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ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of risk management disclosure, intellectual capital, and good 

corporate governance on firm value in manufacturing companies within the consumer goods industry 

subsector listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2020–2024 period. The research sample was 

obtained using a purposive sampling method, resulting in a total of 100 observational data points. The data 

used are secondary data derived from the companies’ annual reports. Data analysis was conducted using 

panel data regression through the EViews 12 software. The results indicate that risk management 

disclosure and several components of intellectual capital have a significant effect on firm value. Meanwhile, 

the implementation of good corporate governance shows varying results in relation to firm value. The 

implications of this study indicate that increasing transparency in risk management disclosure, optimizing 

the management of intellectual capital, and implementing effective corporate governance are important 

factors in enhancing firm value; therefore, companies, investors, and regulators need to pay greater 

attention to the quality of implementation of these three aspects. This study offers novelty by integrating 

risk management disclosure, intellectual capital, and corporate governance into a single analytical model 

to examine their effects on firm value in the consumer goods manufacturing subsector listed on the Bursa 

Efek Indonesia during the 2020–2024 period, which remains relatively limited in prior research. 

 

Keywords: Risk Management, Intellectual Capital,  Good Corporate Governance 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan manajemen risiko, modal 

intelektual, dan tata kelola perusahaan yang baik (good corporate governance) terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan manufaktur subsektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  

pada periode 2020–2024. Sampel penelitian diperoleh dengan menggunakan metode purposive sampling, 

sehingga diperoleh sebanyak 100 data observasi. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang 

diperoleh dari laporan tahunan perusahaan. Analisis data dilakukan dengan menggunakan regresi data panel 

melalui software EViews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan manajemen risiko dan 

sebagian komponen modal intelektual berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, penerapan 

tata kelola perusahaan yang baik (good corporate governance) menunjukkan hasil yang bervariasi terhadap 

nilai perusahaan. Implikasi penelitian ini menunjukkan bahwa peningkatan transparansi pengungkapan 

manajemen risiko, optimalisasi pengelolaan modal intelektual, dan penerapan tata kelola perusahaan yang 

efektif menjadi faktor penting dalam meningkatkan nilai perusahaan, sehingga perusahaan, investor, dan 

regulator perlu lebih memperhatikan kualitas implementasi ketiga aspek tersebut. Penelitian ini memiliki 

keterbaruan dalam mengintegrasikan pengungkapan manajemen risiko, modal intelektual, dan tata kelola 

perusahaan dalam satu model analisis untuk menguji pengaruhnya terhadap nilai perusahaan pada subsektor 
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industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024, yang masih relatif terbatas dalam 

penelitian sebelumnya. 

 

Kata Kunci : Manajemen Risiko, Modal Intelektual, Tata Kelola Perusahaan yang Baik 

 

 

 

PENDAHULUAN 

Nilai  perusahaan mencerminkan 

persepsi investor terhadap perusahaan dan 

umumnya dikaitkan dengan pergerakan harga 

saham (Copeland and Weston, 1988). 

Perusahaan dapat dikatakan memiliki nilai 

yang baik apabila mampu menunjukkan 

kinerja yang optimal. Kinerja yang unggul 

tersebut biasanya tercermin dari 

meningkatnya harga saham. Ketika harga 

saham berada pada tingkat yang tinggi, maka 

nilai perusahaan juga akan meningkat 

sehingga dapat menumbuhkan kepercayaan 

investor terhadap kinerja perusahaan serta 

prospek berkelanjutan usaha di masa 

mendatang. 

Objeik peineilitian ini adalah 

peiruisahaan manuifaktuir yang teirdaftar di 

Bu irsa Eifeik Indone isia (BEiI) se ilama peiriodei 

tahun 2020 hingga tahun 2024. Seiktor 

manuifaktuir dipilih kareina meimiliki peiran 

yang sangat peinting seibagai leiading seictor 

dalam meinduikuing dan meinggeirakkan 

peirtuimbuihan eikonomi nasional. 

 
Suimbe ir data : data diolah penulis (2025) 

Gambar 1. Persentase Nilai Perusahaan 

berdasarkan Tobins`Q Pada Tahun 2020-

2024 

Be irdasarkan Gambar 1, teirlihat peirseintasei 

Nilai Peiruisahaan Manuifaktuir yang te irdaftar 

di Bu irsa Eifeik Indone isia (BE iI) yang diu ikuir 

meinggu inakan rasio Tobin’s Q se ilama peiriodei 

tahun 2020 hingga tahun 2024. Peiruisahaan 

Manuifaktuir di BEiI dikeilompokkan kei dalam 

tiga suibseiktor, yaitui Sektor Indu istri Dasar 

dan Kimia, Sektor Indu istri Aneika, seirta 

Sektor Indu istri Barang Konsu imsi. Peinuiruinan 

nilai peiruisahaan yang ditu injuikkan oleih rasio 

Tobin’s Q meingindikasikan meinuiruinnya 

keipeircayaan Inve istor teirhadap keimampuian 

peiruisahaan dalam meinceirminkan nilai 

aseitnya meilaluii nilai pasar. Kondisi ini 

beirpoteinsi meinye ibabkan peinuiruinan harga 

saham akibat meileimahnya peirseipsi Inve istor 

teirhadap prospeik peiruisahaan. Seibaliknya, 

peiningkatan nilai peiruisahaan meinceirminkan 

bahwa inveistasi yang dilakuikan peiruisahaan 

mampui meinghasilkan tingkat peingeimbalian 

yang leibih tinggi dibandingkan deingan biaya 

inveistasi yang dikeiluiarkan. 

Seilama peiriodei tahu  tahun 2020 hingga 

tahun 2022, nilai peiruisahaan manuifaktuir 

yang teirdaftar di Buirsa Eifeik Indoneisia 

meingalami peinuiruinan akibat ganggu ian 

eikonomi global dan keitidakpastian pasar. 

Kondisi teirseibuit meinuinjuikkan tingginya 

keireintanan seiktor manuifaktuir teirhadap 

peiruibahan keibijakan eikonomi dan dinamika 

pasar seilama masa krisis. Suibseiktor Induistri 

Barang Konsu imsi meinjadi salah satui yang 

paling teirdampak, teiruitama akibat 

meileimahnya daya beili masyarakat, teikanan 

inflasi, seirta keinaikan harga keibuituihan 

pokok yang me inghambat peirtuimbuihan 

peirmintaan produik. Seilain itui, peinye isuiaian 
kapasitas produiksi dan peingu irangan teinaga 

keirja tuiruit meimpeirbuiruik kineirja 

peiruisahaan.  

Dari sisi pasar modal, kinerja 

subindeks yang merepresentasikan 
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perusahaan barang konsumsi juga 

menunjukkan fluktuasi yang jelas selama 

periode pandemi dan pasca pandemi. Indeks 

industri barang konsumsi (consumer goods / 

IDX consumer industry) tercatat mengalami 

tekanan pada fase awal pandemi; pada 

kuartal I 2021 return tahun berjalan indeks 

sektor barang konsumsi masih berada pada 

teritori negatif, sekitar minus 8% 

year-to-date, dan tertinggal dari kinerja 

IHSG yang mulai memasuki fase 

pemulihan, sehingga mencerminkan koreksi 

harga saham yang signifikan pada beberapa 

emiten utama seperti UNVR, HMSP, 

GGRM, serta produsen makanan minuman 

lain dengan kapitalisasi pasar besar. Seiring 

dengan normalisasi mobilitas masyarakat, 

pemulihan aktivitas ritel modern dan 

tradisional, serta penyesuaian strategi 

pemasaran, inovasi produk, dan jalur 

distribusi oleh emiten barang konsumsi, 

pergerakan indeks ini berangsur membaik; 

pada periode tahun 2023 hingga tahun 2024 

sektor ini mulai menunjukkan tren 

pemulihan valuasi, meskipun secara umum 

masih belum sepenuhnya kembali ke level 

kinerja pra-pandemi. Ditengah dinamika 

tersebut, proyeksi jangka menengah 

memperlihatkan bahwa nilai tambah (value 

added) sektor barang konsumsi Indonesia 

masih diperkirakan terus tumbuh, dengan 

nilai sekitar 85,1 miliar dolar AS pada tahun 

2025 dan tingkat pertumbuhan tahunan 

rata-rata (CAGR) sekitar 2,77% pada 

periode tahun 2025 hingga tahun 2029, 

sehingga subsektor ini menjadi menarik 

untuk diteliti karena secara bersamaan 

menghadapi tekanan valuasi jangka pendek 

tetapi memiliki peluang pertumbuhan nilai 

perusahaan jangka menengah-panjang yang 

cukup besar sepanjang perusahaan mampu 

mengelola risiko, melakukan inovasi, dan 

menjaga kepercayaan Investor secara 

berkelanjutan. 

Secara makro, sektor barang 

konsumsi juga merupakan salah satu 

penopang utama pemulihan ekonomi 

Indonesia pasca pandemi karena sangat erat 

kaitannya dengan belanja rumah tangga 

sebagai mesin utama PDB. Sejumlah kajian 

menunjukkan bahwa paket stimulus fiskal 

kepada rumah tangga, penguatan program 

perlindungan sosial, serta pembukaan 

kembali aktivitas ekonomi secara bertahap 

mendorong perbaikan pendapatan dan 

kepercayaan konsumen, yang kemudian 

memicu pemulihan pengeluaran konsumsi 

rumah tangga dan meningkatkan permintaan 

terhadap produk-produk Fast Moving 

Consumer Goods (FMCG) dan barang 

konsumsi lainnya pada periode tahun 2022 

hingga tahun 2024. Pada saat yang sama, 

perusahaan barang konsumsi Indonesia 

menghadapi tekanan eksternal yang nyata 

berupa kenaikan harga komoditas pangan 

dan energi global, gangguan rantai pasok 

internasional, serta peningkatan biaya 

logistik yang berkaitan dengan disrupsi 

perdagangan dan ketegangan geopolitik 

pasca pandemi, sehingga biaya bahan baku 

dan distribusi meningkat dan menekan 

margin laba perusahaan barang konsumsi. 

Kondisi tersebut menempatkan subsektor 

industri barang konsumsi pada posisi yang 

paradoks: di satu sisi sangat rentan terhadap 

guncangan ketidakpastian (pandemi, 

tekanan inflasi bahan pangan, penurunan 

daya beli, perubahan preferensi konsumen, 

serta tekanan biaya dari pasar global), 

namun di sisi lain memiliki kemampuan 

resiliensi yang kuat karena bertumpu pada 

kebutuhan pokok dan pola konsumsi 

berulang masyarakat, serta didukung oleh 

kemampuan perusahaan dalam melakukan 

inovasi produk, efisiensi rantai pasok, dan 

digitalisasi saluran penjualan. Dengan 

demikian, subsektor industri barang 

konsumsi menyediakan konteks empiris 

yang sangat relevan untuk menguji sejauh 
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mana Pengungkapan Manajemen Risiko, 

Modal Intelektual, dan Good Corporate 

Governance berfungsi sebagai mekanisme 

perlindungan nilai (value protection) 

sekaligus pendukung penciptaan nilai (value 

creation) bagi perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

tahun 2020 hingga tahun 2024, terutama 

dalam menghadapi fase krisis dan 

pemulihan ekonomi yang cepat berubah 

serta dipengaruhi oleh dinamika ekonomi 

global (Simply Wall St.,2023) . 
Nilai perusahaan dapat 

dimaksimalkan dan ditingkatkan dengan 

meminimalisir kemungkinan ketidakpastian 

yang dikenal sebagai risiko.   Pengungkapan 

manajemen risiko menjadi semakin krusial 

karena perusahaan menghadapi 

ketidakpastian yang tinggi akibat pandemi 

Covid-19. Pengungkapan manajemen risiko 

tidak hanya berfungsi untuk mengidentifikasi 

dan mengelola risiko, tetapi juga memberikan 

sinyal kepada investor tentang kemampuan 

perusahaan dalam menghadapi tantangan 

bisnis. Secara keseluruhan, pengungkapan 

manajemen risiko membantu perusahaan 

membangun budaya sadar risiko, 

meningkatkan transparansi, dan memberikan 

sinyal positif  kepada investor dan pemangku 

kepentingan mengenai komitmen perusahaan 

dalam mengelola risiko secara profesional 

dan  berkelanjutan. Peineilitian meingeinai 

peingaruih Peingu ingkapan Manajeimein Risiko 

(Einteirprisei Risk Manageimeint) teirhadap nilai 

peiruisahaan teilah banyak dilakuikan. 

Peineilitian seibeiluimnya meinuinjuikkan bahwa 

Peingu ingkapan Manajeimein Risiko 

(Einteirprisei Risk Manageimeint) dapat 

beirdampak positif pada Nilai Peiruisahaan 

meilaluii mitigasi risiko yang e ifeiktif. Namuin, 

beibeirapa stuidi lain meineimuikan bahwa 

impleimeintasi Peingu ingkapan Manajeimein 

Risiko (Einteirprisei Risk Manageimeint) dapat 

meinjadi beiban biaya yang signifikan bagi 

peiruisahaan seihingga be irdampak neigatif pada 

nilai peiruisahaan. Peingu ingkapan Manajeimein 

Risiko (Einteirprisei Risk Manageimeint) dapat 

meinuiruinkan nilai peiruisahaan akibat biaya 

impleimeintasi tinggi dan peirseipsi neigatif 

inveistor teirhadap eiksposu ir risiko beirleibih. 

Selain pengungkapan manajemen 

risiko, modal intelektual sebagai informasi 

non keuangan juga memiliki peran penting 

salam upaya meningkatkan nilai perusahaan. 

Modal intelektual mencakup berbagai aset 

tidak berwujud, seperti pengetahuan, 

pengalaman, relasi, serta sistem dan 

infrastruktur organisasi yang mendukung 

kemampuan perusahaan untuk berinovasi dan 

berkembang di tengah persaingan yang 

semakin kompetitif. Beirdasarkan peirspeiktif 

Reisouircei Baseid Vieiw (RBV), peiruisahaan 

yang mampui meingeilola suimbeir daya yang 

beirsifat uinik dan suilit ditirui, teirmasuik Modal 

Inteileiktuial, meimiliki peiluiang leibih beisar 

uintuik meincapai keiuingguilan kompeititif yang 

beirkeilanjuitan. Seilain itui, dalam teiori 

stakeiholdeirs, Modal Inteileiktuial dipandang 

peinting kareina meiningkatkan transparansi 

keipada para peimangkui keipeintingan 

meingeinai peimanfaatan aseit tidak beirwuijuid 

dalam meinciptakan nilai se irta meinjaga 

keibeirlanjuitan uisaha peiruisahaan. Dalam 

peineilitian yang dilakuikan oleih Onny Siagian, 

Marinda Machdar dan Manurung (2023) juiga 

meinyatakan   peinguingkapan modal 

inteileiktuial beirpeingaruih positif dan signifikan 

teirhadap nilai peiruisahaan. Artinya, 

peiruisahaan yang meinguingkapkan leibih 

banyak komponein Modal Inteileiktuial dalam 

laporan tahuinannya ceindeiruing meimiliki 

kapitalisasi pasar yang le ibih tinggi. Namun 

beirdasarkan teimuian yang dilakuikan oleih  

(Nauifal, Muisyaffi dan Hasanah, 2025) modal 

inteileiktuial  tidak teirbuikti beirpeingaruih  

teirhadap  nilai  peiruisahaan. Hal ini 

diseibabkan oleih adanya hal yang dilihat 

beirbeida dari suiduit pandang Inveistor.  

Inveistor meilihat adanya naik/tuiruin nilai 

peiruisahaan di seiktor eineirgi diseibabkan oleih 
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peingaruih harga komoditas yang flu iktuiatif, 

seihingga meinghilangkan nilai Modal 

Inteileiktuial dalam meilihat nilai peiruisahaan. 

Tata keilola peiruisahaan yang baik 

(Good Corporatei Goveirnancei) juiga 

meiruipakan faktor peinting yang haruis 

dipeirtimbangkan keitika peiruisahaan ingin 

meimaksimalkan nilai peiruisahaan. Good 

Corporatei Goveirnancei tidak hanya beirkaitan 

deingan keipatuihan teirhadap peiratuiran, teitapi 

juiga meinciptakan lingkuingan bisnis yang 

seihat, eifisiein, dan beirinteigritas. Good 

Corporatei Goveirnancei peiruisahaan meiruijuik 

pada suiatui sisteim yang diguinakan uintuik 

meingeindalikan peiruisahaan (Peirmatasari dan 

Muismini, 2023).  

 

 

METODE 

Penelitian ini melibatkan 51 

Peiruisahaan manuifaktuir suibseiktor barang 

konsuimsi yang te irdaftar di Buirsa Eifeik 

Indone isia pada tahuin 2020 sampai tahu in 

2024 sebagai populasi dan menggunakan 

metode purposive sampling sebagai cara 

pengumpulan sampel dengan 

mempertimbangkan kriteria spesifik yang 

sesuai dengan tujuan studi, sehingga dapat 

diperoleh jumlah sampel yang kemudian 

akan diteliti. Adapun kriteria sampel dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut :` (1) 

Perusahaan manufaktur subsektor barang 

konsumsi yang menerbitkan laporan 

keuangan secara konsisten di BEI selama 

periode penelitian tahun 2020 hingga 

2024;(2) Perusahaan manufaktur subsektor 

barang konsumsi yang mengungkapkan data 

yang diperlukan secara lengkap pada laporan 

keuangan selama periode tahun 2020 hingga 

2024;(3) Perusahaan manufaktur subsektor  

barang konsumsi yang  mengungkapkan data 

yang diperlukan secara lengkap pada laporan 

keuangan dalam penelitian selama periode 

tahun 2020 hingga  2024. 

              

Tabe il1.  Kriteiria  Peimilihan Sampeil 
No Kriteria  Jumlah 

1 Perusahaan subsektor barang 

konsumsi yang terdaftar di 

BEI pada tahun 2020 hingga 

tahun 2024 

51 

2 Perusahaan manufaktur 

subsektor barang konsumsi 

yang tidak menerbitkan 

laporan keuangan secara 

konsisten di BEI selama 

periode penelitian tahun 2020 

hingga tahun 2024 

(14) 

3 Perusahaan manufaktur 

subsektor  barang konsumsi 

yang tidak mengungkapkan 

data yang diperlukan secara 

lengkap pada laporan 

keuangan dalam penelitian 

selama periode tahun 2020 

hingga tahuin 2024. 

(17) 

Juimlah Peiruisahaan 20 

Juimlah Peiriodei 5 

Juimlah sampeil  yang diamatai 

(20x5) 

100 

Suimbe ir : data diolah (2025) 

Objek penelitian yang digunakan dalam 

penelitian ini yaitu pengungkapan 

manajemen risiko, modal intelektual, dan tata 

kelola perusahaan yang baik sebagai variabel 

bebas, dan nilai perusahaan sebagai variabel 

dependen. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini dikumpulkan dengan cara 

dokumentasi, dimana data laporan keuangan 

tahunan diambil dari situs resmi Bursa Efek 

Indonesia dan website masing-masing 

perusahaan tahun 2020 sampai dengan tahun 

2024, kemudian dilakukan pengujian yang 

terdiri dari uji statistik deskriptif, uji asumsi 

klasik, uji hipotesis penelitian dengan regresi 

linier berganda. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Normalitas 

Berikut hasil dari uji normalitas 

menggunakan histogram dan uji jarque-bera. 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2021 2024

Observations 100

Mean       2.53e-16

Median  -0.068082

Maximum  1.633069

Minimum -1.398742

Std. Dev.   0.683024

Skewness   0.425455

Kurtosis   2.911483

Jarque-Bera  2.439612

Probability  0.295287

Gambar 2 Uji normalitas 

Hasil uji normalitas Jarquei-Bera 

menghasilkan nilai statistik seibeisar 2,439612 

deingan probabilitas 0,295287. Karena nilai 

probabilitas lebih besar dari 0,05, maka dapat 

disimpuilkan bahwa reisidu berdistribusi 

normal. 

 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 2 Hasil Uji Multikolinearitas 

Variable Centered VIF 

X1 

X2 

X3 

X4 

X5 

1.002815 

1.044442 

1.006937 

1.012717 

1.053582 
 a. Dependent Variabable : Nilai Perusahaan 

Berdasarkan Tabel 2 hasil uji 

multikolinearitas, dapat diketahui bahwa 

nilai VIF variabel Pengungkapan manajemen 

risiko (X1) sebesar 1.002815 < 10.00, 

variabel Modal intelektual (X2) sebesar 

1.044442 < 10.00, variabel Komite audit 

(X3) sebesar 1.006937 < 10.00, variabel 

Komisaris independent (X4) sebesar 

1.012717 < 10.00 , dan variabel Kepemilikan 

Institusional (X5) sebesar 1.053582 < 10.00. 

Seluruh nilai VIF tersebut berada di bawah 

ambang batas 10, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala 

multikolinearitas antar variabel independen 

dalam model regresi. 

 

Analisis Regresi Data Panel 

Tabel 3 Hasil Uji Analisis Data Panel 
Coefficientsa 

Model Unstandardize 

Coefficient 

      B 

(Constant) 

X1 

X2 

X3 

X4 

X5 

0.492928 
-0.022537 

-2.39E-11 

0.008494 

0.000463 

2.91E-06 

a. Dependent Variabable : ( Y) Nilai perusahaan 

 Berdasarkan Tabel Uji Regresi dapat 

dibuat persamaan regresi berganda sebagai 

berikut : 

Y = 0.492928 – 0.022537X1 – 2.93E-11X2 

+ 0.008494X3 + 0.000462X4 + 2.91E-06X5 

+ 𝜖𝑖𝑡 
 

Uji T 

Tabel 4. Uji T 

Variable Coefficient t-Statistic Prob. 

C 0.492928 9.820723 0.0000 
X1 -0.022537 5.084550 `0.0009 
X2 -2.93Ei-11 3.284857 0.0120 

X3 

X4 

X5 

0.008494 

0.000462 

2.91Ei-06 

6.924750 

4.013667 

2.214121 

0.0025 

0.0091 

0.0292 

Sumber: Diolah oleh peneliti (2025) 

 

Pembahasan 

Pengaruh Pengungkapan Manajemen 

Risiko terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil Uji t menunjukkan bahwa 

variabel Pengungkapan Manajemen Risiko 

memiliki nilai koefisien sebesar -0.022537 

dengan t-statistic 5.084550 serta nilai 

signifikansi 0.0009 < 0.05. Hasil ini 

menunjukkan bahwa secara parsial 

pengungkapan manajemen risiko 

berpengaruh negatif signifikan terhadap  nilai 

perusahaan, artinya bahwa peningkatan 
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pengungkapan risiko yang dilakukan 

perusahaan justru menurunkan nilai 

perusahaan di mata investor. Dalam konteks 

subsektor industri barang konsumsi, 

pengungkapan risiko yang tinggi dapat 

menjadi sinyal bahwa perusahaan sedang 

menghadapi berbagai ketidakpastian 

operasional maupun keuangan. Investor 

menilai bahwa semakin banyak risiko yang 

teridentifikasi, potensi gangguan terhadap 

kinerja bisnis juga semakin besar. Hal ini 

menurunkan minat investor terhadap saham 

perusahaan tersebut. 

Selain itu, pengungkapan risiko tidak 

selalu diikuti dengan penjelasan strategi 

mitigasi secara rinci. Ketika perusahaan 

hanya menyoroti risiko tetapi tidak 

menyampaikan kemampuan mengatasinya, 

pasar akan menganggap risiko tersebut tidak 

terkendali. Dampaknya, nilai perusahaan 

dapat menurun secara signifikan.Temuan ini 

konsisten dengan penelitian sebelumnya dari 

Reynold Ticoalu et al., (2021) dengan judul 

Nilai Perusahaan, Manajemen Risiko, Tata 

Kelola Perusahaan: Peran Moderasi Ukuran 

Perusahaan yang menyatakan bahwa 

pengungkapan manajemen risiko memiliki 

pengaruh negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Adanya pengungkapan 

manajemen risiko yang lebih luas yang 

dilakukan perusahaan berskala besar 

mengakibatkan penurunan keyakinan 

investor terkait kondisi perusahaan di pasar 

modal. Investor menganggap bahwa 

pengungkapan manajemen risiko sebaiknya 

dilakukan oleh perusahaan dengan skala kecil 

mengingat perusahaan yang lebih kecil 

rentan terhadap risiko. Sejalan juga dengan 

penelitian sebelumnya dari I Nengah Putra 

Jaya Suryanata dan Sujana, (2023) yang 

menyatakan bahwa pada saat pandemi 

Covid-19, stakeholders nampaknya tidak 

terlalu menghiraukan pengungkapan 

manajemen risiko perusahaan dan lebih 

berfokus pada informasi finansial dan output 

yang dihasilkan oleh perusahaan seperti laba 

yang dihasilkan, kemampuan dalam 

memenuhi kebutuhan, kinerja yang terus 

bertumbuh, dan dapat mencapai target 

perusahaan yang telah ditetapkan. Apabila 

perusahaan mampu menghasilkan output 

yang positif  maka investor akan turut menilai 

positif perusahaan yang turut dapat 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

 

Pengaruh Modal Intelektual terhadap 

Nilai Perusahaan  

Variabel modal intelektual 

memperoleh nilai koefisien -2.93Ei-11 

dengan t-statistic 3.284857 dan nilai 

probabilitas 0.0120 < 0.05. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa modal intelektual 

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Artinya, semakin besar investasi 

pada modal intelektual justru menurunkan 

nilai perusahaan dalam jangka pendek. Hal 

ini dapat menunjukkan bahwa manfaat dari 

modal intelektual seperti pengembangan 

SDM, inovasi, dan aset tidak berwujud 

lainnya belum dapat diukur dengan jelas 

melalui kinerja keuangan dalam periode 

pengamatan. Investor cenderung menilai 

kinerja dari indikator keuangan yang bersifat 

fisik dan langsung memberikan 

return.`Kurangnya indikator pelaporan 

modal intelektual dalam laporan keuangan 

juga menyebabkan pasar sulit untuk menilai 

efektivitas pengelolaan aset tak berwujud 

tersebut. Bila tidak terlihat memberi 

kontribusi terhadap keuntungan dalam waktu 

dekat, investor akan menganggapnya sebagai 

biaya bukan investasi.Di sisi lain, realisasi 

manfaat modal intelektual cenderung bersifat 

jangka panjang sehingga pasar belum 

sepenuhnya mengapresiasi. Hal ini umum 

terjadi dalam industri barang konsumsi yang 

bersaing ketat, di mana inovasinya harus 

cepat menghasilkan nilai ekonomi nyata. 

Temuan ini konsisten dengan 

penelitian sebelumnya dari I Nengah Putra 
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Jaya Suryanata dan Sujana (2023) dengan 

judul Pengaruh Pengungkapan Manajemen 

Risiko Perusahaan, Modal Intelektual, dan 

Emisi Karbon Terhadap Nilai Perusahaan 

yang menyatakan bahwa Modal Intelektual 

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Pada saat pandemi Covid-19, 

stakeholders nampaknya tidak terlalu 

menghiraukan pengungkapan manajemen 

risiko perusahaan dan lebih berfokus pada 

informasi finansial dan output yang 

dihasilkan oleh perusahaan seperti laba yang 

dihasilkan, kemampuan dalam memenuhi 

kebutuhan, kinerja yang terus bertumbuh, 

dan dapat mencapai target perusahaan yang 

telah ditetapkan. Sejalan dengan penelitian 

sebelumnya dari Naufal, Musyaffi dan 

Hasanah, (2025) dengan judul Pengaruh 

Modal Intelektual, Penghindaran Pajak, dan 

Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan di 

Sektor Energi Bursa Efek Indonesia yang 

menyatakan bahwa modal intelektual 

berpengaruh negatif signifikan. Hal ini 

disebabkan oleh adanya hal yang dilihat 

berbeda dari sudut pandang investor. Investor 

melihat adanya naik turunnya nilai 

perusahaan di sektor energi yang disebabkan 

oleh pengaruh harga komoditas yang 

fluktuatif. Sehingga menghilangkan nilai 

modal intelektual dalam melihat nilai 

perusahaan. Dengan demikian, perusahaan 

perlu lebih transparan dalam menjelaskan 

kontribusi modal intelektual agar investor 

dapat melihat dampaknya pada peningkatan 

nilai perusahaan di masa mendatang. 

 

Pengaruh Komite Audit  terhadap Nilai 

Perusahaan  

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa 

variabel Komite Audit memiliki koefisien 

0.008494 dengan t-statistic 6.924750 serta 

nilai signifikansi 0.0025 < 0.05. Hasil ini 

membuktikan bahwa keberadaan Komite 

Audit berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Semakin baik struktur dan 

efektivitas Komite Audit, semakin tinggi 

kepercayaan investor. Peran Komite Audit 

dalam memastikan kualitas penyajian laporan 

keuangan yang transparan dan bebas dari 

salah saji memiliki dampak langsung 

terhadap persepsi pasar. Investor akan 

melihat perusahaan memiliki tata kelola yang 

baik sehingga layak untuk dijadikan tempat 

berinvestasi. Selain pengawasan pelaporan 

keuangan, Komite Audit juga berfungsi 

dalam menilai pengelolaan risiko, efektivitas 

internal control, serta kepatuhan pada 

regulasi. Ketika fungsi-fungsi tersebut 

berjalan optimal, risiko operasional dapat 

ditekan, sehingga perusahaan dianggap lebih 

stabil. 

Temuan ini konsisten dengan penelitian 

sebelumnya dari Sanusi dkk., (2024) dengan 

judul Pengaruh Komite Audit, Leverage dan 

Good Corporate Governance Terhadap Nilai 

Perusahaan dengan Manajemen Laba sebagai 

variabel moderasi yang menyatakan bahwa 

Komite Audit berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

mengimplikasikan bahwa semakin banyak 

jumlah Komite Audit dan jumlah pimpinan 

dalam suatu organisasi, maka pengelolaan 

manajemen pada perusahaan tersebut tinggi 

dan dapat mempengaruhi atau meningkatkan 

nilai perusahaan dengan produktivitas. 

Sejalan dengan penelitian sebelumnya dari 

Galal, (2025) dengan judul The Effect of 

Audit Committee Characteristics on Firm 

Value: Evidence from Firms Listed on the 

Egyptian Stock Market yang menyatakan 

bahwa Komite Audit berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Komite 

Audit adalah mekanisme tata kelola krusial 

yang melindungi kepentingan pemegang 

saham melalui pengawasan pelaporan 

keuangan, mengurangi konflik agensi, serta 

menyediakan sumber daya eksternal.  
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Pengaruh Dewan Komisaris Independen 

terhadap Nilai Perusahaan  

Variabel Dewan Komisaris 

Independen memiliki koefisien 0.000462, 

nilai t-statistic 4.013667, dan probabilitas 

0.0091 < 0.05. Hasil ini menegaskan bahwa 

Dewan Komisaris berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Semakin besar proporsi Komisaris 

Independen, semakin kuat pengawasan yang 

dilakukan terhadap  kebijakan manajemen. 

Keberadaan Komisaris Independen 

memberikan jaminan objektivitas dalam 

pengambilan keputusan strategis. Mereka 

berperan mencegah tindakan yang cenderung 

merugikan pemegang saham seperti 

penyalahgunaan kekuasaan atau pengelolaan 

aset yang tidak efisien. Dari sisi pasar modal, 

tingginya persentase Komisaris Independen 

mencerminkan penerapan tata kelola 

perusahaan yang berkualitas. Investor akan 

memberikan respons positif karena risiko 

investasi menjadi lebih rendah. Variabel ini 

juga berhubungan erat dengan transparansi 

operasional. Dewan Komisaris Independen 

secara aktif mendorong penyampaian 

informasi yang akurat dan tepat waktu untuk 

menjaga reputasi perusahaan. Dengan 

demikian, penambahan dan penguatan peran 

Komisaris Independen menjadi strategi 

penting yang dapat terus meningkatkan nilai 

perusahaan di mata investor. 

Temuan ini konsisten dengan 

penelitian sebelumnya dari Sajida dan 

Purwanto, (2021) deingan judul Analisis 

Pengaruh Enterprise Risk Management 

(ERM) dan Good Corporate Governance 

(GCG) Terhadap Nilai Perusahaan Perbankan 

Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Periode 2017-2019 yang menyatakan bahwa 

Dewan Komisaris Independen berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Jajaran anggota dewan komisaris 

memberikan pengaruh bagi para investor 

untuk mempercayakan modal mereka sebagai 

investasi yang berdampak pada peningkatan 

nilai perusahaan. Sejalan dengan  penelitian 

sebelumnya dari  Choi, Rabarison dan Wang, 

(2021) dengan judul Independent Directors' 

Dissensions and Firm Value yang 

menyatakan bahwa Dewan Komisaris 

Independen berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan karena kemampuan 

mereka untuk menentang atau dissenting   

terhadap keputusan manajemen yang tidak 

tepat.  

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional 

terhadap Nilai Perusahaan  

Kepemilikan institusional memiliki 

koefisien 2.91E-06, t-statistic 2.214121, dan 

nilai signifikansi 0.0292 < 0.05. Hal ini 

membuktikan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Semakin besar 

proporsi kepemilikan oleh institusi, semakin 

kuat pengawasan yang dilakukan terhadap 

kinerja manajemen. Investor institusional 

memiliki keahlian analisis profesional serta 

kemampuan untuk menuntut perusahaan 

menerapkan kebijakan yang efisien dan 

berorientasi pada peningkatan nilai jangka 

panjang. Dengan demikian, risiko keputusan 

manajerial yang merugikan dapat 

diminimalkan.Kepercayaan investor publik 

terhadap perusahaan juga meningkat ketika 

pemegang saham institusi terlibat dalam 

struktur kepemilikan. Hal ini menciptakan 

persepsi bahwa perusahaan memiliki prospek 

positif dan stabil untuk dikembangkan. 

Temuan ini konsisten dengan 

penelitian sebelumnya dari Muhammad 

Wafiyudin et al., (2020), dan Indah dan Pulo,  

(2023) dengan judul Pengaruh Kepemilikan 

Institusional, Kepemilikan Manajerial dan 

Pengungkapan Corporate Social 

Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan 

(Studi Pada Perusahaan Manufaktur Yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2019-
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2021) yang menyatakan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa besarnya kepemilikan 

institusional dapat mempengaruhi tindakan 

manajemen dalam mengambil keputusan. 

Hal ini pula dapat menunjukkan bahwa 

kemampuan kepemilikan institusional untuk 

melaksanakan dorongan terhadap kinerja 

manajemen cukup efektif dan dapat 

melakukan pengendalian terhadap pihak 

manajemen melalui proses monitoring. 

Semakin besar kepemilikan institusi, akan 

semakin besar kekuatan suara dan dorongan 

dari institusi untuk mengawasi manajemen. 

Akibatnya akan memberikan dorongan yang 

lebih besr untuk mengoptimalkan nilai 

perusahaan. Selain itu, investor institusi 

dapat memberikan kontribusi berupa 

peningkatan akses jaringan bisnis maupun 

pendanaan yang memperkuat posisi strategis 

perusahaan di pasar. Kondisi ini dapat 

meningkatkan daya saing dan performa 

perusahaan. Dengan hasil ini, penguatan 

hubungan perusahaan dengan institusi, 

investor dapat menjadi salah satu strategi 

penting dalam menjaga dan meningkatkan 

nilai perusahaan. 

 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis dan 

pembahasan yang telah dilakukan, maka 

dapat disimpulkan bahwa pengungkapan 

manajemen risiko dan modal intelektual 

berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan, yang artinya semakin tinggi 

tingkat pengungkapan risiko yang 

disampaikan perusahaan dalam laporan 

keuangan justru menurunkan persepsi 

investor terhadap nilai perusahaan karena 

informasi tersebut dianggap sebagai sinyal 

potensi ketidakpastian yang dapat 

mengganggu kinerja bisnis dan modal 

intelektual yang dimiliki perusahaan belum 

sepenuhnya mampu meningkatkan nilai 

perusahaan dalam jangka pendek. Variabel 

komite audit, dewan komisaris independen, 

dan kepemilikan institusional berpengeruh 

positif terhadap nilai perusahaan artinya 

bahwa keberadaan komite audit yang efektif 

mampu meningkatkan kualitas tata kelola 

perusahaan, keberadaan komisaris 

independen memberikan keyakinan kepada 

investor bahwa pengelolaan perusahaan 

dilakukan secara objektif dan 

mengedepankan kepentingan pemegang 

saham, semakin besar proporsi kepemilikan 

oleh intitusi semakin kuat pula mekanisme 

pengawasan terhadap manajemen sehingga 

dapat meningkatkan kepercayaan pasar yang 

berimplikasi pada meningkatnya nilai 

perusahaan. 
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