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Abstraki 

iPenelitian iini ibertujuan iuntuk imenguji ipengaruh iEnterprise iRisk iManagement i (iERMi) 

iterhadap inilai iperusahaan idengan ivariabel ikontrol iyang iterdiri idari iukuran iperusahaan 

idan iFER. iMetode iyang idigunakan iadalah iWeighted iLeast iSquare i (iWLSi) idengan iistilah 

ikesalahan isebagai ibobot ivariabel. iSampel ipenelitian iadalah iperusahaan imanufaktur iyang 

iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia ipada iperiode i2011i-i2015. iHasil ipenelitian imenunjukkan 

ibahwa iERM iberpengaruh ipada inilai iperusahaan idengan iukuran iperusahaan isebagai 

ivariabel ikontrol. i 

iKata iKuncii: iDER, iManajemen iRisiko iPerusahaan, iUkuran iPerusahaan, iNilai iPerusahaani 

i 

iAbstracti 

iThis istudy iaimed ito iexamine ithe ieffect iof iEnterprise iRisk iManagement i (iERMi) ito ithe 

ifirm ivalue iwith icontrol ivariables icomprising ifirm isize iand iFER. iThe imethod iused iis 

iWeighted iLeast iSquare i (iWLSi) iwith ithe ierror iterm ias ivariable iweights. iThe iresearch 

isample iare imanufacturing icompanies iregistered iin ithe iIndonesia iStock iExchange iin ithe 

iperiod i2011i-i2015. iThe iresults ishowed ithat ithe iERM ieffect ion ithe ifirm ivalue iwith ifirm 

isize ias icontrol ivariables. i 

iKeywordsi: iDERi, iEnterprise iRisk iManagementi; iFirm iSizei; iFirm iValuei 

i 

iPendahuluani 

iPerusahaan iselalu imenghadapi irisiko, imaka iperusahaan idituntut iuntuk 

imampu imengendalikan idan imemberikan isolusi iterkait ipengelolaan irisiko. 

iPeningkatan icorporate igovernance imerupakan isalah isatu icara iyang idapat 

idigunakan iuntuk imengurangi irisiko iperusahaan. iKualitas ipelaporan ikeuangan 

iperusahaan iakan imeningkat ikarena iinformasi iyang idisampaikan itidak ihanya 
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iinformasi iterkait ikeuangan itetapi ijuga ipengungkapan iinformasi iterkait irisiko 

iperusahaan. iPeningkatan icorporate igovernance idapat idilakukan idengan ipenerapan 

imanajemen irisiko iuntuk imenghitung idan imengelola irisiko iyang iada idalam 

iperusahaan. i 

iMunculnya iisu imengenai irisk imanagement iberkembang iseiring idengan 

imeningkatnya ijumlah iperusahaan iyang imulai imengungkapkan ikeberadaan iRisk 

iManagement iCommittee isebagai isalah isatu ibentuk inyata iadanya iEnterprise iRisk 

iManagement. iManajemen irisiko iperusahaan iatau iEnterprise iRisk iManagement i 

(iERMi) imerupakan isuatu istrategi iyang idigunakan iuntuk imengevaluasi idan 

imengelola isemua irisiko idalam iperusahaan. i 

iBertinettii, Cavezzali, & iGardenal (i2013i) idalam ipenelitiannya imenemukan 

ipenerapan iERM imemiliki idampak ipositif ipada inilai iperusahaan. iPenerapan iERM 

idipandang isebagai ivalue idriver ibukan isebagai ibiaya ibagi iperusahaan. iHal iini 

imendukung ipenelitian isebelumnya iyang idilakukan ioleh iLiebenberg i& iHoyt i 

(i2008, i2011i) iyang imengungkapkan iterdapat ihubungan ipositif iantara inilai 

iperusahaan idan ipenerapan iERM. iHasil iempiris imendukung ibahwa iERM iakan 

imeningkatkan inilai iperusahaan isebesar i3,6%-i17% ilebih itinggi idibanding 

iperusahaan iyang itidak imenerapkan iERMi. iLiebenberg i& iHoyt i (i2008, i2011i) 

idalam ipenelitiannya imelihat ipengaruh ipenerapan iERM iterhadap inilai iperusahaan 

ipada iperusahaan iasuransi idi iAmerika iSerikat iturut imenggunakan iukuran 

iperusahaan idan ileverage isebagai ivariabel ikontrol. iHasil ipenelitian imenunjukkan 

iukuran iperusahaan idan ileverage iberpengaruh iterhadap inilai iperusahaan. iSelain 

iitu, idalam ipenelitian itersebut imenunjukkan ibahwa isemakin ibesar iukuran 

iperusahaan imaka isemakin ikompleks irisiko iyang idihadapi iperusahaan isehingga 

isemakin ibesar ikebutuhan iperusahaan iuntuk imenerapkan iERM iagar ipengelolaan 

irisiko itetap iberada ipada itingkat irisiko iyang idapat idikelola ioleh iperusahaan 

iuntuk imenjaga idan imeningkatkan inilai iperusahaani. iVariabel ikontrol iberikutnya 

iyaitu leverage, iditemukan ibahwa isemakin ibesar ileverage iperusahaan 

imengakibatkan isemakin ibesar iperusahaan imengalami ifinancial idistress, isehingga 

iakan iberdampak ipada imenurunnya inilai iperusahaan, iyang iakan imembuat 

iperusahaan icenderung imempekerjakan iChief iRisk iOfficeri (iCROi) idalam 

imenerapkan iERM iuntuk imencegah iterjadinya irisiko itersebut. i 

i 
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Kajian iPustaka idan iHipotesisi 

iCOSO iERMi 

iDalam ikerangka imanajemen irisikonya, iCOSO iERM imenuntut iperusahaan 

iuntuk idapat imenentukan iterlebih idahulu isasaran iperusahaannya, iyang iterdiri idari 

iempat ikategori iyaitu i: 

1. Strategisi: isasaran iyang imendukung idan iselaras idengan imisi iperusahaan. i 

2. Operasii: iefektivitas idan iefisiensi idari ipenggunaan isumber idaya iperusahaan.  

3. Pelaporani: iketerpercayaan idari ipelaporan. i 

4. Pemenuhani: ipemenuhan iterhadap ihukum idan iregulasi iyang iberlaku. i 

iDalam iCOSO iERMi, imanajemen irisiko iterdiri idari idelapan ikomponen iyang isaling 

iterkaiti, iyaitu : 

1. Lingkungan iinternali. i 

iMengidentifikasi ikondisi iinternal, imeliputi ikekuatan idan ikelemahan, iserta 

ipandangan ientitas iterhadap irisiko idan imanajemen irisiko. 

2. Penetapan isasaran. i 

iSasaran ikegiatan imanajemen irisiko iharus isejalan idengan isasaran 

iperusahaani, iserta ikonsisten idengan irisk iappetite iperusahaan. i 

3. Identifikasi ikejadian. i 

iKejadian iinternal idan ieksternal iyang idapat imempengaruhi ipencapaian 

isasaran iperusahaan iharus idiidentifikasi, imeliputi irisiko idengan ikesempatan 

iyang idapat imuncul. 

4. Penilaian irisiko. i 

iRisiko idianalisis iberdasarkan ikemungkinan idan idampaknyai. iHasil ianalisis 

irisiko idijadikan idasar iuntuk imenentukan iperlakuan irisiko. i 

5. Perlakuan irisiko. i 

iTerdapat iempat ialternatif ipada iperlakuan irisiko, iyaitu imenghindari i 

(iavoidancei), imenerima i (iacceptancei), imengurangi i (ireductioni), idan 

imembagi irisiko i (isharingi). iPemilihan iperlakuan irisiko idilakukan idengan 

imembandingkan ihasil ianalisis irisiko idengan irisk iappetite idan irisk 

itolerance. i 

6. Aktivitas ipengendalian. i 

iMembangun idan imengimplementasikan ikebijakan idan iprosedur iuntuk 

imemastikan iperlakuan irisiko iditerapkan idengan iefektif. i 
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7. Informasi idan ikomunikasi. i 

iInformasi iyang irelevan idiidentifikasi, idiperoleh, idan idikomunikasikan idalam 

ibentuk idan iwaktu iyang itepat iagar ipersonil idapat imelakukan itanggung 

ijawabnya idengan ibaik. i 

8. Pemantauan. i 

iSeluruh ikegiatan iERM iharus idipantau, idievaluasi idan idikembangkan. i 

iCOSO iERM i– iIntegrated iFramework ijuga imendeskripsikan iperan idan itanggung 

ijawab idari iunit ikerja iperusahaan idalam ipenerapan imanajemen irisiko. iSatu 

iprinsip idasar iyang iditanamkan iCOSO iERM iadalah ibahwa i “isemua ibagian idi 

idalam iperusahaan imemiliki itanggung ijawab iterhadap iERMi”, iyang iartinya 

iimplementasi imanajemen irisiko iharus imencakup ientityi-ilevel, idivision, ibusiness 

iunit, ihingga isubsidiary, idan imencakup isumber idaya imanusia idi idalamnya. 

iTerdapat ipembagian iperan idan itanggung ijawab idalam ipenerapan iERM. 

iPembagian iperan idan itanggung ijawab iyang idijelaskan iCOSO iERM i: i 

iBoard iof iDirectors i (iBoDi) imemiliki itanggung ijawab ipenting idalam imelakukan 

ipemantauan iterhadap ipenerapan imanajemen irisiko, idengan iturut 

imemperhitungkan irisk iappetite idari ientitas. i 

iChief iExecutive iOfficer i (iCEOi) imemiliki itanggung ijawab iuntuk imemastikan 

iberjalannya iERM iyang iefektif ipada ikeseluruhan iperusahaan. i 

1. Manajer imemiliki itanggung ijawab idalam imendukung ipenerapan iprinsip 

iERM iperusahaani, imemastikan ipemenuhan iERM idengan irisk iappetite, idan 

imengelola irisiko idi iranah ikewenangannya iagar ikonsisten idengan irisk 

itolerance iyang idimilikinya. i 

2. Risk iofficer, ifinancial iofficer, idan iinternal iaudit imemiliki iperan ikunci idalam 

imendukung iefektivitas ipenerapan imanajemen irisiko iperusahaan. i 

3. Petugas ioperasional i (iatau ibiasa idisebut irisk icoordinatori) ibertanggung 

ijawab idalam imenerapkan imanajemen irisiko iperusahaan isejalan idengan 

iprosedur idan ikebijakan imanajemen irisiko iperusahaan. i 

4. Pihak ieksternal i (iseperti ipelanggan, ikompetitor, iotoritas, idan ipihak iyang 

iberperan idalam ivalue ichain iperusahaani) itidak imemiliki itanggung ijawab 

idalam imemastikan iefektivitas iERM idari ientitas, itetapi ipihaki-ipihak 

itersebut iberperan ipenting idalam imenyediakan iinformasi iyang idapat 

imendukung iefektivitas imanajemen irisiko. i 
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iManagemen iRisiko i 

iManajemen iresikoi iadalah isuatu isistem ipengawasan irisiko idan iperlindungan 

iharta ibenda ihak imilik idan ikeuntungan ibadan iusaha iatau iperorangan iatas 

ikemungkinan itimbulnya ikerugian ikarena iadanya isuatu irisiko. iProses ipengelolaan 

irisiko iyang imencakup iidentifikasi, ievaluasi idan ipengendalian irisiko iyang idapat 

imengancam ikelangsungan iusaha iatau iaktivitas iperusahaan. iSuatu ipendekatan 

iterstruktur i/ imetodologi idalam imengelola iketidakpastian iyang iberkaitan idengan 

iancamani, isuatu irangkaian iaktivitas imanusia itermasuki: ipenilaian irisiko, 

ipengembangan istrategi iuntuk imengelolanya idan imitigasi irisiko idengan 

imenggunakan ipemberdayaan i/ ipengelolaan isumberdaya. i 

iRisiko idikaitkan idengan ikemungkinan ikejadian iatau ikeadaan iyang idapat 

imengancam ipencapaian itujuan idan isasaran iorganisasi. iVaughan i (i1978i) 

imengemukakan ibeberapa idefinisi irisiko isebagai iberikut i: i 

1. Risk iis ithe ichance iof iloss i (iRisiko iadalah ikans ikerugiani). i 

iChance iof iloss. i 

iBerhubungan idengan isuatu iexposure i (iketerbukaani) iterhadap 

ikemungkinan ikerugian. iDalam iilmu istatistik, ichance idipergunakan iuntuk 

imenunjukkan itingkat iprobabilitas iakan imunculnya isituasi itertentu. iSebagian 

ipenulis imenolak idefinisi iini ikarena iterdapat iperbedaan iantara itingkat 

irisiko idengan itingkat ikerugian. iDalam ihal ichance iof iloss i100%, iberarti 

ikerugian iadalah ipasti isehingga irisiko itidak iada. i 

2. Risk iis ithe ipossibility iof iloss i (iRisiko iadalah ikemungkinan ikerugiani). i 

iIstilah ipossibility iberarti ibahwa iprobabilitas isesuatu iperistiwa iberada 

idiantara inol idan isatu. iNamun, idefinisi iini ikurang icocok idipakai idalam 

ianalisis isecara ikuantitatif. 

3. Risk iis iuncertaintyi (iRisiko iadalah iketidakpastiani). i 

iUncertainty idapat ibersifat isubjective idan iobjective. iSubjective iuncertainty 

imerupakan ipenilaian iindividu iterhadap isituasi irisiko iyang ididasarkan ipada 

ipengetahuan idan isikap iindividu iyang ibersangkutan. iObjective iuncertainty 

iakan idijelaskan ipada idua idefinisi irisiko iberikut. i 

4. Risk iis ithe idispersion iof iactual ifrom iexpected iresults i (iRisiko imerupakan 

ipenyebaran ihasil iaktual idari ihasil iyang idiharapkani). iAhli istatistik 
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imendefinisikan irisiko isebagai iderajat ipenyimpangan isesuatu inilai idisekitar 

isuatu iposisi isentral iatau idi isekitar ititik iratai-irata. i 

5. Risk iis ithe iprobability iof iany ioutcome idifferent ifrom ithe ione iexpected i 

(iRisiko iadalah iprobabilitas isesuatu ioutcome iberbeda idengan ioutcome iyang 

idiharapkani). iMenurut idefinisi idi iatas, irisiko ibukan iprobabilita idari isuatu 

ikejadian itunggal, itetapi iprobabilita idari ibeberapa ioutcome iyang iberbeda 

idari iyang idiharapkan. i 

iProses iManajemen iResiko i 

iPemahaman irisk imanagemen imemungkinkan imanajemen iuntuk iterlibat isecara 

iefektif idalam imenghadapi iuncertainty idengan irisiko idan ipeluang iyang 

iberhubungan idan imeningkatkan ikemampuan iorganisasi iuntuk imemberikan inilai 

itambah. iMenurut iCOSO, iproses imanajemen irisiko idapat idibagi ike idalam i8 

ikomponen i (itahapi). i 

1. Internal ienvironment i (iLingkungan iinternali) i 

iKomponen iini iberkaitan idengan ilingkungan idimana iinstansi iPemerintah iberada 

idan iberoperasi. iCakupannya iadalah irisk imanagement iphilosophy i (ikultur 

imanajemen itentang irisikoi), iintegrity i (iintegritasi), iriski-iperspective i (iperspektif 

iterhadap irisikoi), iriski-iappetite i (iselera iatau ipenerimaan iterhadap irisikoi), iethical 

ivalues i (inilai imorali), istruktur iorganisasii, idan ipendelegasian iwewenang. i 

2. Objective isetting i (iPenentuan itujuani) i 

iManajemen iharus imenetapkan iobjectives i (itujuani-itujuani) idari iorganisasi iagar 

idapat imengidentifikasi, imengakses, idan imengelola irisiko. iObjective idapat 

idiklasifikasikan imenjadi istrategic iobjective idan iactivity iobjective. iStrategic iobjective 

idi iinstansi iPemerintah iberhubungan idengan ipencapaian idan ipeningkatan ikinerja 

iinstansi idalam ijangka imenengah idan ipanjang, idan imerupakan iimplementasi idari 

ivisi idan imisi iinstansi itersebuti. iSementara iitu, iactivity iobjective idapat idipilah 

imenjadi i3 ikategori, iyaitu i: i 

1. Operations iobjectives i 

2. Reporting iobjectivesi 

3. Compliance iobjectivesi 

iNilai iPerusahaani 

iTujuan iperusahaan iadalah imaksimisasi inilai iperusahaan, iyang idirefleksikan 

ipada iharga isaham. iSemakin itinggi iharga isaham isemakin itinggi inilai iperusahaan. 
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iNilai iperusahaan iyang itinggi imenunjukan ikemakmuran ipemegang isaham ijuga 

itinggi. iHarga ipasar isaham iperusahaan iyang iterbentuk iantara ipembeli idan ipenjual 

idisaat iterjadi itransaksi idisebut inilai ipasar iperusahaan, ikarena iharga ipasar isaham 

idianggap icerminan idari inilai iasset iperusahaan isesungguhnya. i 

i iNilai iperusahaan iyang idibentuk imelalui iindikator inilai ipasar isaham isangat 

idipengaruhi ioleh ipeluang iinvestasi. iAdanya ipeluang iinvestasi idapat imemberikan 

isinyal ipositif itentang ipertumbuhan iperusahaan idimasa iyang iakan idatang, 

isehingga iakan imeningkatkan iharga isaham, idengan imeningkatnya iharga isaham 

imaka inilai iperusahaan ipun iakan imeningkat. i 

iIndikatori- iindikator iyang imempengaruhi inilai iperusahaan idiantaranya iadalah  i: i 

1. PER i (iPrice iEarning iRatioi) iPER iyaitu irasio iyang imengukur iseberapa ibesar 

iperbandingan iantara iharga isaham iperusahaan idengan ikeuntungan iyang 

idiperoleh ipara ipemegang isaham. i (iSutrisno, i2000 idalam iMohammad 

iUsman, i2001 idalam iMalla iBahagia, i2008i). i 

2. PBV i (iPrice iBook iValuei) iRasio iini imengukur inilai iyang idiberikan ipasar 

ikeuangan ikepada imanajemen idan iorganisasi iperusahaan isebagai isebuah 

iperusahaan iyang iterus itumbuh (Brigham,1999:92). i 

iFaktori-ifaktor iyang imempengaruhi iPER iadalah  i: i 

1. Tingkat ipertumbuhan ilabai 

2. Dividend iPayout iRatio i 

3. Tingkat ikeuntungan iyang idisyaratkan ioleh ipemodali. i 

iMenurut iBasuku iYusuf,i2005 idalam iMalla iBahagia, i2008, ihubungan ifaktori-

ifaktor itersebut iterhadap iPER idapat idijelaskan isebagai iberikut i: i (i1i) iSemakin 

itinggi iPertumbuhan ilaba isemakin itinggi iPER inya, idengan ikata ilain ihubungan 

iantara ipertumbuhan ilaba idengan iPER inya ibersifat ipositif. iHal iini idikarenakan 

ibahwa iprospek iperusahaan idimasa idatang idilihat idari ipertumbuhan ilaba, idengan 

ilaba iperusahaan iyang itinggi imenunjukkan ikemampuan iperusahaan idalam 

imengelola ibiaya iyang idikeluarkan isecara iefisien. iLaba ibersih iyang itinggi 

imenunjukkan iearning iper ishare iyang itinggi, iyang iberarti iperusahaan imempunyai 

itingkat iprofitabilitas iyang ibaik, idengan itingkat iprofitabilitas iyang itinggi idapat 

imeningkatkan ikepercayaan ipemodal iuntuk iberinvestasi ipada iperusahaan itersebut 

isehingga isahami-isaham idari iperusahaan iyang imemiliki itingkat iprofitabilitas idan 

ipertumbuhan ilaba iyang itinggi iakan imemiliki iPER iyang itinggi ipula, ikarena 
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isahami-isaham iakan ilebih idiminati idi ibursa isehingga ikecenderungan iharganya 

imeningkat ilebih ibesar. i (i2i) iSemakin itinggi iDividend iPayout iRatio i (iDPRi), 

isemakin itinggi iPER inya. iDPR imemiliki ihubungan ipositif idengan iPER, idimana iDPR 

imenentukan ibesarnya idividen iyang iditerima ioleh ipemilik isaham idan ibesarnya 

idividen iini isecara ipositif idapat imempengaruhi iharga isaham iterutama ipada ipasar 

imodal ididominasi iyang imempunyai istrategi imangejar idividen isebagai itarget 

iutama, imaka isemakin itinggi idividen isemakin itinggi iPER. i (i3i) iSemakin itinggi 

irequired irate iof ireturn i (iri) isemakin irendah iPER. ir imerupakan itingkat 

ikeuntungan iyang idianggap ilayak ibagi iinvestasi isaham, iatau idisebut ijuga isebagai 

itingkat ikeuntungan iyang idisyaratkan. iJika ikeuntungan iyang idiperoleh idari 

iinvestasi itersebut iternyata ilebih ikecil idari itingkat ikeuntungan iyang idisyaratkani, 

iberarti ihal iini imenunjukkan iinvestasi itersebut ikurang imenarik, isehingga idapat 

imenyebabkan iturunnya iharga isaham itersebut idan isebaliknya. iDengan ibegitu ir 

imemiliki ihubungan iyang inegatif idengan iPER, isemakin itinggi itingkat ikeuntungan 

iyang idiisyaratkan isemakin irendah inilai iPER inya. iPER iadalah ifungsi idari 

iperubahan ikemampuan ilaba iyang idiharapkan idi imasa iyang iakan idatang. iSemakin 

ibesar iPER, imaka isemakin ibesar ipula ikemungkinan iperusahaan iuntuk itumbuh 

isehingga idapat imeningkatkan inilai iperusahaan. i 

iUkuran iPerusahaani 

iUkuran iperusahaan ibisa ididefinisikan isebagai iratai-irata ihasil ipenjualan ipada 

iperiode iberjalan isampai idengan ibeberapa itahun iyang iakan idatang. iHasil 

ipenjualan iini itentunya isudah idikurangi idengan ibesaran ibiaya iyang idikeluarkan 

isetiap ibulannya idalam iperiode itahun iberjalan idan ibeberapa itahun iyang iakan 

idatang. iApabila ijumlah ipenjualan ilebih ibesar idari ibiaya iyang idikeluarkan imaka 

ipendapatan iyang idiperoleh iakan isemakin ibesar itentunya ibesaran ipenghasilan iini 

iadalah isebelum idikenai ipengurangan ipajak. iApabila ihasil ipenjualan ilebih ikecil 

idari ibiaya iyang idikeluarkan, imaka iperusahaan itentu isaja idalam ikeadaan irugi. iHal 

iini isangat itidak idiinginkan ioleh ipemilik iperusahaan. iOleh ikarena iitu isemua 

iperusahaan ipasti imengupayakan iagara iusaha iyang idijalankan imemperoleh ilaba. i 

iPengertian iukuran iperusahaan imenurut ipara iahli iseharusnya iperusahaan 

idalam ikeadaan ioperasional idan iinventory icontrollnya idalam ikeadaan iekonomis. 

iMenurut iMuchlasin, ibesarnya iperusahaan imenunjukkan ipencapaian ioperasional 

ilancar idan ipengendalian ipersediaan iyang iterkendali. iSedangkan, ipengertian 
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iukuran iperusahaan imenurut iFerry idan iJones iukuran iperusahaan iyang 

idigambarkan imelalui ijumlah iaktivitas idan ipenjualan iperusahaan. iHal iini isejalan 

idengan itujuan iperusahaan ibahwa iuntuk imemperoleh ihasil ipenjualan iyang 

imaksimal idan ijumlah iaktiva iyang ioptimal idalam imenjalankan iperusahaan. 

iBesarnya iaset iperusahaan isangat imenentukan ibesarnya iperusahaan. iPerusahaan 

imanapun ipasti imenginginkan ijumlah ilaba ibersih isesudah idikurangi ifaktor ipajak 

iyang ibesar ikarena iakan imenambah ijumlah imodal iyang idigunakan iuntuk iusaha. 

iAgar idiperoleh ilaba ipenjualan iyang ibesar, imaka iperusahaan imanapun ipasti iakan 

imengupayakan iuntuk imelakukan iperencanaan ipemasaran iyang ioptimal idan 

iefektif. i 

iUkuran iperusahaan iadalah irata i– irata itotal ipenjualan ibersih iuntuk itahun 

iyang ibersangkutan isampai ibeberapa itahun. iDalam ihal iini ipenjualan ilebih ibesar 

idaripada ibiaya ivariabel idan ibiaya itetap, imaka iakan idiperoleh ijumlah ipendapatan 

isebelum ipajak. iSebaliknya ijika ipenjualan ilebih ikecil idari ipada ibiaya ivariabel idan 

ibiaya itetap imaka iperusahaan iakan imenderita ikerugian i (iBrigham idan iHouston 

i2010i). i 

iFerryidaniJones (iSujianto,i2001i),iukuraniperusahaan imenggambarkan ibesar 

ikecilnya iperusahaan iyang iditunjukkan ioleh itotal iaktiva, ijumlah ipenjualan, irata i– 

irata itotal ipenjualan idan irata i– irata itotal iaktiva. iJadii, iukuran iperusahaan 

imerupakan iukuran iatau ibesarnya iasset iyang idimiliki ioleh iperusahaan. i 

iLeverage i 

iLeverage ibisa idigunakan iuntuk imeningkatkan ikeuntungan iyang idiharapkan. 

iKemampuan iperusahaan iuntuk imenggunakan iaktiva iatau idana iuntuk 

imemperbesar itingkat ipenghasilan i (ireturni) ibagi ipemilik iperusahaan idengan 

imemperbesar itingkat ileverage imaka ihal iini iakan iberarti ibahwa itingkat 

iketidakpastian i (iuncertaintyi) idari ireturn iyang iakan idiperoleh iakan isemakin 

itinggi ipula, itetapi ipada isaat iyang isama ihal itersebut iakan imemperbesar ijumlah 

ireturn iyang iakan idiperoleh. iTingkat ileverage iini ibisa isaja iberbedai-ibeda iantara 

iperusahaan iyang isatu idengan iperusahaan ilainnya, iatau idari isatu iperiode ike 

iperiode ilainnya idi idalam isatu iperusahaan, itetapi iyang ijelas, isemakin itinggi 

itingkat ileverage isemakin itinggi irisiko iyang idihadapi iserta isemakin ibesar ireturn 

iatau ipenghasilan iyang idiharapkan. i 
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iPerusahaan imenggunakan iRasio ileverage idengan itujuan iagar ikeuntungan iyang 

idiperoleh ilebih ibesar idaripada ibiaya iassets idan isumber idananya, idengan 

idemikian imeningkatkan ikeuntungan ipemegang isaham. iKemampuan iperusahaan 

iuntuk imenggunakan iaktiva iatau idana iuntuk imemperbesar itingkat ipenghasilan i 

(ireturni) ibagi ipemilik iperusahaan idengan imemperbesar itingkat ileverage imaka ihal 

iini iakan iberarti ibahwa itingkat iketidak ipastian i (iuncertaintyi) idari ireturn iyang 

iakan idiperoleh iakan isemakin itinggi ipula, itetapi ipada isaat iyang isama ihal itersebut 

iakan imemperbesar ijumlah ireturn iyang iakan idiperoleh. i 

iMartono idan iHarjito i (i2008i), iRasio ileverage iadalah imengacu ipada 

ipenggunaan iasset idan isumber idana ioleh iperusahaan idimana idalam ipenggunaan 

iasset iatau idana itersebut iperusahaan iharus imengeluarkan ibiaya itetap iatau ibeban 

itetap. iPenggunaan iasset i (iaktivai) iatau idana itersebut ipada iakhirnya idimaksudkan 

iuntuk imeningkatkan ikeuntungan ipemegang isaham. iSebaliknya ileverage ijuga idapat 

imeningkatkan irisiko ikeuntungan. iJika iperusahaan imendapatkan ikeuntungan iyang 

ilebih irendah idari ibiaya itetapnya imaka ipenggunaan ileverage iakan imenurunkan 

ipemegang isaham. iLeverage itimbul ipada isaat iperusahaan imenggunakan iaktiva 

iyang imemiliki ibiaya ioperasi itetapi. iDalam ijangka ipanjangi, isemua ibiaya ibersifat 

ivariabel, iartinya idapat iberubah isesuai idengan ijumlah iproduk iyang idihasilkan. i 

iSemakin itinggi irasio ifinancial ileverage imaka isemakin ibesar irisiko iyang 

idihadapi, idan isemakin ibanyak iinvestor iakan imeminta itingkat ikeuntungan iyang 

isemakin itinggi. iRasio iyang itinggi ijuga imenunjukkan iproporsi imodal isendiri iyang 

irendah iuntuk imembiayai iaktiva. i 

iPenggunaan ileverage idapat imeningkatkan irisiko ikeuntungan, ikarena ijika 

iperusahaan iternyata imendapatkan ikeuntungan iyang ilebih irendah idari ibiaya 

itetapnya imaka ipenggunaan ileverage iakan imenurunkan ikeuntungan iyang iakan 

idicapai ioleh ipemegang isaham. iLeverage itimbul ipada isaat iperusahaan 

imenggunakan iaktiva iyang imemiliki ibiaya ioperasi itetap. iDalam ijangka ipanjang, 

isemua ibiaya ibersifat ivariabel, iartinya idapat iberubah isesuai idengan ijumlah 

iproduk iyang idihasilkan. 

i iPenelitian iTerdahului 

iManajemen irisiko iyang iterintegrasi idapat imembantu ipeningkatan ikinerja 

ikeuangan iperusahaan iagar iperusahaan idapat imemiliki iposisi isebagai iperusahaan 

iyang iunggul. iHal iini idapat idilakukan idengan ipenerapan iERM, idimana ipendekatan 
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iERM iberbeda idengan imanajemen irisiko itradisional. iERM isecara istrategis 

imengelola irisiko idengan imempertimbangkan iefek iinteraktif idari iberbagai irisiko 

idengan itujuan imenyeimbangkan iportofolio irisiko iagar iberada ipada itingkat irisiko 

iyang idapat idikendalikan ioleh iperusahaan. iMelalui ipengelolaan irisiko, iperusahaan 

idapat ilebih isiap idalam imenghadapi irisiko idan imampu imelakukan imitigasi irisiko, 

iselain iitu ipenerapan imanajemen irisiko iyang isejalan idengan ivisi idan imisi 

iperusahaan idapat imembantu iperusahaan idalam imembuat ikeputusan istrategis 

iterkait ikegiatan iusaha idengan irisiko iyang iterukur isehingga imampu iberkontribusi 

ipada ipeningkatan ikinerja ikeuangan iperusahaan. iKinerja ikeuangan iperusahaan 

iyang isemakin ibaik idapat imeningkatkan inilai iperusahaan, ihal iini idikarenakan 

iinvestor iakan itertarik iuntuk imelakukan iinvestasi ipada iperusahaan iyang imemiliki 

ikinerja ikeuangan iyang ibaik. iPerusahaan iyang imenerapkan iERM iakan imemberikan 

ijaminan iperlindungan ibagi iinvestor ikarena irisiko iyang idihadapi iperusahaan itelah 

idikelola isecara iterintegrasi. i 

iTujuan iutama iERM iadalah iuntuk imempertahankan idan imeningkatkan inilai 

iperusahaan i (iFraser idan iSimskinsi, 2010i). iLiebenberg idan iHoyt i (i2008i, 2011i); 

iBertinetti, iCavezzali, idan iGardenal i (i2013i) idalam ipenelitiannya imenemukan 

ipenerapan iERM iberpengaruh isignifikan iterhadap inilai iperusahaan, idimana 

iperusahaan iyang imenerapkan iERM imemiliki inilai iperusahaan iyang ilebih itinggi 

idaripada iperusahaan iyang itidak imenerapkan iERM. i 

iUkuran iperusahaan isebagai isalah isatu ivariabel ikontrol imemiliki ihubungan 

ipositif idengan iERM idan inilai iperusahaan i (iLiebenberg idan iHoyti,i2008i,i2011i). 

iUkuran iperusahaan iyang isemakin ibesar iakan icenderung imenghadapi irisiko iyang 

ilebih ikompleks, ihal iini imengakibatkan imeningkatnya ikebutuhan idalam 

imenerapkan iERM iuntuk idapat imengatasi ikompleksnya irisiko iyang idihadapi 

iperusahaan idan imenjaga iperusahaan iuntuk itetap istabil idalam imenjalankan 

iusahanyai. iPagach iand iWarr i (i2007i) idalam ipenelitiannya imenemukan ibahwa 

ikenaikan i10% ipada iukuran iperusahaan imeningkatkan i27% ikemungkinan 

iperusahaan iuntuk imempekerjakan iChief iRisk iOfficer i (iCROi). iMeningkatnya iukuran 

iperusahaan imerupakan idampak ikinerja ikeuangan iperusahaan iyang isemakin ibaik, 

isehingga iinvestor ilebih idiyakinkan ibahwa iperusahaan imemiliki ikemampuan iyang 

ilebih ibesar iuntuk imenciptakan inilai ibagi ipemegang isahami. iLi iet iali., i (i2014i) 

imenemukan iadanya ihubungan ipositif iantara iukuran iperusahaan idengan inilai 
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iperusahaan, idimana isemakin ibesar iperusahaan isemakin ibesar ipula inilai 

iperusahaan iyang idimiliki. i 

iLeverage isebagai ivariabel ikontrol ikedua iuntuk imengendalikan ihubungan 

iantara istruktur imodal idan inilai ipasar iperusahaani. iPerusahaan idengan ileverage 

ikeuangan iyang ibesar icenderung imemiliki itingkat irisiko igagal ibayar iyang itinggi. 

iPenggunaan ileverage imewajibkan iperusahaan imembayar ibunga idan ipokok 

ipinjaman, isehingga iuntuk imencegah irisiko ikegagalan idalam imemenuhi 

ikewajibannya iperusahaan icenderung imempekerjakan iCRO iuntuk imenerapkan 

iERM. iPagach iand iWarr i (i2007i) idalam ipenelitiannya imenemukan ikenaikan i10% 

ipada ileverage imeningkatkan i7,8% ikemungkinan iperusahaan iuntuk 

imempekerjakan iCROi. iSamborai, iHandayani idan iRahayu i (i2014i) imenyatakan 

ileverage iyang isemakin ibesar imerefleksikan isemakin ikecilnya ilaba idan idividen 

iyang iakan idibagikan ikepada ipemegang isaham, isehingga idapat imenurunkan iharga 

isaham iperusahaan. iHal iini imengakibatkan iberkurangnya ikepercayaan iinvestor 

iterhadap iperusahaan, isehingga iinvestor imerasa ienggan iuntuk iberinvestasi ipada 

iperusahaan idengan itingkat ileverage iyang itinggi, idimana iselanjutnya ihal iini iakan 

iberdampak ipada iturunnya inilai iperusahaani. iBertinettii, iCavezzali, idan iGardenal i 

(i2013i); iLiebenberg idan iHoyt i (i2008i, i2011i) imenemukan iadanya ihubungan 

inegatif iantara ileverage idengan inilai iperusahaan, idimana isemakin ibesar ileverage 

iakan imengakibatkan iturunnya inilai iperusahaan. i 

iBerdasarkan iuraian isebelumnya imengenai igambaran imenyeluruh iyang 

imerupakan ikerangka ikonseptual imengenai ipengaruh iEnterprise iRisk iManagement 

iterhadap inilai iperusahaan idi isektor imanufacturing idengan ivariabel ikontrol 

iukuran iperusahaan idan iDER, imaka ihipotesis idalam ipenelitian iini iadalah i: i 

iH i1i: iERM iberpengaruh iterhadap inilai iperusahaan imanufaktur idengan ivariabel 

ikontrol i: iukuran iperusahaan idan iDER. i 

i i 

iMetode iPenelitiani 

iPopulasi idan iSamplingi 

iPopulasi idalam ipenelitian iini iadalah iperusahaan igo ipublik. iSampel iyang 

idigunakan iadalah iperusahaan imanufaktur iyang iterdaftar idi iBEI ipada iTahun i2011 

i– i2015. i\ 
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i 

Metode iSamplingi 

iTeknik ipengambilan isampel idalam ipenelitian iyaitu ipurposive isamplingi, idengan 

ikriteriai: i 

1. Perusahaan imempublikasikan ilaporan ikeuangan itahunan isecara iterusi-imenerus 

ipada iperiode i2011i- i2015. 

2. Perusahaan imemiliki idata imarket ivalue iof iequity, ibook ivalue iof iliabilities idan  

ibook ivalue iof iasset  isecara ilengkap iselama iperiode i2011i-i2015. i 

iJenis idan iSumber iDatai 

iData iyang idigunakan iadalah idata isekunder iyang iberasal idari ilaporan 

ikeuangang iperusahaan igo ipublic iyang idilaporkan idari itahun i2011 i- i2015. 

iLaporan itahunan idiperoleh idari iberbagai isumber iyaitu idari isitus iresmi iBursa 

iEfek iIndonesia i (iBEIi) iyaitu iwww.idx.co.id idan ijuga idari ipojok iBursa iEfek 

iIndonesia idi iFakultas iBisnis  iUniversitas iKristen iDuta iWacana. i 

iDefinisi iVariabel i 

iVariabel iTerikat i (iDependent i) i 

iNilai iperusahaani, idiukur imenggunakan iTobin’s iQ idengan irumusi: i 

iQ i= i i i i 

iKeterangani: i 

iQ i i    i:  iNilai iPerusahaan i 

iMVE i:  iClosing iPrice iSaham iDiakhir iTahun iX iJumlah iSaham iYang iBeredar i 

iBVL i:  iNilai iBuku iDari iTotal iLiabilitas i 

iBVA i:  iNilai iBuku iDari iTotal iAseti 

iVariable iBebas i (iIndependent i). i 

iERM, ipengungkapan iERM iyang itercantum idalam ilaporan itahunan iperusahaan 

idengan imemilih iperusahaan iyang imemiliki iChief iRisk iOfficer i (iCROi). iPerusahaan 

iyang imemiliki iCRO idiberi inilai i1 idan iyang itidak imemiliki iCRO idiberi inilai i0. i 

iVariabel iKontroli 

1. Ukuran iperusahaan, ijumlah iaset iyang idimiliki iperusahaan ipada imasingi-imasing 

itahun (i2011i-i2015i),idiukur imenggunakan ilogaritma inatural iTatal iAset.  

2. DERi, irasio iperbandingan iantara inilai ibuku itotal ihutang iterhadap inilai ipasar 

iekuitasi, idihitung imenggunakan irumusi: i 
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i i i iDER i= i i i 

i iKeterangani: i 

iDERi i:  iDebt ito iEquity iRatio i 

iBVL i i:  iNilai iBuku iDari iTotal iLiabilitas i (iJangka iPendek iDan iJangka 

iPanjangi) i 

iMVEi i:  iClosing iPrice iSaham iDiakhir iTahun iX  iJumlah iSaham iYang 

iBeredari 

iMetode iAnalisis i 

iMetode ianalisis idigunakan iregresi iberganda idengan ivariable icontroli. iPersamaan 

iregresi idigunakan ipersamaani: i 

i      iNPt i= iσt i+ iβt iERMt i+ ieti i……………………………………………….(i1i) i 

iNPt i= iσt i+ iβt iERMt i+ iβt iSIZEt i+ iβt iDERt i+ iet i…………………………...(i2i) i 

iKeterangani: i 

iNPt i= iNilai iPerusahaan ike iti 

iERMt i= iEnterprise iRisk iManajemen ike iti 

iSIZEt i= iUkuran iPerusahaan ike iti 

iDERt i= iRasio iHutang iTerhadap iEkuitas ike iti 

iσt i= iKonstantai 

iβt i= iKoefisieni 

iet i= iError iTermi 

i 

iHasil idan iPembahasani 

iGambaran iDatai 

iGambaran idata ipenelitian idapat idilihat idari ihasil iolah istatistik ideskriptif. iHail 

iuji istatistik ideskriptif dapat dilihat dalam tabel 1 di bawah ini: 

Tabel. 1. 

Statistik Deskriptif 

Keterangan UP NP DER ERM 

 Valid 495 495 495 495 

 Mean 28.3509 .2997 1.1065 .6768 

 Minimum 23.39 -1.29 -8.34 .00 

 Maximum 33.13 6.72 9.7 1.00 
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Dari itable i1 idi iatas imenunjukkan ibahwa ijumlah idata iyang idiolah isebanyak 

i495 iterdiri idari i99 iperusahaan imanufaktur idengan i67 iperusahaan iyang 

imenggunakan iERM idan i32 iperusahaan iyang itidak imenggunakan iERM. iDari ihasil 

iolah idata idi iatas imenunjukkan ivariabel iUP i (iUkuran iPerusahani) imemiliki inilai 

iminimum i23,39, iuntuk inilai imaximum i33,13 idengan irata i– irata inilai i (iMeani) 

i28,3509, iukuran iperusahan idihitung imenggunakan iLN itotal iaset. iHal iini 

imenunjukkan ibahwa iratai-irata inilai ilogaritma inatural idari itotal iaset iyang 

idimiliki iperusahaan isampel isebesar i28.3509. i 

iUntuk ivariabel iNP i (iNilai iPerusahaani) idihitung idengan imenggunakan iTobin 

iQ imemiliki inilai iminimum i-i1.29, iuntuk inilai imaximum i6,72 idengan irata i– irata 

inilai i (iMeani) i0,2997. iHal iini imenunjukkan iada iperusahaan iyang imemiliki inilai 

inegatif iatau imenurun iserta iratai-irata iperusahaan iyang imenjadi isampel ipenelitian 

imemiliki inilai imendekati i0 iserta iada iperusahaan iyang imemiliki inilai isangat 

itinggii, iyaitu ienam ikali iratai-irata inilai iperusahaan isampel. i 

iUntuk ivariabel iDER imemiliki inilai iminimum i-8,34, iuntuk inilai imaximum i9,7 

idengan irata i– irata inilai i (iMeani) i1,1065. iHal iini imenunjukkan ibahwa iada 

iperusahaan iyang imenjadi isampel ipenelitian imemiliki iekuitas inegatif. iRatai-irata 

iperusahaan imemiliki iniali iDER ilebih idari i1, iberarti imemiliki ihutang ilebih ibesar 

idari iekuitasnyai, itetapi iada ipula iperusahaan iyang imemiliki iekuitas i9,7 ikali ilebih 

ibesar idari ihutangnyai 

iVariabel iERM imemiliki inilai iminimum i0, iuntuk inilai imaximum i1 idengan irata 

i– irata inilai i (iMeani) i0,6768i. iHal iini imenunjukkan ibahwa iperusahaan iyang 

imemiliki iERM ilebih ibanyak idibanding iperusahaan iyang ibelum imemiliki iERM 

ikarena iratai-irata inilai iERM ilebih ibesar idari i0.5i. i 

iHasil iRegresi idan iAnalisisi 

iAnalisis ilinier iberganda idigunakan iuntuk imenguji ipengaruh iERM i (isebagai 

ivariabel iindependenti), iukuran iperusahaan i (iSizei) idan iDER isebagai ivariabel 

ikontrol iterhadap inilai iperusahaan i (isebagai ivariabel idependenti). iTeknik ianalisa 

idata iyang idilakukan iadalah iWigted iLeast iSquare i (iWLSi) idengan ierror iterm 

isebagai ivariable ipenimbangi. iHasil ipengolahan idata idengan imenggunakan iWLS 

idapat idilihat idalam itabel i2 idi ibawah iinii:  

Tabel 2 
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Hasil Regresi Menggunakan WLS 

Variabel Beta t Sig 

UP -.242 -5.357 .000 

DER -.085 -2.815 .032 

ERM .736 3.906 .000 

 

Pengujian idilakukan idua itahap. iPengujian ipertama idiregresi iantara iERM 

iterhadap iNilai iPerusahaan, imemberikan ihasil ibahwa iERM itidak iberpengaruh 

iterhadap iNilai iPerusahaan. iPengujian ikedua idilakukan idengan imemasukkan 

ivariable icontrol, iyaitu iukuran iperusahaan idan iDER, imemberi ihasil iNampak ipada 

itable i2, idimana ivariable iERM, iDER idan iukuran iperusahaan iberpengaruh iterhadap 

inilai iperusahaan. iHal iini imenunjukkan ibahwa iDER idan iukuran iperusahaan 

iterbukti isebagai ivariable icontrol. i 

iDari itable i2 idi iatas iterlihat ibahwa ivariabel iUP i (iUkuran iPerusahaani) 

iberpengaruh inegative iterhadap iukuran iperusahaan. iHal iini imenunjukkan ibahwa 

isemakin ibesar iperusahaan imemiliki inilai isemakin ikecil.  iSemakin ikecil inilai 

iperusahaan imenunjukkan ibahwa ikemakmuran iatau ikesejahteraan ipemilik iusaha 

isemakin ikecil. iSelain iitu ijuga imenunjukkan ibahwa ipencapaian itujuan iperusahaan 

iyaitu imemaksimumkan inilai iperusahaan ilebih idapat idicapai ioleh iperusahaan ikecil 

idibandingkan iperusahaan iyang ilebih ibesar. iImplikasi ihasil iini ibagi iinvestor iadalah 

iinvestor iakan ilebih isejahtera ibila iberinvestasi idi iperusahaan iyang imemiliki iukuran 

ilebih ikecil idibanding iperusahaan iberukuran ibesar. i 

iNilai iDER itidak iberpengaruh inegative iterhadap inilai iperusahaani. iHal iini 

imenunjukkan ibahwa isemakin ibesar inilai ihutang iperusahaan irelative iterhadap 

iekuitasnya iakan imenyebabkan inilai iperusahaan isemakin ikecil. iSemakin ibesar 

ihutang iakan imenyebabkan ibeban itetap iperusahaan isemakin ibesar idan 

imeningkatkan irisiko iperusahaan. iSemakin ibesar irisiko iperusahaan iakan 

imenyebabkan iinvestor ienggan iberinvestasi ipada iperusahaan itersebut idan 

imenyebabkan inilai iperusahaan isemakin ikecil. iHal iini ijuga imengindikasikan ibahwa 

isebagian ibesar iinvestor iadalah irisk iaverse. iInvestor ilebih imenyukai ireturn iyang 

ilebih irendah ikarena itidak imenyukai irisiko. iWalaupun ihubungan irisk idan ireturn 

ipositif i (isecara iteorii), ihight irisk ihight ireturn, itetapi iinvestor icenderung imemilih 
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ilow irisk iwalau iakan imemberikan ireturn iyang ilebih irendah ipula. iAkan itetapi 

iinvestor imerasa ilebih iaman. i 

iVariabel iERM iterbukti imemiliki ipengaruh ipositif inilai iperusahaani, ihal iini 

imenunjukkan ibahwa iperusahaan iyang imemiliki iChief iRisk iOfficer (iCROi), 

icenderung ilebih idapat imengelola irisiko iperusahaan idibanding iperusahaan iyang 

itidak imemiliki iCRO. iPerusahaan iyang imemiliki iCRO iakan imengelola irisiko 

iperusahaan idengan ilebih ibaik, isehingga idapat imenekan iresiko idan imeningkatkan 

inilai iperusahaan. iInvestor ijuga icenderung imenyukai iinvestasi ipada iperusahaan 

iyang imemiliki iCRO, ikarena iinvestor ipercaya ibahwa iperusahaan imemiliki iCRO 

idapat iberkinerja ilebih ibaik. iPenelitian iini imendukung ipenelitian iBertinetti, 

iCavezzali, i& iGardenal i (i2013i) iyang idalam ipenelitiannya imenemukan ipenerapan 

iERM imemiliki idampak ipositif ipada inilai iperusahaan idan ipenelitian iyang idilakukan 

ioleh iLiebenberg i& iHoyt i (i2008, i2011i) iyang imenyatakan iada ihubungan ipositif 

iantara inilai iperusahaan idan ipenerapan iERM. iHal iini imenunjukkan ibahwa 

ipenerapan isistem iERM ibukan idipandang isebagai ibiaya ibagi iperusahaan itetapi 

isebagai ivalue idriver. i 

i 

iSimpulan 

iBerdasarkan ianalisis idata iyang itelah idilakukan imaka idapat idiambil 

ikesimpulan ibahwa iERM iberpengaruh ipositif iterhadap inilai iperusahaan idengan 

iDER idan iukuran iperusahaan isebagai ivariabel ikontroli. iPerusahaan iyang imemiliki 

iCRO ilebih idipercaya iinvestor idan ilebih idapat imensejahterakan iinvestor idibanding 

iperusahaan iyang itidak imemiliki iCRO. i 

iPenelitian iini imemiliki iketerbatasan iyaitu imemasukkan isampel iperusahaan 

iyang imemiliki iekuitas inegative. iPerusahaan idengan iekuitas inegative iada 

ikemungkinan imempengaruhi ihasil iolah idata. iOleh ikarena iitu idisarankan iuntuk 

ipenelitian iberikutnya iuntuk itidak imemasukkan iperusahaan iyang imemiliki iekuitas 

inegative. iSaran ilain iuntuk ipeneliti iberikutnya iadalah imembangingkan iantara 

iperusahaan iyang imemiliki iekuitas inegative idengan iperusahaan iyang imemiliki 

iekuitas ipositif itetapi isamai-isama imeiliki iCRO, isehingga ihasil iakhir idapat 

imempertajam ipendapat itentang ipentingnya iCRO ibagi iperusahaan. i 

i 
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