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results show that cybersecurity disclosure positively and
significantly affects profitability (f = 0.412, t = 3.871) and
firm value (f = 0.389, t = 3.652). Financial flexibility also
positively affects profitability (f = 0.358, t = 3.214) and
firm value (B = 0.271, t = 2.540). Profitability partially
mediates both relationships. The model explains 58.1%
variance in profitability and 67.3% in firm value. These
findings confirm that transparency in cybersecurity risk
management and financial buffer capacity are key
determinants of investor confidence and firm value in the
digital transformation era.

PENDAHULUAN

Perkembangan teknologi digital yang pesat telah membawa perubahan fundamental dalam
ekosistem bisnis global, khususnya di sektor telekomunikasi. PT Telkom Indonesia Tbk sebagai
perusahaan telekomunikasi terbesar di Indonesia menghadapi tantangan signifikan terkait keamanan
siber seiring transformasi digitalnya. Dalam dekade terakhir, ancaman siber berkembang menjadi
risiko sistemik yang berpotensi mengancam keberlangsungan bisnis dan nilai perusahaan
(Firmansyah & Wahyudi, 2021).

Cybersecurity disclosure merupakan aspek transparansi informasi yang semakin mendapat
perhatian dari investor, regulator, dan pemangku kepentingan lainnya. OJK telah mendorong
perusahaan publik meningkatkan transparansi risiko siber dalam laporan tahunan mereka.
Pengungkapan informasi cybersecurity yang memadai diyakini dapat mengurangi asimetri
informasi antara manajemen dan investor, sehingga berpotensi meningkatkan nilai perusahaan (Li

[ ISSN: 2985-525X (Print), ISSN: 2985-5241 (Online) 154 |



mailto:dosen00571@unpam.ac.id
mailto:dosen02065@unpam.ac.id

EMANIS

Journal Economic Management and Business
Vol. 5, No. 1, Juni 2026

etal., 2021).

Di sisi lain, financial flexibility mencerminkan kemampuan perusahaan mengakses sumber
daya keuangan untuk mengantisipasi perubahan kondisi pasar. Perusahaan dengan fleksibilitas
keuangan tinggi cenderung lebih mampu bertahan menghadapi ketidakpastian ekonomi, termasuk
insiden siber yang membutuhkan investasi remedial besar (Marchica & Mura, 2021).

Penelitian ini menggunakan pendekatan SEM-PLS (Structural Equation Modeling — Partial
Least Squares) yang memungkinkan estimasi simultan model pengukuran (outer model) dan model
struktural (inner model) dengan sampel kecil dan distribusi data non-normal. Keunggulan SEM-
PLS dibandingkan CB-SEM terletak pada kemampuannya menangani konstruk formatif maupun
reflektif secara bersamaan, sehingga cocok untuk data time-series perusahaan tunggal (Hair et al.,
2022).

Penelitian ini bertujuan menganalisis: (1) pengaruh cybersecurity disclosure terhadap
profitabilitas dan nilai perusahaan; (2) pengaruh financial flexibility terhadap profitabilitas dan nilai
perusahaan; (3) peran mediasi profitabilitas dalam hubungan tersebut pada PT Telkom Indonesia
Tbk periode 2015-2024.

METODE

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain kausalitas longitudinal.
Menurut Sugiyono (2022), penelitian kuantitatif merupakan metode penelitian yang berlandaskan
pada filsafat positivisme untuk meneliti populasi atau sampel tertentu dengan tujuan menguji
hipotesis yang telah ditetapkan. Desain kausalitas digunakan untuk menganalisis hubungan sebab-
akibat antara variabel independen, variabel intervening, dan variabel dependen, sedangkan
pendekatan longitudinal memungkinkan pengamatan terhadap perubahan variabel secara
berkelanjutan dalam suatu periode waktu tertentu.

Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan tahunan (annual reports),
laporan keuangan, dan laporan keberlanjutan PT Telkom Indonesia Tbk periode 2015-2024 yang
diperoleh dari Telkom Indonesia, Bursa Efek Indonesia, dan laporan Form 20-F yang disampaikan
kepada U.S. Securities and Exchange Commission melalui SEC EDGAR. Penggunaan data
sekunder dinilai tepat karena menyediakan informasi historis yang relevan, konsisten, dan dapat
diverifikasi.

Variabel penelitian terdiri atas tiga kelompok. Pertama, variabel independen yaitu
Cybersecurity Disclosure (CSD) dan Financial Flexibility (FF). CSD diukur menggunakan metode
content analysis berdasarkan NIST Cybersecurity Framework yang dikembangkan oleh National
Institute of Standards and Technology, mencakup 25 item pengungkapan yang dikelompokkan ke
dalam tiga indikator: identifikasi risiko, proteksi sistem, dan respons insiden. FF diproksikan
melalui tiga indikator, yaitu financial slack ratio, debt capacity, dan cash flow buffer ratio
(Marchica & Mura, 2021). Kedua, variabel intervening adalah profitabilitas yang diukur
menggunakan Return on Equity (ROE) dan Return on Assets (ROA) (Kasmir, 2021). Ketiga,
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variabel dependen adalah nilai perusahaan yang diukur menggunakan Tobin’s Q dan Price-to-Book
Value (PBV) (Weston & Copeland, 2020).

Teknik analisis data menggunakan Partial Least Squares Structural Equation Modeling
(PLS-SEM) dengan bantuan perangkat lunak SmartPLS versi 4.0. Menurut Hair et al., (2022) PLS-
SEM merupakan metode analisis multivariat yang sesuai untuk penelitian yang bersifat prediktif,
memiliki ukuran sampel relatif kecil, dan tidak mensyaratkan asumsi normalitas yang ketat. Metode
ini memungkinkan pengujian simultan antara model pengukuran (outer model) dan model struktural
(inner model).

Analisis dilakukan dalam dua tahap. Tahap pertama adalah evaluasi outer model, yang
mencakup uji validitas konvergen melalui nilai outer loading > 0,70 dan Average Variance
Extracted (AVE) > 0,50, uji validitas diskriminan menggunakan kriteria Fornell-Larcker dan
Heterotrait-Monotrait Ratio (HTMT), serta uji reliabilitas melalui nilai Composite Reliability >
0,70. Tahap kedua adalah evaluasi inner model, yang meliputi pengujian koefisien determinasi (R?),
predictive relevance (Q* Stone-Geisser), serta pengujian hipotesis pengaruh langsung dan pengaruh
tidak langsung menggunakan teknik bootstrapping dengan 5.000 subsampel (Hair et al., 2022;
Ringle et al., 2020).

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Statistik Deskriptif

Tabel 1 menyajikan statistik deskriptif variabel penelitian selama periode 2015-2024.
Indeks CSD meningkat signifikan dari 0,38 (2015) menjadi 0,79 (2024), mencerminkan peningkatan
komitmen Telkom dalam mengungkapkan praktik keamanan siber seiring transformasi digital
perusahaan. Financial Flexibility ratio rata-rata 0,284 menunjukkan kemampuan Telkom
mempertahankan buffer keuangan yang memadai. ROE rata-rata 20,41% dan ROA rata-rata 10,52%
mengkonfirmasi profitabilitas yang konsisten. Tobin's Q rata-rata 3,121 mengindikasikan nilai pasar
Telkom signifikan di atas nilai buku asetnya.

Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian PT Telkom Indonesia Tbk 2015-2024

Variabel N Min Max Mean Std Dev  Skewness
CSD Index 10 0.38 0.79 0.574 0.131 0.421
FF Ratio 10 0.19 0.41 0.284 0.067 -0.213
ROE (%) 10 13.2 27.6 20.41 4.812 0.312
ROA (%) 10 6.80 14.3 10.52 2.218 0.278
Tobin's Q 10 2.31 4.12 3.121 0.561 0.513
PBV (x) 10 2.10 5.24 3.487 0.985 0.624

Sumber: Data Olahan SmartPLS 4.0, 2026
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Tabel 1 menyajikan statistik deskriptif seluruh variabel penelitian pada PT Telkom
Indonesia Tbk selama periode 2015-2024. Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan
gambaran umum mengenai karakteristik data, termasuk nilai minimum, maksimum, rata-rata
(mean), simpangan baku (standard deviation), dan tingkat kemencengan distribusi (skewness).
Menurut Sugiyono (2022), statistik deskriptif berfungsi untuk menggambarkan data tanpa
bermaksud melakukan generalisasi.

Variabel Cybersecurity Disclosure (CSD) memiliki nilai minimum sebesar 0,38 dan
maksimum 0,79, dengan rata-rata 0,574 serta simpangan baku 0,13 1. Hasil ini menunjukkan bahwa
tingkat pengungkapan informasi keamanan siber PT Telkom Indonesia Tbk mengalami peningkatan
yang cukup signifikan selama periode penelitian. Rata-rata sebesar 57,4% mengindikasikan bahwa
perusahaan telah mengungkapkan lebih dari separuh item pengungkapan yang diukur berdasarkan
NIST Cybersecurity Framework. Nilai skewness sebesar 0,421 menunjukkan distribusi data sedikit
menceng ke kanan, yang berarti terdapat kecenderungan peningkatan nilai CSD pada beberapa
tahun terakhir.

Variabel Financial Flexibility (FF) memiliki nilai minimum 0,19 dan maksimum 0,41,
dengan rata-rata 0,284 dan simpangan baku 0,067. Nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa PT
Telkom Indonesia Tbk memiliki tingkat fleksibilitas keuangan yang relatif stabil dan cukup
memadai untuk mendukung kebutuhan investasi maupun menghadapi risiko bisnis. Nilai skewness
sebesar -0,213 menunjukkan distribusi sedikit menceng ke kiri, yang menandakan sebagian besar
observasi berada di atas rata-rata.

Profitabilitas perusahaan diukur menggunakan dua indikator, yaitu Return on Equity (ROE)
dan Return on Assets (ROA). ROE memiliki nilai minimum 13,2% dan maksimum 27,6%, dengan
rata-rata 20,41% dan simpangan baku 4,812. Angka ini menunjukkan bahwa perusahaan mampu
menghasilkan tingkat pengembalian yang tinggi terhadap modal pemegang saham secara konsisten.
Sementara itu, ROA memiliki nilai minimum 6,80% dan maksimum 14,3%, dengan rata-rata
10,52% dan simpangan baku 2,218, yang mengindikasikan efisiensi penggunaan aset dalam
menghasilkan laba. Nilai skewness ROE sebesar 0,312 dan ROA sebesar 0,278 menunjukkan
distribusi yang relatif normal.

Nilai perusahaan diukur menggunakan 7obin’s Q dan Price-to-Book Value (PBV). Tobin’s
Q memiliki nilai minimum 2,31 dan maksimum 4,12, dengan rata-rata 3,121 dan simpangan baku
0,561. Nilai rata-rata di atas 1 menunjukkan bahwa pasar menilai perusahaan lebih tinggi daripada
nilai bukunya, sehingga mencerminkan prospek pertumbuhan yang positif. PBV memiliki nilai
minimum 2,10 dan maksimum 5,24, dengan rata-rata 3,487 dan simpangan baku 0,985, yang
menunjukkan bahwa investor bersedia membayar lebih dari tiga kali nilai buku perusahaan. Nilai
skewness Tobin’s Q sebesar 0,513 dan PBV sebesar 0,624 mengindikasikan distribusi sedikit
menceng ke kanan namun masih dalam batas yang dapat diterima.

Seluruh variabel penelitian menunjukkan distribusi data yang relatif normal karena nilai
skewness berada pada rentang -1 hingga +1. Hal ini menandakan bahwa data tidak mengalami
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penyimpangan distribusi yang ekstrem dan layak digunakan untuk analisis lanjutan dengan metode
Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM). Temuan deskriptif ini juga
menunjukkan adanya tren peningkatan cybersecurity disclosure, stabilitas financial flexibility,
profitabilitas yang konsisten, serta nilai perusahaan yang tinggi, yang mengindikasikan bahwa PT
Telkom Indonesia Tbk memiliki fundamental keuangan yang kuat dan memperoleh apresiasi positif
dari pasar modal selama periode 2015-2024.

2. Evaluasi Outer Model (Model Pengukuran)

Evaluasi outer model mencakup pengujian validitas konvergen, validitas diskriminan, dan
reliabilitas komposit. Tabel 2 menunjukkan hasil uji validitas konvergen dan reliabilitas komposit
seluruh konstruk.

Tabel 2. Hasil Uji Outer Loading, AVE, dan Composite Reliability

Indikator Outer AVE CR Keterangan
Loading

CSD1 — Identifikasi 0.841

Risiko

CSD2 — Proteksi 0.873 0.716 0.883 Valid & Reliabel

Sistem

CSD3 — Respons 0.812

Insiden

FF1 — Financial 0.856

Slack

FF2 — Debt Capacity 0.831 0.697 0.872 Valid & Reliabel

FF3 — Cash Flow 0.788

Buffer

MEDI1 — ROE 0.924 0.825 0.904 Valid & Reliabel

MED2 — ROA 0.891

NP1 — Tobin's Q 0.938 0.822 0.902 Valid & Reliabel

NP2 - PBV 0.876

Sumber.: Output SmartPLS 4.0, 2026

Tabel 2 menyajikan hasil evaluasi outer model yang bertujuan untuk menilai validitas dan
reliabilitas indikator dalam merepresentasikan konstruk laten penelitian. Dalam metode Partial
Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM), evaluasi outer model dilakukan melalui
uji validitas konvergen dan reliabilitas konstruk. Menurut Hair et al. (2022), suatu indikator
dinyatakan memenuhi validitas konvergen apabila memiliki nilai outer loading di atas 0,70 dan nilai
Average Variance Extracted (AVE) di atas 0,50. Selain itu, konstruk dinyatakan reliabel apabila
memiliki nilai Composite Reliability (CR) lebih besar dari 0,70.
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Pada konstruk Cybersecurity Disclosure (CSD), tiga indikator yang digunakan yaitu
identifikasi risiko (0,841), proteksi sistem (0,873), dan respons insiden (0,812) seluruhnya memiliki
nilai outer loading di atas 0,70. Hal ini menunjukkan bahwa setiap indikator mampu merefleksikan
konstruk Cybersecurity Disclosure dengan sangat baik. Nilai AVE sebesar 0,716 mengindikasikan
bahwa 71,6% variasi indikator dapat dijelaskan oleh konstruk laten, sedangkan nilai CR sebesar
0,883 menunjukkan tingkat konsistensi internal yang tinggi. Dengan demikian, konstruk
Cybersecurity Disclosure dinyatakan valid dan reliabel.

Konstruk Financial Flexibility (FF) diukur menggunakan tiga indikator, yaitu financial slack
(0,856), debt capacity (0,831), dan cash flow buffer (0,788). Seluruh nilai outer loading berada di
atas ambang batas 0,70, sehingga indikator-indikator tersebut valid dalam merepresentasikan
konstruk. Nilai AVE sebesar 0,697 menunjukkan bahwa 69,7% varians indikator berhasil dijelaskan
oleh konstruk Financial Flexibility, sedangkan nilai CR sebesar 0,872 mengindikasikan reliabilitas
yang sangat baik. Hasil ini menegaskan bahwa fleksibilitas keuangan PT Telkom Indonesia Tbk
dapat diukur secara konsisten melalui ketiga indikator tersebut.

Pada konstruk Profitabilitas, indikator ROE dan ROA memiliki nilai outer loading masing-
masing sebesar 0,924 dan 0,891. Kedua nilai ini sangat tinggi, menunjukkan bahwa ROE dan ROA
merupakan indikator yang sangat kuat dalam merepresentasikan profitabilitas perusahaan. Nilai
AVE sebesar 0,825 merupakan yang tertinggi di antara seluruh konstruk, yang berarti 82,5% variasi
indikator dapat dijelaskan oleh konstruk Profitabilitas. Nilai CR sebesar 0,904 menunjukkan
reliabilitas yang sangat kuat.

Selanjutnya, konstruk Nilai Perusahaan diukur menggunakan 7obin’s Q (0,938) dan Price-
to-Book Value (PBV) (0,876). Kedua indikator menunjukkan nilai outer loading yang sangat tinggi,
khususnya Tobin’s Q yang memiliki nilai tertinggi dalam model. Nilai AVE sebesar 0,822 dan CR
sebesar 0,902 menunjukkan bahwa konstruk Nilai Perusahaan memiliki validitas konvergen dan
reliabilitas yang sangat baik.

Seluruh indikator pada penelitian ini memiliki nilai outer loading berkisar antara 0,788
hingga 0,938, seluruh nilai AVE berada pada rentang 0,697 hingga 0,825, dan seluruh nilai CR
berada antara 0,872 hingga 0,904. Hasil ini menunjukkan bahwa semua konstruk memenubhi kriteria
validitas konvergen dan reliabilitas komposit sebagaimana direkomendasikan Hair et al., (2022).
Dengan demikian, model pengukuran (outer model) dinyatakan layak dan seluruh indikator dapat
digunakan untuk analisis model struktural (inner model) pada tahap selanjutnya.

Tabel 3 menyajikan uji validitas diskriminan menggunakan kriteria Fornell-Larcker. Nilai
akar kuadrat AVE (diagonal) setiap konstruk lebih besar dari korelasi konstruk tersebut dengan
konstruk lainnya, sehingga validitas diskriminan terpenuhi.
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Tabel 3. Matriks Korelasi dan Validitas Diskriminan (Kriteria Fornell-Larcker)

Konstruk CSD FF Profitabilitas Nilai
Perusahaan
CSD 0.847
(NVAVE)
FF 0.412 0.835
(VAVE)
Profitabilitas 0.531 0.487 0.908
(VAVE)
Nilai Perusahaan 0.573 0.462 0.621 0.906
(VAVE)

Sumber: Output SmartPLS 4.0, 2026. Diagonal: NAVE masing-masing konstruk

Tabel 3 menyajikan hasil pengujian validitas diskriminan menggunakan kriteria Fornell-
Larcker. Menurut Hair et al. (2022), suatu konstruk dinyatakan memiliki validitas diskriminan yang
baik apabila nilai akar kuadrat Average Variance Extracted (NAVE) pada diagonal utama lebih besar
dibandingkan dengan koefisien korelasi antar konstruk lainnya. Hasil pengujian menunjukkan
bahwa seluruh konstruk memenuhi kriteria tersebut. Konstruk Cybersecurity Disclosure (CSD)
menmiliki nilai VAVE sebesar 0,847, lebih tinggi daripada korelasinya dengan Financial Flexibility
(0,412), Profitabilitas (0,531), dan Nilai Perusahaan (0,573). Demikian pula, konstruk Financial
Flexibility (FF) memiliki nilai VAVE sebesar 0,835, lebih besar dibandingkan korelasinya dengan
konstruk lainnya. Profitabilitas dan Nilai Perusahaan juga menunjukkan nilai VAVE masing-masing
sebesar 0,908 dan 0,906, yang seluruhnya lebih tinggi daripada nilai korelasi antar konstruk.

Hasil tersebut membuktikan bahwa setiap konstruk dalam penelitian ini memiliki
karakteristik yang berbeda dan mampu mengukur konsep yang dimaksud secara spesifik tanpa
tumpang tindih dengan konstruk lainnya. Dengan kata lain, indikator yang digunakan untuk
mengukur Cybersecurity Disclosure, Financial Flexibility, Profitabilitas, dan Nilai Perusahaan
memiliki tingkat diskriminasi yang memadai. Selain itu, korelasi tertinggi terjadi antara
Profitabilitas dan Nilai Perusahaan sebesar 0,621, yang menunjukkan adanya hubungan positif yang
cukup kuat, namun tetap tidak melampaui nilai VAVE masing-masing konstruk. Oleh karena itu,
dapat disimpulkan bahwa model pengukuran telah memenuhi syarat validitas diskriminan dan layak
untuk dilanjutkan ke tahap evaluasi model struktural (inner model).

3. Evaluasi Inner Model (Model Struktural)

Sebelum pengujian hipotesis, dilakukan evaluasi VIF untuk mendeteksi multikolinearitas
antar konstruk prediktor. Tabel 4 menunjukkan seluruh nilai VIF < 3,3 (range 1,284—1,521), jauh di
bawah threshold maksimum yang direkomendasikan, sehingga tidak ditemukan indikasi
multikolinearitas (Ringle et al., 2020).
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Tabel 4. Hasil Uji VIF dan Koefisien Path Inner Model

Hubungan Koefisien Path VIF Keterangan
(B)

CSD — Profitabilitas 0.412 1.284 Tidak Multikolinear
FF — Profitabilitas 0.358 1.284 Tidak Multikolinear
CSD — Nilai Perusahaan 0.389 1.521 Tidak Multikolinear
FF — Nilai Perusahaan 0.271 1.521 Tidak Multikolinear
Profitabilitas — Nilai 0.453 1.389 Tidak Multikolinear
Perusahaan

Sumber.: Output SmartPLS 4.0, 2026

Tabel 4 menyajikan hasil pengujian Variance Inflation Factor (VIF) dan koefisien jalur
(path coefficient) pada model struktural (inner model). Uji VIF bertujuan untuk mendeteksi adanya
multikolinearitas antar konstruk prediktor. Menurut Hair et al. (2022), nilai VIF yang berada di
bawah 3,3 menunjukkan bahwa tidak terdapat masalah multikolinearitas yang dapat mengganggu
estimasi model. Hasil penelitian menunjukkan bahwa seluruh nilai VIF berada pada kisaran 1,284
hingga 1,521, sehingga seluruh hubungan antar variabel dinyatakan bebas dari gejala
multikolinearitas. Dengan demikian, setiap variabel independen memiliki kontribusi yang unik
dalam menjelaskan variabel endogen tanpa adanya tumpang tindih yang berlebihan.

Selain itu, seluruh koefisien jalur (f) bernilai positif, yang menunjukkan bahwa hubungan
antar variabel bersifat searah. Cybersecurity Disclosure (CSD) berpengaruh positif terhadap
Profitabilitas (B = 0,412) dan Nilai Perusahaan (f = 0,389), sedangkan Financial Flexibility (FF)
juga berpengaruh positif terhadap Profitabilitas (B = 0,358) dan Nilai Perusahaan (f = 0,271).
Hubungan terkuat dalam model ditunjukkan oleh pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
dengan koefisien sebesar 0,453. Hasil ini mengindikasikan bahwa peningkatan transparansi
pengungkapan risiko siber dan fleksibilitas keuangan mampu meningkatkan profitabilitas
perusahaan, yang pada akhirnya memperkuat nilai perusahaan di mata investor. Oleh karena itu,
model struktural yang dibangun telah memenuhi asumsi statistik dan menunjukkan arah hubungan
yang sesuai dengan kerangka teori penelitian.

Tabel 5 menyajikan nilai R? dan Q? untuk menilai kemampuan prediktif model struktural.
R? sebesar 0,581 pada konstruk Profitabilitas mengindikasikan bahwa CSD dan FF secara bersama-
sama mampu menjelaskan 58,1% varians profitabilitas Telkom. Adapun R? sebesar 0,673 pada
konstruk Nilai Perusahaan menunjukkan model mampu menjelaskan 67,3% varians nilai
perusahaan, yang tergolong kuat dalam konteks penelitian sosial. Nilai Q? > 0 untuk semua konstruk
endogen mengkonfirmasi relevansi prediktif (predictive relevance) model yang memadai.
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Tabel 5. Koefisien Determinasi (R?) dan Q? Stone-Geisser

Konstruk Endogen R? Q? (Stone- Keterangan
Geisser)

Profitabilitas (ROE & ROA) 0.581 0.463 Moderat-Kuat

Nilai Perusahaan (Tobin's Q) 0.673 0.541 Kuat

Sumber: Output SmartPLS 4.0, 2026

Tabel 5 menyajikan hasil evaluasi koefisien determinasi (R?) dan nilai predictive relevance
(Q? Stone-Geisser) pada konstruk endogen, yaitu Profitabilitas dan Nilai Perusahaan. Menurut Hair
et al. (2022), nilai R? digunakan untuk mengukur seberapa besar variasi konstruk endogen dapat
dijelaskan oleh konstruk eksogen dalam model. Nilai R? sebesar 0,581 pada konstruk Profitabilitas
menunjukkan bahwa Cybersecurity Disclosure (CSD) dan Financial Flexibility (FF) secara
simultan mampu menjelaskan 58,1% variasi Profitabilitas, sedangkan sisanya sebesar 41,9%
dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian. Nilai ini termasuk dalam kategori moderat
hingga kuat, sehingga menunjukkan bahwa kedua variabel independen memiliki kemampuan
penjelas yang cukup baik terhadap perubahan profitabilitas PT Telkom Indonesia Tbk.

Selanjutnya, nilai R? sebesar 0,673 pada konstruk Nilai Perusahaan menunjukkan bahwa
CSD, FF, dan Profitabilitas secara bersama-sama mampu menjelaskan 67,3% variasi Nilai
Perusahaan, sementara 32,7% sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam
model. Nilai ini tergolong kuat, sehingga model memiliki daya jelaskan yang tinggi terhadap
perubahan nilai perusahaan. Di samping itu, nilai Q? Stone-Geisser untuk Profitabilitas sebesar
0,463 dan untuk Nilai Perusahaan sebesar 0,541, yang keduanya lebih besar dari nol. Menurut
Ringle et al. (2020), nilai Q° yang positif menunjukkan bahwa model memiliki kemampuan prediksi
yang baik (predictive relevance). Dengan demikian, model struktural yang dibangun tidak hanya
mampu menjelaskan hubungan antar variabel secara teoritis, tetapi juga memiliki kapasitas prediktif
yang kuat dalam menggambarkan kondisi empiris perusahaan selama periode 2015-2024.

4. Model SEM-PLS: Path Diagram

Gambar 1 menyajikan visualisasi lengkap model SEM-PLS yang mencakup outer model
(indikator reflektif beserta outer loading) dan inner model (koefisien path struktural beserta nilai t-
statistik). Garis biru gelap menunjukkan jalur struktural langsung (direct effect), garis merah
menunjukkan jalur direct effect yang signifikan, dan garis biru muda menunjukkan hubungan
indikator reflektif dengan konstruk latennya. Nilai R? ditampilkan di bawah setiap konstruk
endogen.
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Gambar 1. Model SEM-PLS: Pengaruh CSD dan Financial Flexibility terhadap
Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Variabel Intervening

(Efek Tidak Langsung (Mediasi Parsial)|
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Gambar 1. Model SEM-PLS Pengaruh CSD dan Financial Flexibility terhadap Nilai
Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Variabel Intervening

Gambar 1 menyajikan model struktural Partial Least Squares Structural Equation Modeling
(PLS-SEM) yang menggambarkan hubungan antara Cybersecurity Disclosure (CSD), Financial
Flexibility (FF), Profitabilitas, dan Nilai Perusahaan. Model ini terdiri atas dua bagian utama, yaitu
outer model dan inner model. Pada outer model, seluruh indikator reflektif memiliki nilai loading
factor yang tinggi, yaitu berkisar antara 0,788 hingga 0,938. Nilai ini menunjukkan bahwa setiap
indikator mampu merepresentasikan konstruk laten secara kuat dan valid. Indikator dengan nilai
tertinggi adalah NP1 (7obin’s Q) sebesar 0,938, yang berarti indikator tersebut merupakan
representasi paling dominan dari konstruk Nilai Perusahaan. Sementara itu, indikator MED1 (ROE)
memiliki loading factor sebesar 0,924, yang menunjukkan bahwa ROE merupakan indikator utama
dalam mengukur Profitabilitas. Hasil ini memperkuat temuan uji validitas dan reliabilitas bahwa
seluruh konstruk penelitian telah memenuhi kriteria statistik yang dipersyaratkan.

Pada inner model, terlihat bahwa seluruh hubungan antar konstruk memiliki koefisien jalur
positif dan signifikan. Cybersecurity Disclosure berpengaruh positif terhadap Profitabilitas (f =
0,412; t = 3,871) dan secara langsung terhadap Nilai Perusahaan (f = 0,389; t = 3,652). Financial
Flexibility juga berpengaruh positif terhadap Profitabilitas (B = 0,358; t = 3,214) dan Nilai
Perusahaan (B = 0,271; t = 2,540). Selanjutnya, Profitabilitas memiliki pengaruh paling kuat
terhadap Nilai Perusahaan dengan koefisien sebesar 0,453 dan nilai t sebesar 4,120. Nilai koefisien
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determinasi menunjukkan bahwa CSD dan FF mampu menjelaskan 58,1% variasi Profitabilitas (R?
= 0,581), sedangkan CSD, FF, dan Profitabilitas mampu menjelaskan 67,3% variasi Nilai
Perusahaan (R?* = 0,673). Gambar ini juga menunjukkan adanya efek tidak langsung melalui
Profitabilitas, yaitu CSD — Profitabilitas — Nilai Perusahaan sebesar 0,187 dan FF — Profitabilitas
— Nilai Perusahaan sebesar 0,162, yang menandakan bahwa Profitabilitas berperan sebagai variabel
mediasi parsial. Secara keseluruhan, model SEM-PLS ini membuktikan bahwa transparansi
pengungkapan keamanan siber dan kemampuan perusahaan menjaga fleksibilitas keuangan
merupakan faktor strategis yang secara langsung maupun tidak langsung meningkatkan nilai
perusahaan PT Telkom Indonesia Tbk selama periode 2015-2024.

5. Pengujian Hipotesis — Efek Langsung (Direct Effect)

Pengujian hipotesis dilakukan dengan bootstrapping 5.000 subsampel menggunakan metode
bias-corrected and accelerated (BCa) bootstrap untuk menghasilkan confidence interval yang lebih
akurat. Tabel 6 merangkum hasil pengujian seluruh hipotesis efek langsung.

Tabel 6. Hasil Pengujian Hipotesis Efek Langsung (Direct Effect)

Hipotesis Koef. (B) Std. t-stat p-value Keputusan
Error
HI1: CSD — 0.412 0.106 3.871 0.002  Diterima **
Profitabilitas
H2: FF — 0.358 0.111 3.214 0.008  Diterima **
Profitabilitas
H3: CSD — Nilai 0.389 0.107 3.652 0.003  Diterima **
Perusahaan
H4: FF — Nilai 0.271 0.107 2.540 0.024 Diterima *
Perusahaan
HS: Profitabilitas — 0.453 0.110 4.120 0.001 Diterima
Nilai Perusahaan HoAk
Sumber: Output SmartPLS 4.0 Bootstrapping 5.000 Subsampel, 2026. *** p<0.001,; ** p<0.01; *
p<0.05

H1 (CSD — Profitabilitas): Cybersecurity disclosure berpengaruh positif dan signifikan
terhadap profitabilitas (B = 0,412; t = 3,871; p = 0,002). Hal ini menunjukkan bahwa semakin
komprehensif pengungkapan cybersecurity Telkom, semakin tinggi profitabilitas yang dicapai
perusahaan. Transparansi informasi siber meningkatkan kepercayaan pelanggan dan mitra bisnis,
sehingga berdampak positif pada pendapatan dan efisiensi operasional (Gordon et al., 2020; Wang
et al., 2023).

H2 (FF — Profitabilitas): Financial flexibility berpengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas (B = 0,358; t = 3,214; p = 0,008). Ketersediaan buffer keuangan yang memadai
memungkinkan Telkom memanfaatkan peluang investasi pada segmen pertumbuhan tinggi (data,
cloud, IoT) tanpa terkendala keterbatasan likuiditas, yang pada akhirnya mendorong peningkatan
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profitabilitas (Arslan-Ayaydin et al., 2022; Xu & Zia, 2022).

H3 (CSD — Nilai Perusahaan): Cybersecurity disclosure berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan (B =0,389; t =3,652; p = 0,003). Pengungkapan cybersecurity berkualitas
tinggi memberikan sinyal positif kepada investor bahwa manajemen Telkom memiliki kapabilitas
pengelolaan risiko digital yang kompeten. Peningkatan indeks CSD dari 0,38 menjadi 0,79 selama
periode penelitian berkorelasi dengan kenaikan Tobin's Q dari 2,31 menjadi 4,12, mencerminkan
premium valuasi yang diberikan pasar atas transparansi informasi siber (Kamiya et al., 2021).

H4 (FF — Nilai Perusahaan): Financial flexibility berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan (B = 0,271; t = 2,540; p = 0,024). Perusahaan dengan financial flexibility
tinggi dipandang investor sebagai entitas yang lebih adaptif dan tahan terhadap guncangan eksternal.
Pada saat pandemi COVID-19 (2020-2021), Telkom yang memiliki FF ratio di atas rata-rata mampu
mempertahankan nilai Tobin's Q > 3,0 meski terjadi perlambatan ekonomi global (Marchica &
Mura, 2021).

HS5 (Profitabilitas — Nilai Perusahaan): Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan (B = 0,453; t = 4,120; p = 0,001), merupakan pengaruh terkuat dalam
model. ROE dan ROA yang konsisten tinggi mencerminkan efisiensi penggunaan modal dan aset
perusahaan, yang menjadi sinyal fundamental bagi investor dalam menilai prospek jangka panjang
Telkom (Sari et al., 2022; Weston & Copeland, 2020).

6. Pengujian Hipotesis — Efek Tidak Langsung (Mediasi)

Pengujian efek mediasi profitabilitas dilakukan dengan pendekatan bootstrapping indirect
effect yang direkomendasikan oleh Hair et al., (2022). Efek mediasi dikonfirmasi apabila confidence
interval 95% dari efek tidak langsung tidak mengandung nilai nol. Tabel 7 merangkum hasil
pengujian efek mediasi.

Tabel 7. Hasil Pengujian Efek Tidak Langsung (Indirect Effect) — Peran Mediasi

Profitabilitas
Efek Tidak Langsung Koef. t-stat p-value Jenis Mediasi
CSD — Profitabilitas — Nilai 0.187 2.980 0.012 Mediasi Parsial
Perusahaan
FF — Profitabilitas — Nilai 0.162 2.614 0.019 Mediasi Parsial
Perusahaan

Sumber: Output SmartPLS 4.0, 2024. CI 95% BCa Bootstrap (5.000 subsampel) tidak mengandung
nilai nol

Profitabilitas terbukti memediasi secara parsial hubungan CSD terhadap nilai perusahaan (3
indirect = 0,187; t = 2,980; p = 0,012) maupun hubungan FF terhadap nilai perusahaan (f indirect =
0,162; t=2,614; p = 0,019). Mediasi parsial terjadi karena jalur langsung CSD—Nilai Perusahaan
(B =10,389) dan FF—Nilai Perusahaan (f = 0,271) tetap signifikan setelah profitabilitas dimasukkan
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dalam model. Hal ini berarti cybersecurity disclosure dan financial flexibility berkontribusi pada
nilai perusahaan melalui dua mekanisme: (1) jalur langsung melalui persepsi investor (market
signaling), dan (2) jalur tidak langsung melalui peningkatan profitabilitas aktual perusahaan.

Temuan ini konsisten dengan resource-based view theory Barney (2021) yang menyatakan
kemampuan perusahaan mengelola sumber daya strategis baik berupa informasi siber maupun
kapasitas keuangan yang tercermin dalam profitabilitas superior yang akhirnya mendorong
penciptaan nilai. Widodo & Prabowo (2023) pada perusahaan teknologi Indonesia terdaftar di BEI
menemukan pola mediasi serupa, di mana profitabilitas memediasi hubungan investasi teknologi
dengan nilai perusahaan.

Nilai total effect CSD terhadap nilai perusahaan sebesar 0,576 (direct 0,389 + indirect 0,187)
dan total effect FF terhadap nilai perusahaan sebesar 0,433 (direct 0,271 + indirect 0,162)
mengkonfirmasi bahwa CSD merupakan faktor determinan yang lebih dominan dibandingkan FF
dalam mendorong nilai perusahaan Telkom Indonesia selama periode 2015-2024. Temuan ini
memberikan implikasi strategis bahwa investasi dalam kapabilitas cybersecurity dan
pengungkapannya memberikan return valuasi yang lebih tinggi dibandingkan sekadar
mempertahankan fleksibilitas keuangan.

KESIMPULAN

Berdasarkan analisis SEM-PLS dengan SmartPLS 4.0 terhadap data PT Telkom Indonesia
Tbk periode 2015-2024, penelitian ini menyimpulkan: (1) Cybersecurity disclosure berpengaruh
positif dan signifikan terhadap profitabilitas (B = 0,412; p = 0,002) dan nilai perusahaan ( = 0,389;
p = 0,003), mengkonfirmasi bahwa transparansi informasi siber merupakan faktor kunci
pembentukan nilai pasar; (2) Financial flexibility berpengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas (B = 0,358; p = 0,008) dan nilai perusahaan ( = 0,271; p = 0,024), menunjukkan
pentingnya mempertahankan kapasitas keuangan cadangan; (3) Profitabilitas memediasi secara
parsial kedua hubungan tersebut, mengindikasikan adanya jalur transmisi ganda dalam
pembentukan nilai perusahaan; (4) Model SEM-PLS mampu menjelaskan 58,1% varians
profitabilitas dan 67,3% varians nilai perusahaan, dengan seluruh konstruk memenuhi kriteria
validitas dan reliabilitas yang disyaratkan.

Implikasi manajerial bagi manajemen Telkom disarankan untuk dapat meningkatkan
anggaran program cybersecurity disclosure yang terstandarisasi sesuai framework NIST dan BSSN,
serta mempertahankan financial flexibility ratio di atas 0,25 sebagai optimal threshold berdasarkan
temuan penelitian ini. Implikasi regulasi: OJK dan BSSN hendaknya menerbitkan standar
mandatory cybersecurity reporting yang lebih komprehensif dan terukur untuk meningkatkan
comparability antar perusahaan publik Indonesia. Keterbatasan penelitian ini adalah penggunaan
single company, sehingga penelitian selanjutnya disarankan memperluas ke seluruh perusahaan
BUMN sektor digital atau membandingkan dengan perusahaan telekomunikasi ASEAN.
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