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ABSTRAK 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh enterprise risk management 
disclosure, intellectual capital disclosure, dan corporate social responsibility disclosure 
terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi. Jenis penelitian yang 
digunakan dalam penelitian adalah kuantitatif dengan populasi yang digunakan adalah 
perusahan manufaktur sub-sektor farmasi yang terdaftar di BEI periode 2021-2024. Teknik 
pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling sehingga didapatkan sampel 
sebanyak 18 perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
moderated regression analysis dan pengujian hipotesis menggunakan SPSS. Berdasarkan hasil 
pengujian hipotesis menunjukkan bahwa : (1) ERM disclosure tidak berpengaruh secara positif 
terhadap nilai perusahaan dan ERM disclosure di moderasi profitabilitas berpengaruh secara 
negatif terhadap nilai perusahaan. (2) IC disclosure berpengaruh secara negatif terhadap nilai 
perusahaan dan IC disclosure di moderasi profitabilitas berpengaruh secara positif terhadap 
nilai perusahaan. (3) CSR disclosure tidak berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan 
dan CSR disclosure di moderasi profitabilitas tidak  berpengaruh secara negatif terhadap nilai 
perusahaan 
Kata Kunci: Enterprise Risk Management Disclosure, Intellectual Capital Disclosure, Corporate 
Social Responsibility Disclosure, Profitabilitas, Nilai Perusahaan. 
 

ABSTRACT 
The purpose of this research is to analyze the effect of enterprise risk management disclosure, 
intellectual capital disclosure, and corporate social responsibility disclosure on firm value, with 
profitability as a moderating variable. This study employs a quantitative research approach, with 
the population consisting of manufacturing companies in the pharmaceutical sub-sector listed on 
the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 2021–2024. The sampling technique used 
was purposive sampling, resulting in a sample of 18 companies. The data analysis technique applied 
in this study is moderated regression analysis, and hypothesis testing was conducted using SPSS. 
The results of the hypothesis testing indicate that: (1) enterprise risk management disclosure does 
not have a positive effect on firm value, while enterprise risk management disclosure moderated by 
profitability has a negative effect on firm value; (2) intellectual capital disclosure has a negative 
effect on firm value, whereas intellectual capital disclosure moderated by profitability has a 
positive effect on firm value; and (3) corporate social responsibility disclosure does not have a 
positive effect on firm value, and corporate social responsibility disclosure moderated by 
profitability does not have a negative effect on firm value. 
Keywords: Enterprise Risk Management Disclosure, Intellectual Capital Disclosure, Corporate 
Social Responsibility Disclosure, Profitability, Firm Value. 
 
PENDAHULUAN 

Perkembangan ekonomi global yang pesat mendorong perusahaan untuk 
beradaptasi dengan tantangan ketidakpastian yang semakin kompleks. Dalam konteks 
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ini, investor tidak lagi hanya mempertimbangkan aspek keuangan semata, tetapi juga 
menilai sejauh mana perusahaan mampu mengelola risiko, mengoptimalkan aset 
intelektual, serta melaksanakan tanggung jawab sosialnya. Pergeseran orientasi ini 
menandai perubahan paradigma investasi global menuju pendekatan yang lebih 
berkelanjutan dan berorientasi pada tata kelola yang baik (good corporate governance). 
Menurut Indriastuti et al., (2025), perusahaan dengan tingkat pengungkapan informasi 
non-keuangan yang tinggi memberikan sinyal positif kepada pasar tentang kemampuan 
mereka dalam mengelola risiko dan menciptakan nilai jangka panjang.  

Nilai perusahaan pada dasarnya mencerminkan persepsi investor terhadap 
kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai jangka panjang (Safitri & Widodo, 
2024). Persepsi ini tidak hanya terbentuk dari kinerja keuangan yang tersaji dalam 
laporan laba rugi atau neraca, tetapi juga dari sejauh mana perusahaan mampu 
menunjukkan prospek pertumbuhan, efektivitas pengelolaan, serta komitmen terhadap 
keberlanjutan bisnis di masa mendatang. Dalam konteks pasar modal yang dinamis, nilai 
perusahaan bersifat fluktuatif karena sangat dipengaruhi oleh ekspektasi dan psikologi 
investor terhadap informasi yang diterima pasar. Investor dapat bereaksi secara 
rasional maupun emosional terhadap perubahan informasi, baik yang bersifat keuangan 
maupun non-keuangan, sehingga persepsi mereka terhadap kinerja dan prospek 
perusahaan dapat berubah dengan cepat (Baker & Nofsinger, 2010). 

Lebih lanjut, perilaku investor yang didorong oleh faktor psikologis sering kali 
menimbulkan volatilitas nilai perusahaan. Ketika perusahaan memberikan sinyal positif 
melalui pengungkapan informasi yang transparan, investor akan menilai bahwa 
perusahaan tersebut memiliki tata kelola yang baik, prospek pertumbuhan yang 
menjanjikan, dan tingkat risiko yang terkendali, sehingga nilai perusahaan cenderung 
meningkat. Sebaliknya, kurangnya keterbukaan informasi dapat menimbulkan 
ketidakpastian yang menurunkan tingkat kepercayaan investor serta berpotensi 
menekan nilai perusahaan. Rasio-rasio keuangan digunakan para investor untuk 
mengetahui nilai pasar perusahaan. Rasio- rasio keuangan yang digunakan antara lain 
adalah Tobin’s Q, PBV, dan PER. Dalam penelitian ini digunakan rasio Tobin’s Q dalam 
mengukur sebuah nilai perusahaan. Fenomena mengenai pergerakkan nilai perusahaan 
manufaktur sub-sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2021-
2024 sebagai berikut: 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sumber : https://www.idx.co.id 

Rata-rata nilai Tobin’s Q perusahaan manufaktur sub-sektor farmasi pada periode 
2020–2024 menunjukkan dinamika yang cukup fluktuatif dan mencerminkan kondisi 
pasar yang berubah-ubah. Pada tahun 2020 nilai Tobin’s Q berada pada level tertinggi 
yaitu 1,655, kemudian mengalami sedikit penurunan pada 2021 menjadi 1,640 dan terus 
turun signifikan pada 2022 dan 2023 hingga mencapai titik terendah sebesar 1,416. 
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Penurunan ini mengindikasikan melemahnya persepsi pasar terhadap prospek 
perusahaan farmasi, yang dapat dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti berakhirnya 
fase darurat pandemi, perubahan permintaan produk kesehatan, maupun 
ketidakpastian ekonomi. Menariknya, pada tahun 2024 nilai Tobin’s Q kembali 
meningkat menjadi 1,590, menunjukkan adanya pemulihan kepercayaan investor 
terhadap kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai. Fluktuasi nilai perusahaan 
tersebut menegaskan pentingnya faktor-faktor penentu nilai perusahaan, termasuk 
kualitas pengungkapan Enterprise Risk Management (ERM), Intellectual Capital (IC), 
dan Corporate Social Responsibility (CSR), sehingga menjadi relevan untuk diteliti lebih 
lanjut dalam konteks perusahaan farmasi di Indonesia. 

Selaras dengan perkembangan tersebut, penerapan berbagai standar internasional 
seperti COSO ERM, ISO 31000, Global Reporting Initiative (GRI), dan Sustainable 
Development Goals (SDGs) semakin memperkuat tuntutan terhadap transparansi dan 
akuntabilitas perusahaan. Perusahaan yang menerapkan Enterprise Risk Management 
(ERM) secara efektif dinilai lebih mampu mengidentifikasi dan memitigasi risiko bisnis 
yang berpotensi mengganggu keberlanjutan operasi. Menurut (Supriatna et al., 2025), 
pengungkapan ERM memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan di 
Indonesia. Temuan serupa diperjelas oleh Firdausiyah et al., (2024), yang menjelaskan 
bahwa perusahaan dengan tingkat keterbukaan risiko yang lebih tinggi cenderung 
memperoleh kepercayaan lebih besar dari pasar karena dinilai memiliki sistem tata 
kelola yang transparan dan akuntabel. Selain itu, pengelolaan Intellectual Capital (IC) 
menjadi faktor kunci dalam mempertahankan daya saing di era ekonomi berbasis 
pengetahuan, ketika perusahaan secara terbuka mengungkapkan aset intelektualnya, 
investor menilai bahwa perusahaan tersebut memiliki kemampuan adaptif dan daya 
saing jangka panjang yang baik, sehingga meningkatkan kepercayaan pasar terhadap 
prospek perusahaan (Supriatna et al., 2025). Sedangkan pelaksanaan Corporate Social 
Responsibility (CSR) mencerminkan kepedulian perusahaan terhadap aspek sosial dan 
lingkungan yang kini menjadi perhatian utama investor global. Ketika pengungkapan 
CSR meningkat, investor cenderung menilai perusahaan memiliki prospek 
berkelanjutan yang baik, sehingga mendorong peningkatan nilai perusahaan 
(Nurkhayati & Sudibyo, 2024). 

Pengungkapan non-keuangan tidak hanya berfungsi sebagai alat pelaporan, tetapi 
juga sebagai sinyal kredibilitas yang dapat memperkuat citra positif perusahaan di mata 
investor. Informasi mengenai bagaimana perusahaan mengelola risiko, mengoptimalkan 
aset intelektual, dan menjalankan tanggung jawab sosialnya memberikan gambaran 
menyeluruh mengenai stabilitas dan keberlanjutan usaha. Kondisi ini pada akhirnya 
meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong peningkatan nilai perusahaan di 
pasar modal. Temuan empiris dari Devi et al., (2017) dan Fauzia & Amanah, (2016) turut 
memperkuat pandangan tersebut, bahwa pengungkapan ERM, IC, dan CSR mampu 
memberikan sinyal positif yang memperkuat kepercayaan investor terhadap 
perusahaan, sehingga berdampak langsung pada peningkatan nilai perusahaan. 

Selain ketiga faktor tersebut, profitabilitas juga menjadi variabel penting yang 
perlu diperhatikan dalam analisis nilai perusahaan. Profitabilitas menunjukkan 
seberapa baik perusahaan bisa menghasilkan laba dari aktivitas operasionalnya, yang 
oleh para investor dianggap sebagai tanda utama efisiensi dan potensi pertumbuhan 
perusahaan. Menurut Fitria & Kuraesin, (2022), profitabilitas memiliki pengaruh positif 
yang signifikan terhadap nilai perusahaan karena tingkat laba yang tinggi memberikan 
sinyal baik kepada pasar mengenai kinerja manajemen dan stabilitas keuangan 
perusahaan. Temuan ini juga didukung oleh penelitian Wijaya & Susilowati, (2024) yang 
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menyatakan bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung memiliki nilai 
pasar yang lebih besar, karena investor melihat kemampuan menghasilkan laba yang 
konsisten sebagai jaminan pengembalian investasi. Oleh karena itu, penelitian ini 
menggunakan profitabilitas sebagai variabel moderasi untuk mengendalikan agar 
hubungan yang terjadi pada variabel dependen tersebut murni dipengaruhi oleh 
variabel independen bukan oleh faktor-faktor lain. 

Lebih lanjut, fenomena nasional yang menonjol terlihat pada kinerja dua 
perusahaan besar di sektor ini, yakni PT Kalbe Farma Tbk (KLBF) dan PT Kimia Farma 
Tbk (KAEF). Berdasarkan laporan keuangan, Kalbe Farma mencatat peningkatan laba 
bersih sebesar 7,2% selama pandemi berkat diversifikasi produk dan inovasi berbasis 
riset, sedangkan Kimia Farma mengalami kenaikan pendapatan 11,12% akibat ekspansi 
distribusi dan dukungan pemerintah dalam penyediaan obat-obatan nasional (Aprilia & 
Riharjo, 2023). Capaian ini menunjukkan bahwa penerapan pengungkapan informasi 
yang baik, khususnya terkait ERM, IC, dan CSR, mampu memperkuat kepercayaan 
investor serta berdampak positif terhadap peningkatan nilai perusahaan di pasar modal. 

Namun demikian, tidak semua perusahaan farmasi menunjukkan kinerja dan tata 
kelola yang serupa. Kasus manipulasi laporan keuangan yang pernah menimpa PT Kimia 
Farma Tbk pada awal tahun 2000-an menjadi contoh nyata lemahnya penerapan 
manajemen risiko dan sistem pengendalian internal pada masa itu (Devi et al., 2017). 
Peristiwa ini menggambarkan bahwa ketidaktransparanan informasi dapat mengurangi 
kepercayaan publik serta menurunkan nilai perusahaan secara signifikan. Oleh karena 
itu, perusahaan dituntut untuk meningkatkan kualitas pengungkapan informasi non-
keuangan sebagai bentuk tanggung jawab terhadap para pemangku kepentingan. 

Sejalan dengan fenomena tersebut, berbagai penelitian akademik telah dilakukan 
untuk menilai pengaruh pengungkapan informasi non-keuangan terhadap nilai 
perusahaan. Indriastuti et al., (2025) menemukan bahwa Enterprise Risk Management 
Disclosure (ERMD), Intellectual Capital Disclosure (ICD), dan Corporate Social 
Responsibility Disclosure (CSRD) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada 
sektor manufaktur di Indonesia. Penelitian tersebut menegaskan bahwa pengungkapan 
informasi non-keuangan dapat menjadi sinyal positif bagi investor dan memperkuat 
persepsi pasar terhadap kinerja perusahaan. Hasil serupa juga diperoleh dari penelitian 
Devi et al., (2017) dan Fauzia & Amanah, (2016), yang menunjukkan bahwa pengelolaan 
risiko dan modal intelektual berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan di 
pasar modal Indonesia. Namun sebagian besar penelitian tersebut masih berfokus pada 
sektor pertambangan dan keuangan, sedangkan studi khusus pada sektor farmasi—yang 
berkarakter padat riset, berisiko tinggi, dan diatur ketat oleh regulasi—masih cukup 
terbatas. 

Meskipun demikian, tidak semua penelitian menghasilkan kesimpulan yang 
sejalan. Mariani, (2018) menemukan bahwa pada sektor industri barang konsumsi di 
BEI, pengungkapan ERM, IC, dan CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan, sementara profitabilitas justru menjadi faktor dominan. Temuan serupa 
juga dikemukakan oleh Pamungkas & Maryati, (2017) yang menyatakan bahwa 
keterbatasan pengungkapan informasi non-keuangan menyebabkan sinyal yang 
diterima investor menjadi kurang kuat. Ketidakkonsistenan hasil ini memperlihatkan 
adanya variasi pengaruh antar-sektor dan menunjukkan perlunya penelitian lebih lanjut 
yang berfokus pada konteks industri tertentu. 

Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan adanya research gap yang 
penting untuk dikaji lebih dalam, terutama dalam konteks sektor farmasi yang memiliki 
karakteristik unik. Sektor ini sangat bergantung pada inovasi berbasis riset, regulasi 
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ketat, serta kepercayaan publik yang tinggi terhadap produk dan etika bisnis. Oleh 
karena itu, analisis yang berfokus pada perusahaan manufaktur sub-sektor farmasi 
dapat memberikan pemahaman baru mengenai bagaimana pengungkapan informasi 
non-keuangan berperan dalam membentuk persepsi investor dan meningkatkan nilai 
perusahaan. 

Peneliti terinspirasi dari penelitian yang dilakukan oleh Indriastuti et al., (2025) 
yang menjelaskan Pengaruh Enterprise Risk Management, Intellectual Capital, dan 
Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan, namun terdapat beberapa 
perbedaan dengan penelitian terdahulu tersebut, pada penelitian terdahulu hanya 
menjelaskan terkait variabel bebas dan terikat saja dan perusahaan yang menjadi objek 
penelitian adalah perusahaan manufaktur secara global. Oleh karena itu, peneliti tertarik 
untuk menambahkan variabel moderasi di antara variabel bebas dan terikat tersebut, 
yaitu profitabilitas. Peneliti juga mengkhususkan penelitian ini kepada perusahaan 
manufaktur sub-sektor farmasi sehingga berbeda dari penelitian terdahulu tersebut.  

Berdasarkan fenomena serta ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya, 
penelitian ini dilakukan untuk menganalisis Pengaruh Enterprise Risk Management 
Disclosure, Intellectual Capital Disclosure, dan Corporate Social Responsibility 
Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi 
pada Perusahaan Manufaktur Sub-Sektor Farmasi yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) Periode 2021–2024. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan 
kontribusi empiris terhadap pengembangan ilmu manajemen keuangan dan tata kelola 
perusahaan, serta menjadi acuan bagi investor dalam memahami pentingnya 
pengungkapan informasi non-keuangan terhadap peningkatan nilai perusahaan. 
 
METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif, yaitu jenis penelitian yang 
berorientasi pada pengujian teori melalui pengukuran variabel dengan menggunakan 
data numerik serta analisis statistik (Sugiyono, 2020). Data yang digunakan dalam 
penelitian ini merupakan data sekunder, yaitu data yang diperoleh secara tidak langsung 
dari pihak lain atau melalui sumber perantara (Sugiyono, 2020). Pendekatan ini dipilih 
karena mampu menghasilkan temuan yang objektif dan dapat diukur berdasarkan data 
yang tersedia. Selain itu, penelitian ini bersifat asosiatif kausal, yang bertujuan untuk 
mengidentifikasi serta menjelaskan hubungan sebab-akibat antara dua atau lebih 
variabel yang dianalisis (Sugiyono, 2020). 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Gambaran Umum Objek Penelitian 

Gambaran umum objek penelitian menyajikan pemilihan sampel dan kelompok 
perusahaan yang menjadi populasi dari penelitian ini. Objek penelitian yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sub-sektor farmasi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2021-2024. Fokus penelitian ini adalah untuk 
menganalisis pengaruh enterprise risk management disclosure, intellectual capital 
disclosure, dan corporate social responsibility disclosure terhadap nilai perusahaan 
dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi. Pemilihan sampel dalam penelitian ini 
menggunakan metode purposive sampling. Penelitian ini menggunakan data selama 
empat tahun, dari tahun 2021 s.d 2024.  
Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum 
mengenai data dalam penelitian ini, seperti nilai maksimum, minimum, rata-rata (mean), 
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dan standar deviasi dari masing-masing variabel. Statistik deskriptif bertujuan untuk 
mengetahui karakteristik dasar data sebelum dilakukan analisis  lebih lanjut. Hasil dari 
analisis ini dapat memberikan informasi apakah data memiliki kecenderungan yang 
ekstrem atau relatif seimbang. 

Statistics 

 

Enterprise 
Risk 

Managemen
t Disclosure 

Intellectua
l Capital 

Disclosure 

Corporate 
Social 

Responsibilit
y Disclosure 

Profitabilita
s (ROA) 

Nilai 
Perusahaa
n (Tobin'Q) 

ERM 
Moderas

i 

ICD 
Moderas

i 

CSR 
Moderas

i 
N Valid 59 59 59 59 59 59 59 59 

Missin
g 

0 0 0 0 0 0 0 0 

Mean .58849 .61014 .11095 .05280 .37137 .03180 .03156 .00224 
Median .59100 .61900 .00000 .03400 .34000 .02000 .02300 .00000 
Std. 
Deviation 

.083710 .069400 .229328 .063136 .201382 .037281 .037249 .009846 

Minimum .364 .476 .000 -.057 .048 -.036 -.032 -.005 
Maximum .773 .762 .872 .231 .821 .124 .132 .067 

Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada tabel tersebut, seluruh variabel 
penelitian memiliki jumlah observasi yang sama, yaitu 59, tanpa adanya data yang 
hilang, sehingga kualitas data dapat dinilai memadai untuk dianalisis lebih lanjut. 
Variabel Enterprise Risk Management Disclosure memiliki nilai rata-rata sebesar 
0,58849 dengan standar deviasi 0,08371, yang menunjukkan bahwa tingkat 
pengungkapan ERM pada perusahaan farmasi relatif cukup tinggi dan tidak terlalu 
bervariasi antar perusahaan. Intellectual Capital Disclosure memiliki nilai rata-rata 
0,61014 dengan standar deviasi 0,06940, yang mengindikasikan bahwa pengungkapan 
modal intelektual cenderung konsisten dan lebih merata. Sebaliknya, Corporate Social 
Responsibility Disclosure menunjukkan nilai rata-rata yang lebih rendah, yaitu 0,11095, 
dengan standar deviasi 0,22933, yang mencerminkan adanya perbedaan yang cukup 
besar dalam praktik pengungkapan CSR di antara perusahaan sampel. 

Untuk variabel moderasi, profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets 
(ROA) memiliki nilai rata-rata 0,05280 dengan standar deviasi 0,06314, serta rentang 
nilai dari -0,057 hingga 0,231, yang menggambarkan adanya perbedaan kinerja 
keuangan antar perusahaan, termasuk perusahaan yang mengalami tekanan laba. 
Variabel dependen nilai perusahaan (Tobin’s Q) memiliki nilai rata-rata 0,37137 dengan 
standar deviasi 0,20138, yang menunjukkan bahwa penilaian pasar terhadap 
perusahaan farmasi selama periode penelitian cukup beragam. Sementara itu, variabel 
interaksi moderasi (ERM Moderasi, ICD Moderasi, dan CSR Moderasi) memiliki nilai 
rata-rata yang relatif kecil dengan sebaran data yang bervariasi, mencerminkan 
perbedaan intensitas peran profitabilitas dalam memperkuat atau memperlemah 
masing-masing jenis pengungkapan. 

Hasil uji statistik deskriptif ini memberikan gambaran awal bahwa perusahaan 
farmasi cenderung lebih konsisten dalam menyampaikan sinyal terkait pengelolaan 
risiko dan modal intelektual dibandingkan sinyal sosial melalui CSR. Variasi yang tinggi 
pada CSR Disclosure serta pada nilai profitabilitas dan nilai perusahaan 
mengindikasikan bahwa tidak semua sinyal non-keuangan direspons secara seragam 
oleh pasar. Implikasi dari hasil ini adalah bahwa efektivitas pengungkapan sebagai 
sinyal informasi sangat bergantung pada konteks kinerja perusahaan dan persepsi 
investor, sehingga secara logis mendukung penggunaan profitabilitas sebagai variabel 
moderasi untuk menangkap perbedaan respons pasar terhadap sinyal yang 
disampaikan perusahaan. 
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Hasil Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menentukan apakah distribusi data dari variabel 
dependen dan independen memenuhi asumsi normalitas. Menurut (Ghozali, 2016), pada 
penelitian ini, data dikatakan terdistribusi normal jika nilai signifikansi lebih dari 0,05, 
sementara nilai signifikansi kurang dari 0,05 menunjukkan data tidak terdistribusi 
normal. 

Hasil Uji Normalitas Tanpa Moderasi 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

    Unstandardized Residual 
N   59 

Normal Parametersa,b Mean 0,0000000 

  Std. 
Deviation 

0,19312209 

Most Extreme Differences Absolute 0,111 

  Positive 0,111 

  Negative -0,082 

Test Statistic   0,111 

Asymp. Sig. (2-tailed)   .068c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan One-Sample Kolmogorov–Smirnov 
Test pada model regresi tanpa variabel moderasi, diperoleh jumlah observasi sebanyak 
59. Nilai Asymp. Sig. (2-tailed) tercatat sebesar 0,068, yang lebih besar dari tingkat 
signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa secara statistik residual model regresi 
terdistribusi normal sehingga asumsi normalitas terpenuhi. Nilai test statistic sebesar 
0,111 menunjukkan deviasi maksimum antara distribusi residual empiris dan distribusi 
normal teoritis masih berada dalam batas yang dapat diterima. Dengan terpenuhinya 
asumsi normalitas ini, model regresi tanpa moderasi dinilai layak untuk digunakan 
dalam pengujian hubungan antara Enterprise Risk Management Disclosure, Intellectual 
Capital Disclosure, dan Corporate Social Responsibility Disclosure terhadap nilai 
perusahaan. 

Dapat dilihat berdasarkan hasil uji SPSS bahwa model regresi tanpa memasukkan 
variabel moderasi tidak mengalami permasalahan distribusi residual, sehingga estimasi 
koefisien regresi yang dihasilkan dapat dianggap tidak bias dan konsisten secara 
statistik. Normalitas residual mencerminkan bahwa variasi kesalahan pengganggu 
dalam model menyebar secara simetris di sekitar nilai nol, yang berarti bahwa hubungan 
antara variabel independen dan nilai perusahaan dapat dianalisis secara valid 
menggunakan pendekatan regresi linier klasik. Dengan demikian, hasil uji ini 
mendukung kelayakan model dasar sebagai pijakan awal sebelum dilakukan pengujian 
model yang lebih kompleks dengan variabel moderasi. 

Terpenuhinya asumsi normalitas tanpa moderasi menunjukkan bahwa respons 
pasar terhadap sinyal pengungkapan ERM, IC, dan CSR relatif stabil dan tidak 
menunjukkan pola penyimpangan ekstrem. Pengungkapan non-keuangan tersebut 
dipersepsikan investor sebagai informasi yang konsisten dan dapat diprediksi dalam 
menilai kualitas serta prospek perusahaan farmasi. Implikasi dari temuan ini adalah 
bahwa sinyal yang disampaikan melalui pengungkapan non-keuangan, ketika dianalisis 
tanpa mempertimbangkan faktor penguat seperti profitabilitas, masih menghasilkan 
pola respons pasar yang relatif homogen. Hal ini memperkuat dasar teoritis bahwa 
pengungkapan berfungsi sebagai mekanisme penyampaian informasi yang mengurangi 
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asimetri informasi, meskipun kekuatan pengaruhnya terhadap nilai perusahaan dapat 
berbeda ketika variabel moderasi dimasukkan dalam model lanjutan. 

Hasil Uji Normalitas dengan Moderasi 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

    Unstandardized Residual 
N   59 

Normal Parametersa,b Mean 0,0000000 

  Std. 
Deviation 

0,19553613 

Most Extreme Differences Absolute 0,061 

  Positive 0,061 

  Negative -0,049 

Test Statistic   0,061 

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. 

Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan One-Sample Kolmogorov–Smirnov 
Test pada model regresi yang telah memasukkan variabel moderasi, diperoleh jumlah 
observasi sebanyak 59 dengan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200. Nilai ini berada 
di atas tingkat signifikansi 0,05, yang menunjukkan bahwa distribusi residual dalam 
model regresi dengan moderasi mengikuti pola distribusi normal. Selain itu, nilai test 
statistic sebesar 0,061 serta nilai deviasi maksimum pada most extreme differences yang 
relatif kecil mengindikasikan bahwa perbedaan antara distribusi residual empiris dan 
distribusi normal teorItis berada dalam batas yang dapat diterima secara statistik. 
Dengan demikian, dari sudut pandang uji asumsi klasik, model regresi dengan variabel 
moderasi dinyatakan memenuhi syarat normalitas. 

Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa penambahan variabel 
profitabilitas sebagai variabel moderasi tidak menimbulkan gangguan terhadap 
distribusi residual sehingga struktur model regresi tetap stabil dan layak digunakan 
dalam pengujian hipotesis lanjutan. Normalitas residual yang terjaga menunjukkan 
bahwa estimasi parameter regresi pada model moderasi memiliki tingkat keandalan 
yang memadai, serta tidak dipengaruhi oleh penyimpangan distribusi error yang 
bersifat ekstrem. Hal ini memperkuat posisi model moderasi sebagai pendekatan 
analisis yang tepat dalam menjelaskan hubungan antara pengungkapan ERM, IC, dan 
CSR terhadap nilai perusahaan pada sektor farmasi. 

Terpenuhinya asumsi normalitas pada model dengan moderasi mencerminkan 
bahwa respons pasar terhadap kombinasi sinyal pengungkapan non-keuangan dan 
kinerja laba bersifat relatif konsisten. Profitabilitas berperan sebagai penguat 
kredibilitas sinyal yang disampaikan perusahaan sehingga informasi mengenai ERMD, 
ICD, dan CSRD dapat diterjemahkan secara lebih proporsional oleh investor. Implikasi 
dari temuan ini adalah ketika sinyal pengungkapan didukung oleh kondisi keuangan 
yang memadai, pasar merespons informasi tersebut secara lebih terstruktur dan tidak 
menunjukkan pola reaksi yang menyimpang sehingga analisis nilai perusahaan yang 
dihasilkan menjadi lebih dapat diandalkan secara ilmiah. 
2. Hasil Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinearitas dilakukan guna mengetahui apakah pada model regresi 
terdeteksi adanya korelasi antara variabel independen. Model regresi yang baik 
semestinya tidak mengalami multikolinearitas, yaitu situasi saat variabel independen 
saling berkorelasi secara tinggi. Penelitian ini menggunakan uji multikolinearitas 
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dengan memeriksa nilai Tolerance (Tol) dan Variance Inflation Factor (VIF) untuk 
mengidentifikasi adanya multikolinearitas. Perhitungan nilai tersebut dilakukan 
menggunakan rumus:  

1. Tolerance (Tol) = 1 - R²  
2. VIF = 1 / (1 - R²)  

Kriteria untuk menentukan adanya multikolinearitas:  
3. Jika VIF > 10 dan Tolerance < 0,1, maka terdapat multikolinearitas.  
4. Jika VIF ≤ 10 dan Tolerance ≥ 0,1, maka tidak terjadi multikolinearitas.  

Hasil Uji Multikolonieritas 
Coefficientsa 

Model  Collinearity Statistics   

    Tolerance VIF 
1 (Constant)     

  Enterprise Risk Management Disclosure 0,698 1,432 

  Intellectual Capital Disclosure 0,811 1,232 

  Corporate Social Responsibility Disclosure 0,802 1,247 

  ERM Moderasi 0,025 40,735 

  ICD Moderasi 0,026 38,019 

  CSR Moderasi 0,783 1,277 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Tobin'Q) 

Berdasarkan hasil uji multikolinieritas yang disajikan pada tabel Coefficients, 
variabel independen utama yaitu Enterprise Risk Management Disclosure, Intellectual 
Capital Disclosure, dan Corporate Social Responsibility Disclosure memiliki nilai 
Tolerance masing-masing sebesar 0,698; 0,811; dan 0,802, dengan nilai VIF sebesar 
1,432; 1,232; dan 1,247. Nilai-nilai tersebut berada di atas batas toleransi minimum 0,10 
dan jauh di bawah ambang VIF 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 
gejala multikolinieritas pada variabel independen utama. Hal ini menunjukkan bahwa 
masing-masing variabel pengungkapan mengandung informasi yang relatif berbeda dan 
tidak saling merepresentasikan secara berlebihan dalam menjelaskan variasi nilai 
perusahaan. 

Namun demikian, hasil yang berbeda ditemukan pada variabel interaksi moderasi. 
Variabel ERM Moderasi dan ICD Moderasi memiliki nilai Tolerance masing-masing 
sebesar 0,025 dan 0,026, serta nilai VIF yang sangat tinggi, yaitu 40,735 dan 38,019, yang 
mengindikasikan terjadinya multikolinieritas yang kuat. Kondisi ini merupakan 
fenomena yang lazim dalam analisis regresi moderasi, karena variabel interaksi 
dibentuk dari perkalian antara variabel independen dan profitabilitas sehingga secara 
matematis memiliki korelasi tinggi dengan variabel pembentuknya. Sebaliknya, CSR 
Moderasi menunjukkan nilai Tolerance sebesar 0,783 dan VIF 1,277, yang menandakan 
tidak adanya multikolinieritas pada variabel interaksi tersebut. 

Secara metodologis dan teoritis, keberadaan multikolinieritas pada sebagian 
variabel moderasi tidak secara otomatis menggugurkan model penelitian, melainkan 
perlu dipahami sebagai konsekuensi dari struktur model interaksi. Temuan ini 
mengindikasikan bahwa sinyal pengungkapan ERM dan IC menjadi sangat erat 
kaitannya dengan kondisi profitabilitas perusahaan sehingga informasi yang 
disampaikan kepada investor tidak berdiri sendiri, melainkan saling memperkuat. 
Implikasi dari hasil ini adalah bahwa interpretasi koefisien regresi pada variabel 
moderasi perlu dilakukan secara hati-hati, dengan menitikberatkan pada signifikansi 
dan arah pengaruh, bukan semata-mata pada besaran koefisien. Dengan demikian, hasil 
uji multikolinieritas ini tetap mendukung penggunaan model regresi moderasi untuk 
menjelaskan bagaimana profitabilitas memengaruhi efektivitas sinyal pengungkapan 
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terhadap nilai perusahaan. 
3. Hasil Uji Heterokedasitas 

Uji heteroskedastisitas dilakukan guna mendeteksi adakah perbedaan varians 
residual antara setiap pengamatan pada model regresi. Seandainya varians residual 
tidak konstan, maka terjadi heteroskedastisitas, yang dapat menyebabkan hasil estimasi 
menjadi tidak efisien. Metode yang digunakan, yaitu Uji Glejser, yang membandingkan 
nilai absolut residual dan variabel independen. Kriteria pengujian Uji Glejser adalah 
sebagai berikut:  

1. Jika nilai signifikansi > 0,05, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.  
2. Jika nilai signifikansi < 0,05, maka terjadi heteroskedastisitas.  

Hasil Uji Heterokedasitas 
Coefficientsa 

Model  Sig. 

1 (Constant) 0,013 

  Enterprise Risk Management Disclosure 0,203 

  Intellectual Capital Disclosure 0,470 

  Corporate Social Responsibility Disclosure 0,504 

  ERM Moderasi 0,307 

  ICD Moderasi 0,467 

  CSR Moderasi 0,914 

a. Dependent Variable: ABS_RES1 

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas menggunakan uji Glejser yang 
ditampilkan pada tabel Coefficients, dapat diketahui bahwa seluruh variabel independen 
dan variabel moderasi memiliki nilai signifikansi lebih besar dari 0,05. Secara rinci, 
Enterprise Risk Management Disclosure memiliki nilai signifikansi sebesar 0,203, 
Intellectual Capital Disclosure sebesar 0,470, dan Corporate Social Responsibility 
Disclosure sebesar 0,504. Sementara itu, variabel interaksi moderasi, yaitu ERM 
Moderasi, ICD Moderasi, dan CSR Moderasi, masing-masing menunjukkan nilai 
signifikansi sebesar 0,307; 0,467; dan 0,914. Nilai-nilai tersebut mengindikasikan bahwa 
tidak terdapat hubungan yang signifikan antara variabel independen maupun variabel 
moderasi dengan nilai absolut residual sehingga varians residual dapat dikatakan 
bersifat konstan. 

Dapat dilihat bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak mengalami 
permasalahan heteroskedastisitas. Dengan terpenuhinya asumsi homoskedastisitas, 
maka model regresi yang digunakan mampu menghasilkan estimasi parameter yang 
efisien dan reliabel. Kondisi ini menunjukkan bahwa variasi kesalahan pengganggu tidak 
dipengaruhi oleh perubahan tingkat pengungkapan ERM, IC, CSR, maupun interaksi 
variabel tersebut dengan profitabilitas. Dengan demikian, hasil pengujian hipotesis yang 
diperoleh pada tahap selanjutnya dapat diinterpretasikan secara lebih meyakinkan 
karena tidak terdistorsi oleh ketidakkonsistenan varians residual. 

Tidak ditemukannya heteroskedastisitas mengindikasikan bahwa respons pasar 
terhadap sinyal pengungkapan non-keuangan dan kinerja laba relatif stabil di seluruh 
tingkat pengamatan. Informasi mengenai ERM, IC, dan CSR, baik secara langsung 
maupun ketika dipadukan dengan profitabilitas, tidak menimbulkan fluktuasi respons 
investor yang ekstrem. Implikasi dari hasil ini adalah sinyal yang disampaikan 
perusahaan farmasi kepada pasar diterjemahkan secara cukup seragam sehingga 
hubungan antara pengungkapan informasi dan nilai perusahaan dapat dianalisis 
menggunakan model regresi linier klasik tanpa memerlukan penyesuaian khusus 
terhadap varians error. 
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4. Hasil Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi dipakai guna mengungkapkan apakah ada korelasi antara 

kesalahan pengganggu (residual) pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada 
periode sebelumnya (t-1) dalam struktur model regresi linier. Untuk mendeteksi 
keberadaan autokorelasi dalam model regresi, dapat digunakan uji run test atau dengan 
memperhatikan nilai Durbin-Watson (DW). Uji ini dilakukan dengan membandingkan 
nilai DW terhadap batas kritis yang telah ditetapkan berdasarkan ketentuan berikut ini:  

1. Terdapat autokorelasi jika nilai DW lebih besar dari (4 - dL) atau lebih kecil dari 
dL.  

2. Tidak terdapat autokorelasi apabila nilai DW berada diantara dU dan (4 - dU), 
atau dU ≤ DW ≤ (4 - dU).  

Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R Durbin-Watson 
1 .471a 0,804 

a. Predictors: (Constant), CSR Moderasi, Intellectual Capital Disclosure, Enterprise Risk 
Management Disclosure, ICD Moderasi, Corporate Social Responsibility Disclosure, ERM 
Moderasi 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Tobin'Q) 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi dengan pendekatan Durbin–Watson (DW) yang 
disajikan pada tabel Model Summary, diperoleh nilai Durbin–Watson sebesar 0,804. 
Secara konseptual, nilai DW yang mendekati angka 2 menunjukkan tidak adanya 
autokorelasi, sedangkan nilai yang mendekati 0 mengindikasikan adanya autokorelasi 
positif. Dengan demikian, nilai DW sebesar 0,804 menunjukkan bahwa model regresi 
dalam penelitian ini mengandung indikasi autokorelasi positif, yang berarti residual 
pada satu periode cenderung berkorelasi dengan residual pada periode sebelumnya. 
Kondisi ini wajar muncul mengingat data yang digunakan bersifat runtut waktu (2021–
2024) sehingga observasi antar tahun pada perusahaan yang sama berpotensi saling 
berkaitan. 

Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa asumsi tidak adanya 
autokorelasi belum sepenuhnya terpenuhi pada model regresi yang digunakan. 
Keberadaan autokorelasi mengindikasikan bahwa variabel-variabel dalam model 
memiliki pola keterkaitan antar waktu yang relatif stabil sehingga kesalahan 
pengganggu tidak bersifat acak sepenuhnya. Meskipun demikian, autokorelasi ini tidak 
serta-merta membatalkan kelayakan model, melainkan menjadi keterbatasan 
metodologis yang perlu disadari dalam proses interpretasi hasil. Selama fokus analisis 
tetap diarahkan pada signifikansi dan arah hubungan antar variabel, serta didukung oleh 
jumlah sampel yang memadai, hasil regresi masih dapat memberikan gambaran empiris 
yang relevan mengenai hubungan antar variabel penelitian. 

Menurut teori sinyal, adanya autokorelasi dapat dimaknai sebagai refleksi dari 
persistensi respons pasar terhadap sinyal informasi yang disampaikan perusahaan. 
Pengungkapan Enterprise Risk Management, Intellectual Capital, dan Corporate Social 
Responsibility umumnya bersifat berkelanjutan dan tidak berubah secara drastis dalam 
jangka pendek. Oleh karena itu, sinyal yang diterima investor pada satu periode 
cenderung memengaruhi ekspektasi dan penilaian pada periode berikutnya sehingga 
nilai perusahaan menunjukkan pola yang saling berkaitan antar-waktu. Oleh karena itu, 
sinyal non-keuangan dan kinerja laba memiliki efek yang tidak hanya bersifat sesaat, 
tetapi juga membentuk persepsi pasar secara berkesinambungan, yang pada akhirnya 
tercermin dalam dinamika nilai perusahaan sektor farmasi selama periode penelitian. 
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Hasil Uji Hipotesis  
1. Hasil Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik T) 

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan analisis regresi untuk mengetahui 
pengaruh variabel independen secara individual. Dalam analisis regresi, selain 
mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih, juga menunjukkan arah 
hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen. Uji yang dilakukan 
adalah uji T. Pengambilan keputusan dilakukan berdasarkan perbandingan tingkat 
signifikansi dimana yang digunakan dalam penelitian ini adalah 5%. Jika Tingkat 
signifikansi > 0,05 maka hipotesis ditolak. Jika tingkat signifikansi < 0,05 maka hipotesis 
diterima (Ghozali, 2013:98). 

Hasil Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik T) 
Coefficientsa 

Model  t Sig. 

1 (Constant) 2,079 0,043 

  Enterprise Risk Management Disclosure 1,959 0,056 

  Intellectual Capital Disclosure -2,596 0,012 

  Corporate Social Responsibility Disclosure 1,329 0,190 

  ERM Moderasi -2,370 0,022 

  ICD Moderasi 2,151 0,036 

  CSR Moderasi -0,803 0,426 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Tobin'Q) 

Berdasarkan hasil uji signifikansi parameter individual (uji statistik t) pada tabel 
Coefficients, menunjukkan bahwa tidak seluruh variabel memiliki pengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Variabel Enterprise Risk Management Disclosure memiliki 
nilai signifikansi sebesar 0,056, yang sedikit lebih besar dari 0,05, sehingga secara 
statistik tidak berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, 
Intellectual Capital Disclosure menunjukkan nilai signifikansi 0,012, yang berarti 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan arah pengaruh negatif, 
sebagaimana tercermin dari nilai t sebesar -2,596. Sementara itu, Corporate Social 
Responsibility Disclosure memiliki nilai signifikansi 0,190, sehingga terbukti tidak 
berpegaruh secara positif terhadap nilai perusahaan secara langsung. Hasil ini 
mengindikasikan bahwa pasar tidak merespons seluruh bentuk pengungkapan non-
keuangan dengan intensitas yang sama. 

Pada variabel moderasi, hasil uji t menunjukkan bahwa ERMD Moderasi memiliki 
nilai signifikansi sebesar 0,022. dengan arah pengaruh negatif yang berarti berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan dengan arah pengaruh negatif, sebagaimana 
tercermin dari nilai t sebesar -2,370. Sedangkan ICD Moderasi memiliki nilai signifikansi 
sebesar 0,036 yang memiliki arti bahwa ICD terhadap nilai perusahaan menjadi 
berpengaruh secara positif ketika dikaitkan dengan kondisi kinerja keuangan 
perusahaan. Sebaliknya, CSR Moderasi memiliki nilai signifikansi sebesar 0,426, yang 
menunjukkan bahwa profitabilitas tidak mampu memperkuat pengaruh CSR Disclosure 
terhadap nilai perusahaan. 

Hasil ini menegaskan pengungkapan IC baru dipersepsikan sebagai sinyal yang 
kredibel oleh investor ketika perusahaan berada dalam kondisi profitabilitas yang 
memadai, karena laba meningkatkan kepercayaan pasar terhadap kualitas informasi 
yang disampaikan manajemen. Sebaliknya, pengungkapan ERM dan CSR cenderung 
dipandang sebagai informasi normatif yang tidak secara langsung mencerminkan 
penciptaan nilai ekonomi, sehingga kurang mendapat respons signifikan dari pasar, baik 
secara langsung maupun ketika dimoderasi oleh profitabilitas. Implikasi dari temuan ini 



63 | Jurnal Perubahan Ekonomi (JPE) 
 

adalah sinyal pengungkapan tidak bersifat universal, melainkan selektif, di mana 
investor lebih menghargai informasi yang dianggap memiliki keterkaitan langsung 
dengan kinerja dan prospek keuangan perusahaan. 
2. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Pada penelitian ini, koefisien determinan dimaksudkan untuk mengetahui 
seberapa besar keterkaitan antara variabel independen, yaitu : enterprise risk 
management disclosure (X1), intellectual capital (X2), dan corporate social 
responsibility (X3) terhadap nilai perusahaan (Y) dengan melibatkan profitabilitas 
(Moderasi) hasil koefisien determinan dapat dilihat dari tabel berikut : 

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 .471a 0,222 0,132 0,187621 
a. Predictors: (Constant), CSR Moderasi, Intellectual Capital Disclosure, 
Enterprise Risk Management Disclosure, ICD Moderasi, Corporate Social 
Responsibility Disclosure, ERM Moderasi 
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Tobin'Q) 

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi (R2) yang ditunjukkan pada tabel 
Model Summary, diperoleh nilai R2 sebesar 0,222 dan Adjusted R2 sebesar 0,132. Nilai 
Adjusted R2 digunakan sebagai dasar interpretasi karena model regresi melibatkan 
beberapa variabel independen serta variabel moderasi. Hasil ini menunjukkan bahwa 
sebesar 13,2% variasi nilai perusahaan (Tobin’s Q) pada perusahaan manufaktur sub-
sektor farmasi periode 2021–2024 dapat dijelaskan oleh Enterprise Risk Management 
Disclosure, Intellectual Capital Disclosure, Corporate Social Responsibility Disclosure, 
serta interaksi profitabilitas sebagai variabel moderasi. Sementara itu, sisanya sebesar 
86,8% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian, seperti kondisi 
makroekonomi, struktur kepemilikan, kebijakan dividen, peluang pertumbuhan, 
maupun sentimen pasar. 

Berdasarkan temuan tersebut, dapat disimpulkan bahwa model regresi tergolong 
relatif rendah, meskipun masih dapat diterima dalam penelitian pasar modal yang 
umumnya dipengaruhi oleh banyak faktor eksternal yang sulit dikendalikan. Nilai 
Adjusted R2 yang terbatas menunjukkan bahwa pengungkapan non-keuangan dan 
profitabilitas bukan satu-satunya determinan nilai perusahaan, melainkan hanya bagian 
dari mekanisme pembentukan nilai yang lebih kompleks. Dengan demikian, hasil ini 
menegaskan bahwa model penelitian mampu menjelaskan sebagian variasi nilai 
perusahaan, tetapi tidak bersifat deterministik sehingga interpretasi hasil perlu 
dilakukan secara hati-hati dan proporsional. 

Rendahnya nilai koefisien determinasi mencerminkan bahwa sinyal yang 
disampaikan melalui pengungkapan ERM, IC, dan CSR belum sepenuhnya menjadi acuan 
utama investor dalam menilai perusahaan, khususnya di pasar modal Indonesia. 
Investor cenderung mengombinasikan sinyal non-keuangan dengan berbagai informasi 
lain yang bersifat eksternal dan jangka pendek. Implikasi dari temuan ini adalah bahwa 
meskipun pengungkapan berfungsi sebagai mekanisme pengurangan asimetri 
informasi, efektivitas sinyal tersebut dalam memengaruhi nilai perusahaan masih 
bersifat terbatas dan sangat bergantung pada konteks pasar, kondisi ekonomi, serta 
karakteristik perusahaan itu sendiri. 
Hasil Uji Regresi Moderasi 

Tujuan uji ini adalah untuk mengetahui apakah variabel moderasi akan 
memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel independen dan variabel 
dependen. Analisis regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linier 
berganda dengan Moderated Regression Analysis (MRA) untuk mengetahui gambaran 
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mengenai pengaruh ERM, IC, dan CSR terhadap nilai perusahaan serta apakah variabel 
profitabilitas mampu memoderasi pengaruh ERM Disclosure, IC Disclosure, dan CSR 
Disclosure dengan nilai perusahaan (Ghozali, 2013). 

Hasil Uji Regresi Moderasi 
Coefficientsa 

Model  

Unstandardized 
Coefficients   

Standardized 
Coefficients 

    B 
Std. 
Error Beta 

1 (Constant) 0,618 0,297   
  Enterprise Risk Management Disclosure 0,690 0,352 0,287 
  Intellectual Capital Disclosure -1,023 0,394 -0,353 
  Corporate Social Responsibility 

Disclosure 
0,159 0,120 0,182 

  ERM Moderasi -9,997 4,218 -1,851 
  ICD Moderasi 8,773 4,078 1,623 
  CSR Moderasi -2,270 2,828 -0,111 
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan (Tobin'Q) 

Berdasarkan hasil uji regresi moderasi (Moderated Regression Analysis/MRA) 
yang disajikan pada tabel Coefficients, dapat diamati bahwa variabel independen utama 
menunjukkan arah pengaruh yang berbeda terhadap nilai perusahaan. Enterprise Risk 
Management Disclosure memiliki koefisien regresi positif (B = 0,690), yang 
mengindikasikan bahwa peningkatan pengungkapan ERM cenderung diikuti oleh 
peningkatan nilai perusahaan. Sebaliknya, Intellectual Capital Disclosure menunjukkan 
koefisien negatif (B = -1,023), yang mengindikasikan bahwa pengungkapan modal 
intelektual tidak selalu direspons positif oleh pasar. Sementara itu, Corporate Social 
Responsibility Disclosure memiliki koefisien positif (B = 0,159), meskipun besarnya 
relatif kecil. Temuan ini menunjukkan bahwa secara langsung, masing-masing bentuk 
pengungkapan non-keuangan memberikan sinyal yang berbeda kepada investor dalam 
membentuk penilaian nilai perusahaan. 

Ketika profitabilitas dimasukkan sebagai variabel moderasi, hasil analisis 
menunjukkan adanya perbedaan peran moderasi pada masing-masing hubungan. 
Variabel ERM Moderasi memiliki koefisien negatif yang cukup besar (B = -9,997), yang 
mengindikasikan bahwa profitabilitas justru melemahkan pengaruh ERM Disclosure 
terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, ICD Moderasi menunjukkan koefisien positif (B 
= 8,773), yang mengindikasikan bahwa profitabilitas mampu memperkuat hubungan 
antara Intellectual Capital Disclosure dan nilai perusahaan. Sementara itu, CSR Moderasi 
memiliki koefisien negatif relatif kecil (B = -2,270), yang mengindikasikan bahwa 
profitabilitas tidak berperan signifikan dalam memperkuat pengaruh CSR Disclosure 
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa peran profitabilitas sebagai 
variabel moderasi bersifat selektif dan bergantung pada jenis pengungkapan yang 
dianalisis. 

Temuan ini menegaskan bahwa tidak semua sinyal non-keuangan memiliki makna 
yang sama bagi investor. Pengungkapan ERM pada perusahaan yang sangat profitable 
dapat dipersepsikan sebagai sinyal kehati-hatian berlebihan atau meningkatnya 
eksposur risiko, sehingga justru melemahkan respons pasar. Sebaliknya, pengungkapan 
IC yang didukung oleh tingkat profitabilitas tinggi dipersepsikan sebagai sinyal kuat 
mengenai kapasitas penciptaan nilai jangka panjang sehingga meningkatkan nilai 
perusahaan. Keterkaitan dari hasil ini adalah efektivitas sinyal pengungkapan sangat 
ditentukan oleh konteks kinerja keuangan perusahaan. Dengan demikian, profitabilitas 
tidak hanya berfungsi sebagai indikator kinerja, tetapi juga sebagai penentu apakah 
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sinyal non-keuangan akan diterjemahkan secara positif atau justru direspons secara 
skeptis oleh pasar. 
Pembahasan 
1. Pengaruh Enterprise Risk Management Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan serta 

Peran  Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi. 
Pengujian hipotesis ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh langsung 

Enterprise Risk Management (ERM) Disclosure terhadap nilai perusahaan, sekaligus 
menilai peran profitabilitas dalam membentuk kekuatan hubungan tersebut. 
Berdasarkan hasil pengujian, ERM Disclosure menunjukkan tidak berpengaruh secara 
positif terhadap nilai perusahaan, yang tercermin dari nilai signifikansi sebesar 0,056. 
Nilai signifikansi tersebut berada di atas batas signifikansi 0,05 sehingga secara statistik 
hubungan antara ERM Disclosure dan nilai perusahaan tidak dapat dibuktikan. Temuan 
ini mengindikasikan bahwa pengungkapan manajemen risiko belum menjadi 
determinan utama dalam penilaian pasar terhadap nilai perusahaan, meskipun 
perusahaan memiliki kinerja laba yang relatif baik. 

Selanjutnya, profitabilitas diuji sebagai variabel moderasi untuk melihat apakah 
kinerja laba memperkuat atau justru melemahkan pengaruh ERM Disclosure terhadap 
nilai perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan bahwa interaksi antara ERM Disclosure 
dan profitabilitas berpengaruh secara negatif terhadap nilai perusahaan dengan tingkat 
signifikansi yang memenuhi kriteria statistik. Arah pengaruh yang negatif ini 
mengindikasikan bahwa pada perusahaan dengan profitabilitas tinggi, peningkatan 
pengungkapan ERM dapat dipersepsikan sebagai sinyal meningkatnya kompleksitas 
atau eksposur risiko, sehingga berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Temuan 
ini menunjukkan bahwa peran profitabilitas tidak selalu memperkuat efektivitas sinyal 
ERM, dan dalam kondisi tertentu justru dapat memunculkan respons pasar yang 
berlawanan dengan ekspektasi awal. Selain itu, arah hubungan yang berlawanan dengan 
teori awal yang mengasumsikan pengaruh positif menyebabkan hipotesis ini ditolak. 

Penolakan hipotesis tidak serta-merta menunjukkan bahwa ERM tidak bernilai, 
melainkan menegaskan bahwa tidak semua informasi yang diungkapkan perusahaan 
diinterpretasikan sebagai sinyal positif oleh investor. Dalam konteks ini, pengungkapan 
ERM yang semakin luas pada perusahaan dengan profitabilitas tinggi justru dapat 
menimbulkan persepsi bahwa perusahaan sedang menghadapi eksposur risiko yang 
lebih besar, sehingga menurunkan kepercayaan investor. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan temuan Hoyt & Liebenberg, (2011) yang menyatakan bahwa manfaat ERM lebih 
bersifat protektif dan tidak selalu tercermin langsung dalam peningkatan nilai pasar 
perusahaan. Namun, terjadi perbedaan hasil penelitian ini dengan penelitian yang 
menerima hipotesis contohnya penelitian oleh Florio & Leoni, (2017) dapat disebabkan 
karena perbedaan karakteristik sampel, periode penelitian, serta tingkat kedewasaan 
implementasi ERM. Penelitian yang menemukan pengaruh positif umumnya dilakukan 
pada pasar yang lebih matang dan periode jangka panjang, di mana investor telah 
menjadikan ERM sebagai indikator kualitas tata kelola. Oleh karena itu, penolakan 
hipotesis dalam penelitian ini tidak berarti ERM tidak penting, melainkan menunjukkan 
bahwa ERM Disclosure belum dipersepsikan sebagai pendorong nilai perusahaan, 
sementara peran profitabilitas lebih bersifat kontekstual dalam membentuk interpretasi 
investor terhadap sinyal risiko yang disampaikan. 
2. Pengaruh Intellectual Capital Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan serta Peran  

Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi. 
Pengujian ini diarahkan untuk mengevaluasi sejauh mana Intellectual Capital (IC) 

Disclosure berkontribusi dalam pembentukan nilai perusahaan, serta bagaimana 
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informasi mengenai aset intelektual dipahami oleh pasar. Berdasarkan hasil uji statistik 
t, variabel ICD memiliki nilai signifikansi sebesar 0,012, yang berada di bawah tingkat 
signifikansi 5 persen, sehingga secara statistik pengaruhnya dinyatakan signifikan. 
Namun demikian, arah koefisien regresi menunjukkan nilai negatif (t = -2,596), yang 
mengindikasikan bahwa peningkatan pengungkapan intellectual capital justru diikuti 
oleh penurunan nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa meskipun informasi 
modal intelektual diperhatikan oleh investor, pasar belum memaknainya sebagai sinyal 
penciptaan nilai yang positif, kemungkinan karena manfaat ekonominya bersifat jangka 
panjang dan sulit diukur secara langsung. Oleh karena itu, teori awal mengenai pengaruh 
positif ICD terhadap nilai perusahaan tidak dapat dibuktikan atau ditolak. 

Selanjutnya, profitabilitas dianalisis sebagai variabel moderasi untuk menilai 
apakah kinerja laba mampu mengubah kekuatan hubungan antara ICD dan nilai 
perusahaan. Hasil uji menunjukkan bahwa variabel ICD yang dimoderasi oleh 
profitabilitas memiliki nilai signifikansi sebesar 0,036, yang lebih kecil dari 0,05, dengan 
nilai statistik t sebesar 2,151 yang berarah positif. Hal ini mengindikasikan bahwa pada 
perusahaan dengan kinerja laba yang memadai, pengungkapan intellectual capital mulai 
diterjemahkan sebagai informasi yang bernilai oleh investor. Profitabilitas memberikan 
bukti nyata bahwa aset intelektual yang diungkapkan benar-benar mampu dikonversi 
menjadi kinerja keuangan, sehingga mengurangi ketidakpastian investor terhadap nilai 
ekonominya. Dengan demikian, peran profitabilitas mengubah respons pasar terhadap 
ICD dari negatif menjadi positif, sehingga hipotesis moderasi dinyatakan dapat diterima. 

Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa pengungkapan intellectual capital bersifat 
kontekstual dalam memengaruhi nilai perusahaan. ICD yang tidak disertai kinerja 
keuangan yang kuat dapat ditafsirkan sebagai informasi abstrak yang belum 
mencerminkan manfaat ekonomi aktual sehingga berpotensi menimbulkan skeptisisme 
investor. Kondisi ini sejalan dengan temuan Mariani, (2018) dan Suharsono et al., (2025) 
yang menunjukkan bahwa pengungkapan IC tidak memiliki relevansi nilai yang kuat 
ketika profitabilitas perusahaan rendah atau tidak stabil. Sebaliknya, ketika 
profitabilitas hadir sebagai penopang, ICD menjadi sinyal yang lebih meyakinkan, karena 
laba memberikan legitimasi atas efektivitas pengelolaan pengetahuan dan inovasi. 
Temuan ini konsisten dengan penelitian Supriatna et al., (2025) dan (Firdaus & 
Hardiyanto, 2022) yang menyatakan bahwa profitabilitas mampu memperkuat peran 
pengungkapan non-keuangan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian, 
pengaruh Intellectual Capital Disclosure terhadap nilai perusahaan tidak berdiri sendiri, 
melainkan sangat dipengaruhi oleh peran profitabilitas dalam membentuk persepsi dan 
kepercayaan investor. 
3. Pengaruh Corporate Social Responsibility Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan 

serta Peran  Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi. 
Pengujian pada bagian ini diarahkan untuk mengevaluasi pengaruh langsung 

Corporate Social Responsibility (CSR) Disclosure terhadap nilai perusahaan, sekaligus 
menilai peran profitabilitas dalam membentuk respons pasar terhadap pengungkapan 
tersebut. Hasil pengujian menunjukkan bahwa CSR Disclosure memiliki nilai signifikansi 
sebesar 0,190, yang berada di atas ambang batas 0,05. Temuan ini mengindikasikan 
bahwa pengungkapan CSR belum terbukti meningkatkan nilai perusahaan secara positif. 
Kondisi tersebut dapat dipahami mengingat informasi CSR umumnya bersifat naratif 
dan berorientasi jangka panjang sehingga belum sepenuhnya diterjemahkan investor 
sebagai indikator kinerja ekonomi saat ini. Dengan kata lain, CSR Disclosure belum 
menjadi determinan utama dalam penilaian nilai perusahaan oleh pasar. 
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Selanjutnya, profitabilitas dianalisis sebagai variabel moderasi untuk melihat 
apakah kinerja laba dapat memperkuat atau melemahkan pengaruh CSR Disclosure 
terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan bahwa interaksi antara CSR 
Disclosure dan profitabilitas memiliki nilai statistik t sebesar -0,803 dengan tingkat 
signifikansi 0,426, yang menandakan pengaruh tersebut tidak signifikan dan memiliki 
arah negatif. Arah hubungan yang berlawanan dengan ekspektasi awal mengindikasikan 
bahwa tingginya tingkat profitabilitas perusahaan tidak serta-merta membuat 
pengungkapan CSR menjadi lebih bernilai di mata investor. Bahkan, dalam kondisi 
tertentu, pengungkapan CSR pada perusahaan yang sangat menguntungkan dapat 
dipersepsikan sebagai aktivitas tambahan yang tidak berkaitan langsung dengan 
penciptaan nilai finansial. 

Kedua hasil pengujian tersebut menunjukkan bahwa pengungkapan CSR belum 
berfungsi sebagai sinyal yang cukup kuat untuk memengaruhi nilai perusahaan, baik 
secara langsung maupun ketika dikaitkan dengan profitabilitas. Teori sinyal 
menekankan bahwa informasi hanya akan efektif apabila mampu membedakan kualitas 
perusahaan dan dipahami sebagai indikator prospek ekonomi. Dalam konteks penelitian 
ini, CSR lebih sering dipersepsikan sebagai sarana legitimasi dan pemenuhan tanggung 
jawab sosial dibandingkan sebagai sinyal kinerja. Temuan ini sejalan dengan penelitian 
Dewi & Rustiarini, (2024) yang menyatakan bahwa CSR disclosure di Indonesia belum 
memiliki relevansi nilai yang konsisten. Namun demikian, hasil ini berbeda dengan 
temuan Dhaliwal et al., (2011) yang menemukan bahwa CSR mampu meningkatkan nilai 
perusahaan di pasar negara maju. Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa efektivitas 
CSR sebagai sinyal sangat dipengaruhi oleh karakteristik pasar dan orientasi investor. 
Oleh karena itu, teori awal yang menyatakan bahwa Corporate Social Responsibility 
Disclosure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan tingkat profitabilitas 
sebagai variabel moderasi dinyatakan ditolak. 
  
KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk melihat seberapa besar pengaruh ERM Disclosure, 
IC Disclosure, dan CSR Disclosure terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas 
sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan Manufaktur Sub-Sektor Farmasi yang 
terdaftar di BEI periode 2021-2024 dimana dari  35 perusahaan sub-sektor farmasi yang 
dijadikan sampel sebanyak 18 perusahaan. Berdasarkan hasil analisis data hasil 
penelitian terhadap hipotesis yang telah dirumuskan, maka dapat diambil kesimpulan 
sebagai berikut : 
1. ERM Disclosure tidak berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan dan ERM 

Disclosure dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi berpengaruh secara 
negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini didukung oleh (Hoyt & 
Liebenberg, 2011). Namun, penelitian ini bertentangan dengan penelitian (Florio & 
Leoni, 2017). 

2. IC Disclosure berpengaruh secara negatif terhadap nilai perusahaan, hasil penelitian 
ini didukung oleh (Mariani, 2018; Suharsono et al., 2025) dan IC Disclosure dengan 
profitabilitas sebagai variabel moderasi berpengaruh secara positif terhadap nilai 
perusahaan, hasil penelitian ini didukung oleh (Firdaus & Hardiyanto, 2022; 
Supriatna et al., 2025). 

3. CSR disclosure tidak berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan dan CSR 
disclosure dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi tidak berpengaruh secara 
negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini didukung oleh (Dewi & 
Rustiarini, 2024). Namun, penelitian ini bertentangan dengan penelitian (Dhaliwal et 
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al., 2011). 
Saran 

Penelitian mengenai ERM Disclosure, IC Disclosure, dan CSR Disclosure di masa 
yang akan datang diharapkan mampu memberikan hasil penelitian yang lebih 
berkualitas, dengan mempertimbangkan saran dibawah ini: 
1. Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan perusahaan baik manufaktur atau 

non-manufaktur dengan sampel yang lebih banyak dan tahun pengamatan yang lebih 
lama sehingga analisis lebih jelas dan terperinci. 

2. Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan variabel lain sebagai variabel 
moderasi pengaruh ERM Disclosure, IC Disclosure, dan CSR Disclosure terhadap nilai 
perusahaan. Misalnya : leverage atau ukuran perusahaan 

3. Penelitian selanjutnya diharapkan melibatkan pihak lain dalam menentukan luas 
pengungkapan sebagai bahan pemeriksaan kembali. 
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