkapan intellectual capital 

berpengaruh positif dan signfikan terhadap nilai perusahaan [15], [22]. Dapat diartikan bahwa semakin  tinggi modal 

intelectual yang didistribusikan oleh perusahaan maka semakin tinggi juga nilai perusahaan.  

H1: Intellectual Capital Disclosure berpengaruh positif dan signifikan pada Nilai Perusahaan 

Pengaruh Entrerprise Risk Management Disclosure terhadap Nilai Perusahaan  

Risiko tidak dapat dihindari oleh suatu perusahaan oleh karena itu manajemen risiko perusahaan sangat penting 

bagi pebisnis apalagi dilingkungan risiko dinamis yang bermunculan saat ini. Perusahaan dapat dinilai lebih baik 

apabilah mampu mengungkapkan risiko secara lebih luas sehingga dinilai mampu menerapkan prinsip transparansi. 

Kesan  positif yang dimiliki oleh investor terhadap perusahaan akan mendorong investor untuk memberikan harga 

yang tinggi kepada perusahaan agar nilai perusahaan juga tinggi. Penelitian sebelumnya oleh Syovi dan Ismah 

mengungkapkan enterprise risk manajemen disclosure berpengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan [7], 

[10]. 

H2  :   Enterprise   Risk   Management   Disclosure   berpengaruh  positif dan signifikan terhadap   Nilai Perusahaan 

Pengaruh Intellectual Capital Disclosure terhadap Kinerja Keuangan   

Laporan keuangan yang hanya fokus pada kinerja keuangan  saat ini dinilai kurang efektif dan efisien sebagai 

suatu laporan kinerja perusahaan. Karena masih ada yang perlu disampaikan kepada para pengguna laporan keuangan, 
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antara lain nilai lebih yang dimiliki oleh perusahaan. Dengan mengungkapkan  intellectual capital disclosure 

perusahaan akan memiiki karakteristik tersendiri yang dapat berpengaruh terhadap kinerja keuangan dalam hal 

keunggulan kompetitif dengan para pesaing dalam berkompetisi. Pada penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Made 

dan Anggun menunjukkan bahwa intellectual capital disclosure berpengaruh positif dan sigifikan terhadap kinerja 

perusahaan [22], [23]. 

H3: Intellectual Capital Disclosure berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kinerja Keuangan 

Pengaruh Entrerprise Risk Management Disclosure terhadap Kinerja Keuangan  

Risiko dan hasil keuangan yang baik adalah bagian dari perusahaan yang dapat menjadi sinyal keputusan investor. 

Manajemen risiko yang efektif adalah manfaat utama dari informasi manajemen risiko perusahaan dalam perusahaan. 

Menerapkan laporan manajemen risiko perusahaan yang baik dapat menjadi peluang untuk memaksimalkan kinerja 

perusahaan  [24]. Perusahaan dengan sistem Entrerprise Risk Management Disclosure yang canggih memiliki risiko 

perusahaan yang lebih sedikit serta kinerja yang lebih baik. Hal ini menunjukkan bahwa sistem Pengungkapan 

Manajemen Risiko Perusahaan membantu meningkatkan akurasi keputusan operasional dan strategis serta 

mengurangi biaya langsung dan tidak langsung terkait risiko. Dalam penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Ismah 

menyebutkan bahwa enterprise risk management disclosure berpengaruh positif dan signifikan pada kinerja keuangan 

[10]. 

H4: Pengungkapan Enterprise Risk Management Disclosure berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan  

Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan 
Semakin bagus kinerja keuangan perusahaan maka semakin baik pula prospek masa depan perusahaan, yang juga 

mempengaruhi nilai perusahaan. Kinerja keuangan diwakilkan menggunakan rasio keuangan. Keberhasilan 

manajemen perusahaan dalam mengelola aset dan modalya dapat dilihat melalui rasio keuanga tersebut. Jika laba 

perusahaan meningkat, maka harga saham juga akan meningkat. Nilai perusahaan diperoleh dari hasil kualitas kinerja 

suatu perusahaan khususnya kinerja keuangan, tentunya tidak bisa dikesampingkan dengan adanya dukungan kinerja 

non keuangan juga, sebagai sebuah sinergi yang saling mendukung pembentukan nilai perusahaan. Dalam penelitian 

terdahulu yang dilakukan Akmalia dan Muliani menyatakan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif dan 

signifikan pada nilai perusahaan [25], [26]. 

H5 : Kierja Keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

Pengaruh Intellectual Capital Disclosure terhadap Nilai Perusahaan dengan Kinerja Keuangan sebagai 

Variabel Intervening 

Perusahaan dapat bersaing jika mampu mengelola dan menggunakan sumber daya sesuai dengan kemampuannya. 

Hal ini berjalan dengan baik ketika penggunaan sumber daya didukung oleh kemampuan intelektual perusahaan yang 

baik . Penelitian sebelumnya dilakukan oleh Fauziya membuktikan bahwa ICD berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

dengan kinerja keuangan sebagai variabel Intervening [27]. 

H6 : ICD berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan dengan Kinerja Keuangan sebagai Variabel Intervening 

Pengaruh Enterprise Risk Manajemen Disclosure terhadap Nilai Perusahaan dengan Kinerja Keuangan sebagai 

Variabel Intervening 

Enterprise Risk Manajemen Disclosure berperan penting dalam menjaga kestabilan perusahaan. ERMD yang 

tinggi mencerminkan pengelolaan manajemen risiko yang baik, termasuk juga untuk memastikan bahwa pengendalian 

internal masih tetap terjaga. Penelitian sebelumnya dilakukan oleh Ismah membuktikan bawa ERMD berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel intervening [10], [28]. 

H7 : ERMD berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan dengan Kinerja Keuangan sebagai Variabel Intervening  

II. METODE 

 

Jenis Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif merupakan penelitian dengan tujuan   utama 

untuk menguji hipotesis dan menangkap hubungan antar variabel [29]. Objek penelitian ini adalah perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-2021. Perusahaan tersebut dipilih karena 

mempunyai ruang lingkup yang luas.  

Jenis dan Sumber Data 

Menggunakan data berbentuk laporan tahunan perusahaan Hight IC Intensive selama periode 2017-2021. Data 

yang digunakan ialah data sekunder yang telah tersusun dalam arsip dan telah terpublikasi melalui laporan 

tahunan  perusahaan Hight IC Intensive tahun 2017-2021 yang berbentuk bukti, catatan, atau laporan historis yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan websitenya yaitu www.idx.co.id. Selain itu, peneliti juga mengambil 

data di Galeri Bursa Efek Indonesia yang berada di Fakultas Bisnis, Hukum dan Ilmu Sosial Universitas 

Muhammadiyah Sidoarjo. 

 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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Populasi dan Sampel 

Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan pertambangan yang termasuk kedalam perusahaan Hight IC 

Intensive yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. Sampel pada penelitian ini berjumlah 54 dengan 

menggunakan teknik pusposive sampling. Purposive sampling, yaitu metode pengambilan sampel berdasarkan 

kriteria-kriteria dan pertimbangan tertentu [30]. Kriteria yang ditentukan peneliti dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

Tabel 1. Kriteria Dalam Pengambilan Sampel 

No. Kriteria Jumlah Perusahaan 

1. Perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

berturut-turut pada tahun 2017-2021  

40 

2. Perusahaan pertambangan yang menerbitkan laporan tahunan (Annual Report) 

periode 2017-2021 serta memiliki data yang lengkap 

37 

3. Perusahaan pertambangan yang menyajikan laporan keuangan dalam mata uang 

rupiah periode 2017-2021 

12 

Jumlah perusahaan yang terpilih sebagai sampel penelitian 12 

Jumlah sampel yang terpilih 12 x 5 tahun 60 

       

Variabel dan Definisi Operasional Variabel 

Terdapat tiga variable pada penelitian ini yaitu, variable independent dan variable dependen. Variabel independen 

yang digunakan ada dua (2) yaitu Intellectual Capital Disclosure (X1) dan Enterprise Risk Manajemen Disclosure 

(X2). Sedangkan variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan (Y1). Dan variabel 

intervening yang digunakan dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan (Z). 

Variabel Independen 

Intellectual Capital Disclosure 

Intellectual Capital Disclosure adalah suatu pengungkapan informasi tentang IC yang dikemukakan dalam laporan 

tahunan perusahaan [31]. 

 

𝐼𝐶𝐷 =
 total item yang diungkapkan tiap elemen

 jumlah keseluruan item tiap elemen
 

 Enterprise Risk Manajemen Disclosure 

Enterprise Risk Manajemen Disclosure (ERMD) adalah pengungkapan atas risiko yang telah dijalankan       perusahaan 

atau pengungkapan atas upaya pengendalian risiko pada suatu perusahaan [32]. 

 

𝐸𝑅𝑀𝐷 =
total item yang diungkapkan tiap elemen

jumlah keseluruhan item tiap elemen
 

Variabel Dependen 

Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan adalah nilai pasar yang dapat memberikan kemakmuran bagi pemegang saham secara maksimum 

jika harga saham perusahaan terus meningkat [1]. 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
𝑀𝑉𝑆 + 𝐷

𝑇𝐴
 

Variabel Intervening 

Kinerja Keuangan 

Kinerja Keuangan yang diproksikan dengan rasio profitabilitas Return on Assets (ROA). Return on Assets (ROA)   

ialah rasio yang memperlihatkan hasil return atas penggunaan aset perusahaan dalam menghasilkan laba bersih [33]. 

 

𝑅𝑂𝐴 =
Laba Setelah Pajak

Total Aktiva
 𝑥 100% 

Teknik Analisis 

Penelitian ini menggunakan teknik analisis statistik deskriptif yang ditentukan oleh nilai maksimum, minimum, rata-

rata (mean) dan standar deviasi dari variabel bebas dan variabel terikat. Penelitian ini menggunakan alat bantu 

berupa software (SPSS).  
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Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah kedua variabel dependen dan independen dalam model regresi linier 

berdistribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah model yang distribusi datanya normal atau mendekati 

normal  [34]. 

Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi menemukan adanya korelasi antar variabel bebas 

(independen). Untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas pada model regresi ini, perhatikan nilai tolerance > 

0,10 dan variance inflation factor (VIF) <; 10 yang berarti tidak terdapat multikolinearitas antar variabel bebas dalam 

model regresi  [35]. 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah terdapat ketidaksamaan pada varians residual pengamatan 

dalam model regresi. Jika varian residual dari satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, disebut homoskedastisitas, 

jika berbeda disebut heteroskedastisitas.  [34]. 

Uji Autoorelasi 
Autokorelasi digunakan untuk menguji model untuk melihat apakah perancu dari masing-masing variabel independen 

saling mempengaruhi. Untuk mengetahui apakah model regresi mengandung autokorelasi, dapat digunakan 

pendekatan D-W (Durbin Watson). Menurut [36] Dasar keputusan uji autokorelasi adalah nilai D-W antara -2 dan 2 

menunjukkan tidak ada autokorelasi.  

Uji Hipotesis 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R2) pada dasarnya mengukur seberapa baik model dapat menjelaskan variabel dependen. 

Koefisien determinasi bervariasi dari 0 sampai 1. Nilai R2 yang mendekati satu menunjukkan bahwa variabel bebas 

menyediakan hampir semua informasi yang dibutuhkan oleh variabel terikat.  [35]. 

Uji Parsial (Uji t) 

Uji t-statistik pada dasarnya menunjukkan seberapa besar pengaruh variabel independen saja yang menjelaskan 

variabel dependen  [35]. Uji Kriteria pengambilan keputusannya adalah (1) Jika nilai signifikansi > 0,05 maka 

hipotesis ditolak (koefisien regresi tidak signifikan) (2) Jika nilai signifikansi ≤ 0,05 maka hipotesis diterima (koefisien 

regresi signifikan). 

Analisis Jalur (Path Analysis) 

Analisis jalur adalah perluasan dari analisis regresi berganda, atau analisis jalur adalah penggunaan analisis regresi 

untuk memperkirakan hubungan kausal antara variabel (model informal) yang telah ditetapkan sebelumnya secara 

teoritis.  [35]. Koefisien jalur sama dengan koefisien regresi standar.  

 

III. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Deskriptif  

Analisis deskritif menyajikan deskripsi dari suatu data yang dapat dilihat dari maksimum, minimum, mean, dan 

standar deviasi yang disajikan. 

 

Tabel 2. Hasil Uji Analisis Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ICD 60 ,43 ,54 ,4947 ,02715 

ERMD 60 ,49 ,74 ,6658 ,05749 

NP 60 ,70 20,75 2,7675 3,42837 

KK 60 -1,12 4,84 ,1646 ,88283 

Valid N (listwise) 60     

 

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada tabel 2 diatas, menunjukkan bahwa N atau jumlah data penelitian 

yang valid pada setiap variabel sebanyak 60 yang berasal dari perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2017-2021. Dari data diatas, informasi yang didapat adalah sebagai berikut : 
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Hasil uji statistik deskriptif untuk variabel Intellectual capital Disclosure (ICD) menunjukkan nilai minimum 

sebesar 0,43, nilai maximum sebesar 0,54, mean (rata-rata) sebesar 0,4947 dengan memiliki standart deviation sebesar 

0,02715. Variabel Enterprise Risk Manajemen Disclosure (ERMD) menunjukkan nilai minimum sebesar 0,49, nilai 

maximum sebesar 0,74, mean (rata-rata) sebesar 0,6658 dengan memiliki standart deviation sebesar 0,05749. Variabel 

Nilai Perusahaan (NP) menunjukkan nilai minimum sebesar 0,70, nilai maximum sebesar 20,75, mean (rata-rata) 

sebesar 2,7675 dengan memiliki standart deviation sebesar 3,42837. Variabel Kinerja Keuangan (KK) menunjukkan 

nilai minimum sebesar -1,12, nilai maximum sebesar 4,84, mean (rata-rata) sebesar 0,1646 dengan memiliki standart 

deviation sebesar 0,88283.  

 

Uji Normalitas 

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pada tabel 3 hasil olah data menunjukkan nilai One Sample KolmogorovSmirnov Test diperoleh nilai Asymp Sig. 

(2-tailed)  untuk model 1 sebesar (0,061) > alpha 0,05 dan nilai Asymp Sig. (2-tailed) untuk model 2 sebesar (0,200) 

> alpha 0,05.  Nilai signifikasi tersebut lebih besar dari 0,05 sehingga persamaan 1 dan persamaan 2 menunjukkan 

data yang berdistribusi normal. 

 

   Uji Heterokedastisitas   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       Gambar 2. Hasil Uji Heterokedasitas Model 1                      Gambar 3. Hasil Uji Heterokedasitas Model 2 

 

Hasil uji scatterpiot pada gambar di atas menunjukkan hasil bahwa titik-titk menyebar atau berdistribusi secara 

acak baik di bawah maupun di atas angka 0 pada sumbu Y dan tidak mengkuti pola tertentu. Oleh karena itu, dapat 

diarik kesimpulan bahwa tidak terjadi heteroskedasitas pada persamaan regresi penelitian ini sehingga layak dipakai 

untuk memprediksi variabel Kinerja Keuangan dan Nilai Perusahaan pada perusahaan pertambangan. 

 

 

 

 

 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

Unstandardized 

Residual 

N 60 60 

Normal Parametersa,b Mean ,0000000 ,0000000 

Std. Deviation 50,19940877 ,07935985 

Most Extreme Differences Absolute ,111 ,096 

Positive ,111 ,096 

Negative -,111 -,048 

Test Statistic ,111 ,096 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,061c ,200c,d 
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Uji Multikolinieritas 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinieritas Model 1 

 

 

 

 

 

 

 

       

 

 

 

 

 

 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada tabel 4 menunjukkan bahwa variabel Intellectual Capital Disclosure 

(ICD) memiiki nilai tolerance 0,996 lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF 1,004 lebih kecil dari 10. Sedangkan untuk 

variabel Enterprise Risk Manajemen Disclosure (ERMD) memiliki nilai tolerance 0,996 lebih besar dari 0,10 dan nilai 

VIF 1,004 lebih kecil dari 10 sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi yang digunakan tidak mengandung 

gejala multikolonieritas. 

 

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinieritas Model 2 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

ICD ,890 1,123 

ERMD ,976 1,024 

KK ,873 1,146 

a. Dependent Variable: NP 

 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada tabel 5 menunjukkan bahwa variabel Intellectual Capital Disclosure 

(ICD) memiiki nilai tolerance 0,890 lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF 1,123 lebih kecil dari 10. Uuntuk variabel 

Enterprise Risk Manajemen Disclosure (ERMD) memiliki nilai tolerance 0,976 lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF 

1,024 lebih kecil dari 10 sedangkan variabel Kinerja Keuangan (KK) memiliki nilai tolerance 0,873 lebih besar dari 

0,10 dan nilai VIF 1,146 lebih kecil dari 10 sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi yang digunakan tidak 

mengandung gejala multikolonieritas. 

 

Uji Autokorelasi 

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi Model 1 

 

 
 

 

 

    

 

 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

ICD ,996 1,004 

   

   

ERMD ,996 1,004 

a. Dependent Variable: KK 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,365a ,133 ,103 ,836293 1,687 

a. Predictors: (Constant), ERMD, ICD 

b. Dependent Variable: KK 
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Berdasarkan hasil pada Tabel 6 menunjukkan nilai Dw yang dihasilkan adalah sebesar 1,687, dimana nilai du 

sebesar 1,6518 dengan nilai k=jumlah variabel independen dan n=jumlah data. Maka dari itu, hasil uji autokorelasi 

dengan kriteria du<DW<4-du adalah 1,6518<1,687<2,3482. Hasil ini membuktikan bahwa model regresi yang 

disusun bebas dari autokorelasi. 

 

 

 

Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi Model 2 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,708a ,502 ,475 2,47128 1,903 

a. Predictors: (Constant), KK, ERMD, ICD 

b. Dependent Variable: NP 

 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada tabel diatas Durbin-Watson menunjukkan nilai sebesar 1,903, dimana nilai 

du sebesar 1,6889 dengan nilai k=jumlah variabel independen dan n=jumlah data. Maka dari itu, hasil uji autokorelasi 

dengan kriteria du<DW<4-du adalah 1,6889<1,903<2,3111. Hasil ini membuktikan bahwa model regresi yang 

disusun bebas dari autokorelasi. 

 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 
Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) Model 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Besarnya nilai R Square pada tabel 10 sebesar 0,133, hal ini menunjukkan bahwa sumbangan pengaruh X1,X2 

terhadap Z sebesar 13,3% sementara sisanya 86,7% merupakan variabel lain diluar penelitian. 

 

Tabel 9. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) Model 2 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

Besarnya nilai R Square pada tabel 11 sebesar 0,502, hal ini menunjukkan bahwa sumbangan pengaruh X1,X2 dan 

Z terhadap Y sebesar 50,2% sementara sisanya 49,8% merupakan variabel lain diluar penelitian. 

 

 

 

 

 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,365a ,133 ,103 ,836293 

a. Predictors: (Constant), ERMD, ICD 

b. Dependent Variable: KK 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,708a ,502 ,475 2,47128 

a. Predictors: (Constant), KK, ERMD, ICD 

b. Dependent Variable: NP 
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Uji Parsial (Uji t) 

Tabel 10 

Hasil Uji Parsial (uji t) 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -32,053 7,337  -4,368 ,000 

ICD 69,012 12,764 ,547 5,407 ,000 

ERMD ,745 5,758 ,012 ,129 ,897 

a. Dependent Variable: NP 

 

1. Pengujian antara pengaruh Intellectual Capital Disclosure terhadap Nilai Perusahaan 

Diketahui bahwa nilai Sig. sebesar 0,000 < 0,005 dan nilai t hitung > t tabel (5,407 > 2,00172) dengan demikian 

dapat disimpulkan bahwa H1 diterima yang berarti terdapat pengaruh antara Intellectual Capital Disclosure (X1) 

terhadap Nilai Perusahaan (Y). 

2. Pengujian antara pengaruh Enterprise Risk Manajemen Disclosure terhadap Nilai Perusahaan 

Diketahui bahwa nilai Sig. sebesar 0,897 > 0,005 dan nilai t hitung < t tabel (0,129 < 2,00172) dengan demikian 

dapat disimpulkan bahwa H2 ditolak yang berarti terdapat pengaruh antara Enterprise Risk Manajemen Disclosure 

(X2) terhadap Nilai Perusahaan (Y). 

 

Uji Path Analysis (Analisis Jalur) 

1. Koefisien Jalur Model 1 

Tabel 11. Hasil Uji Path Analysis 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Berdasarkan tabel uji path analysis diatas memperlihatkan bahwa pada output regresi bagian “coefficient” dapat 

diketahui nilai signifikan variabel Intellectual Capital Disclosure (X1)  0.000, variabel Enterprise Risk Manajemen 

Disclosure (X2) 0.897, variabel Kinerja Keuangan (Z) 0.006. Maka dapat disimpulkan bahwa X1 0.000 < 0.005, X2 

0.897 > 0.005 dan Z 0.006 < 0.005. Hasil tersebut memberikan kesimpulan bahwa Intellectual Capital Disclosure 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, Enterprise Risk Manajemen Disclosure berpengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan dan Kinerja Kuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -32,053 7,337  -4,368 ,000 

ICD 69,012 12,764 ,547 5,407 ,000 

ERMD ,745 5,758 ,012 ,129 ,897 

KK 1,129 ,397 ,291 2,847 ,006 

a. Dependent Variable: NP 
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2. Koefisien Jalur Model II 

 

Tabel 12. Hasil Uji Path Analysis 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Berdasarkan tabel uji path analysis diatas memperlihatkan bahwa pada output regresi bagian “coefficient” dapat 

diketahui nilai signifikan variabel Intellectual Capital Disclosure (X1)  0.000, variabel Enterprise Risk Manajemen 

Disclosure (X2) 0.897, variabel Kinerja Keuangan (Z) 0.006. Maka dapat disimpulkan bahwa X1 0.000 < 0.005, X2 

0.897 > 0.005 dan Z 0.006 < 0.005. Hasil tersebut memberikan kesimpulan bahwa Intellectual Capital Disclosure 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, Enterprise Risk Manajemen Disclosure berpengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan dan Kinerja Kuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 4. Diagram Jalur 

Berdasarkan analisis jalur (Path Analysis), pengaruh Intellectual Capital Disclosure (X1) terhadap nilai perusahaan 

(Y) melalui Kinerja Keuangan (Z), diketahui bahwa pengaruh langsung yang diberikan Intellectual Capital Disclosure 

terhadap nilai perusahaan sebesar 0,547, sedangkan pengaruh tidak langsung ICD melalui kinerja keuangan terhadap 

nilai perusahaan adalah perkalian antara nilai beta  (ICD terhadap kinerja keuangan) dengan nilai beta (nilai 

perusahaan terhadap kinerja keuangan) yaitu (0.323 x 0,291 = 0.094). Berdasarkan hasil perhitungan nilai pengaruh 

langsung lebih besar dibandingkan pengaruh tidak langsung, maka disimpulkan bahwa kinerja keuangan tidak mampu 

memediasi Intelectual Capital Disclosure terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan analisis jalur (Path Analysis), 

pengaruh Enterprise Risk Manajemen Disclosure (X2) terhadap nilai perusahaan (Y) melalui Kinerja Keuangan (Z), 

diketahui bahwa pengaruh langsung yang diberikan ERMD terhadap nilai perusahaan sebesar 0.012, sedangkan 

pengaruh tidak langsung ERMD melalui kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan adalah perkalian antara nilai beta 

(ERMD terhadap kinerja keuangan) dengan nilai beta (nilai perusahaan terhadap kinerja keuangan) yaitu (0.135  x 

0,291 = 0.039). Berdasarkan hasil perhitungan nilai pengaruh tidak langsung lebih besar dibandingkan pengaruh 

langsung, maka disimpulkan bahwa kinerja keuangan mampu memediasi pengaruh Enterprise Risk Manajemen 

Disclosure terhadap nilai perusahaan. 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Intellectual Capital Disclosure terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pertama dengan menggunakan variabel Intellectual Capital Disclosure (X) 

terhadap Nilai Perusahaan (Y) diperoleh bahwa t hitung lebih besar dari t tabel sebesar 5,407 > 2,001717 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,000  < 0,005 yang artinya H1 diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Intellectual Capital 

Disclosure berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 

Hasil ini didukung oleh penelitian terdahulu yang mengungkapkan bahwa bahwa Intellectual Capital Disclosure 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan [15], [38], [39], [40], dan [41]. Perusahaan pertambangan dapat 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -6,402 2,299  -2,784 ,007 

ICD 10,494 4,030 ,323 2,604 ,012 

ERMD 2,066 1,903 ,135 1,085 ,282 

a. Dependent Variable: KK 
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memanfaatkan modal intelektual untuk meningkatkan nilai perusahaanya. Hasil penelitian ini sesuai dengan Teori 

Stakeholder berpendapat bahwa semua pemangku kepentingan memiliki hak atas perlakuan yang adil dan manajer 

harus memimpin organisasi untuk kepentingan semua pemangku kepentingan. Dengan menggunakan potensi seluruh 

perusahaan, termasuk manusia (human capital), aset fisik (modal yang diinvestasikan) dan modal struktural, 

dimungkinkan untuk menambah nilai bagi perusahaan.  Penciptaan nilai harus memanfaatkan seluruh potensi yang 

sumber daya yang dimiliki perusahaan diantaranya human capital, physical capital, dan struktural capital [37]. Dari 

hasil analisis dapat dsimpulkan bahwa seluruh aktivitas perusahaan pertambangan yang termasuk kedalam perusahaan 

hight ic intensive bergantung pada penciptaan nilai, kepemilikan, serta pemanfaatan sumberdaya intellectual yang 

mampu membuat perusahaan mencapai keunggulan bersaing serta meningkatkan nilai perusahaan. Telah terbukti 

bahwa manajemen yang efektif dan penggunaan modal intelektual dapat meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena 

itu, investor memperhitungkan dampak kekayaan intelektual perusahaan saat mengevaluasi nilai pasar. Sehingga 

investor tidak hanya memperhatikan harga saham perusahaan pada saat mengevaluasi perusahaan, tetapi semakin 

tinggi harga saham maka investor akan semakin menilai perusahaan tersebut. Investor memiliki keyakinan bahwa 

semakin banyak kepemilikan Intellectual Capital dalam suatu perusahaan akan lebih memudahkan perusahaan tersebut 

untuk mencapai performance yang maksimal serta dapat menawarkan dividen tinggi kepada investor. Keyakinan ini 

mendorong investor untuk memperdagangkan saham sedemikian rupa sehingga meningkatkan nilai pasar saham 

perusahaan.  dan memiliki keunggulan kompetitif yang mampu bersaing dan bertahan dilingkungan bisnis yang 

dinamis. Penelitian ini bertentangan dengan penelitian [27], [42], [43], [21], dan [44] yang menyatakan bahwa 

Intellectual Capital Disclosure berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Enterprise Risk Manajemen Disclosure terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis kedua dengan menggunakan variabel Enterprise Risk Manajemen 

Disclosure (X) terhadap Nilai Perusahaan (Y) diperoleh bahwa t hitung lebih kecil dari t tabel sebesar 0,129 < 

2,001717 dengan nilai signifikansi sebesar 0,897  > 0,005 yang artinya H2 ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

Enterprise Risk Manajemen Disclosure berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan. 

Hasil ini didukung oleh penelitian terdahulu yang mengatakan bahwa Enterprise Risk Manajemen Disclosure tidak 

berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan [46], [47], [40], [48], dan [49]. Enterprise risk manajemen disclosure tidak 

mempunyai pengaruh yang kuat terhadap peningkatan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan teori 

sinyal, bahwa informasi merupakan unsur penting bagi investor dalam pengambilan keputusan. Namun, ini tidak 

cukup bagi investor untuk menggunakan ERMD sebagai pertimbanga dalam investasi. Enterpeise risk manajemen 

hanya formalitas untuk memenuhi persyaratan peraturan dan kewajibannya tidak terlalu besar untuk mengurangi nilai 

perusahaan.  [45]. Sehingga dari hasil analisis dapat disimpulkan bahwa perusahaan pertambangan masih belum bisa 

meningkatkan nilai perusahaanya melalui enterprise risk manajemen disclosure buktinya para investor tidak melihat 

informasi tentang manajemen resiko perusahaan pertambangan dalam mengambil keputusan untuk melakukan 

investasi. Karena pertimbangan investor dalam melakukan investasi terhadap perusahaan pertambangan sebagai 

perusahaan hight ic intensive setelah mendapatkan informasi yang sudah diberikan oleh perusahaan ternyata tidak 

menggunakan informasi enterprise risk manajement disclosure sebagai pertimbangan utama dalam berinvestasi, 

mungkin informasi yang diluar ERMD yang menarik investor dalam berinvestasi, sehingga enterprise risk manajemen 

disclosure tidak memberikan pengaruh terhadap peningkatan atau penurunan nilai perusahaan. Seharusnya ERMD 

memiliki peran yang penting untuk menjaga stabilitas perusahaan, tetapi kenyataanya Enterprise Risk Manajemen 

Disclosure didalam penerapan perusahaan pertambangan di Indonesia kurang di apresiasi oleh investor dalam 

mengambil kebijakan dengan melihat informasi dari Enterprise Risk Manajemen Disclosure yang telah diungkapkan 

perusahaan. ERMD termasuk informasi non keuangan yang mampu menjadi sinyal bagi investor terkait dengan 

keamanan modal yang diinvestasikan. Tetapi kenyataanya penerapan Enterprise Risk Manajemen Disclosure tidak 

mampu meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini bertentangan dengan penelitian [7], [10], [50], [15], dan [51] 

yang mengatakan bahwa Enterprise Risk Manajemen Disclosure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Intellectual Capital Disclosure terhadap Kinerja Keuangan  

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ketiga dengan menggunakan variabel Intellectual Capital Disclosure (X) 

terhadap Kinerja Keuangan (Z) diperoleh bahwa t hitung lebih besar dari t tabel sebesar 2,604 > 2,00172 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,012 < 0,005 yang artinya H3 diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Intellectual Capital 

Disclosure berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 

Hasil ini di dukung oleh penelitian terdahulu yang mengatakan bahwa menyatakan bahwa intellectual capital 

disclosure berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan [22], [23], [55], [38], dan [53]. Hasil penelitian ini sesuai 

dengan teori stakeholder dimana perusahaan yang memiliki intellectual capital yang baik maka kinerja keuangan 

perusahaan dalam laporan keuangan juga meningkatkan kepercayaan para stakeholder terhadap perusahaan, karena 

stakeholder percaya dengan perusahaan sehingga stakeholder mau berinvestasi pada perusahaan tersebut. Hal ini 

dikarenakan perusahaan lebih memaksimalkan pemanfaatan asetnya untuk mendorong kualitas karyawan yang 
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dimiliki guna meningkatkan laba yang dihasilkan [52]. Sehingga dari hasil analisis dapat disimpulkan bahwa 

perusahaan pertambangan mampu mengelola dan memanfaatkan intellectual capital disclosure yang dimiliki dengan 

baik yang diukur dengan return on asset (ROA) untuk menciptakan nilai tambah bagi perusahaan dan berkontribusi 

pada peningkatan kinerja keuangan perusahaan. Semakin tinggi ICD maka laba akan semakin besar, hal tersebut dapat 

membuat nilai ROA semakin besar. Intellectual Capital Disclosure telah berperan penting dalam menghasilkan nilai 

tambah dan berkontribusi pada peningkatan kinerja keuangan perusahaan di Indonesia. Terlebih perusahaan dapat 

meningkatkan keunggulan bersaingnya apabila mampu mengelola ICD dengan baik. Perusahaan akan cenderung 

melakukan pengungkapan informasi melalui disclosure ketika muncul kebutuhan khusus untuk meningkatkan 

validitasnya. Kebutuhan ini muncul ketika modal fisik yang dimiliki perusahaan, yang biasanya merupakan simbol 

kesuksesan pada ekonomi tradisional, ternyata kurang kuat dalam memberikan status validasi bagi perusahaan. 

Dengan status validasi perusahaan yang kuat berarti juga memberikan kepercayaan kepada mayarakat maupun 

investor bahwa perusahaan sudah beroprasi sesuai dengan harapan para stakeholder yaitu operasi yang meningkatkan 

kinerja keuangan perusahaan. Jadi dengan mengungkapkan intellecual capital disclosure perusahaan dapat 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaanya [53], [54]. Penelitian ini bertentangan dengan penelitian [56], [57] yang 

menyatakan bahwa intellectual capital disclosure berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. 

 

Pengaruh Enterprise Risk Manajemen Disclosure terhadap Kinerja Keuangan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis keempat dengan menggunakan variabel Enterprise Risk Manajemen 

Disclosure (X) terhadap Kinerja Keuangan (Z) diperoleh bahwa t hitung lebih kecil dari t tabel sebesar 1,085 <     

2,00172 dengan nilai signifikansi sebesar 0,897  > 0,005 yang artinya H4 ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

Enterprise Risk Manajemen Disclosure berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan. 

Hasil ini di dukung oleh penelitian terdahulu yang mengatakan bahwa enterprise risk manajemen disclosure 

berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan [48], [59]. Hal ini menunjukkan bahwa risiko yang berasal dari luar 

perusahaan tidak mempengaruhi kinerja sebuah perusahaan secara keseluruhan, yang termasuk didalam risiko ini 

adalah tantangan yang berasal dari pesaing, perubahan kondisi ekonomi. Enterprise risk manajemen disclosure dapat 

dikatakan sebagai serangkaian prosedur dan metodelogi yang digunakan untuk mengidentifikasi, dan mengendalikan 

risiko yang timbul dari kegiatan usaha atau bisnis tanpa melibatkan kinerja keuangan yang ada pada perusahaan [58]. 

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan teori sinyal bahwa investor akan melihat informasi risiko yang berasal dari 

dalam perusahaan berkaitan dengan aktivitas tertentu didalam organisasi. Sehingga dari hasil analisis disimpulkan 

bahwa perusahaan pertambangan dalam mengukur kinerja keuangan (roa) perusahaaanya tidak mengikutsertakan 

enterprise risk manajemen disclosure. Karena dalam prakteknya kinerja keuangan (roa) hanya berfungsi sebagai alat 

manajemen untuk melihat kemampuan aset perusahaan dalam memberikan imbal atau keuntungan, selain itu juga 

berfungsi sebagai tolak ukur dalam perencanaan anggaran dan efisiensi penggunaan dana tanpa memasukkan risiko 

sebagai indikator prioritas dalam pengembalian aset. Sedangkan Implementasi enterprise risk manajemen disclosure 

dianggap sebagai investasi pada upaya kelangsungan hidup bisnis jangka panjang, sedangkan kinerja keuangan (roa) 

merupakan proksi sementara atau statis. Perusahaan juga cenderung sama dalam menyajikan informasi mengenai 

Enterprise Risk Manajemen Disclosure, keseragaman ini didasarkan atas ketentuan baku yang harus dilakukan 

perusahaan. Enterprise Risk Manajemen Disclosure bersifat kualitatif yang harus ditelaah satu per satu oleh investor, 

namun investor mungkin lebih senang memperhatikan informasi kuantitatif yang memungkinkan untuk dibandingkan 

dengan yang lain. Penelitian ini bertentangan dengan penelitian [10], [60] yang menyatakan bahwa enterprise risk 

manajemen disclosure berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 

 

Pengaruh Kinerja Keuangan  terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis kelima dengan menggunakan variabel Kinerjas Keuangasn (Z) terhadap 

Nilai Perusahaan (Y) diperoleh bahwa t hitung lebih besar dari t tabel sebesar 2,847 <  2,00247 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,006 <0,005 yang artinya H5 diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Kinerja Keuangan 

berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 

Hasil ini didukung oleh penelitian terdahulu yang menytakan bahwa kinerja keuangan berpegaruh positif terhadap 

nilai perusahaan [25], [38], [26], [53], dan [63]. Hasil penelitian ini sesuai dengan teori sinyal bahwa kinerja keuangan 

sebagai bagian dari informasi keuangan perusahaan menjadi sinyal signifikan bagi investor untuk menetapkan 

keputusan investasi. Kinerja keuangan menjadi bukti efektivitas dan efisiensi manajemen dalam mengolah modal yang 

ada sebagai bagian dari tanggung jawab pihak ketiga, serta menunjukan informasi profil perusahaan yang sebenarnya 

[48]. Kinerja keuangan menunjukkan tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh perusahaan pada saat 

menjalankan operasinya. Keuntungan yang layak dibagikan kepada pemegang saham adalah keuntungan setelah 

bunga dan pajak, sehingga dengan profitabilitas yang tinggi dapat memberikan nilai tambah kepada nilai 

perusahaannya yang tercermin pada harga sahamnya [61]. Sehingga dari analisis dapat disimpulkan bahwa perusahaan 

pertambangan yang termasuk kedalam perusahaan hight ic intensive mampu menciptakan nilai secara berkelanjutan 

yang akan menjadi nilai lebih bagi investor. Perusahaan pertambangan juga mampu mengelola sumber dayanya secara 
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efektif dan efisien sehingga meningkatkan kinerja keuanganya, maka akan mendapatkan respon positif oleh pasar 

saham dan meningkatkan nilai perusahaan. Tingginya kinerja keuangan perusahaan pertambangan akan mendorong 

perusahaan untuk terus tumbuh dan berkembang, begitupun sebaliknya. Peningkatan profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan dalam upaya memaksimalkan firm value yang selanjutnya akan ditanggapi positif penanam 

modal sehingga meningkatkan permintaan saham dan berujung pada naiknya harga saham. Perusahaan yang mampu 

mengelola dananya dengan baik dapat membuat prospek pertumbuhan perusahaan terlihat baik. Permintaan terhadap 

saham yang meningkat membuat harga saham meningkat yang akan berdampak pada naiknya nilai perusahaan, 

dengan demikian kinerja keuangan dapat menjadi sinyal positif bagi investor. Dan kinerja keuangan yang tinggi 

menunjukkan bahwa perusahaan tersebut dapat menggunakan sumberdaya yang dimiliki secara efektif dan efisien 

[62]. Penelitian ini bertentangan dengan penelitian [48], [44] yang menyatakan bahwa kinerja keuangan berpengaruh 

negatif terhadap nlai perusahaan. 

 

Pengaruh Intellectual Capital Disclosure terhadap Nilai Perusahaan dengan Kinerja Keuangan sebagai 

Variabel Intervening 

Berdasarkan analisis yang telah dilakukan terdapat hasil bahwa kinerja keuangan dengan proksi (ROA) tidak  

mampu memediasi pengaruh Intellectual Capital Disclosure terhadap nilai perusahaan secara signifikan. Berdasarkan 

uji path analysis nilai pengaruh langsung X1 terhadap Z sebesar 0,323 dan pengaruh tidak langsung adalah perkalian 

dari nilai beta X1 terhadap Y dan nilai beta Y terhadap Z yakni 0.323 x 0,291 = 0.094 yang artinya nilai pengaruh 

langsung lebih besar dibandingkan pengaruh tidak langsung sehingga H6 ditolak. Dengan demikian dapat 

disimpulkaan bahwa Kinerja Keuangan tidak dapat memediasi pengaruh Intellectual Capital Disclosure terhadap nilai 

perusahaan. 

Hasil ini didukung oleh penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa Intellectual Capital Disclosure tidak 

berpengaruh terhadap Nilai perusahaan melalui Kinerja Keuangan [22], [64]. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan  

teori sinyal yang mengklaim bahwa risiko dan kinerja keuangan adalah suatu informasi perusahaan yang berfungsi 

sebagai sinyal untuk investor membuat keputusan investasi. Hal ini dikarenakan perusahaan pertambangan masih 

belum mampu membantu perusahaan dalam memproduksi produk/jasa yang sesuai dengan dipersepsikan oleh 

pelanggan agar dapat menghasilkan laba secara berkesinambungan. Semua potensi sumber daya belum terserap penuh 

untuk digunakan dalam memenuhi permintaan pasar. Sehingga mengakibatkan penilaian pasar terhadap perusahaan 

pertambangan masih rendah. Tata kelola dan pemanfaatan intellectual capital yang baik yang mampu bersaing dan 

meningkatkan nilai perusahaan salah satunya adalah kinerja keuangan. Kontibusi kinerja keuangan yang diproksikan 

dengan ROA sebagai dampak penerapan Intellectual Capital Disclosure yang baik ternyata belum terbukti mampu 

meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. Sehingga kinerja keuangan sebagai variabel mediasi dalam penelitian 

ini tidak dapat memperkuat hubungan antara Intellectual Capital Discclosre dengan nilai perusahaan. Penelitian ini 

bertentangan dengan penelitian [27], [31] yang menyatakan bahwa Intellectual Capital Disclosure berpengaruh 

terhadap Nilai perusahaan melalui Kinerja Keuangan. 

 

Pengaruh Enterprise Risk Manajemen Disclosure terhadap Nilai Perusahaan dengan Kinerja Keuangan sebagai 

Variabel Intervening 

Berdasarkan analisis yang telah dilakukan terdapat hasil bahwa kinerja keuangan dengan proksi (ROA) mampu 

memediasi pengaruh Enterprise Risk Manajemen Disclosure terhadap nilai perusahaan secara signifikan. Berdasarkan 

uji path analysis nilai pengaruh langsung X1 terhadap Z sebesar 0,135 dan pengaruh tidak langsung adalah perkalian 

dari nilai beta X1 terhadap Y dan nilai beta Y terhadap Z yakni 0,135  x 0,291 = 0,039  yang artinya nilai pengaruh 

langsung lebih kecil dibandingkan pengaruh tidak langsung sehingga H7 diterima. Dengan demikian dapat 

disimpulkaan bahwa Kinerja Keuangan dapat memediasi pengaruh Enterprise Risk Manajemen Disclosure terhadap 

nilai perusahaan. 

Hasil ini didukung oleh penelitian terdahulu yang mengatakan bahwa kinerja keuangan mampu memediasi 

pengaruh enterprise risk manajemen disclosure terhadap nilai perusahaan [28], [65], [66].  Penelitian ini sesuai dengan 

teori sinyal bahwa risiko dan kinerja keuangan merupakan bagian dari informasi perusahaan yang berfungsi sebagai 

sinyal untuk investor membuat keputusan investasi. Namun, risiko perusahaan yang dikelola dan dilaporkan secara 

teratur sebagai bagian dari laporan tahunan perusahaan, seringkali diabaikan [11]. Sifat data kualitatif Enterprise Risk 

Manajemen Disclosure yang perlu diteliti satu per satu dan tidak dapat dibandingkan secara langsung antara satu 

perusahaan dengan perusahaan lainnya menyebabkan banyak investor yang tidak mendasarkan keputusannya pada 

informasi ERM, melainkan pada informasi kuantitatif laporan keuangan perusahaan yang kemudian diproksikan 

dalam berbagai kinerja perusahaan yang dapat dibandingkan satu sama lain [10]. Sehingga dari analisis diatas dapat 

disimpulkan bahwa. Perusahaan pertambangan mampu meningkatkan kinerjanya dengan mengangkat pendekatan 

holistik untuk manajemen risiko. Perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang lebih tinggi memperoleh penilaian 

yang lebih tinggi pula oleh pasar. Kinerja ini tentunya didukung oleh kapabilitas perusahaan dalam mengelola risiko 
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bisnisnya [10]. Penelitian ini bertentangan dengan penelitian  [67], [68] yang mengatakan bahwa kinerja keuangan 

tidak mampu memediasi pengaruh enterprise risk manajemen disclosure terhadap nilai perusahaan. 

 VII. SIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian terhadap Intellectual Capital Disclosure dan Enterprise Risk Manajemen Disclosure 

terhadap Nilai Perusahaan Hight IC Intensive dengan Kinerja Keuangan sebagai Variabel Intervening tahun 2017-

2021. Dapat disimpulkan bahwa (1) Intellectual capital disclosure berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Aktivitas perusahaan pertambangan yang termasuk kedalam perusahaan hight ic intensive bergantung 

pada penciptaan nilai, kepemilikan, serta pemanfaatan sumberdaya intellectual yang mampu membuat perusahaan 

mencapai keunggulan bersaing serta meningkatkan nilai perusahaan. (2) Enterprise risk manajemen disclosure 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Investor tidak melihat informasi tentang manajemen resiko perusahaan 

pertambangan dalam mengambil keputusan untuk melakukan investasi. (3) Intellectual capital disclosure berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Perusahaan pertambangan mampu mengelola dan memanfaatkan 

intellectual capital disclosure yang dimiliki dengan baik yang diukur dengan return on asset (ROA) untuk 

menciptakan nilai tambah bagi perusahaan dan berkontribusi pada peningkatan kinerja keuangan perusahaan. (4) 

Enterprise risk manajemen disclosure berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. Perusahaan pertambangan 

dalam mengukur kinerja keuangan (roa) perusahaaanya tidak mengikutsertakan enterprise risk manajemen disclosure.  

(5) Kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan pertambangan yang 

termasuk kedalam perusahaan hight ic intensive mampu menciptakan nilai secara berkelanjutan yang akan menjadi 

nilai lebih bagi investor (6) Kinerja keuangan tidak mampu memediasi intellectual capital disclosure terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini dikarenakan perusahaan pertambangan masih belum mampu memenuhi orientasi pasar untuk 

dapat menghasilkan laba secara berkesinambungan. (7) Kinerja keuangan mampu memediasi enterprise risk 

manajemen disclosure terhadap nilai perusahaan. Perusahaan pertambangan mampu meningkatkan kinerjanya dengan 

mengangkat pendekatan holistik untuk manajemen risiko. 

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang dapat dijadikan revisi untuk penelitian selanjutnya. Keterbatasan 

penelitian ini antara lain adalah dalam periode penelitian hanya 5 tahun yaitu 2017-2021. Dan hanya menggunakan 2 

variabel independen yaitu intellectual capital disclosure dan enterprise risk manajemen disclosure. Berdasarkan 

kesimpulan dan keterbatasan yang sudah disebutkan diatas, peneliti akan memberikan saran untuk pertimbangan 

penelitian selanjutnya diharapkan menambah periode penelitian agar rentang waktu penelitian lebih panjang sehingga 

menghasilkan penelitian yang lebih akurat, proksi yang digunakan untuk pengukuran nilai perusahaan dalam 

penelitian ini hanya menggunakan Tobin’s Q. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan berbagai proksi lain, seperti 

Price to Book Value (PBV) atau Price Earning Ratio (PER), penelitian selanjutnya diharapkan menambahkan variabel 

lain yang terkait dengan Enterprise Risk Manajemen Disclosure dan Intellectual Capital Disclosure seperti, struktur pengelolaan, 

corporate social responsibility dan lain sebagainya. 
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