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ABSTRAK 

 Mencapai nilai perusahaan yang maksimal merupakan tujuan utama bagi setiap 

perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa Pengaruh Intellectual 

Capital, Enterprise Risk Management, dan Good Corporate Governance 

Terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan yang terdaftar dalam Indeks LQ45 

periode 2017 – 2021. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini 

menggunakan teknik purposive sampling. Terdapat 24 perusahaan yang 

terdaftar dalam LQ45 periode 2017 – 2021 yang digunakan sebagai sampel 

dalam penelitian ini. Jenis data yang digunakan merupakan data kuantitatif dari 

data sekunder yang bersumber dari laporam keuangan dan laporan tahunan. 

Metode analisis data yang digunakan yaitu analisis regresi linear berganda. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Intellectual Capital, Enterprise Risk 

Management, dan Good Corporate Governance secara simultan berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan. Secara parsial Intellectual Capital berpengaruh 

positif terhadap Nilai Perusahaan. Sedangkan Enterprise Risk Management dan 

Good Corporate Governance secara parsial tidak berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan. 

  Kata Kunci : Enterprise Risk Manajement; Good Corporate Governance; 

Intellectual Capital; Nilai Perusahaan 

   

ABSTRACT 

  Achieving maximum company value is the main goal for every company. 

This study aims to analyse the effect of Intellectual Capital, Enterprise 

Risk Management, and Good Corporate Governance on Firm Value in 

companies listed on the LQ45 Index for the 2017 – 2021 period. The 

sampling technique in this study used a purposive sampling technique. 

There are 24 companies registered in LQ45 for the 2017 – 2021 period 

which are used as samples in this study. The type of data used is 

quantitive data from secondary data sourced from financial report and 

annual report. The data analysis method used is multiple linear 

regression analysis. The results of the study show that Intellectual 

Capital, Enterprise Risk Management, and Good Corporate 

Governance simultaneously affect the Firm Value. Partially Intellectual 

Capital has a positive effect on Firm Value. Meanwhile Enterprise Risk 

Management and Good Corporate Governance partially have no effect 

on Firm Value. 
  Keywords:  Enterprise Risk Management; Firm Value; Good Corporate 

Governance; Intellectual Capital 
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PENDAHULUAN 

Suatu badan usaha dalam mengoperasikan kegiatan bisnis pastinya punya maksud yang 

ingin dicapai (Prawesti Ningrum, 2022). Menurut Ly & Duc (Ly & Duc, 2018), mencapai nilai 

perusahaan yang maksimal menjadi tujuan utama bagi setiap perusahaan dalam menjalankan 

kegiatan bisnisnya. Tingginya harga saham menandakan tingginya nilai perusahaan, dimana hal 

demikian nantinya akan berpengaruh terhadap meningkatnya keyakinan para penanam modal 

akan kemampuan perusahaan serta potensi perusahaan di periode mendatang (Gantino & Alam, 

2021). Untuk mempertahankan & meningkatkan kinerja perusahaan, perusahaan diharapkan 

mampu memanfaatkan pesatnya perkembangan teknologi untuk dapat terus berinovasi pada 

produk & jasa yang dihasilkannya (Oktaviani et al., 2019). Maka, supaya perusahaan dapat terus 

berinovasi pada produk dan jasa yang dihasilkannya, dilakukanlah pengelolaan pada intellectual 

capital yang ada dalam perusahaan (Ulum, 2017). 

Intellectual capital ialah jumlah sumber daya tidak berwujud serta sumber daya berlandas 

pengetahuan yang dimiliki oleh perusahaan (Kianto et al., 2017). Intellectual capital 

memaparkan suatu strategi pengukuran dan penilaian aset tidak berwujud yang diperkirakan 

menjadi sumber daya yang dapat memberikan peningkatan pada nilai, memperbanyak inovasi, 

serta menjadikan perusahaan mampu unggul bersaing sebab karakteristik yang dimilikinya 

ekslusif serta tak dapat ditiru dengan mudah (Nadeem et al., 2017).  

Seperti yang dijelaskan sebelumnya, intellectual capital ialah aset tidak berwujud yang 

dimanfaatkan badan usaha untuk terus mampu berinovasi dan meningkatkan nilai perusahaan 

seiring dengan pesatnya perkembangan teknologi saat ini. Namun di sisi lain, pesatnya 

perkembangan teknologi justru menambah risiko bagi perusahaan di masa depan (Savitri et al., 

2020). Kompleksitas risiko baik internal maupun eksternal dapat mengganggu profitabilitas 

perusahaan yang berdampak pada sulitnya perusahaan untuk mempertahankan nilai dan 

kesinambungan usahanya (Devi et al., 2017). Sejalan dengan pernyataan tersebut, Brigham & 

Houston (Brigham & Houston, 2018) pun memaparkan bahwasanya risiko perusahaan menjadi 

satu dari berbagai faktor yang dapat memberi pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut 

dikarenakan risiko bisnis ialah satu dari berbagai faktor penyebab kerugian yang dialami badan 

usaha. Selain itu, keputusan investasi yang dilakukan oleh investor yang juga mendapat 

pengaruh dari profil risiko perusahaan (Rahmi & Wijaya, 2022), menjadikan perusahaan perlu 

untuk meningkatkan kualitas pengelolaan risiko melalui enterprise risk management (Rivandi, 

2018). 

Menurut Committee of Sponsoring Organizations (COSO), enterprise risk management 

ialah sebuah proses pengidentifikasian dan pengendalian risiko yang memiliki pengaruh akan 

badan usaha sejalan dengan risk appetite entitas, serta yang diterapkan pada strategi maupun 

semua aspek perusahaan melalui pengaruh direksi, manajemen serta personel entitas lainnya 

guna memberi jaminan terhadap perolehan tujuan perusahaan. Dalam proses pengidentifikasian 

dan pengelolaan risiko, COSO di tahun 2017 mempublikasikan standar ERM framework yang 

terdiri dari 5 dimensi yaitu tata kelola serta budaya organisasi, strategi serta penentuan maksud, 

kemampuan kerja, tinjauan dan revisi, beserta informasi, komunikasi, hingga pelaporan (Pertiwi 

& Suhartini, 2022). 
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Sesuai pemaparan diatas, bahwasanya proses pengidentifikasian dan pengelolaan risiko 

juga mendapat pengaruh dari direksi, manajemen serta personel entitas yang lain guna memberi 

jaminan dalam perolehan tujuan perusahaan. Sehingga agar bisa memberi jaminan tersebut, 

badan usaha perlu mengaplikasikan mekanisme good corporate governance yang dilakukan 

dengan efektif (Kebon & Suryanawa, 2017). Hal tersebut dikarenakan dalam pengaplikasian 

mekanisme GCG badan usaha akan memperhatikan 4 karakteristik, diantaranya yaitu tanggung 

jawab, akuntabilitas, kewajaran, dan transparansi (Robiyanto et al., 2021), yang berdampak pada 

terpantaunya aktivitas manajemen sehingga tetap sesuai dengan motivasi para pemegang saham. 

Oleh karena itu, untuk meningkatkan pengawasan terhadap aktivitas manajemen dilakukanlah 

peningkatan pada good corporate governance (Kurnia et al., 2020). 
Menurut Kebon & Suryanawa (Kebon & Suryanawa, 2017), GCG yang berperan sebagai 

sistem nantinya akan memberikan perlindungan untuk berbagai pihak yang bersangkutan 

melalui pengendalian, pengawasan serta mengarahkan manajer untuk mengambil tindakan 

dengan menyesuaikan minat investor. Pada Januari 2014 OJK merilis Roadmap Tata Kelola 

Perusahaan Indonesia yang merupakan landasan pokok untuk memperbaiki regulasi serta praktik 

tata kelola yang baik bagi badan usaha di Indonesia. Adanya standar dalam penerapan yang 

efektif terhadap mekanisme good corporate governance diharapkan mampu membuat kinerja 

perusahaan meningkat hingga nantinya akan memberi dampak juga dalam peningkatan nilai 

perusahaan (Uddin et al., 2021). 

Temuan Nguyen & Doan (Nguyen & Doan, 2020) memperlihatkan adanya korelasi positif 

diantara Value-Added Intellectual Capital (VAIC) dengan nilai perusahaan. Tapi berbeda 

dengan temuan Jumiari & Julianto (Jumiari & Julianto, 2020) yang menunjukkan bahwasanya 

IC secara parsial tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Selanjutnya temuan Iswajuni et al., 

(Iswajuni et al., 2018) terkait dengan ERM, ditemui bahwasanya ERM secara positif signifikan 

mempengaruhi nilai perusahaan. Tapi berbeda dengan temuan Rahmi & Wijaya (Rahmi & 

Wijaya, 2022) yang menunjukkan bahwasanya ERM tidak memberi pengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan secara parsial. Lalu penelitian Kebon & Suryanawa (Kebon & 

Suryanawa, 2017) terkait dengan Corporate Governance (CG) ditunjukkan bahwa CG secara 

positif signifikan mempengaruhi nilai perusahaan. Tetapi hasil tersebut tidak selaras dengan 

temuan Titisari et al., (Titisari et al., 2019) yang menunjukkan bahwasanya CG secara negatif 

mempengaruhi nilai perusahaan. 
Mengacu dari latar belakang penelitian, yang menjadi tujuan dilakukannya penelitian ini 

yakni ditemukannya research gap atau tidak konsistennya hasil penelitian terhadap variabel 

yang ditentukan, sehingga mendasari peneliti untuk membuktikan dan melakukan pengujian 

kembali. Penelitian terdahulu mengenai intellectual capital, enterprise risk management, dan 

good corporate governance pada nilai perusahaan sudah banyak dilakukan, namun yang 

membuat penelitian ini tak sama dengan penelitian yang lalu yakni pada temuan Haj-Salem et 

al., (Haj-Salem et al., 2020) dan Rivandi (Rivandi, 2018) menggunakan kepemilikan keluarga, 

ukuran dewan, otonomi dewan komisaris, komite audit, beserta kehadiran wanita dalam dewan 

sebagai alat ukur GCG. Sementara itu, pada penelitian ini GCG diukur melalui Indeks 

Pengungkapan Corporate Governance (IPCG) yang didasari pada Roadmap Tata Kelola 

Perusahaan Indonesia yang OJK Indonesia terbitkan bulan Januari 2014. Lalu penelitian ini pun 

menggunakan jangka waktu penelitian terbaru yaitu tahun 2017 hingga tahun 2021. 
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KAJIAN PUSTAKA 

Resource-Based Theory 

Untuk perusahaan sumber daya serta produk diibaratkan seperti 2 bagian uang koin, saat 

kemampuan kerja perusahaan dijalankan oleh produknya menandakan secara tak langsung 

sumber daya yang memiliki peran pada proses produksi juga berperan dalam menggerakkan 

kinerja perusahaan. Resourse-Based Theory memaparkan bahwasanya perusahaan memiliki 

sumber daya yang mampu menjadikan perusahaan mempunyai competitive advantage serta 

dapat menuntun perusahaan dalam mempertahankan kinerja jangka panjangnya dengan baik 

(Ulum, 2017:23). 

Adapun sumber daya perusahaan tersebut berbentuk aset berwujud serta aset tidak 

berwujud seperti pengetahuan, keterampilan, dan keunikan proses produksi yang tidak mudah 

ditiru, berharga dan langka (Nadeem et al., 2017). Sehingga dapat disimpulkan bahwa Resource-

Based Theory ialah konsep yang menggunakan resource dan capabilities sebagai fokus utama 

dalam model kinerja perusahaan dalam rangka mencapai keunggulan bersaing (Pertiwi & 

Suhartini, 2022). 

 

Teori Agensi (Agency Theory) 
Mengacu dari Lukviarman (Lukviarman, 2016:38), teori agensi memberi penjelasan 

mengenai cara berbagai pihak terkait pada perusahaan seperti manajer dan pemilik perusahaan 

hendak bertindak. Dijelaskan pula bahwa dalam teori agensi, manajemen (agen) akan bertindak 

sebagai pihak yang dipercayai oleh pemegang saham (prinsipal). Namun dalam prosesnya, 

seringkali terjadi konflik antara hubungan keduanya. 

Konflik keagenan tersebut muncul seiring dengan upaya perusahaan dalam meraih 

pencapaiannya yakni membuat nilai perusahaan meningkat, dikarenakan adanya kecenderungan 

dari pihak manajemen yang memiliki maksud lain serta mungkin berlawanan dengan tujuan 

utama perusahaan tersebut (Kebon & Suryanawa, 2017). Adanya perbedaan tujuan itu terjadi 

karena prinsipal mengharapkan return yang besar atas penginvestasian sumber daya yang sudah 

diinvestasikannya. Namun pada saat yang sama, agen dalam upaya nya mensejahterakan 

prinsipal bertindak secara tidak maksimal dengan mementingkan diri sendiri serta 

mengorbankan kepentingan prinsipal (Fadilah & Afriyenti, 2020). 

 

Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Berdasarkan Brigham & Houston (Brigham & Houston, 2019:33), teori sinyal adalah 

sebuah aksi dari manajemen perusahaan guna memberi arahan melalui informasi kepada investor 

terkait cara manajemen melihat potensi perusahaan. Data yang disampaikan kepada investor 

tersebut akan memberikan sinyal positif apabila informasi yang diberikan berisi berita positif 

seperti informasi pengungkapan perusahaan. Namun sebaliknya, informasi yang disampaikan 

kepada investor akan memberikan sinyal negatif apabila informasi yang diberikan berisi berita 

negatif seperti kebangkrutan (Rivandi, 2018). 

Selanjutnya agar dapat menyampaikan sinyal positif tersebut, perusahaan memerlukan 

laporan tahunan sebagai media keterbukaan informasi serta alat pemantauan kinerja perusahaan 

(Kurnia et al., 2020). Melalui laporan tahunan, perusahaan dapat mengungkapkan informasi 

finansial maupun non-finansialnya yang berguna bagi pihak stakeholders (Devi et al., 2017). 
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Dimana, pada akhirnya informasi – informasi yang diungkapkan sebagai sinyal tersebut nantinya 

menyurutkan asimetri informasi yang muncul akibat manajemen memiliki pengetahuan yang 

lebih luas mengenai informasi internal dibanding pihak lain yang dapat mempengaruhi penilaian 

informasi (Haj-Salem et al., 2020). 

 

Nilai Perusahaan 
Menurut Harmono (Harmono, 2017:1), nilai perusahaan ialah kemampuan kerja suatu 

perusahaan yang digambarkan dengan harga saham yang tercipta karena adanya penawaran serta 

permintaan pada pasar modal. Harga saham tersebut merupakan cerminan hasil analisis investor 

atas manajemen perusahaan, kinerja perusahaan, dan informasi yang sudah dipaparkan oleh 

perusahaan pada publik yang berguna terhadap penetapan keputusan berinvestasi bagi investor 

guna menjalankan kegiatan penjualan maupun pembelian saham (Li & Zhao, 2018). Berikut 

formula pengukuran Tobin’s Q: 

 

𝑻𝒐𝒃𝒊𝒏′𝒔 𝑸 =
𝑴𝑽𝑬 + 𝑫

𝑻𝑨
 

 

Intellectual Capital 
Berdasarkan Ulum (Ulum, 2017:278), intellectual capital ialah modal intelektual berupa 

sumber daya berbasis kapabilitas serta pengetahuan yang telah diformalisasi dan dimanfaatkan 

oleh perusahaan dalam rangka menghasilkan aset yang nilainya tinggi, yang mampu 

memberikan nilai tambah untuk perusahaan. Pada upaya menciptakan nilai tambah, perusahaan 

juga perlu memperhatikan komponen dalam intellectual capital yang meliputi sumber daya 

manusia, modal struktural serta modal pelanggan (Hallauw & Widyawati, 2021). Dengan 

memberi perhatian pada masing – masing komponen intellectual capital tersebut, perusahaan 

dapat memiliki kompetensi untuk unggul dalam persaingan usaha yang memiliki dampak dalam 

terciptanya peningkatan nilai perusahaan. Adapun formula yang digunakan untuk mengukur 

VAIC™ adalah:  

 

𝑽𝑨𝑰𝑪™ = 𝑽𝑨𝑪𝑨 + 𝑽𝑨𝑯𝑼 + 𝑺𝑻𝑽𝑨 

 

Enterprise Risk Management 
Menurut Lam (Lam, 2017:11), enterprise risk management ialah sebuah proses yang 

terpadu serta berkelanjutan pada pengendalian risiko perusahaan, termasuk risiko strategis, 

keuangan, operasional, kepatuhan, dan reputasi dalam rangka meminimalkan kinerja perusahaan 

yang tidak diharapkan serta memaksimalkan nilai perusahaan. 

Pengelolaan risiko tersebut kemudian diungkapkan oleh perusahaan melalui 

pengungkapan enterprise risk management, yakni upaya perusahaan untuk mengungkapan 

pengendalian risiko yang telah dilakukan oleh perusahaan (Rivandi, 2018). Pengungkapan ERM 

menunjukkan bahwa perusahaan telah memberikan informasi terkait dengan risiko yang 

dihadapinya kepada para shareholder, sehingga hal demikian mampu membuat kepercayaan 

publik meningkat dan dengan begitu nilai perusahaan juga dapat meningkat (Savitri et al., 2020). 

Adapun rumus pengukuran ERM Disclosure Index (ERMDI) yakni sebagai berikut:  
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𝑬𝑹𝑴𝑫𝑰 =
Ʃ𝒊𝒋𝑫𝑰𝒕𝒆𝒎

Ʃ𝒊𝒋𝑨𝑫𝑰𝒕𝒆𝒎
 

 

Good Corporate Governance 
Effendi (Effendi, 2016:2) menyebutkan bahwa good corporate governance ialah sebuah 

sistem guna mengatur serta mengontrol perusahaan dalam menghasilkan nilai tambah untuk para 

shareholders. Adanya konflik kepentingan antara agen dengan prinsipal menjadikan perusahaan 

perlu untuk menerapkan mekanisme GCG sebagai langkah untuk mengatasi konflik kepentingan 

tersebut. Sehingga melalui mekanisme good corporate governance, pemegang saham dapat 

memantau perilaku manajemen supaya terus selaras akan kepentingan shareholders (Jaradat et 

al., 2021). Berikut rumus pengukuran Indeks Pengungkapan Corporate Governance (IPCG):  

 

𝑰𝑷𝑪𝑮 =
𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑰𝒕𝒆𝒎 𝒀𝒂𝒏𝒈 𝑫𝒊𝒖𝒏𝒈𝒌𝒂𝒑𝒌𝒂𝒏

𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑰𝒕𝒆𝒎 𝒀𝒂𝒏𝒈 𝑫𝒊𝒉𝒂𝒓𝒂𝒑𝒌𝒂𝒏
 

 

Hubungan Intellectual Capital, Enterprise Risk Management, dan Good Corporate 

Governance terhadap Nilai Perusahaan 

Intellectual capital, enterprise risk management serta good corporate governance 

memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan. Intellectual Capital (IC) yang dihitung 

memakai VAIC™ menunjukkan bahwasanya makin baik pengelolaan IC pada suatu perusahaan 

maka makin baik juga kecakapan perusahaan untuk mengendalikan sumber daya yang 

dimilikinya dengan efektif. Selanjutnya menurut Lam (Lam, 2017:44), tingkat pengelolaan 

risiko yang tinggi melalui Enterprise Risk Management (ERM) pada perusahaan menandakan 

bahwa perusahaan telah memberikan perhatian terhadap risiko yang dihadapi perusahaan. 

Dengan menilai risiko, perusahaan kemudian dapat menerapkan strategi untuk mengatasi 

dampak risiko tersebut yang dapat meningkatkan kepercayaan pasar. Disamping itu menurut 

Effendi (Effendi, 2016:11), Good Corporate Governance (GCG) juga dinilai dapat memberi 

pengaruh akan nilai perusahaan. 

Ini sesuai akan temuan Gantino & Alam (Gantino & Alam, 2021) yang memperlihatkan 

bahwasanya Intellectual Capital (IC) mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Berikutnya, temuan Silva et al., (Silva et al., 2019) menunjukkan bahwasanya ERM mempunyai 

pengaruh positif terhadap firm value. Lalu temuan Robiyanto et al., (Robiyanto et al., 2021) 

menemukan bahwasanya CG secara positif signifikan mempengaruhi nilai perusahaan. Dan 

hipotesis penelitian ini diformulasikan seperti di bawah ini: 

H1 : Diduga Intellectual Capital, Enterprise Risk Management, dan Good Corporate 

Governance berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

yang tercantum dalam indeks LQ45 periode 2017 – 2021. 

 

Hubungan Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan 

Ulum (Ulum, 2017:23) memaparkan bahwa pengelolaan serta pemanfataan intellectual 

capital yang menjadi sumber daya berlandaskan pengetahuan apabila dilaksanakan dengan 

efisien serta efektif mampu memberikan keunggulan kompetitif untuk perusahaan serta 
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meningkatkan kinerja jangka panjangnya, yang kemudian hal tersebut juga dapat menciptakan 

kenaikan pada nilai perusahaan. 

 Hal ini selaras dengan temuan Santiani (Santiani, 2018) yang menujukkan hasil 

bahwasanya Intellectual Capital (IC) secara positif signifikan mempengaruhi nilai perusahaan. 

Selanjutnya temuan Nguyen & Doan (Nguyen & Doan, 2020) ditemukan bahwasanya Value-

Added Intellectual Capital (VAIC) secara positif mempengaruhi nilai perusahaan. Sehingga dari 

penguraian tersebut, hipotesis penelitian ini dirumuskan demikian:  

H2: Diduga Intellectual Capital berpengaruh positif secara parsial terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan yang tercantum dalam indeks LQ45 periode 2017 – 2021. 

 

Hubungan Enterprise Risk Management terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut Lam (Lam, 2017:11), pengelolaan risiko oleh perusahaan melalui enterprise risk 

management bisa mendukung perusahaan dalam merencanakan strategi yang terintegrasi, 

sehingga hal tersebut dapat membantu perusahaan dalam memaksimalkan kinerja serta nilai 

perusahaannya. Penerapan ERM pada perusahaan, juga menandakan bahwasanya perusahaan 

berusaha untuk melengkapi keperluan informasi bagi investor yang nantinya berdampak positif 

terhadap sudut pandang investor, dimana persepsi positif tersebut akan memacu investor 

memberi harga tinggi bagi perusahaan dan dengan begitu nilai perusahaan juga kian meningkat 

(Siregar & Safitri, 2019). 

Hal ini sesuai temuan Devi et al., (Devi et al., 2017) yang menunjukkan bahwasanya ERM 

secara positif signifikan mempengaruhi nilai perusahaan. Selanjutnya temuan Iswajuni et al., 

(Iswajuni et al., 2018) juga memperlihatkan bahwasanya ERM secara positif signifikan memberi 

pengaruh nilai perusahaan. Maka, hipotesis penelitian ini dirumuskan demikian: 

H3: Diduga Enterprise Risk Management berpengaruh positif secara parsial terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan yang tercantum dalam indeks LQ45 periode 2017 – 2021. 

 

Hubungan Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan 
Effendi (Effendi, 2016:11) memaparkan bahwa penerapan good corporate governance 

sebagai sebuah sistem dalam badan usaha melalui aktivitas pengaturan serta pengontrolan dapat 

membantu perusahaan dalam menggapai arah bisnisnya yakni peningkatan pada nilai 

perusahaan, yang memberi dampak juga bagi perkembangan kemampuan perusahaan terkait 

pemberian nilai investasi bagi pemegang saham.  

Hal ini selaras dengan temuan Kebon & Suryanawa (Kebon & Suryanawa, 2017) yang 

memperlihatkan bahwasanya GCG secara positif mempengaruhi nilai perusahaan. Selanjutnya 

temuan Robiyanto et al., (Robiyanto et al., 2021) juga memperlihatkan bahwasanya CG 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Sehingga dari penguraian tersebut, 

hipotesis penelitian ini diformulasikan demikian: 

H4: Diduga Good Corporate Governance berpengaruh positif secara parsial terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan yang tercantum dalam indeks LQ45 periode 2017 – 2021. 

 

METODE 

Jenis data penelitian ini tergolong penelitian kuantitatif dengan satu dependent variable 

yaitu nilai perusahaan (Tobins’ Q) dan tiga independent variable (bebas) yaitu Intellectual 
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Capital (VAIC™), Enterprise Risk Management (ERMDI), dan Good Corporate Governance 

(IPCG). Data kuantitatif tersebut berbentuk data keuangan perusahaan yang didapat melalui 

laporan keuangan serta laporan tahunan yang dipublikasikan oleh perusahaan yang tercantum di 

indeks LQ45 tahun 2017 – 2021 yang didapat dari laman web BEI (www.idx.co.id) atau situs 

web resmi perusahaan. 

Populasi penelitian ini meliputi semua perusahaan yang tercantum pada indeks LQ45 

tahun 2017 – 2021. Teknik pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling 

dengan kriteria: (1) Seluruh perusahaan yang terdapat dalam indeks LQ45 periode 2017 – 2021, 

(2) Perusahaan yang ada dalam daftar indeks LQ45 selama periode 2017 – 2021 secara berturut 

– turut, (3) Perusahaan yang menggunakan satuan mata uang Rupiah dalam laporan keuangannya 

selama periode 2017 – 2021. Total perusahaan yang dijadikan sampel pada penelitian ini yakni 

24 perusahaan. Maka banyaknya data penelitian yang dipakai ialah 120 data. 

Teknik analisis data yang digunakan yaitu uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik (uji 

normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, serta uji auto korelasi), uji hipotesis (uji 

T (parsial), uji F (simultan) dan uji koefisien determinasi (Adjusted R-Square)), dan uji regresi 

linear berganda. 

 

ANALISA DAN PEMBAHASAN 

Uji Statistik Deskriptif 

 

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

  N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

VAIC™ 120 1,41 10,14 4,0447 1,66321 

ERMDI 120 0,65 1,00 0,8775 0,09048 

IPCG 120 0,52 0,94 0,8104 0,10210 

Tobin's Q 120 0,61 19,13 2,2120 3,02714 

Valid N (listwise) 120         

 

Berdasarkan tabel 1, variabel intellectual capital yang diproksikan melalui VAIC™ dari 

120 data sampel bernilai minimum sejumlah 1.41, nilai maksimum sejumlah 10.14, nilai rata – 

rata yakni 4.0447 serta standar deviasi sejumlah 1.66321. Variabel enterprise risk management 

yang diproksikan melalui ERMDI dari 120 data sampel bernilai minimum sejumlah 0.65, nilai 

maksimum sejumlah 1.00, nilai rata-rata berjumlah 0.8775 serta standar deviasi sejumlah 

0.09048. Variabel good corporate governance yang diproksikan melalui IPCG dari 120 data 

sampel bernilai minimum sejumlah 0.52, nilai maksimum sejumlah 0.94. Nilai rata-rata besarnya 

0.8104 dan standar deviasi berjumlah 0.10210. Variabel nilai perusahaan yang diproksikan 

melalui Tobin’s Q dari 120 data sampel bernilai minimum sejumlah 0.61, nilai maksimum 

sejumlah 19.13, dan nilai rata-rata besarnya 2.2120 serta standar deviasi sebesar 3.02714. 
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Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Guna melihat normalitas residual data, maka uji statistik non-parametik K-S dilakukan di 

penelitian ini. Hasil dari uji normalitas yakni sebagai berikut. 

 

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 

Residual 

N 75 

Normal Parametersa,b Mean 0,0000000 

Std. Deviation 0,24643210 

Most Extreme Differences Absolute 0,086 

Positive 0,086 

Negative -0,074 

Test Statistic 0,086 

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

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

 

Didasari tabel 2 tersebut, uji normalitas memakai uji K-S didapati nilai Asymp.Sig (2-

tailed) sebanyak 0.200 > 0.05. Oleh karena itu dapat ditarik simpulan bahwasanya data 

berdistribusi normal. 

 

Uji Multikolinearitas 

Multikolinearitas di sebuah model regresi bisa ditemukan melalui nilai VIF dan tolerance. 

 

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 VAIC™ 0,992 1,008 

ERMDI 0,737 1,357 

IPCG 0,732 1,366 

a. Dependent Variable: Tobin's Q 

 

Dari tabel 3 diatas memperlihatkan bahwa variabel intellectual capital memiliki nilai 

tolerance 0.992 dengan nilai VIF 1.008. Variabel enterprise risk management menunjukkan nilai 

tolerance 0.737 dengan nilai VIF 1.357. Variabel good corporate governance menunjukkan nilai 

tolerance 0.732 dengan nilai VIF 1.366. Hal tersebut memperlihatkan bahwasanya tidak terjadi 

multikolinearitas pada variabel IC, ERM serta GCG sebab nilai tolerance > 0.10 dan VIF < 10. 
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Uji Heterokedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan guna menelaah jikalau ada perbedaan varian dari residual 

sebuah pengamatan kepada pengamatan lain di suatu model regresi. 

 

Gambar 1. Hasil Uji Heterokedastisitas 

 

Pada gambar 1 dapat dilihat bahwasanya sejumlah titik sudah menyebar dengan acak serta 

tidak membuat suatu pola. Maka bisa ditarik kesimpulan bahwasanya data bebas dari 

heteroskedastisitas. 

 

Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi dilakukan dengan tujuan untuk melakukan pengujian bilamana ditemukan 

korelasi antar kesalahan pengganggu di masa tertentu dan kesalahan pengganggu di masa lampau 

di sebuah model regresi. Runs test digunakan dalam penelitian ini. 

 

Tabel 4. Hasil Runs Test 

Runs Test 

  
Unstandardized 

Residual 

Test Valuea -0,02706 

Cases < Test Value 37 

Cases >= Test Value 38 

Total Cases 75 

Number of Runs 32 

Z -1,510 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,131 

a. Median 

 

Dari tabel 4 tersebut, bisa dilihat bahwasanya nilai Asymp.Sig (2-tailed) sejumlah 0.131 

> 0.05. Hal tersebut memperlihatkan bahwasanya data residual terjadi secara acak, sehingga bisa 

ditarik kesimpulan bahwa data residual terbebas dari autokorelasi. 
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Uji Regresi Linear Berganda 

 

Tabel 5. Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1,125 0,554   2,029 0,046 

VAIC™ 0,178 0,031 0,564 5,780 0,000 

ERMDI -0,873 0,678 -0,146 -1,287 0,202 

IPCG 0,316 0,441 0,081 0,717 0,476 

a. Dependent Variable: Tobin's Q 

 

Dari tabel 5 diatas, berdasarkan hasil uji analisis regresi linear berganda, maka dapat 

dibentuk persamaan matematis sebagai berikut: 

 

Y = 1.125 + 0.178(VAIC™) − 0.873(ERMDI) + 0.316(IPCG) + e 

 

 

Berdasarkan persamaan regresi linear di atas maka nilai konstanta dalam persamaan 

regresi ini ialah 1.125 yaitu jika VAIC™, ERMDI, dan IPCG tetap atau nol, menandakan Tobin’s 

Q  yakni 1.125. Koefisien VAIC™ memiliki nilai sebesar 0.178, artinya apabila ERMDI dan 

IPCG bernilai nol, maka ketika IC naik satu satuan, nilai perusahaan akan meningkat 0.178. 

Koefisien ERMDI memiliki nilai sebesar – 0.873, artinya apabila VAIC™ dan IPCG bernilai 

nol, maka ketika ERM naik satu satuan, nilai perusahaan akan menurun 0.873. Koefisien IPCG 

memiliki nilai sebesar 0.316, artinya apabila VAIC™ dan ERMDI bernilai nol, maka ketika 

GCG naik satu satuan, nilai perusahaan akan meningkat 0.316. 

 

Uji Hipotesis 

Uji F (Simultan) 

 Uji F bertujuan untuk menelaah apakah independent variable secara bersamaan 

mempengaruhi dependent variable.  

Tabel 6. Hasil Uji F (Simultan) 

ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 2,211 3 0,737 11,644 .000b 

Residual 4,494 71 0,063     

Total 6,705 74       

a. Dependent Variable: Tobin's Q 

b. Predictors: (Constant), IPCG, VAIC™, ERMDI 

 

Didasari pada tabel 6 didapati nilai signifikansi 0.000 yakni < 0.05. Hal ini berarti 

bahwasanya H1 diterima, oleh karena itu bisa ditarik kesimpulan bahwasanya IC, ERM, dan 

GCG memberi pengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan. 
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Uji T (Parsial) 

Uji T dijalankan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh tiap independent variable 

terhadap dependent variable. 

 

Tabel 7. Hasil Uji T (Parsial) 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1,125 0,554   2,029 0,046 

VAIC™ 0,178 0,031 0,564 5,780 0,000 

ERMDI -0,873 0,678 -0,146 -1,287 0,202 

IPCG 0,316 0,441 0,081 0,717 0,476 

a. Dependent Variable: Tobin's Q 

 

Didasari pada tabel 7 hasil uji variabel intellectual capital memperlihatkan nilai t hitung 

sejumlah 5.780 bersignifikansi 0.000 < α (0.05), menandakan IC memiliki pengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, maka H2 diterima. Hasil uji variabel enterprise risk management 

memperlihatkan nilai t hitung sejumlah – 1.287 bersignifikansi 0.202 > α (0.05), mengartikan 

ERM tidak berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan, maka H3 ditolak. Sedangkan 

hasil pengujian variabel GCG menampilkan nilai t hitung sejumlah 0.717 bersignifikansi 0.476 

> α (0.05), artinya GCG tidak berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan, maka H4 

ditolak. 

 

Uji Koefisien Determinasi 

Uji koefisien determinasi (R2) bertujuan menghitung sejauh manakah kapabilitas model 

menjabarkan varian variabel dependennya dengan nilai 0 sampai 1. 

 

Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .574a 0,330 0,301 0,25158 

a. Predictors: (Constant), IPCG, VAIC™, ERMDI 

b. Dependent Variable: Tobin's Q 

 

Didasari pada tabel 8 hasil R2 menampilkan nilai adjusted R square sebanyak 0.301. Ini 

mengartikan bahwasanya 30.1% dependent variable nilai perusahaan dipengaruhi oleh 

independent variable yaitu IC, ERM serta GCG. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian pada variabel intellectual capital memperlihatkan H2 diterima, artinya 

menandakan IC memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. intellectual capital yang 
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dikelola secara baik menandakan bahwa perusahaan telah memberikan perhatian lebih dalam 

upaya peningkatan sumber daya manusia, pengelolaan capital asset serta peningkatan dalam 

sistem perusahaan. ketika unsur IC telah dikendalikan secara baik, hal tersebut mampu 

mengantarkan perusahaan pada pencapaian kinerja yang maksimal yang bisa membentuk value 

added beserta competitive advantages bagi perusahaan. Hal tersebut kemudian dapat 

mempengaruhi penilaian pasar terhadap perusahaan sehingga mampu menambah keyakinan 

investor supaya berinvestasi dalam menanamkan saham di perusahaan, sehingga terjadi 

peningkatan pada Market Value Equity (MVE) perusahaan yang akhirnya nilai perusahaan pun 

nantinya mengalami peningkatan. 

Hasil penelitian ini menunjang Resource-Based Theory, dimana perusahaan harus mampu 

memperhatikan serta melakukan pengelolaan atas setiap asetnya seperti pengetahuan, 

keterampilan, dan keunikan proses produksi yang tidak mudah ditiru, berharga dan langka yang 

dipunyainya. Hasil penelitian ini selaras dengan temuan Santiani (Santiani, 2018) yang 

menujukkan bahwasanya IC berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.  

 

Pengaruh Enterprise Risk Management terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian pada variabel enterprise risk management memperlihatkan H3 ditolak, 

mengartikan ERM tidak berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan teori 

sinyal, manajemen sebagai pihak pengelola perusahaan selalu berupaya untuk memberi 

informasi yang disukai pihak luar perusahaan. Informasi tersebut memberikan sinyal yang 

kemudian dianalisis dan ditentukan oleh pasar apakah sinyal tersebut akan ditangkap sebagai  

good news, bad news atau justru pasar memilih untuk tidak memberikan reaksi terhadap 

informasi, menganalisa serta mengelola risiko dalam rangka meminimalkan kinerja perusahaan 

yang tidak diharapkan pada kenyataannya kurang diapresiasi oleh investor dalam hal 

pengambilan keputusan berinvestasi yang dilakukannya. 

Hal itu disebabkan karena tidak cukup bagi investor apabila hanya melihat informasi 

pengungkapan ERM yang diberikan oleh perusahaan saja, tetapi investor cenderung 

menggunakan faktor lain diluar ERM yang menarik perhatiannya sebagai dasar penilaian dalam 

berinvestasi. Selain itu adanya karakteristik investor yang cenderung berfokus hanya pada 

teknikal saham dibanding fundamental saham menyebabkan investor dengan karakteristik 

tersebut memilih untuk tidak merespon informasi pengungkapan ERM. Hasil penelitian ini 

selaras dengan temuan Rivandi (Rivandi, 2018) yang tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian pada variabel good corporate governance memperlihatkan H4 ditolak, 

artinya GCG tidak berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan. Tingkat pengungkapan 

GCG yang tinggi mengindikasikan bahwa pengungkapan GCG dilakukan hanya untuk 

memenuhi regulasi / aturan yang berlaku sebagai bentuk transparansi yang harus dilakukan oleh 

perusahaan publik. Adanya indikasi tersebut menyebabkan baik pemegang saham maupun 

investor ragu apakah penerapan GCG yang sudah dilakukan oleh perusahaan memang digunakan 

untuk melindungi kepentingan mereka atau tidak. Hal tersebut sekaligus ditunjang oleh teori 

agensi yang berpandangan bahwasanya terdapat kecenderungan bagi pihak manajemen sebagai 
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agen untuk bertindak secara tidak maksimal dengan mementingkan diri sendiri. Hasil penelitian 

ini selaras dengan temuan Kurnia et al., (Kurnia et al., 2020) yang menampilkan bahwasanya 

GCG tidak mempunyai pengaruh akan nilai perusahaan. 

 

SIMPULAN 

Simpulan dari penelitian ini yaitu intellectual capital mempunyai pengaruh positif secara 

parsial terhadap nilai perusahaan, ini memberikan bukti bahwasanya semakin tinggi nilai IC 

menandakan semakin tinggi juga nilai dalam sebuah  perusahaan. Enterprise risk management 

tidak berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan, ini memberikan bukti bahwasanya 

pengungkapan ERM yang telah dilakukan oleh perusahaan ternyata tidak dapat dijadikan 

sebagai faktor penentu dalam menilai suatu perusahaan. Selanjutnya Good corporate 

governance tidak berpengaruh secara parsial terhadap nilai perusahaan, ini memberikan bukti 

bahwasanya  pengungkapan GCG tidak dapat dijadikan sebagai faktor penentu dalam menilai 

suatu perusahaan. 

Adapun keterbatasan penelitian ini antara lainnya yaitu sampel yang dipakai dibatasi hanya 

pada perusahaan yang tercantum dalam indeks LQ45 dan hanya terpilih 24 perusahaan dengan 

120 data laporan tahunan yang dijadikan sampel, sehingga menyebabkan penelitian ini kurang 

mewakili perusahaan yang tercantum dalam indeks LQ45 secara keseluruhan dan tidak bisa 

digeneralisasikan di sektor lainnya. 

Untuk peneliti berikutnya diharapkan supaya dapat kembali melakukan penelitian terkait 

intellectal capital namun secara lebih mendalam pada masing – masing komponen IC yaitu 

VACA, VAHU, dan STVA sehingga dapat diketahui komponen mana yang lebih mempengaruhi 

nilai perusahaan. Selain itu, bagi peneliti selanjutnya juga diharapkan supaya memberi tambahan 

pada independent variable selain IC, ERM serta GCG dan mampu meluaskan objek 

penelitiannya selain pada perusahaan yang tercantum dalam indeks LQ45 dengan masa 

penelitian yang semakin lama dan terbaru. 
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