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value in banking companies listed on the Indonesia Stock Exchange during
2019-2023. The research sample consisted of 41 banking companies selected
using purposive sampling. Data analysis employed panel data regression with
the Eviews 12 application. The results show that Enterprise Risk Management
Disclosure (ERM) has no significant effect on firm value, Intellectual Capital
(IC) has no significant effect on firm value, while Capital Structure (DER) has a
positive and significant effect on firm value.
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Abstrak

Industri perbankan di Indonesia menghadapi tantangan karena kemajuan teknologi informasi yang pesat.
Oleh karena itu, perbankan dituntut untuk memperkuat ketahanan dalam menghadapi berbagai
permasalahan agar tujuan strategis perusahaan dapat tercapai. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh Enterprise Risk Management Disclosure (ERM), Intellectual Capital (IC), dan Struktur Modal
yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap nilai perusahaan perbankan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Sampel penelitian terdiri dari 41 perusahaan perbankan yang
dipilih dengan metode purposive sampling. Teknik analisis data menggunakan regresi data panel dengan
aplikasi Eviews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Enterprise Risk Management Disclosure (ERM)
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, Intellectual Capital (IC) tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan Struktur Modal (DER) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci : Enterprise Risk Management Disclosure, Intellectual Capital, Struktur Modal
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PENDAHULUAN

Perusahaan perbankan memiliki peran penting dalam perekonomian karena berfungsi
sebagai lembaga resmi penyalur dana untuk pemerintah, pembangunan, maupun konsistensi
ekonomi (Galyani & Henny, 2022). Data BEI tahun 2022 menunjukkan terdapat 46 perusahaan
sektor perbankan yang masuk dalam daftar 10 emiten dengan kapitalisasi pasar tertinggi (Handoyo
et al., 2023). Hal ini membuktikan bahwa perbankan merupakan salah satu industri besar di
Indonesia yang mendorong peningkatan daya saing dan efisiensi.

Namun demikian, industri perbankan menghadapi tantangan akibat perkembangan
teknologi informasi yang semakin cepat. Pada tahun 2023, jumlah bank di Indonesia mencapai
1.680, terdiri atas 105 bank umum konvensional dan 1.575 BPR. Kondisi ini membuat persaingan
semakin ketat, sehingga perusahaan harus memperkuat nilai perusahaan agar tetap bertahan
(Oktavianus et al., 2023). Nilai perusahaan dipandang sebagai representasi tingkat kesejahteraan
pemegang saham yang ditunjukkan oleh harga saham (Hasanah et al., 2023).

Salah satu indikator nilai perusahaan adalah Price to Book Value (PBV) yang menunjukkan
sejauh mana pasar menilai harga saham terhadap nilai bukunya (Saputri & Isbanah, 2021).
Tingginya PBV menandakan prospek positif perusahaan. Faktor yang memengaruhi nilai
perusahaan antara lain Enterprise Risk Management Disclosure (ERM), Intellectual Capital (IC),
dan Struktur Modal.

Dalam industri perbankan, risiko merupakan faktor yang tidak dapat dihindari. Risiko
kredit, likuiditas, operasional, maupun risiko pasar dapat memengaruhi keberlangsungan usaha.
Oleh karena itu, pengungkapan manajemen risiko (ERM Disclosure) menjadi penting. Menurut
Hoyt dan Liebenberg (2011), ERM adalah sistem manajemen risiko yang terintegrasi, mencakup
identifikasi, evaluasi, dan respons terhadap risiko. Perusahaan yang secara transparan
mengungkapkan risiko dan strategi pengelolaannya akan memberikan sinyal positif kepada
investor mengenai keseriusan manajemen dalam menjaga keberlangsungan usaha (Kurniawan et
al., 2024). Beberapa penelitian menunjukkan ERM berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
(Faiq & Septiani, 2020; Iswajuni et al., 2018), namun penelitian lain menemukan pengaruh negatif
atau tidak signifikan (Kurniawan et al., 2024).

Selain aset berwujud, perusahaan juga memiliki aset tak berwujud berupa Intellectual
Capital (IC) yang dapat meningkatkan daya saing. IC mencakup modal manusia (human capital),
modal struktural (structural capital), dan modal pelanggan (customer capital) (Xu & Liu, 2020).
Dalam industri perbankan yang sangat bergantung pada kepercayaan, pengelolaan intellectual
capital menjadi kunci untuk inovasi, efisiensi, dan peningkatan layanan. Perusahaan dengan
intellectual capital yang tinggi diyakini mampu mempertahankan keunggulan kompetitif jangka
panjang (Kotte & Reddy, 2023). Penelitian Husaini et al. (2022) serta Agustiningsih & Septiani
(2022) menemukan IC berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun, penelitian Tirmizi
& Siahaan (2022) serta Hallauw & Widyawati (2021) menunjukkan hasil yang tidak signifikan.

Faktor penting lainnya adalah struktur modal, yaitu perbandingan antara utang dengan
modal sendiri. Struktur modal yang optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan karena
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan sumber pendanaan untuk
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menghasilkan laba (Pokhrel, 2024). Debt to Equity Ratio (DER) merupakan salah satu indikator
yang digunakan untuk mengukur struktur modal. DER yang tinggi dapat meningkatkan potensi
ekspansi perusahaan, namun juga meningkatkan risiko kebangkrutan jika tidak dikelola dengan
baik (Oktaviani et al., 2019). Hasil penelitian terdahulu juga beragam, ada yang menyatakan DER
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Oktaviani et al.,, 2019), sementara yang lain
menemukan pengaruh negatif (Ukhriyawati & Riani, 2019).

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif deskriptif. Adapun variable yang diteliti
meliputi Enterprise Risk Management Disclosure (ERM), Intellectual Capital (IC), Struktur Modal
(DER). Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode
2019-2023 sebanyak 46 perusahaan. Sampel ditentukan menggunakan purposive sampling
berdasarkan kriteria tertentu sehingga diperoleh 41 perusahaan. Jenis data yang digunakan adalah
data sekunder berupa laporan tahunan perusahaan dan laporan keuangan yang diakses melalui
www.idx.co.id. Teknik analisis data yang digunakan ialah teknik analisis regresi panel, uji asumsi
klasik dan uji hipotesis dengan menggunakan alat bantu aplikasi Eviews 12.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil penelitian, terdapat tiga variabel independen yang diuji pengaruhnya
terhadap nilai perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 20192023,
yaitu Enterprise Risk Management Disclosure (ERM), Intellectual Capital (IC), dan Struktur
Modal (DER).

Enterprise Risk Management Disclosure (ERM) memiliki nilai thitung sebesar -0.172357
dengan nilai probabilitas 0.8634. Nilai probabilitas tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 5%
sehingga dapat disimpulkan bahwa ERM tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hasil ini menunjukkan bahwa meskipun perusahaan perbankan mengungkapkan informasi
manajemen risikonya, investor belum menjadikan informasi tersebut sebagai dasar utama dalam
pengambilan keputusan investasi. Hal ini dimungkinkan karena pengungkapan risiko bersifat
naratif dan sulit diukur secara kuantitatif sehingga dianggap kurang informatif oleh pasar. Temuan
ini konsisten dengan penelitian Kurniawan et al. (2024) yang menyatakan ERM tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Intellectual Capital (IC) memiliki nilai thitung sebesar 0.121153 dengan nilai probabilitas
0.9037. Nilai probabilitas tersebut lebih besar dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa IC tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, meskipun intellectual capital
mencerminkan modal intelektual seperti human capital, structural capital, dan customer capital,
faktor ini belum menjadi pertimbangan utama investor dalam menilai kinerja perusahaan
perbankan. Investor lebih menitikberatkan pada kinerja keuangan konvensional dibandingkan pada
aset tak berwujud. Hasil ini sejalan dengan penelitian Hallauw & Widyawati (2021) serta Tirmizi
& Siahaan (2022) yang juga menemukan IC tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan.
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Struktur Modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai thitung
sebesar 4.413128 dengan nilai probabilitas 0,0000. Nilai probabilitas tersebut lebih kecil dari 0,05
sehingga dapat disimpulkan bahwa DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi rasio DER, semakin besar pula peluang
perusahaan meningkatkan nilai perusahaannya melalui pendanaan eksternal. Investor menilai
penggunaan utang yang proporsional sebagai sinyal positif karena dapat memperbesar kapasitas
ekspansi usaha dan meningkatkan laba di masa depan. Hasil ini konsisten dengan penelitian
Oktaviani et al. (2019) yang menyatakan DER berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian Enterprise Risk Management Disclosure (ERM) tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa pengungkapan
manajemen risiko belum menjadi perhatian utama investor dalam menilai nilai perusahaan
perbankan. Intellectual Capital (IC) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Investor cenderung belum mempertimbangkan modal intelektual sebagai faktor utama dalam
pengambilan keputusan investasi pada sektor perbankan. Struktur Modal (DER) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti semakin tinggi DER yang dikelola
dengan baik, semakin meningkat pula nilai perusahaan perbankan, karena investor menilai adanya
kemampuan perusahaan memperbesar ekspansi melalui pendanaan eksternal.

Dengan demikian, hasil penelitian ini menegaskan bahwa nilai perusahaan perbankan lebih banyak
dipengaruhi oleh struktur modal dibandingkan faktor ERM maupun IC.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, antara lain hanya menggunakan tiga variabel
independen yaitu Enterprise Risk Management Disclosure (ERM), Intellectual Capital (IC), dan
Struktur Modal (DER), sementara nilai perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh faktor lain seperti
profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, maupun faktor eksternal seperti inflasi, suku
bunga, dan kondisi makroekonomi. Selain itu, periode penelitian yang terbatas pada tahun 2019—
2023 mungkin belum mampu menangkap dinamika jangka panjang pengaruh variabel-variabel
terhadap nilai perusahaan. Sampel penelitian juga hanya mencakup perusahaan perbankan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia sehingga hasil penelitian tidak dapat digeneralisasikan pada
sektor lain dengan karakteristik berbeda
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