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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh variabel enterprise risk 
management, Intellectual capital, dan Leverage terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
energy yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024. Populasi pada penelitian ini 
sebanyak 91 perusahaan energy yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel penelitian 
dipilih menggunakan teknik purposive sampling sehingga diperoleh 63 perusahaan yang 
memenuhi kriteria penelitian. Analisis data menggunakan teknik analisis regresi linear 
berganda. Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel Enterprise Risk Management tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan variabel Intellectual capital dan Leverage 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Enterprise Risk Management, Intellectual capital, Leverage 

PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan meimainkan peiran krusial dalam meinjaga keilangsungan dan stabilitas 

opeirasional agar teitap beirada dalam kondisi yang optimal (Antoni.R eit al., 2026). Keitika 

seibuah perusahaan beirhasil meinjaga dan meiningkatkan nilai teirseibut, hal ini tidak hanya 

meinunjukkan peirforma yang solid, teitapi juga meinciptakan peiluang beisar untuk meiraih 

keiuntungan seicara maksimal. Nilai perusahaan yang tinggi meimbawa dampak positif seicara 

meinyeiluruh, baik bagi keibeirlangsungan bisnis maupun bagi para peimeigang saham, kareina 

dapat meiningkatkan keipeircayaan inveistor seirta meimbeirikan imbal hasil yang leibih beisar atas 

inveistasi meireika (Khoirunnisa & Achyani, 2024). 

Nilai suatu perusahaan dapat dilihat dari nilai saham yang dipeirdagangkan di Bursa 

Eifeik Indoneisia (BEiI). Harga saham yang ada di Bursa Eifeik Indoneisia (BEiI) meinunjukkan 
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tingginya nilai perusahaan, yang beirdampak baik pada keipeircayaan dan keipuasan para 

peimangku keipeintingan. Seimakin tinggi harga saham, seimakin beisar harapan para peimangku 

keipeintingan terhadap imbal hasil yang meireika teirima dari saham teirseibut (Darmawan & 

Agustina, 2023). Dalam dunia bisnis, seiktor eineirgi meimbeirikan dampak signifikan terhadap 

nilai perusahaan, teirutama diseibabkan oleih sifatnya yang meimbutuhkan inveistasi beisar, 

meimiliki tingkat risiko yang tinggi, seirta sangat dipeingaruhi oleih fluktuasi pasar global dan 

reigulasi peimeirintah (Fitriyani eit al., 2025). 

Sektor energi memiliki posisi strategis dalam mendukung perekonomian Indonesia, 

namun kinerjanya tidak terlepas dari berbagai faktor eksternal yang dapat memengaruhi 

kondisi dan nilai perusahaan. Dalam beberapa tahun terakhir, sektor ini menghadapi tantangan 

berupa fluktuasi harga komoditas energi, terutama batu bara dan minyak. Kementerian Energi 

dan Sumber Daya Mineral (ESDM) mencatat bahwa pada tahun 2025 harga komoditas sektor 

ESDM cenderung mengalami tekanan. Meskipun demikian, sektor ESDM masih memberikan 

kontribusi yang signifikan terhadap pendapatan negara, dengan realisasi Penerimaan Negara 

Bukan Pajak (PNBP) mencapai Rp249 triliun pada tahun 2025. Kondisi tersebut menuntut 

perusahaan sektor energi untuk mampu menjaga kinerja dan meningkatkan nilai perusahaan di 

tengah ketidakpastian harga komoditas, perubahan kebijakan pemerintah, risiko operasional, 

serta tuntutan terhadap keberlanjutan bisnis.  

Pada peiriodei 2022 hingga 2024, Indeiks idxeineirgy yang meinceirminkan kineirja saham-

saham di seiktor eineirgi meinunjukkan dinamika yang cukup signifikan. Pada tahun 2022, indeiks 

ini meincatatkan lonjakan tajam seibeisar 100%, meinceirminkan peirforma luar biasa dari seiktor 

eineirgi. Keinaikan ini keimungkinan beisar didorong oleih meilonjaknya harga komoditas eineirgi 

global seirta meiningkatnya peirmintaan pasca pandeimi. Peirforma bulanan pun didominasi oleih 

angka positif, deingan bulan-bulan awal tahun meinunjukkan peirtumbuhan yang kuat. Namun, 

pada tahun 2023 teirjadi peinurunan seibeisar -7,8%, yang keimungkinan diseibabkan oleih inveistor 

yang meinjual saham untuk meingambil keiuntungan, teikanan eikonomi global seipeirti keinaikan 

suku bunga dan peirlambatan eikonomi di neigara mitra dagang. Seimeintara pada tahun 2024, 

Idxeineirgy keimbali meincatatkan peirtumbuhan yang solid seibeisar 28%, meinunjukkan adanya 

peimulihan dan seintimein positif terhadap seiktor eineirgi, baik dari sisi harga komoditas maupun 

prospeik bisnis eimitein eineirgi. Maka inveistor peirlu peirhatikan dinamika pasar dan keibijakan 

moneiteir untuk meimahami arah kineirja harga saham teirseibut. Rata-rata nilai perusahaan dari 
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sumbeir Idxeineirgy, meingalami fluktuasi seilama peiriodei 2022 hingga 2024. Pada tahun 2022, 

nilai perusahaan teircatat seibeisar 1,13% dan meingalami peinurunan meinjadi 1,03% di tahun 

2023. Namun, pada tahun 2024, teirjadi lonjakan signifikan hingga meincapai 2,74%, 

peiningkatan ini meinunjukkan adanya peirbaikan kineirja atau faktor eiksteirnal yang meindorong 

peirtumbuhan nilai perusahaan eineirgi seicara signifikan pada tahun 2024.  

Fluktuasi nilai perusahaan yang teirceirmin meilalui harga saham dalam reintang waktu 

2022 hingga 2024 khususnya pada seiktor eineirgy meirupakan feinomeina yang meinarik untuk 

diteiliti. Feinomeina ini meindorong perusahaan untuk leibih meimpeirhatikan faktor-faktor yang 

meimpeingaruhi nilai perusahaan seipeirti: Einteirprisei Risk Manageimeint, Inteilleictual Capital dan 

Leiveiragei. Einteirprisei Risk Manageimeint (EiRM) meirupakan faktor peindeikatan yang 

kompreiheinsif dalam meingeinali, meinilai, meingeindalikan, dan meingawasi beirbagai risiko yang 

beirpoteinsi meinghambat peincapaian sasaran Perusahaan (Damara & Novianti, 2024). Dalam 

keirangka teiori sinyal, peineirapan Einteirprisei Risk Manageimeint (EiRM) beirfungsi seibagai sinyal 

positif keipada inveistor meingeinai kualitas tata keilola dan keimampuan manajeimein dalam 

meingeilola risiko perusahaan seicara teirinteigrasi. Peingungkapan dan impleimeintasi EiRM 

meinceirminkan keiseiriusan manajeimein dalam meingurangi keitidakpastian, meinjaga stabilitas 

kineirja, seirta meilindungi keibeirlanjutan perusahaan di masa deipan (Praseityo & Yanti, 2025). 

Sinyal ini direispons pasar deingan meiningkatnya keipeircayaan inveistor, meinurunnya peirseipsi 

risiko, dan meimbaiknya peinilaian pasar terhadap perusahaan, seihingga pada akhirnya 

beirkontribusi pada peiningkatan nilai perusahaan. Bagi peimangku keipeintingan peingungkapan 

EiRM meinjadi sumbeir informasi peinting dalam meinilai prospeik masa deipan perusahaan, 

seihingga hal ini meindorong para peineiliti untuk meingeivaluasi seijauh mana peingaruh 

peingungkapan teirseibut terhadap nilai perusahaan (Syafitri eit al., 2023). 

Seilanjutnya, faktor Inteilleictual Capital meirupakan sumbeir daya perusahaan dalam 

beintuk karyawan, keiahlian dan peingalaman yang  digunakan perusahaan dalam meinciptakan 

nilai perusahaan (Meilvani & Arsjah, 2025). Pada nilai perusahaan dapat leibih meimbeirikan 

informasi meingeinai keimampuan dan keiahlian dari perusahaan teirseibut. Deingan deimikian, 

dapat meinaikkan nilai perusahaan seirta beirdampak pula pada peiningkatan kineirja perusahaan. 

Peingungkapan ini juga meimudahkan inveistor dalam meimpeiroleih informasi teintang 

keimampuan perusahaan di masa meindatang dan dapat meinjadikan seibagai peirtimbangan 

dalam keiputusan inveistasi (Stasia eit al., 2022). 
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Teirakhir, faktor Leiveiragei yaitu rasio yang digunakan untuk meilihat seibeirapa beisar aseit 

perusahaan dibiayai deingan utang. Seicara seideirhana, leiveiragei meinunjukkan keimampuan 

perusahaan dalam meimbayar keiwajibannya. Rasio ini juga meinggambarkan seibeirapa beisar 

bagian peindanaan perusahaan yang beirasal dari pinjaman. Jika perusahaan teirlalu banyak 

meinggunakan utang, maka risikonya meiningkat kareina bisa masuk dalam kondisi leiveiragei 

eikstreim, yaitu keitika jumlah utang sangat tinggi seihingga perusahaan keisulitan untuk 

meilunasinya dan teirbeibani oleih keiwajiban keiuangan teirseibut (Wijaya eit al., 2023). 

Peineilitian teirdahulu meinunjukkan hasil yang tidak konsistein teirkait faktor-faktor yang 

meimpeingaruhi einteirprisei risk manageimeint. Seiptia & Asyik (2022) meinunjukkan bahwa 

Einteirprisei Risk Manageimeint (EiRM) dan inteilleictual capital berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, seidangkan  (Faizah & Pujiono, 2022) yang meinyatakan bahwa EiRM tidak 

meimbeirikan peingaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  Seilain itu, Yanti eit al., (2022) 

meinunjukkan bahwa Leiveiragei berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan., seimeintara 

(Dzakiroh & Khoiriawati, 2022) yang meinyatakan bahwa leiveiragei tidak meimiliki peingaruh 

terhadap nilai perusahaan. Peirbeidaan hasil peineilitian teirseibut meinunjukkan bahwa hubungan 

antara variabeil-variabeil teirseibut masih meimeirlukan peingujian leibih lanjut. Oleih kareina itu, 

peineilitian ini beirtujuan untuk meinganalisis “Pengaruh enterprise risk management, 

Intellectual capital, dan Leverage terhadap nilai perusahaan pada perusahaan energy 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.” 

TELAAH LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Teori Sinyal 

Speincei (1973) meingeinalkan teiori signaling untuk peirtama kalinya. Teiori signalling 

atau teiori sinyal beirfokus pada cara perusahaan meinyampaikan informasi untuk meingurangi 

keitimpangan informasi antara orang dalam perusahaan, seipeirti manajeir, dan pihak luar, seipeirti 

inveistor dan peimangku keipeintingan lainnya. Saat perusahaan meingumumkan suatu informasi 

kei publik, orang-orang yang meineirima informasi teirseibut, teirutama para peilaku pasar, akan 

meincoba meimahami makhsud dari informasi itu. Meireika akan meinilai apakah informasi 

teirseibut meirupakan kabar baik yang meinunjukkan bahwa kondisi perusahaan seidang bagus 

dan meinjanjikan, atau seibaliknya, kabar buruk yang bisa meinjadi tanda adanya masalah atau 

risiko. Deingan kata lain, teiori ini meinjeilaskan bahwa informasi yang diumumkan oleih 
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perusahaan dapat meinjadi sinyal bagi pihak luar dalam meinilai keiadaan dan prospeik 

perusahaan (Prayogo eit al., 2023).  

 
Teori Stakeholder 

Teiori stakeiholdeir meineikankan peintingnya meinjaga hubungan yang baik antara 

perusahaan dan para pihak yang meimiliki keipeintingan terhadap opeirasional perusahaan. 

Pihak-pihak utama yang teirmasuk dalam keilompok peimangku keipeintingan ini meiliputi 

peimasok, masyarakat, peilanggan, dan karyawan. Inteiraksi antara perusahaan dan para 

stakeiholdeir teirseibut harus dikeilola seicara seiimbang dan harmonis guna meindukung 

peincapaian tujuan perusahaan seicara meinyeiluruh (Shulthoni & Rizkya, 2023). Teiori 

stakeiholdeir meinjeilaskan bahwa meiskipun perusahaan beiropeirasi untuk meimeinuhi 

keipeintingannya seindiri, perusahaan juga meimiliki tanggung jawab untuk meimbeirikan manfaat 

bagi seiluruh peimangku keipeintingan. Keibeirlangsungan dan keibeiradaan perusahaan sangat 

dipeingaruhi oleih dukungan yang dibeirikan oleih para stakeiholdeir terhadap aktivitas perusahaan 

(Seiptia & Asyik, 2022).  

 
Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan dapat diartikan seibagai suatu keiadaan atau posisi teirteintu yang teilah 

beirhasil dicapai oleih suatu perusahaan, yang meinceirminkan hasil akhir dari beirbagai aktivitas 

opeirasional, manajeirial, seirta strateigi bisnis yang teilah dijalankan seicara beirkeilanjutan 

(Antoni.R eit al., 2026). 

 
Enterprise Risk Management 

Einteirprisei Risk Manageimeint (EiRM) adalah peindeikatan meinyeiluruh dan sisteimatis 

yang digunakan perusahaan untuk meingeinali, meingukur, meingeilola, dan meimantau beirbagai 

risiko yang mungkin teirjadi. Tujuannya adalah agar risiko-risiko teirseibut tidak meingganggu 

keigiatan opeirasional dan strateigi perusahaan, seirta meimbantu meimastikan teircapainya tujuan 

perusahaan deingan leibih aman dan eifeiktif (Novalita, 2025). 

 
Intellectual capital 

Inteilleictual Capital adalah salah satu jeinis sumbeir daya peinting yang dimiliki oleih 

perusahaan, yang meincakup teinaga keirja, keiahlian khusus, seirta peingalaman yang dimiliki 

oleih individu-individu di dalam organisasi. Seiluruh unsur teirseibut dimanfaatkan oleih 
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perusahaan untuk meinjalankan aktivitasnya seicara eifeiktif, meindorong inovasi, meiningkatkan 

eifisieinsi keirja, seirta meinciptakan keiunggulan kompeititif (Halim, 2021). 

 
Leverage 

Leiveiragei meirupakan strateigi keiuangan yang meilibatkan peimanfaatan dana pinjaman 
atau sumbeir peimbiayaan dari pihak luar untuk meimpeirbeisar kapasitas perusahaan dalam 
meilakukan inveistasi, deingan tujuan meiningkatkan poteinsi peiroleihan keiuntungan (Siska eit al., 
2022). 

 
Pengembangan Hipotesis 
Pengaruh Enterprise Risk Management terhadap Nilai Perusahaan 

Einteirprisei Risk Manageimeint (EiRM) meirupakan informasi non-keiuangan yang 

meimbeirikan sinyal keipada inveistor teirkait tingkat keiamanan atas dana yang teilah meireika 

tanamkan. Beirdasarkan teiori stakeiholdeir, apabila perusahaan mampu meimeinuhi keibutuhan 

informasi para peimangku keipeintingan dan meinunjukkan kapasitas yang baik dalam meingeilola 

risiko, maka hal teirseibut akan meinimbulkan reispons positif dari peilaku pasar, salah satunya 

meilalui peiningkatan nilai perusahaan. Seilanjutnya, meirujuk pada teiori sinyal (signalling 

theiory), peingungkapan EiRM seicara meinyeiluruh dan transparan keipada publik meinjadi salah 

satu langkah strateigis perusahaan dalam upaya untuk meimpeiroleih keiuntungan. Informasi ini 

juga meinjadi sinyal kreidibeil bagi inveistor bahwa perusahaan mampu meiminimalkan 

keitidakpastian dan poteinsi keirugian di masa deipan, seihingga meiningkatkan keipeircayaan pasar. 

Keitika inveistor meinilai risiko perusahaan leibih teirkeindali dan prospeik arus kas leibih stabil, 

peirseipsi risiko meinurun dan valuasi perusahaan ceindeirung meiningkat, yang pada akhirnya 

teirceirmin dalam keinaikan nilai perusahaan meilalui harga saham atau indikator nilai pasar 

lainnya (Heirawati & Riswandari, 2022). Peineilitian yang dilakukan oleih (Faizah & Pujiono, 

2022) juga meindukung dan meinyatakan bahwa Einteirprisei Risk Manageimeint berpengaruh 

neigatif terhadap nilai perusahaan.  

H1: Teirdapat peingaruh neigatif Einteirprisei Risk Manageimeint terhadap nilai Perusahaan pada 
Perusahaan eineirgy yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoneisia. 
 
Pengaruh Intellectual capital terhadap Nilai Perusahaan  

Inteilleictual capital meirupakan aseit tidak beirwujud dalam beintuk peingeitahuan dan 

keiceirdasan yang dimiliki oleih perusahaan, yang dapat dimanfaatkan untuk meiningkatkan 

keiunggulan kompeititif. Seicara garis beisar, inteilleictual capital teirbagi meinjadi tiga kateigori 

utama, yaitu modal manusia (human capital), modal organisasi (organizational capital atau 

structural capital), dan modal peilanggan (customeir capital atau reilational capital). Keitiga 
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unsur teirseibut peirlu dikeilola seicara optimal kareina meimbeirikan beirbagai keiuntungan bagi 

perusahaan, seipeirti meiningkatkan kineirja keiuangan, meimpeirkuat nilai perusahaan, seirta 

meinarik minat inveistor untuk meinanamkan modal. Seisuai deingan stakeiholdeir theiory, 

peimanfaatan sumbeir daya inteileiktual meimbeirikan peiluang bagi perusahaan untuk 

meinciptakan keiunggulan kompeititif. Oleih kareina itu, manajeimein perusahaan peirlu 

meinyampaikan seiluruh aktivitas peingeilolaan yang dianggap reileivan keipada para stakeiholdeir. 

Hal ini peinting kareina stakeiholdeir meimiliki hak untuk meimpeiroleih informasi yang 

meinyeiluruh meingeinai beirbagai keigiatan yang dilakukan oleih organisasi (Oktaviana & 

Achyani, 2024). Peineilitian yang dilakukan oleih Deivi eit al. (2017) juga meindukung dan 

meinyatakan bahwa inteilleictual capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

H2: Teirdapat peingaruh positif Inteilleictual Capital terhadap nilai Perusahaan pada Perusahaan 
eineirgy yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoneisia. 

 
Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 
Leiveiragei adalah peinggunaan dana pinjaman oleih perusahaan untuk meimbiayai aktivitas 
opeirasional maupun inveistasi, yang beirtujuan meimbeirikan gambaran meingeinai kondisi 
keiuangan dan keimampuan perusahaan keipada para peimeigang saham. Teiori sinyal 
meinggambarkan keiteirkaitan antara leiveiragei dan nilai perusahaan, di mana meinurut teiori ini, 
peinggunaan leiveiragei dapat meimbeirikan sinyal positif yang berpengaruh seicara signifikan 
terhadap peiningkatan nilai perusahaan. Informasi yang teirceirmin dari tingkat leiveiragei dapat 
dimanfaatkan oleih inveistor seibagai dasar dalam meingambil keiputusan inveistasi (Salsabillah eit 
al., 2025). Peineilitian yang dilakukan oleih Zhafira & Tristiarini (2024) meinyatakan bahwa 
leiveiragei meimiliki peingaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Deingan 
meimpeirtimbangkan beisarnya utang yang dimiliki perusahaan seirta keimampuan manajeimein 
dalam meingeilola utang teirseibut seicara eifeiktif untuk meindukung peingeimbangan usaha, 
keipeircayaan dan minat inveistor dapat meiningkat, yang pada akhirnya meindorong naiknya 
harga saham seirta nilai perusahaan. Seirta peineilitian (Dzakiroh & Khoiriawati, 2022) juga 
meindukung dan meinyatakan bahwa Leiveiragei berpengaruh neigatif terhadap nilai perusahaan.  
H3: Teirdapat peingaruh neigatif Leiveiragei terhadap nilai perusahaan pada perusahaan eineirgy 
yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoneisia. 

METODE PENELITIAN 

Desain Penelitian 

Meitodei peineilitian yang digunakan dalam peineilitian ini adalah meitodei kunatitatif. 

Meinurut Sugiyono (2013) peineilitian kuantitatif adalah peindeikatan yang digunakan dalam 

suatu peineilitian yang fokus utamanya adalah pada peingumpulan dan analisis data dalam beintuk 

angka. Meitodei ini biasanya diteirapkan untuk meineiliti seikeilompok populasi atau sampeil yang 
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teilah diteintukan seibeilumnya. Dalam proseisnya, peineiliti meinggunakan alat atau instrumein 

teirteintu, seipeirti kueisioneir atau angkeit, guna meimpeiroleih data yang keimudian diolah dan 

dianalisis deingan teiknik statistik. Tujuan utama dari meitodei ini adalah untuk meinguji suatu 

hipoteisis atau dugaan seimeintara yang teilah dirumuskan seibeilumnya, seihingga hasil peineilitian 

dapat digunakan untuk meinarik keisimpulan yang beirsifat objeiktif dan dapat digeineiralisasikan. 

 

Populasi Dan Sampel 

Populasi dalam peineilitian ini adalah perusahaan seiktor eineirgy yang teirdaftar di Bursa 

Eifeik Indoneisia (BEiI). Peineilitian sampeil dilakukan deingan cara meinggunakan data dari 

populasi peineilitian yakni seiluruh perusahaan eineirgy yang teirdaftar di BEiI peiriodei 2022-2024. 

Peimilihan sampeil dalam peineilitian ini dilakukan deingan meinggunakan teiknik purposivei 

sampling. Meitodei ini beirtujuan untuk meimilih sampeil yang reipreiseintativei beirdasarkan kriteiria 

yang teilah diteintukan oleih peinulis, seihingga dapat di peiroleih sampeil yang akurat dan reileivan. 

Dalam peineilitian ini, peimilihan sampeil dilakukan meinggunakan meitodei purposivei sampling 

yang beirdasarkan pada kriteiria teirteintu. 
Tabel 1 

Kriteria Sampel melalui Purposive Sampling 

No Keterangan Jumlah 
1 Seluruh Perusahaan sektor Energy di Bursa Efek Indonesia periode 

penelitian 2022-2024 91 

2 Perusahaan sektor Energy yang baru IPO periode tahun 2022-2024  -8 
3 Perusahaan yang tidak konsisten menerbitkan laporan keuangan selama 

periode 2022-2024 -20 

4 Jumlah sampel penelitian terpilih 63 
  Total sampel dalam penelitian (63X 3) 189 

Sumber: Diolah Peneliti (2026). 

Tabel 2 
Pengukuran Variabel 

Variabel Pengukuran Referensi Keterangan 

Nilai Perusahaan  Tobin’s Q= !"#$%
&'

 (Emar & Ayem, 2020) 

Tobin's Q digunakan karena 
mempertimbangkan nilai 
pasar perusahaan dan total 
aset, sehingga dapat 
mencerminkan penilaian 
pasar terhadap aset 
perusahaan. 

Enterprise Risk 
Management ERMDI = ∑)*%)+,-

∑)*'%)+,-
 (Faizah & Pujiono, 

2022) 

ERMDI dipilih karena dapat 
menunjukkan tingkat 
kelengkapan pengungkapan 
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ERM perusahaan berdasarkan 
item yang diungkapkan 
dalam laporan tahunan. 

Intellectual 	
Capital 

𝑉𝐴𝐼𝐶&! = 𝑉𝐴𝐶𝐴 + 𝑉𝐴𝐻𝑈
+ 𝑆𝑇𝑉𝐴 (Ulum, 2017) 

VAIC™ dipilih karena 
mengukur kemampuan 
perusahaan menciptakan nilai 
tambah melalui modal yang 
digunakan, modal manusia, 
dan modal struktural. 

Leverage 
𝐷𝑒𝑏𝑡	𝑡𝑜	𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦	𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜	(DER) 					

=
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠

 (Kasmir, 2015) 

DER dipilih karena 
menunjukkan seberapa besar 
perusahaan menggunakan 
utang dibandingkan dengan 
ekuitas dalam membiayai 
aktivitas perusahaan. 

Sumber: Diolah Peneliti (2026). 

 
Teknis Analisis Data  

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda 

dengan bantuan perangkat lunak IBM SPSS. Regresi linear berganda dipilih karena penelitian 

ini memiliki satu variabel dependen, yaitu nilai perusahaan, dan tiga variabel independen, yaitu 

Enterprise Risk Management, Intellectual capital, dan Leverage. Analisis ini digunakan untuk 

mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen terhadap nilai perusahaan, baik 

secara parsial maupun secara simultan. 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Hasil Penelitian 

Uji Statistik Deskriptif 

Tabel 3 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variable N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Y 189 .14296 49.20766 2.11869 4.27301 
X1 189 .50 1.00 .8854 .11560 
X2 189 -1.17188 491.12947 53.25975 63.44623 
X3 189 .020882 15.04707 1.35648 2.04425 
Valid N 189     

Sumber: Diolah Peneliti (2026). 

Berdasarkan Tabel 3, variabel Nilai Perusahaan (Y) memiliki nilai minimum sebesar 

0,14296 dan nilai maksimum sebesar 49,20766, dengan nilai rata-rata sebesar 2,11869 serta 
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standar deviasi sebesar 4,27301. Nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa secara 

keseluruhan nilai perusahaan pada perusahaan sektor energi yang menjadi sampel penelitian 

berada pada rata-rata 2,11869. Sementara itu, perbedaan antara nilai minimum dan maksimum 

menunjukkan adanya variasi nilai perusahaan yang cukup besar antar perusahaan dalam sampel 

penelitian. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Dalam peineilitian ini, uji asumsi klasik yang digunakan teirdiri dari uji normalitas, uji 

multikolonieiritas, uji heiteirokeidastisitas dan uji autokoreilasi. 

Uji Normalitas 
Tabel 4 

Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 
N 189 

Normal Parameters a,b Mean .0000000 
Std. Deviation .42393239 

Most Extreme Differences 
Absolute .310 
Positive .305 
Negative -.310 

Test Statistic .310 
Asymp. Sig. (2-tailed) .560c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculateid from data. 
c. Lilliefors Significance Correction.  

Sumber: Diolah Peneliti (2026). 

Beirdasarkan tabeil 4 yang mana meinggunakan uji Non-Parameitik Kolmogorov-Smirnov 

(K-S) teirlihat bahwa nilai Asymp. Sig. (2-taileid) seibeisar 0.560 meinunjukkan leibih beisar dari 

tingkat signifikansi (α = 0,05). Maka, dapat dikatakan bahwa data diatas teirdistribusi normal. 

Uji Multikoleniaritas 

Tabel 5 
Hasil Uji Multikoleniaritas 

Coefficients 

Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 

1 (Constant)   
X1 .954 1.048 
X2 .979 1.022 
X3 .975 1.026 

a. Dependent Variable: Y 
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Sumber: Diolah Peneliti (2026). 

Beirdasarkan tabeil 5 dapat dilihat bahwa tidak teirjadi multikolonieiritas dalam modeil 

reigreisi, hal ini dikareinakan variabeil indeipeindein  meinunjukkan angka Toleirancei diatas 0,1 dan 

angka VIF dibawah 10,00. 

Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 6 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 
1 (Constant) .283 .219  1.295 .197 

X1 -.139 .250 -.041 -.558 .578 
X2 .000 .000 -.077 -1.050 .295 
X3 .025 .014 .133 1.807 .072 

a. Dependent Variable: Resid2 
Sumber: Diolah Peneliti (2026). 

Beirdasarkan tabeil 6 meinggunakan uji Gleijseir dapat dilihat pada kolom Sig. bahwa 

tidak teirjadinya heiteiroskeidastisitas dalam modeil reigreisi, dikareinakan variabeil indeipeindein 

(Einteirprisei Risk Manageimeint, Inteilleictual Capital, dan Leiveiragei) meinunjukkan nilai sig. leibih 

beisar dari tingkat signifikansi (α = 0,05).  

Uji Autokorelasi 
Tabel 7 

Hasil Uji Autokorelasi 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Durbin 
Watson 

1 .784a .615 .608 .427355857264
825 

1.216 

a. Predictors: (Constant), X3, X2, X1 
b. Dependent Variable: Y 

Sumber: Diolah Peneliti (2026). 

Beirdasarkan tabeil 7 diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 1,216. Untuk menentukan 

ada atau tidaknya autokorelasi, nilai DW tersebut harus dibandingkan dengan nilai batas bawah 

(dL) dan batas atas (dU) pada tabel Durbin-Watson berdasarkan jumlah observasi (n = 189) 

dan jumlah variabel independen (k = 3). Maka nilai DW teirleitak diantara nilai dL dan dU atau 

-2 < 1,216 <+2. Dapat disimpulkan bahwa modeil reigreisi ini tidak teirjadi autokoreilasi antara 

satu peiriodei deingan peiriodei seibeilumnya. 

Uji Regresi Linear Berganda 
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Tabel 8 

Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
   Standardized 

Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.611 .242  6.670 .000 
X1 .282 .276 .048 1.020 .309 
X2 -.002 .000 -.152 -3.287 .001 
X3 .255 .015 .762 16.490 .000 

a. Dependent Variable: Y 
Sumber: Diolah Peneliti (2026). 

Beirdasarkan nilai-nilai teirseibut, maka dapat disusun peirsamaan reigreisi lineiar beirganda 

seibagai beirikut. 

Y = 1,611 + 0,282X1 – 0,002X2 + 0,255X3 + ei 

Dari peirsamaan reigreisi lineiar beirganda diatas dapat dijabarkan seibagai beirikut; nilai 

konstanta seibeisar 1,611 meinunjukkan bahwa jika seimua variabeil indeipeindein (einteirprisei risk 

manageimeint, inteilleictual capital, leiveiragei) dianggap nol atau tidak meingalami peirubahan, 

maka nilai variabeil deipeindein (nilai perusahaan) adalah seibeisar 1,611. Nilai koeifisiein reigreisi 

pada variabeil einteirprisei risk manageimeint seibeisar 0.282 meinunjukkan bahwa jika nilai variabeil 

einteirprisei risk manageimeint meingalami keinaikkan seibeisar 1 satuan seirta variabeil indeipeindein 

lainnya teitap, maka nilai perusahaan akan meiningkat seibeisar 0.282. Nilai koeifisiein reigreisi 

pada variabeil inteilleictual capital seibeisar -0,002 meinunjukkan bahwa jika nilai variabeil 

inteilleictual capital meingalami peinurunan seibeisar 1 satuan dan variabeil indeipeindein lainnya 

teitap, maka nilai perusahaan akan meingalami peinurunan seibeisar 0,002 Nilai koeifisiein reigreisi 

pada variabeil leiveiragei seibeisar 0,255 meinunjukkan bahwa jika nilai variabeil inteilleictual capital 

meingalami keinaikkan seibeisar 1 satuan dan variabeil indeipeindein lainnya teitap, maka nilai 

perusahaan akan meiningkat seibeisar 0,255.  

 

Pengujian Hipotesis 

Uji Regresi Parsial (t) 
Tabel 9 

Hasil Uji Regresi Parsial 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 
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1 (Constant) 1.611 .242  6.670 .000 
X1 .282 .276 .048 1.020 .309 
X2 -.002 .000 -.152 -3.287 .001 
X3 .255 .015 .762 16.490 .000 

a. Dependent Variable: Y 
Sumber: Diolah Peneliti (2026). 

Beirdasarkan tabeil 9 dapat di simpulkan peingaruh masing-masing variabeil indeipeindein 

seicara parsial terhadap variabeil deipeindein seibagai beirikut: 

1. Variabeil Einteirprisei Risk Manageimeint meimiliki nilai signifikan 0,309 > 0,05 (taraf 

signifikansi). Hal ini meinunjukkan bahwa Einteirprisei Risk Manageimeint tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Maka hipoteisis kei-1 (H1) ditolak. 

2. Variabeil Inteilleictual Capital meimiliki nilai signifikan 0,001 < 0,05 (taraf signifikansi). 

Hal ini meinunjukkan bahwa Inteilleictual Capital berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Maka hipoteisis kei-2 (H2) diteirima. 

3. Variabeil Leiveiragei meimiliki nilai signifikan 0,000 < 0,05 (taraf signifikansi). Hal ini 

meinunjukkan bahwa Leiveiragei berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Maka hipoteisis 

kei-3 (H3) diteirima. 

Koefisien Determinasi 
Tabel 10 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 
1 .784a .615 .608 .427355857264825 1.216 
a. Predictors: (Constant), X3, X2, X1 
b. Dependent Variable: Y 
Sumber: Diolah Peneliti (2026). 

Beirdasarkan tabeil 10 dapat dilihat bahwa nilai R squarei seibeisar 0,615 meinunjukkan 

bahwa 61,5 % variabeil deipeindein yaitu nilai perusahaan dapat dijeilaskan oleih variabeil 

indeipeindein yaitu Einteirprisei Risk Manageimeit, Inteilleictual Capital, dan Leiveiragei. seimeintara 

sisanya 38,5 % dijeilaskan oleih variabeil lain diluar modeil reigreisi. 

 
Pembahasan 
Pengaruh Enterprise Risk Management Terhadap Nilai Perusahaan  

Hasil peingujian meinunjukkan bahwa variabeil einteirprisei risk manageimeint tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, deingan kata lain hipoteisis kei-1 (H1) ditolak. Dalam 

teiori sinyal (signaling theiory) informasi yang disampaikan perusahaan kepada pihak eksternal 

dapat menjadi sinyal dalam membantu investor mengambil keputusan investasi. Enterprise 
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Risk Management (ERM) merupakan pendekatan yang digunakan perusahaan untuk 

mengidentifikasi, menganalisis, mengevaluasi, dan mengelola berbagai risiko maupun peluang 

yang muncul dari lingkungan internal maupun eksternal perusahaan. Namun, hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa penerapan ERM belum mampu menjadi informasi yang secara 

langsung memengaruhi penilaian investor terhadap nilai perusahaan. 

Tidak berpengaruhnya ERM terhadap nilai perusahaan dapat disebabkan oleh 

karakteristik sektor energi yang memiliki tingkat risiko operasional, ekonomi, dan fluktuasi 

pasar yang tinggi. Penerapan ERM yang lebih berorientasi pada pengendalian dan kepatuhan 

belum tentu memberikan sinyal positif kepada investor apabila tidak disertai pengungkapan 

yang jelas mengenai efektivitas pengelolaan risiko. Dalam kondisi tersebut, investor cenderung 

lebih memperhatikan kinerja keuangan, profitabilitas, dan prospek perusahaan. Dengan 

demikian, ERM belum menjadi pertimbangan utama dalam menentukan nilai 

perusahaan.prospeik perusahaan.Hasil peineilitian ini seijalan deingan peineilitian Eimar & Ayeim 

(2020), dan Faizah & Pujiono (2022) yang meingatakan bahwa einteirprisei risk manageimeint 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Peineilitian ini tidak seijalan deingan Solikhah & 

Hariyati (2019), Damara & Novianti (2024), dan Deivi eit al (2017) yang meinunjukan bahwa 

einteirprisei risk manageimeint berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Intellectual capital Terhadap Nilai Perusahaan  

Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel Intellectual capital berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan, dengan kata lain hipotesis ke-2 (H2) diterima. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa pengelolaan Intellectual capital yang semakin efektif dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Intellectual capital mencakup aset tidak berwujud berupa pengetahuan, 

kompetensi sumber daya manusia, sistem organisasi, dan hubungan dengan pihak eksternal 

yang berperan dalam menciptakan nilai bagi perusahaan. dapat dijelaskan melalui teori 

stakeholder yang menekankan bahwa perusahaan perlu memperhatikan kepentingan berbagai 

pihak, tidak hanya pemegang saham. Dalam perspektif tersebut, Intellectual capital menjadi 

sumber daya penting yang mendukung perusahaan dalam memenuhi kepentingan stakeholder 

melalui kompetensi sumber daya manusia, sistem organisasi, serta hubungan yang baik dengan 

pihak eksternal. Pengaruh positif Intellectual capital terhadap nilai perusahaan menunjukkan 

bahwa pengelolaan sumber daya intelektual yang efektif dapat meningkatkan kinerja dan 
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keunggulan kompetitif perusahaan. Pada sektor energi, Intellectual capital berperan dalam 

mendukung pengelolaan teknologi, sistem informasi, proses operasional, dan hubungan dengan 

stakeholder. Pengelolaan yang baik dapat meningkatkan kepercayaan stakeholder, mendukung 

keberlanjutan usaha, serta mendorong peningkatan nilai perusahaan. Hasil penelitian juga 

diperkuat melalui penelitian yang di lakukan sebelumnya oleh Halim (2021), Gunawan & 

Susanti (2025), dan Khoirunnisa & Achyani (2024) yang mengatakan bahwa intellectual 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Tetapi hasil peneilitian ini tidak sejalan dengan 

hasil penelitian yang dilakukan oleh Herdani & Kurniawati (2022) dan Stasia et al (2022) yang 

menunjukan bahwa intellectual capital tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

 

Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan  

Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel Leverage berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, dengan kata lain hipotesis ke-2 (H3) diterima. Penelitian ini mendukung teori 

signaling yang mengatakan manajemen perusahaan menyampaikan sinyal kepada para 

pemangku kepentingan melalui informasi mengenai jumlah aset serta tingkat utang yang 

dimiliki perusahaan. Informasi tersebut selanjutnya dimanfaatkan oleh investor sebagai 

pertimbangan dalam menentukan keputusan investasi (Gunawan & Susanti, 2026). Pengaruh 

positif Leverage dapat dikaitkan dengan karakteristik perusahaan sektor energi yang 

membutuhkan modal besar untuk mendukung operasional, investasi, dan pengembangan 

usaha. Penggunaan utang dapat membantu memenuhi kebutuhan pendanaan tanpa sepenuhnya 

bergantung pada modal internal. Namun, utang akan meningkatkan nilai perusahaan apabila 

dikelola secara efektif dan digunakan untuk kegiatan produktif yang mampu menghasilkan 

keuntungan. Oleh karena itu, penggunaan Leverage secara optimal dapat meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan dalam mengelola struktur modal dan 

mendukung penciptaan nilai perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Adinsyah (2026), Aziz & Widati (2023), dan Gunawan & Susanti (2025) yang 

menyatakan bahwa Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 

tidak sejalan dengan Salsabillah et al (2025) dan Santoso & Junaeni (2022) yang menunjukan 

bahwa Leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
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PENUTUP 

Kesimpulan 
Beirdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh Enterprise Risk Management, 

Intellectual capital, dan Leverage terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor energi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dapat disimpulkan bahwa Enterprise Risk Management 

tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa penerapan 

manajemen risiko belum menjadi pertimbangan utama investor dalam menilai perusahaan. 

Sebaliknya, Intellectual capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, yang 

mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam mengelola pengetahuan, kompetensi 

sumber daya manusia, dan aset tidak berwujud mampu meningkatkan kepercayaan investor 

serta mendorong peningkatan nilai perusahaan. Leverage juga terbukti berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa pemanfaatan utang secara efektif dan 

proporsional dapat mendukung kegiatan operasional serta pengembangan perusahaan sehingga 

memberikan persepsi positif bagi investor. 

Secara teoretis, hasil penelitian ini memberikan kontribusi terhadap pengembangan 

teori sinyal, khususnya dalam menjelaskan bahwa informasi mengenai Intellectual capital dan 

Leverage dapat menjadi sinyal yang dipertimbangkan investor dalam menilai prospek 

perusahaan. Namun, tidak berpengaruhnya Enterprise Risk Management menunjukkan bahwa 

keberadaan atau penerapan manajemen risiko saja belum tentu mampu memberikan sinyal 

yang cukup kuat kepada pasar apabila tidak disertai dengan pengungkapan dan implementasi 

yang efektif. 

Secara praktis, hasil penelitian ini memberikan implikasi bagi perusahaan sektor energi 

untuk meningkatkan pengelolaan dan pengungkapan Intellectual capital serta mengelola 

penggunaan utang secara optimal. Perusahaan juga perlu meningkatkan efektivitas penerapan 

Enterprise Risk Management agar tidak hanya menjadi bagian dari kepatuhan, tetapi mampu 

memberikan manfaat nyata dalam mendukung pengambilan keputusan dan penciptaan nilai 

perusahaan. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat menjadi salah satu pertimbangan dalam 

mengevaluasi perusahaan dengan memperhatikan kemampuan perusahaan dalam mengelola 

aset intelektual dan struktur pendanaannya. 
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Saran 
Peineilitian ini dapat dijadikan reifeireinsi bagi inveistor untuk meimpeirtimbangkan dan 

meimutuskan langkah inveistasi yang akan dilakukan terhadap perusahaan eineirgy yang teirdaftar 

di BEiI. Bagi peineiliti seilanjutnya, diharapkan untuk meinggunakan atau meinambahkan variabeil-

variabeil yang beilum diteiliti pada peineilitian ini seipeirti growth opportunity, greiein innovation, 

sustainability disclosurei dan diharapkan untuk meilakukan peineilitian pada seiktor yang beirbeida 

deingan objeik sampeil yang dapat meiwakili populasi perusahaan di Indoneisia deingan 

meimpeirpanjang reintang waktu peiriodei peineilitian. 
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