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Abstrak 
 
Enterprise Risk Management (ERM) dapat memberikan nilai tambah bagi perusahaan dengan memudahkan 
manajemen dalam mengendalikan beragam jenis risiko yang disebabkan adanya kondisi ketidakpastian dengan 
mengintegrasikan semua jenis risiko yang timbul menggunakan alat dan teknik terpadu, dan kemudian 
mengkoordinasikan kegiatan dari manajemen risiko kepada seluruh unit operasi dalam suatu organisasi sehingga 
semua jenis risiko dapat diminimalkan. Penerapan Enterprise Risk Management (ERM) dipandang sebagai sinyal 
positif oleh investor sehingga respon positif yang diberikan investor dapat memberikan nilai tambah bagi 
perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Enterprise Risk Management (ERM) dengan 
variabel kontrol yang terdiri dari ukuran perusahaan, ROA, dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. 
Populasi penelitian perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2010-2013. Metode 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Regresi Linear Berganda-Ordinary Least Square (OLS) dan uji hipotesis 
yang menggunakan uji -t untuk menguji koefisien regresi dengan tingkat signifikan 5%. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa Enterprise Risk management (ERM) berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. ROA berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan kepemilikan manajerial memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
 
Kata kunci: Enterprise Risk Management, Ukuran Perusahaan, ROA, Kepemilikan Manajerial, dan Nilai 
Perusahaan 

Abstract 
 
Enterprise Risk Management (ERM) create value added for the company by facilitate management in controlling 
various risk which caused uncertainties condition by integrating all types of risk using integrated tools and 
techniques, and then coordinate the activities of risk management to all operating unit within an organization so that 
all types of risk can be minimized . The implementation of Enterprise Risk Management (ERM ) seen as a positive 
signals by investor, so that positive response which given by investors can increase value of the firm. The objectives 
of this research is to identify the effect of Enterprise Risk Management (ERM) and firm size, ROA, and managerial 
ownership as control variables on firm value that is proxied by Tobin’s Q. Population of this research was 
manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2010-2013. The used method in this research 
is Multiple Linear Regression-Ordinary Least Square (OLS) and hypotheses testing using t-test to test the regression 
coefficients with level of significant of 5%.. The results showed that Enterprise Risk Management (ERM) 
hassignificant positive effect on the firm value. Size of the company has significant positive effect on the firm value. 
ROA has significant positive effect on the firm value. While the managerial ownership has significant negative effect 
on the firm value. 
 
Keywords: Enterprise Risk Management, Firm Size, ROA, Managerial Ownership, and Firm Value 
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1. PENDAHULUAN 

Risiko merupakan unsur yang melekat dalam kegiatan 
bisnis suatu perusahaan dan termasuk dalam aktivitas 
bisnis (Andono, 2013). Menurut Andono (2013), ada 
berbagai macam risiko yang dihadapi oleh perusahaan, 
diantaranya adalah risiko keuangan, risiko operasional, 
risiko strategis, risiko eksternal dan risiko lainnya yang 
mungkin muncul dalam menjalankan aktivitas 
perusahaan. Untuk menghadapi keadaan yang ada, 
perusahaan perlu menyediakan perangkat manajemen 
yang dapat mengelola risiko (Widjaya & Sugiarti, 
2013).  

Bertinetti et al. (2013), Hoyt and Liebenberg (2011) 
Hoyt and Lienbenberg (2011), ), Li et al. 
(2014).menghubungkan antara Enterprise Risk 
Management (ERM) dengan nilai perusahaan  
menemukan bahwa penerapan ERM memiliki dampak 
signifikan positif pada nilai perusahaan. Hasil empiris 
mendukung bahwa ERM akan meningkatkan nilai 
perusahaan sebesar 3,6%-17% lebih tinggi dari 
perusahaan yang tidak menerapkan ERM.   

Masalah dalam penelitian ini adalah apakah Enterprise 
Risk Management (ERM) berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan? 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh 
Enterprise Risk Management (ERM) terhadap nilai 
perusahaan  Hasil penelitian ini diharapkan dapat 
memberikan pemahaman dan referensi baru tentang 
pentingnya ERM (Enterprise Risk Management) pada 
perusahaan dan juga memberikan gambaran tentang 
pengaruh ERM (Enterprise Risk Management) 
terhadap nilai perusahaan. 

Enterprise Risk Management (ERM) 

Menurut Hanafi (2009), risiko dapat dikelompokkan 
menjadi dua macam, yaitu antara lain: Risiko murni, 
Risiko aset fisik, Risiko legal, Risiko spekulatif, dan 
Risiko pasar, Risiko kredit, Risiko likuiditas, dan 
Risiko operasional dan mengakibatkan kegagalan 
rugian seperti kegagalan sistem, human error, 
pengendalian dan prosedur yang ujung-ujungnya 
mengganggu capaian tujuan.   

Menurut COSO, Enterprise Risk Management adalah 
sebuah proses yang dipengaruhi oleh manajemen, 
board of directors, dan personel lainnya yang 
dijalankan dalam penentuan strategi dan mencakup 
organisasi secara keseluruhan, didesain untuk 
mengidentifikasi kejadian-kejadian yang berpotensi 
untuk mempengaruhi organisasi, dan mengelola risiko, 
serta menyediakan keyakinan yang memadahi terkait 
pencapaian tujuan organisasi.  

COSO ERM framework membagi objectives atau 
tujuannya menjadi empat kategori besar, yaitu strategic, 
operations, reporting, dan compliance. Dengan 

mengadopsi pendekatan yang sistematis dan konsisten 
untuk mengelola semua risiko yang dihadapi 
perusahaan, Enterprise Risk Management (ERM) 
dianggap menurunkan risiko kegagalan suatu 
perusahaan secara keseluruhan, dan dengan demikian 
dapat meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan 
(Gordon et al., 2009).  

Nilai Perusahaan (Firm Value) 

Nilai perusahaan menggambarkan harga yang bersedia 
dibayar investor (Prasetyorini, 2013). Peningkatan 
kesejahteraan pemilik dan pemegang saham dapat 
tercermin melalui peningkatan harga saham pasar 
(Nurlela dan Islahuddin, 2008).  Pada penelitian ini, 
nilai perusahaan diukur menggunakan rasio Tobin’s Q 
yang menilai perusahaan dengan mengukur nilai 
perusahaan berdasarkan harga pasar.  

 

Teori Agensi 

Prinsip teori agensi adalah hubungan dua belah pihak 
yaitu pihak principal dan pihak agen. Pada perusahaan 
besar dan go publik, keberadaan antara pemilik dan 
manajemen terpisah terutama dalam hal operasional 
perusahaan mencerminkan ekspektasi masa depan 
investor (Lin et al.,2012). (Sudiyatno & Puspitasari, 
2010). Hoyt and Liebenberg (2011) memberikan 
rumus untuk menghitung Tobin’s Q sebagai berikut: 
Dalton et al. (2007) mengungkapkan bahwa teori 
keagenan dapat menyebabkan “managerial mischief” 
karena perbedaan kepentingan antara pihak principal 
dan agen.  

Kepemilikan Manajerial 

Besarnya kepemilikan saham yang dimiliki oleh 
direksi dan komisaris perusahaan menunjukkan 
seberapa besar usaha mereka dalam mensejajarkan 
kepentingannya dengan para pemegang saham. 
Kepemilikan manajerial dinyatakan dengan rumus: 

 

Ukuran Perusahaan (Size) 

Ukuran perusahaan terbagi dalam tiga kategori, yaitu 
perusahaan besar (large firm), perusahaan menengah 
(medium-size), dan perusahaan kecil (smaal frim). 
Ukuran atau besarnya asset yang dimiliki oleh 
perusahaan. Ukuran perusahaan dinyatakan dengan 
rumus: 
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Profitabilitas 

Profitabilitas yang tinggi akan memacu perusahaan 
tumbuh dan berkembang dan begitu juga sebaliknya 
(Pakpahan, 2010). Rasio profitabilitas dapat 
dicerminkan dengan Return On Assets (ROA). Rasio 
ini dapat dinyatakan dalam berbagai cara, yang paling 
umum adalah: 

 

Pengaruh Enterprise Risk Management  terhadap 
Nilai Perusahaan 

Penelitian dilakukan oleh (Hoyt & Liebenberg, 2011) 
Bertinetti et al. (2013) Hasil penelitian ini 
menunjukkan adanya pengaruh positif antara 
Enterprise Risk Management dengan nilai perusahaan. 

2. KAJIAN PUSTAKA 

Kami merujuk 8  penelitian mulai tahun 2009 sampai 
dengan 2015 yang menguji pengaruh ERM antara lain 
adalah Gordon et al. (2009), Pagach and Warr (2010), 
Hoyt and Liebenberg (2011), Tahir and Razali (2011), 
Waweru dan Kisaka (2013), Bertinettiet al. (2013), Li 
et al. (2014), Sanjaya and Linawati (2015) terhadap 
nilai perusahaaan yang pada umumnya menyatakan 
terdapat pengaruh positif. 

Kerangka Konseptual 

 

Gambar 1. Kerangka Konseptual 

Sumber: Data yang diolah 

3. METODE PENELITIAN 

3.1 Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 

pendekatan kuantitatif yang menitik beratkan pada 
pengujian hipotesis. 

3.2 Identifikasi Variabel 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai 
perusahaan, sedangkan variabel independen adalah 
Enterprise Risk Management (ERM). Penelitian ini 
juga menggunakan variabel kontrol yang terdiri dari 
ukuran perusahaan, ROA, dan kepemilikan manajerial. 

3.3    Definisi Operasional 

3.3.1 Nilai Perusahaan (Firm Value) 

Nilai perusahaan merupakan variabel dependen dalam 
penelitian ini. Nilai perusahaan merupakan gambaran 
dari kondisi kemakmuran pemilik. . Nilai perusahaan 
merupakan nilai yang diberikan oleh pasar keuangan 
(harga pasar) yang bersedia dibayar oleh calon pembeli 
(investor). Penelitian ini menggunakan rasio Tobin’s Q 
yang dihitung dengan rumus sebagai berikut: 

(Ʃ Outstanding Shares x Closing Price) + Total Liabilities 

Total Assets 

3.3.2    Enterprise Risk Management (ERM) 

Variabel independen dalam penelitian ini adalah 
Enterprise Risk Management (ERM). Enterprise Risk 
Management (ERM) merupakan suatu sistem 
pengelolaan risiko terintegrasi untuk tujuan 
meningkatkan nilai perusahaan. Pada penelitian ini, 
pengungkapan ERM yang tercantum dalam laporan 
tahunan perusahaan dilakukan dengan pencarian frase 
yang sama dengan kata berikut, "Enterprise Risk 
Management", "Chief Risk Officer ", “komite 
manajemen risiko (Risk Management Committee)” 
"Komite risiko (Risk Committee)", "Manajemen 
Risiko Strategis", "Manajemen Risiko Konsolidasi", 
"Manajemen Risiko Holistik", "Manajemen Risiko 
Terintegrasi". Enterprise Risk Management diukur 
dengan variabel dummy, nilai 1 untuk perusahaan yang 
menerapkan ERM dan 0 untuk yang lainnya. 

3.3.3    Ukuran Perusahaan (Size) 

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya 
suatu perusahaan yang dapat diukur dengan beberapa 
cara antara lain total asset, total penjualan, dan total 
saham dimiliki perusahaan. Pada penelitian ini ukuran 
perusahaan digambarkan dengan besarnya aset yang 
dimiliki perusahaan yang diukur dengan total aset atau 
biasa disebut Ln (Aset) .Rumus perhitungan ukuran 
perusahaan dapat dituliskan sebagai berikut: 

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset) 

3.3.4 Return On Assets (ROA) 

ROA menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba menggunakan seluh aktiva yang 
dimiliki perusahaan. ROA adalah rasio antara 
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keuntungan bersih terhadap jumlah aset. Data ROA 
dihitung dengan rumus: 

 

Data untuk laba bersih didapat dari laporan laba rugi, 
sedangkan total aset didapat dari neraca laporan 
keuangan perusahaan. 

3.3.5 Kepemilikan manajerial 

Kepemilikan Manajerial (insider ownership) adalah 
sebuah ukuran persentase saham yang dimiliki oleh 
manajemen seperti, direksi dan komisaris ataupun 
setiap pihak yang terlibat secara langsung dalam 
pembuatan keputusan perusahaan. Perhitungan 
kepemilikan manajerial diproksikan dengan persentase 
saham yang dimiliki oleh manajemen seperti, direksi 
dan komisaris. Rumus perhitungan insider ownership 
dapat dituliskan sebagai berikut: 

Ʃsaham yang Dimiliki Manajemen x100% 
Ʃsaham yang beredar 

 

3.4 Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang dipakai dalam penelitian ini adalah 
data kuantitatif yaitu jenis data nominal (dummy) dan 
rasio. Sumber data pada penelitian ini adalah data 
sekunder yaitu data yang diperoleh dari sumber data 
laporan keuangan yang sudah diaudit dan laporan 
tahunan perusahaan manufaktur yang listing di BEI 
dari periode tahun 2010-2013.Laporan keuangan dan 
tahunan perusahaan diperoleh dari website BEI yaitu 
www.idx.com. Selain itu data juga diperoleh dari 
yahoofinance. 

Hipotesis : Enterprise Risk Management (ERM) 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) tahun 2010-2013. Dari seluruh perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2010-2013 diperoleh sampel dari 
masing-masing periode sebagai berikut: 

 

Tabel 1 Kriteria dan Jumlah Sampel Penelitian 

Kriteria 
Jumlah Sampel 

2010 2011 2012 2013 

1. Populasi total perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di 
BEI 

 
125 

 
129 

 
132 

 
137 

2. Perusahaan yang tidak 
terdaftar di BEI selama 
periode penelitian 

(2) (3) (1) (1) 

3. Laporan keuangan dan 
laporan tahunan 
tidaklengkap selama periode 
2010-2013 

 
(0) 

 
(4) 

 
(7) 

 
(12) 

4. Perusahaan yang tidak 
menyediakan data harga 
saham diakhir tahun (closing 
price) secara lengkap selama 
periode 2010-2013 

 
(1) 

 
(0) 

 
(0) 

 
(0) 

5. Satuan mata uang selain 
rupiah selama periode 
2010-2013 

 
(10) 

 
(11) 

 
(24) 

 
(26) 

Total Sampel  
112 111 100 98 

Sumber: Data Olahan 

Teknik Analisis 

Teknik analisis yang digunakan untuk menguji dan 
membuktikan hipotesis dalam penelitian ini adalah 
model multiple regression (regresi berganda) dengan 
bantuan aplikasi Statistical Product and Service 
Solutions (SPSS) 18. 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis regresi digunakan untuk menguji pengaruh 
variabel bebas terhadap variabel terikat. Penelitian ini 
menggunakan analisis regresi berganda untuk 
mengetahui pengaruh Ernterprise Risk Management 
(ERM), size, profitabilitas (ROA), dan kepemilikan 
manajerial terhadap nilai perusahaan. Berikut ini 
adalah hasil regresi tersebut: 

Tabel 2. Hasil Koefisien Regresi Coefficientsa 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Lampiran 3 

Berdasarkan hasil perhitungan regresi di atas, dapat 
dirumuskan persamaan regresi sebagai berikut: 

Tobin’s Q = -1,783 + 0,384 ERMit + 0,071 Sizeit + 
1,587 ROAit – 1,768 Kep. 

4.1 Koefisien Determinasi dan Koefisien Korelasi 

Dari hasil uji regresi dapat diketahui koefisien korelasi 
dan determinasi sebagai berikut: 
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Tabel 3 Hasil Koefisien Determinasi dan Korelasi 

 

Sumber: Data yang diolah 

4.2 Pengujian Hipotesis 

Pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini adalah 
uji parsial atau uji t. 

Tabel 4. Hasil Uji t Coefficientsa 

 

Sumber: Lampiran 4 

Berdasarkan tabel 4 diketahui nilai uji t variabel 
Enterprise Risk Management (ERM) terhadap nilai 
perusahaan adalah sebesar 3,838 dengan tingkat 
signifikansi 0,000. Tingkat signifikan pada variabel ini 
lebih kecil dari 5% maka H0 ditolak sehingga dapat 
disimpulkan bahwa Enterprise Risk Management 
(ERM) memiliki pengaruh positif yang signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan tabel 4 nilai uji t variabel kontrol ukuran 
perusahaan (size) terhadapnilai perusahaan adalah 
sebesar 3,285 dengan nilai signifikansi 0,001 sehingga 
disimpulkan bahwa ukuran perusahaan (size) memiliki 
pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 

Berdasarkan tabel 4 nilai uji t variabel kontrol 
profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan adalah 
sebesar 6,868 dengan nilai signifikansi 0,000 sehingga 
disimpulkan bahwa profitabilitas (ROA) memiliki 
pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 

Berdasarkan tabel 4 nilai uji t variabel kontrol 
kepemilikan manajerialterhadap nilai perusahaan 
adalah sebesar -4,197 dengan nilai signifikansi 0,000 

sehingga disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial 
memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 

 

4.3 Pembahasan 

Pengaruh Enterprise Risk Management (ERM) 
Terhadap Nilai  Perusahaan 

Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan, hasil 
penelitian menunjukkan bahwa variabel Enterprise 
Risk Management (ERM) berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan Hasil ini konsisten dengan 
penelitian Hoyt and Liebenberg (2011), Bertinetti et al. 
(2013).   Adanya pengelolaan risiko yang lebih baik 
dengan diterapkannya Enterprise Risk Management 
(ERM) pada suatu perusahaan turut menentukan 
tingkat kepercayaan investor.  

Pengaruh Ukuran Perusahaan (Size) Terhadap 
Nilai Perusahaan 

Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini mendukung 
penelitian yang telah dilakukan oleh Nuraina (2012) 
dan Sujoko and Soebiantoro (2007). 

Pengaruh Profitabilitas (ROA) Terhadap Nilai 
Perusahaan 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya 
yang dilakukan oleh Murhadi (2008) dan Sujoko and 
Soebiantoro (2007)yang menemukan adanya pengaruh 
positif signifikan antara profitabilitas (ROA) dengan 
nilai perusahaan. 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai 
Perusahaan 

Kepemilikan manajerial mempunyai koefisien negatif 
dan signifikan yang berarti kepemilikan manajerial 
yang tinggi akan menurunkan nilai perusahaan. Hal ini 
di dukung oleh hipotesis entrenchment yang 
dikemukakan oleh Stulz (1980) menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial yang semakin tinggi akan 
menyebabkan penurunan nilai perusahaan. 

5. SIMPULAN DAN SARAN 

Simpulan 

Berdasarkan pada uraian hasil analisis data dan 
pembahasan pada uraian sebelumnya, maka simpulan 
dari penelitian ini adalah meskipun penerapan 
Enterprise Risk Management (ERM) di Indonesia 
masih sedikit, namun dapat membuktikan bahwa ERM 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (firm 
value). 
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Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang 
diperoleh, ada beberapa saran yang dapat diberikan 
sebagai berikut: Untuk perusahaan sebaiknya 
menerapkan Enterprise Risk Management (ERM) 
dalam mengelola risiko bisnis perusahaan agar dapat 
memaksimumkan nilai perusahaan. 
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