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Analyze the Effect of Enterprise Risk Management Disclosure to Firm Value in 

Building Construction Companies Listed in Indonesia Stock Exchange 

Period 2013-2017 

 

 

By 
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The research examined the effect of Enterprise Risk Management (ERM) disclosure 

to firm value by using leverage and profitability as control variables. This research 

aimed to obtain empirical evidence of the effect of Enterprise Risk Management 

disclosure to firm value. 

Population in this research is building construction companies listed in Indonesia 

Stock Exchange period 2013-2017. The samples were collected based on purposive 

sampling and resulted in 8 building construction companies with 40 observations 

as a final sample. The analytical method used is multiple linear regression model 

with panel data approach using statistical test Eviews 9. The result of this research 

show that Enterprise Risk Management have negative and not significant effect to 

firm value with probability value 0.8668 > 0,05. 

Keywords : Enterprise Risk Management, Firm Value 
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Penelitian ini meneliti tentang pengaruh pengungkapan Enterprise Risk 

Management (ERM) terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan leverage dan 

profitabilitas sebagai variabel kontrol. Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh 

bukti empiris mengenai pengaruh pengungkapan Enterprise Risk Management 

terhadap nilai perusahaan. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan konstruksi bangunan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017. Sampel diperoleh berdasarkan 

purposive sampling dan menghasilkan 8 perusahaan konstruksi bangunan dengan 

40 observasi sebagai sampel. Metode analisis yang digunakan adalah model regresi 

linear berganda dengan pendekatan data panel yang menggunakan alat uji statistik 

Eviews 9. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Enterprise Risk Management 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai 

probabilitas 0.8668 > 0,05. 

Kata Kunci : Enterprise Risk Management, nilai perusahaan 
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I. PENDAHULUAN 

 

 

 

A. Latar Belakang 

Perusahaan merupakan salah satu bentuk organisasi yang memiliki tujuan umum 

yaitu agar mendapatkan keuntungan dengan cara memaksimalkan sumber daya 

yang dimilikinya, serta bagaimana perusahaan dapat memanfaatkan dan mengelola 

modal, utang, dan aset-aset yang dimilikinya. Apabila perusahaan dapat 

memanfaatkan dan mengelola modal, utang, dan aset-aset yang dimilikinya secara 

maksimal, maka kemungkinan besar perusahaan akan mendapatkan keuntungan 

yang besar, sehingga dapat mempengaruhi nilai perusahaan di mata investor dan 

masyarakat. 

Di Indonesia, pembangunan infrastruktur saat ini gencar dilakukan oleh Pemerintah 

di bawah kepemimpinan Presiden Joko Widodo. Hal ini membuat sektor konstruksi 

menjadi salah satu sektor yang mendukung pertumbuhan ekonomi Indonesia. Studi 

yang dilakukan Badan Pusat Statistik (BPS) menunjukkan bahwa sektor konstruksi 

berada di posisi ketiga sebagai sumber utama pertumbuhan ekonomi Indonesia. 

Pembangunan infrastruktur selain telah menggerakkan ekonomi riil, turut 

menyumbang pertumbuhan ekonomi Indonesia. Pembangunan infrastruktur juga 

telah menyerap tenaga kerja dalam jumlah yang cukup besar. Sektor konstruksi 

diproyeksikan menjadi pendorong pertumbuhan ekonomi dan Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) pada 2016. 
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Namun, setiap perusahaan tidak terlepas dari risiko. Risiko dapat dikenal sebagai 

suatu bahaya, akibat, atau konsekuensi yang dapat terjadi akibat sebuah proses yang 

sedang berlangsung atau kejadian yang akan datang. Agar terhindar dari risiko yang 

mungkin dialami oleh perusahaan, perusahaan perlu melakukan manajemen risiko. 

Menurut Rustam (2017), manajemen risiko adalah proses identifikasi, penilaian, 

dan prioritas risiko yang diikuti oleh koordinasi dan aplikasi sumber daya ekonomi 

untuk meminimalkan, memantau, dan mengawasi kemungkinan terjadinya 

peristiwa yang tidak menguntungkan. 

Salah satu sektor yang memiliki risiko yang cukup tinggi yaitu sektor konstruksi. 

Contoh risiko yang mungkin akan dialami oleh sektor konstruksi yaitu naik atau 

turunnya harga bahan material atau bangunan yang disebabkan oleh kondisi 

ekonomi dalam negeri dan luar negeri. Atau adanya demonstrasi buruh terhadap 

tuntutan gaji yang terlalu rendah atau tidak sesuai dengan UMR (Upah Minimum 

Regional). Untuk mengantisipasi risiko-risiko yang mungkin akan dialami, 

perusahaan-perusahaan perlu melakukan perencanaan. 

Besarnya peran dan risiko pada bisnis sektor konstruksi harus diiringi dengan 

pengelolaan risiko yang memadai. Namun hingga saat ini, belum ada regulasi yang 

mewajibkan perusahaan pada sektor konstruksi untuk melakukan pengelolaan 

risiko, sebagaimana regulasi yang ada pada sektor perbankan. Satu-satunya regulasi 

yang lintas sektoral tentang hal tersebut adalah regulasi tentang pembentukan 

komite pemantau risiko pada BUMN. Sesuai peraturan Menteri Negara Badan 

Usaha Milik Negara Nomor: PER–10/MBU/2012 tentang Organ Pendukung 

Dewan Komisaris/Dewan Pengawas BUMN sehingga semua Badan Usaha Milik 
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Negara (BUMN) telah membentuk Komite Pemantau Manajemen Risiko. Jadi, 

peraturan tersebut juga berlaku pada BUMN yang bergerak di bidang konstruksi. 

Pada awal perkembangannya, perspektif manajemen risiko dikenal sebagai 

Traditional Risk Management (TRM). Pada pendekatan tradisional masih kental 

dengan ego-sektoral, karena setiap divisi atau departemen tidak mau saling berbagi 

informasi atau hal lain yang sebenarnya dibutuhkan untuk kemajuan bersama. 

Dalam beberapa tahun terakhir, telah terjadi pergeseran paradigma mengenai cara 

melihat manajemen risiko dengan menggunakan pendekatan yang holistik. 

Pendekatan manajemen risiko yang menjadikan pengelolaan risiko melingkupi 

semua aspek dan dilaksanakan secara terpadu yang biasa disebut manajemen risiko 

perusahaan atau Enterprise Risk Management (ERM). ERM sering disebut juga 

dengan Integrated Risk Management (IRM) dan Strategic Risk Management 

(SRM). Lebih lanjut pengelolaan risiko merupakan bagian dari strategi bisnis secara 

keseluruhan dan dimaksudkan untuk berkontribusi melindungi dan meningkatkan 

nilai pemegang saham (Hoyt dan Liebenberg, 2011). 

Investor membutuhkan informasi financial  dan non-financial sebelum melakukan 

investasi. Keputusan investasi yang hanya menggunakan informasi financial yang 

terdapat pada laporan keuangan sebagai acuan tidak akan menjamin bahwa 

keputusan investasi yang dilakukan oleh investor telah benar. Dalam menilai suatu 

perusahaan, informasi yang hanya bersifat financial tidak cukup dijadikan sebagai 

dasar. Hal ini dikarenakan meningkatkan nilai perusahaan merupakan tujuan jangka 

panjang perusahaan. Informasi yang bersifat non-financial juga dinilai penting 

dalam menilai suatu perusahaan dan menjadi pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan investasi. 
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Salah satu informasi non-financial yang dibutuhkan oleh investor adalah informasi 

profil risiko perusahaan dan pengelolaan atas risiko tersebut. Perubahan teknologi, 

globalisasi, dan perkembangan transaksi bisnis seperti hedging menyebabkan 

semakin tingginya tantangan yang dihadapi perusahaan dalam mengelola risiko 

yang harus dihadapinya (Beasley, dkk., 2005). Oleh karena itu untuk menghadapi 

tantangan tersebut, penerapan sistem manajemen risiko perusahaan atau Enterprise 

Risk Management (ERM) yang terstruktur dengan baik merupakan suatu keharusan 

bagi perusahaan. Implementasi Enterprise Risk Management dalam suatu 

perusahaan akan dapat membantu mengontrol aktivitas manajemen, sehingga 

perusahaan dapat meminimalisir terjadinya fraud yang dapat merugikan 

perusahaan. 

Terdapat banyak penelitian yang mengungkapkan bahwa Enterprise Risk 

Management memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini dinilai apabila 

perusahaan menerapkan adanya pengelolaan pada risiko, investor akan merasa 

lebih aman dalam menanamkan modalnya di perusahaan tersebut. Semakin banyak 

investor yang menanamkan modal dalam suatu perusahaan, maka harga saham akan 

meningkat, dan hal ini juga akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Menurut Nurlela dan Ishlahuddin (2008), nilai perusahaan dapat diartikan sebagai 

nilai pasar karena nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran atau 

keuntungan bagi pemegang saham secara maksimum apabila harga saham 

perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi 

keuntungan pemegang saham sehingga keadaan tersebut akan diminati oleh 

investor. Karena dengan permintaan saham yang meningkat menyebabkan nilai 

perusahaan juga akan meningkat. 
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Tujuan utama ERM adalah untuk mempertahankan dan meningkatkan nilai 

perusahaan (Fraser dan Simskins, 2008). Hoyt dan Liebenberg (2008, 2011); 

Bertinetti, Cavezzali, dan Gardenal (2013) dalam penelitiannya menemukan 

penerapan ERM berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dan perusahaan 

yang menerapkan ERM memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi daripada 

perusahaan yang tidak menerapkan ERM. 

Terdapat beberapa penelitian yang menghubungkan Enterprise Risk Management 

terhadap nilai perusahaan. Devi dkk. (2016) meneliti pengaruh Enterprise Risk 

Management Disclosure dan Intellectual Capital Disclosure pada Nilai 

Perusahaan, dan menunjukkan bahwa Enterprise Risk Management Disclosure dan 

Intellectual Capital Disclosure berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Tahir dan Razali (2011) meneliti pengaruh Enterprise Risk 

Management (ERM) terhadap nilai perusahaan, dan menunjukkan hasil bahwa 

ERM berhubungan secara positif dengan nilai perusahaan namun tidak signifikan. 

Namun, Sayilir dan Farhan (2017) yang juga meneliti mengenai pengaruh ERM 

terhadap nilai perusahaan menunjukkan hasil yang berbeda dari penelitian-

penelitian sebelumnya, akan tetapi hasil menunjukkan bahwa ERM tidak memiliki 

hubungan yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Di Indonesia sudah banyak perusahaan yang melakukan pengungkapan Enterprise 

Risk Management, dan para investor sudah mulai memperhatikan pentingnya dari 

pengungkapan ERM tersebut bagi keberhasilan perusahaan. Berdasarkan hasil 

penelitian-penelitan yang berbeda dan keadaan di Indonesia yang sudah 

menerapkan pengungkapan ERM, menyebabkan peneliti ingin menguji kembali 

mengenai pengaruh Enterprise Risk Management terhadap Nilai Perusahaan. 



6 

 

Berdasarkan uraian tersebut, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian 

mengenai “Analisis Pengaruh Pengungkapan Enterprise Risk Management 

Terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Konstruksi Bangunan yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2017”. 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka masalah 

penelitian yang dapat dirumuskan adalah “Apakah pengungkapan Enterprise Risk 

Management (ERM) berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

Konstruksi Bangunan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-

2017?”. 

 

C. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh pengungkapan Enterprise 

Risk Management (ERM) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan Konstruksi 

Bangunan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2013-2017. 

 

D. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang dapat diperoleh dengan dilaksanakannya penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Bagi Investor 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi mengenai 

pengungkapan Enterprise Risk Management (ERM) terhadap nilai perusahaan 
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konstruksi di Indonesia. Sehingga dapat membantu investor dalam 

pengambilan keputusan investasi pada perusahaan konsturksi bangunan. 

2. Bagi Perusahaan 

Memberikan bahan pertimbangan kepada manajemen perusahaan dalam 

penerapan manajemen risiko perusahaan yang berkaitan dengan nilai 

perusahaan dan pengambilan keputusan. 

3. Bagi Peneliti Lain 

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai referensi untuk penelitian penelitian 

selanjutnya yang sejenis. 



 

 

 

 

 

 

II. KAJIAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN, DAN 

HIPOTESIS PENELITIAN 

 

 

 

A. Kajian Pustaka 

 

1. Signalling Theory 

Signalling theory dikembangkan dalam ilmu ekonomi dan keuangan untuk 

memperhitungkan kenyataan bahwa orang-dalam (insiders) perusahaan pada 

umumnya memiliki informasi yang lebih baik dan lebih cepat berkaitan dengan 

kondisi dan prospek perusahaan dibandingkan dengan investor luar, hal ini 

dapat disebut dengan asymmetric information. Munculnya hal tersebut 

menyulitkan investor dalam menilai secara obyektif menenai kualitas 

perusahaan. Hal ini dikarenakan baik perusahaan buruk maupun perusahaan 

bagus akan sama-sama mengklaim bahwa perusahaan mereka memiliki 

prospek yang bagus. Oleh karena itu, pihak eksternal akan melakukan analisis 

terhadap informasi yang diumumkan oleh perusahaan sebagai signal baik 

(good news) atau signal buruk (bad news). 

Perusahaan yang mengharapkan agar sahamnya diminati dan dibeli oleh 

investor, dapat menggunakan strategi pengungkapan pada laporan tahunan 

secara terbuka dan transparan untuk menarik minat investasi para investor. 

Investor sangat memerlukan informasi-informasi privat tersebut sebagai dasar 

untuk memutuskan diversifikasi portofolio dan kombinasi investasi dengan 

preferensi risiko yang diinginkan. Manajemen akan berupaya untuk 
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memberikan informasi privat apabila informasi tersebut sangat diminati oleh 

para investor karena volume dari perdagangan saham akan dapat meningkat 

jika informasi yang diumumkan tersebut adalah berupa good news bagi 

investor. 

Signalling theory menekankan pada pentingnya informasi yang 

menggambarkan keadaan suatu perusahaan sebagai dasar dalam pengambilan 

keputusan investasi. Menurut Jogiyanto (2000), informasi yang diungkapkan 

akan menjadi signal bagi investor. Informasi financial dan informasi non-

financial yang terdapat dalam annual report dapat dijadikan sebagai signal 

bagi pihak eksternal perusahaan. 

 

2. Manajemen Risiko 

Risiko berhubungan dengan ketidakpastian. Ketidakpastian ini disebabkan 

oleh karena kurang atau tidak tersedianya cukup informasi mengenai apa yang 

akan terjadi. Sesuatu yang tidak pasti dapat berakibat menguntungkan atau 

merugikan. Untuk meminimalisir atau menghilangkan risiko yang merugikan,  

manajemen risiko sangat dibutuhkan. 

Manajamen risiko adalah proses identifikasi, penilaian, dan prioritas risiko 

yang diikuti oleh koordinasi dan aplikasi sumber daya ekonomi untuk 

meminimalkan, memantau, dan mengawasi kemungkinan terjadinya peristiwa 

yang tidak menguntungkan (Rustam, 2017). Pemahaman dari manajemen 

risiko memungkinkan pihak manajemen untuk terlibat secara efektif dalam 

menghadapi ketidakpastian risiko dan peluang yang berhubungan dalam 

meningkatkan kemampuan organisasi untuk memberikan nilai tambah. 
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Sasaran dari pelaksanaaan manajemen risiko adalah untuk mengurangi risiko 

yang berbeda-beda yang berkaitan dnegan bidang yang telah dipilih pada 

tingkat yang dapat diterima oleh masyarakat. Hal ini dapat berupa berbagai 

jenis ancaman yang disebabkan oleh lingkungan, teknologi. Manusia, 

organisasi, dan politik. Di sisi lain, pelaksanaan manajemen risiko melibatkan 

segala cara yang tersedia bagi manusia, khususnya bagi entitas manajemen 

risiko (manusia, staf, dan organisasi). 

 

3. Nilai Perusahaan 

Menurut Nurlela dan Ishlahuddin (2008), nilai perusahaan didefinisikan 

sebagai nilai pasar karena nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran 

atau keuntungan bagi pemegang saham secara maksimum jika harga saham 

perusahaan meningkat. Harga pasar saham merupakan salah satu alat ukur 

penilaian investor terhadap keseluruhan ekuitas perusahaan sehingga harga 

saham dapat dijadikan sebagai alat ukur nilai suatu perusahaan (Wahyudi dan 

Pawestri, 2006). Semakin tinggi harga saham, maka makin tinggi keuntungan 

pemegang saham sehingga keadaan ini akan diminati oleh investor. Karena 

dengan permintaan saham yang meningkat hal ini akan menyebabkan nilai 

perusahaan juga akan meningkat. 

Menurut Salvatore (2005) harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan 

juga tinggi dimana tujuan utama perusahaan menurut Theory of the Firm adalah 

untuk memaksimumkan kekayaan atau nilai perusahaan. Nilai perusahaan 

dapat diukur menggunakan Tobin’s Q. Rasio Tobin’s Q dihitung dengan 

membandingkan rasio market value of equity (MVE) di tambah debt dengan 
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book value of assets (BVA). Rasio ini dinilai bisa memberikan informasi paling 

baik karena dalam Tobin’s Q semua unsur hutang dan modal saham perusahaan 

dihitung, tidak hanya saham biasa saja dan tidak hanya ekuitas perusahaan 

yang dimasukkan namun seluruh aset perusahaan. Memasukkan seluruh aset 

perusahaan berarti perusahaan tidak hanya terfokus pada satu tipe investor saja, 

yaitu investor dalam bentuk saham, namun juga untuk kreditur karena sumber 

pembiayaan operasional perusahaan bukan hanya dari ekuitasnya saja tetapi 

juga dari pinjaman yang diberikan oleh kreditur (Sukamulja, 2004). 

 

4. Enterprise Risk Management 

Menurut Institute of Chartered Accountants in England and Wales (ICAEW) 

(2002), Risiko (risk) adalah situasi yang memiliki ketidakpastian atas dampak 

yang akan terjadi, baik keuntungan maupun kerugian. Perusahaan tidak dapat 

menghindari risiko, sehingga perlu melakukan langkah-langkah untuk 

mengantisipasi terjadinya risiko. Langkah-langkah tersebut dinamakan 

Enterprise Risk Management (ERM). 

Enterprise Risk Management (ERM) adalah sebuah proses yang melibatkan 

dewan direksi, manajemen, dan anggota perusahaan yang diimplementasikan 

dalam pengaturan strategi di seluruh bagian perusahaan. Menurut Committee 

of Sponsoring Organizations (COSO) (2004), ERM dirancang untuk 

mengidentifikasi kejadian potensial yang dapat mempengaruhi perusahaan dan 

mengelola risiko agar berada pada tingkat risiko yang dapat dikontrol oleh 

perusahaan, untuk memberikan keyakinan terhadap pencapaian tujuan 

perusahaan. ERM diharapkan dapat memberikan kontribusi untuk efisiensi dan 
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efektivitas operasional, memahami risiko dengan lebih baik, dan meningkatkan 

kualitas pelayanan. 

Menurut Rustam (2017), ERM adalah integrasi tiga cara yaitu : 

1) Pengintegrasian organisasi risiko. 

Di dalam ERM harus ada unit manajemen risiko perusahaan tersentralisasi 

dan bertanggung jawab langsung kepada chief executive officer dan direksi 

dengan tanggung jawab menyusun kebijakan umum untuk seluruh 

aktivitas pengambilan risiko. 

2) Pengintegrasian strategi transfer risiko. 

Pendekatan ERM menggunakan sudut pandang portofolio seluruh jenis 

risiko dalam suatu perusahaan dan merasionalisasikan penggunaan 

derivatif, asuransi, dan produk-produk alternatif transfer risiko lainnya 

untuk melindungi nilai hanya risiko residual yang tidak dikehendaki 

manajemen. 

3) Pengintegrasian manajemen risiko ke dalam proses bisnis perusahaan. 

ERM mengoptimalkan kinerja bisnis dengan mendukung dan 

memengaruhi keputusan penetapan harga, pengalokasian sumber daya, 

dan berbagai keputusan bisnis lainnya. 

 

5. Variabel Kontrol 

Variabel kontrol merupakan variabel yang dapat dikendalikan atau dibuat 

konstan, sehingga pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen 

tidak dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak diteliti. Variabel kontrol berfungsi 

untuk menetralkan pengaruhnya terhadap variabel dependen. Pada penelitian 
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ini, variabel kontrol yang digunakan adalah leverage dan profitabilitas. Peneliti 

menggunakan leverage dan profitabilitas sebagai variabel kontrol karena pada 

saat ini investor cenderung untuk menilai suatu perusahaan dengan melihat 

rasio keuangan suatu perusahaan, serta leverage dan profitabilitas termasuk 

salah satu rasio keuangan yang paling banyak digunakan untuk menilai kinerja 

suatu perusahaan. 

a) Leverage 

Menurut Brigham dan Weston (2005), leverage merupakan suatu ukuran 

yang menunjukkan sejauh mana fixed income securities (utang dan saham 

preferen) digunakan dalam struktur modal perusahaan. Leverage juga 

dapat diartikan sebagai kebijakan pendanaan yang berkaitan dengan 

keputusan perusahaan dalam membiayai perusahaan. Tujuan dari 

penggunaan utang (leverage) adalah untuk meningkatkan return bagi 

pemegang saham. Perusahaan yang menggunakan utang mempunyai 

kewajiban atas beban bunga dan beban pokok pinjaman. Penggunaan 

hutang (memiliki risiko yang cukup besar atas tidak terbayarnya hutang 

sehingga penggunaan hutang perlu memperhatikan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba (Prasetyorini, 2013). Penggunaan 

leverage yang semakin besar membawa dampak positif apabila 

pendapatan yang diterima dari penggunaan dana tersebut lebih besar 

dibandingkan dengan beban keuangan yang harus dibayar. Pada penelitian 

ini, leverage menggunakan proksi Debt to Equity Ratio (DER). Leverage 

diukur dengan perbandingan total kewajiban dengan ekuitas pemilik 

saham. 
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b) Profitabilitas 

Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang diperoleh oleh 

perusahaan pada saat menjalankan operasinya (Hardiyanti, 2012). 

Profitabilitas diartikan sebagai kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba dalam upaya meningkatkan nilai pemegang saham. 

Profitabilitas perusahaan yang tinggi akan mencerminkan prospek 

perusahaan yang baik. Penelitian yang dilakukan oleh Obradovich dan Gill 

(2012) serta Hermuningsih (2013) menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas 

digunakan sebagai variabel kontrol dalam penelitian ini dan diproksikan 

dengan Return on Asset (ROA). ROA menunjukkan kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba dari aset yang dipergunakan (Syahyunan, 

2004). 

 

B. Penelitian Terdahulu 

 

TABEL 2.1 : PENELITIAN TERDAHULU 

 

No. Peneliti (Tahun) 
Variabel 

Penelitian 

Alat 

Analisis 
Hasil Penelitian 

1. 
Dr. Özlem  

Sayilir and 

Muhammad 

Farhan (2017) 

 Variabel 

Dependen : 

Firm Value 

 Variabel 

Independen : 

Enterprise 

Risk 

Management 

 Variabel 

Kontrol : 

Firm Size,  

Panel 

Regression 

models 

ERM dan nilai 

perusahaan tidak 

memiliki hubungan 

yang signifikan. 
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LANJUTAN TABEL 2.1 

 
 Leverage, 

and 

Profitability 

  

2. 
Sunitha Devi, I 

Dewa Nyoman 

Badera, dan I 

Gusti Ayu 

Nyoman Budiasih 

(2016) 

 

 Variabel 

Dependen : 

Nilai 

Perusahaan 

Variabel 

Independen : 

Enterprise  

Risk 

Management 

Disclosure 

dan  

Intellectual 

Capital 

Disclosure 

 Variabel 

Kontrol : 

Ukuran 

Perusahaan 

Regresi 

Linear 

Berganda 

Enterprise Risk 

Management 

Disclosure dan 

Intellectual Capital 

Disclosure memiliki 

hubungan positif dan 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan 

juga menunjukkan 

hasil yang positif 

terhadap nilai 

perusahaan. 

3. 
Dina Mulyasari, 

Miyasto, dan 

Harjum Muharam 

(2016) 

 Variabel 

Dependen : 

Nilai 

Perusahaan 

 Variabel 

Independen : 

Enterprise 

Risk 

Management, 

Firm Size, 

Leverage, 

Sales 

Growth, 

Profitability 

Regresi 

Linear 

Berganda 

Hubungan antara 

penerapan ERM 

terhadap firm value 

menunjukkan bahwa 

tidak memiliki 

pengaruh. Firm Size, 

Sales Growth, 

Profitability 

berpengaruh positf 

terhadap nilai 

perusahaan. 

sedangkan  Leverage 

berpengaruh negatif 

terhadap nilai 

perusahaan. 

4. 
Chyntia Kartika 

Sanjaya dan  

Nanik Linawati 

(2015) 

 Variabel 

Dependen : 

Nilai 

Perusahaan 

 Variabel 

Independen : 

Enterprise 

Risk 

Management 

 

Regresi 

Linear 

Berganda 

Secara parsial, ERM 

tidak berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  

Sedangkan, leverage 

dan ukuran 

perusahaan 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 
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LANJUTAN TABEL 2.1 

 

C. Rerangka Pemikiran dan Pengembangan Hipotesis 

Perusahaan sebagai salah satu bentuk organisasi, memiliki tujuan umum 

didirikannya perusahaan yaitu untuk mendapatkan keuntungan secara maksimal 

sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan dan mempertahankan 

kelangsungan hidup perusahaan itu sendiri. Agar tujuan tersebut dapat dicapai, 

maka perusahaan perlu memaksimalkan sumber daya yang dimilikinya serta 

mengelola utang, modal, dan aset yang dimilikinya.  

a. Rerangka Pemikiran 

Rerangka pemikiran merupakan gambaran penelitian yang akan dilakukan. 

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan Enterprise Risk Management 

(ERM) sebagai variabel independen; nilai perusahaan sebagai variabel 

 
  Variabel 

Kontrol : 

Leverage dan 

Ukuran 

Perusaaan 

  

5. 
Izah Mohd Tahir 

and Ahmad 

Rizal Razali 

(2011) 

 Variabel 

Dependen : 

Firm Value 

 Variabel 

Independen : 

Enterprise 

Risk 

Management 

 Variabel 

Kontrol : Size, 

leverage, 

profitability, 

international 

diversification, 

and majority 

ownership 

Regresi 

Linear 

Berganda 

ERM berhubungan 

secara positif 

dengan nilai 

perusahaan, namun 

tidak signifikan. 
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dependen; dan leverage, profitabilitas, dan ukuran perusahaan sebagai variabel 

kontrol. Perusahaan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia merupakan objek dari penelitian ini, dan data yang diperoleh diambil 

dari annual report dan laporan keuangan perusahaan tahun 2013-2017. 

   Variabel Independen            Variabel Dependen 

 

 

       Variabel Kontrol 

 

 

 

 

GAMBAR 2.1 RERANGKA PEMIKIRAN 

b. Pengembangan Hipotesis 

Hipotesis adalah suatu perumusan sementara mengenai suatu hal yang dibuat 

untuk menjelaskan hal itu dan juga dapat menuntun/mengarahkan penyelidikan 

selanjutnya (Umar, 2009). Hipotesis dalam penelitian ini yaitu : 

Pengaruh Enterprise Risk Management Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan teori signalling, perusahaan yang memiliki tingkat risiko yang 

tinggi, akan mengungkap lebih banyak informasi risiko untuk menyediakan 

pembenaran dan penjelasan mengenai apa yang terjadi dalam perusahaan 

(Amran, dkk., 2009). Hal ini berarti, semakin tinggi tingkat risiko perusahaan, 

semakin banyak pula pengungkapan informasi risiko yang harus dilakukan 

perusahaan, karena manajemen perlu menjelaskan penyebab risiko, dampak 

yang ditimbulkan, serta cara perusahaan mengelola risiko (Linsley dan Shrives, 

ERM Nilai Perusahaan 

1. Leverage 

2. Profitabilitas 
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2006). ERM dalam suatu perusahaan memiliki peran penting untuk menjaga 

stabilitas perusahaan. ERM yang tinggi menggambarkan adanya tata kelola 

risiko perusahaan yang baik, termasuk juga memastikan pengendalian internal 

perusahaan masih tetap terjaga. 

Hal ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi pengungkapan ERM yang 

dilakukan perusahaan, maka investor akan semakin yakin dan merasa aman 

untuk melakukan investasi dalam perusahaan tersebut. Apabila banyak 

investor yang menanamkan modal pada suatu perusahaan, maka akan 

meningkatkan harga saham perusahaan yang dimana juga akan meningkatkan 

nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan harga pasar saham dianggap sebagai 

cerminan dari nilai aset perusahaan yang sesungguhnya. Tahir dan Razali 

(2011) meneliti pengaruh ERM terhadap nilai perusahaan, dan menunjukkan 

hasil bahwa ERM berhubungan secara positif dengan nilai perusahaan namun 

tidak signifikan. Hasil penelitian tersebut juga didukung oleh Devi dkk. (2016) 

yang menemukan korelasi positif dan berpengaruh pada ERM Disclosure dan 

Intellectual Capital Disclosure terhadap nilai perusahaan. 

Perumusan hipotesis berdasarkan pada pemaparan tersebut adalah sebagai 

berikut : 

H1: Diduga terdapat pengaruh yang positif pada pengungkapan 

Enterprise Risk Management (ERM) terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan konstruksi di Indonesia. 



 

 

 

 

 

 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

 

 

 

A. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian kausal. 

Penelitian kausal bertujuan untuk menguji hipotesis mengenai pengaruh atau 

beberapa variabel (variabel independen) terhadap variabel lainnya (variabel 

dependen). Penelitian ini juga bertujuan untuk mengubah kesimpulan-kesimpulan 

yang telah diterima, ataupun mengubah teori dengan adanya aplikasi baru dari teori 

tersebut. 

 

B. Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder atau data tidak 

langsung. Menurut Cooper dan Schindler (2017), data sekunder berupa penelitian 

yang dipublikasikan (biasanya berfokus pada hasil dari survei atau pada kasus yang 

diteliti bersamaan dengan satu atau beberapa kejadian), analisis dokumen, dan 

informasi dari database perusahaan. 

Sumber data yang diambil berupa laporan tahunan (annual report) perusahan 

konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sumber data diperoleh melalui 
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akses langsung ke http://www.idx.co.id/ dan periode yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data selama tahun 2013-2017. 

 

C. Metode Pengumpulan Data 

1. Penelitian Pustaka 

Pada penelitian pustaka ini mengumpulkan dan membaca berbagai literatur, 

referensi, jurnal keuangan, dan berita yang ada di internet serta mempelajari 

teori-teori yang berhubungan dengan penelitian ini. 

2. Penelitian Lapangan 

Pada penelitian lapangan dengan mengunjungi website atau situs-situs yang 

berhubungan dengan pasar modal Indonesia. Metode yang digunakan adalah 

metode dokumentasi, yakni mengumpulkan data dan melakukan pencatatan 

data yang diperlukan dalam penelitian ini. 

 

D. Populasi dan Sampel 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu perusahaan-perusahaan 

konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2013-

2017 yang berjumlah 9 perusahaan. Populasi tersebut akan melalui kriteria terlebih 

dahulu untuk menentukan sampel yang akan diteliti. Teknik pengambilan sampel 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling, yaitu sampel atas 

dasar kesesuaian karakteristik sampel dengan kriteria pemilihan sampel yang telah 

ditentukan. Sampel yang diambil memiliki kriteria sebagai berikut : 

1. Perusahaan konstruksi bangunan yang terkena suspensi oleh Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada tahun 2013-2017 

http://www.idx.co.id/
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TABEL 3.1 : KRITERIA PEMILIHAN SAMPEL 

Kriteria 
Jumlah 

Perusahaan 

1. Perusahaan sektor konstruksi bangunan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017 
9 

2. Perusahaan konstruksi bangunan yang terkena suspensi 

oleh BEI pada tahun 2013-2017 
(1) 

Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai sampel 8 

Sumber : data sekunder yang diolah 

Setelah melalui kriteria, didapatkan 8 perusahaan yang memenuhi semua kriteria 

untuk dijadikan sampel penelitian. 

 

TABEL 3.2 : DAFTAR SAMPEL PENELITIAN 

No. Kode Nama Perusahaan 

1. ACST PT Acset Indonusa Tbk. 

2. ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk 

3.. NRCA PT Nusa Raya Cipta Tbk 

4. PTPP PP (Persero) Tbk 

5. SSIA Surya Semesta Internusa Tbk 

6. TOTL Total Bangun Persada Tbk 

7. WIKA Wijaya Karya Tbk 

8. WSKT PT Waskita Karya (Persero) Tbk 

Sumber : data sekunder yang diolah 

Perusahaan-perusahaan tersebut merupakan perusahaan yang telah melalui kriteria, 

sehingga dapat dijadikan sebagai sampel penelitian. Terdapat satu perusahaan yang 

tidak melewati kriteria yaitu, Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk. Perusahaan tersebut 

terkena suspensi pada tahun 2017. 
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E. Definisi Operasional Variabel 

a. Variabel Dependen 

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan, 

dimana proksi dari nilai perusahaan yang digunakan adalah Tobin’s Q. Rasio 

Tobin’s Q dihitung dengan membandingkan rasio nilai pasar ekuitas (MVE) 

ditambah debt dengan nilai buku aset (BVA). Dalam penelitian Nuzula dkk. (2014), 

metode pengukuran nilai perusahaan yaitu : 

Tobin’s Q = 
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦+𝐷𝑒𝑏𝑡

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

Keterangan : 

MVE : closing price saham di akhir tahun x jumlah saham yang beredar 

DEBT : total liabilitas 

BVA : nilai buku dari total aset 

 

Skor interpretasi Tobin’s Q menurut Sudiyanto dan Elen (2010) yaitu : 

Jika, 

1) Tobin’s Q < 1, maka menggambaran bahwa saham dalam kondisi undervalued, 

yang berarti bahwa manajemen telah gagal dalam mengelola aset perusahaan 

dan potensi pertumbuhan investasi rendah. 

2) Tobin’s Q = 1, maka menggambarkan bahwa saham dalam kondisi average, 

yang berarti bahwa manajemen stagnan dalam mengelola aset perusahaan dan 

potensi pertumbuhan investasi tidak mengalami perkembangan maupun 

penurunan. 

3) Tobin’s Q > 1, maka menggambarkan bahwa saham dalam kondisi overvalued, 

yang berarti bahwa manajemen berhasil dalam mengelola aset perusahaan. 
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b. Variabel Independen 

a) Enterprise Risk Management 

Pengungkapan Enterprise Risk Management (ERM) adalah informasi yang 

berkaitan dengan komitmen suatu perusahaan dalam mengelola risiko. Committee 

of Sponsoring Organizations (COSO) pada bulan September 2004 

mempublikasikan ERM sebagai suatu proses manajemen risiko perusahaan yang 

dirancang dan diimplementasikan kedalam setiap strategi perusahaan untuk 

mencapai tujuan perusahaan. Pengungkapan Enterprise Risk Management terdiri 

dari 108 item yang mencakup delapan dimensi berdasarkan ERM framework yang 

dikeluarkan oleh COSO yaitu: (1) lingkungan internal, (2) penetapan tujuan, (3) 

identifikasi kejadian, (4) penilaian risiko, (5) respon atas risiko, (6) kegiatan 

pengawasan, (7) informasi dan komunikasi, dan (8) pemantauan (Meizaroh dan 

Lucyanda, 2011). 

Metode pengumpulan data yang digunakan untuk menganalisis pengungkapan 

ERM adalah content analysis. Skala dikotomi tidak tertimbang (unweighted 

dichotomous scale) digunakan dalam pemberian skor untuk setiap item 

pengungkapan yang dilakukan oleh perusahaan dalam annual report. Setiap 

pengungkapan suatu item akan diberi nilai 1, dan 0 jika item tidak diungkapkan, 

dan selanjutnya skor dari setiap item akan dijumlahkan untuk memperoleh total 

skor pengungkapan untuk setiap perusahaan. Dalam penelitian Devi dkk. (2016), 

indeks pengungkapan ERM dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut. 

ERMDI = 
𝚺𝒊𝒋 𝑫𝒊𝒕𝒆𝒎

∑𝒊𝒋 𝑨𝑫𝒊𝒕𝒆𝒎
 

Keterangan : 

ERMDI  : Enterprise Risk Management Disclosure Index 
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∑ij Ditem  : Total skor item ERM yang diungkapkan 

∑ij Aditem : Total item ERM yang seharusnya diungkapkan 

 

c. Variabel Kontrol 

Variabel kontrol berfungsi untuk menetralkan pengaruhnya terhadap variabel 

dependen. Pada penelitian ini, variabel kontrol yang digunakan adalah 

leverage, profitabilitas, dan ukuran perusahaan. 

a) Leverage 

Leverage merupakan suatu ukuran yang menunjukkan sejauh mana fixed 

income securities (utang dan saham preferen) digunakan dalam struktur 

modal perusahaan (Brigham dan Weston, 2005). Besarnya leverage diukur 

dengan perbandingan nilai buku total liabilitas dengan nilai pasar ekuitas. 

Pada penelitian Hoyt dan Liebenberg (2011), leverage diukur dengan 

menggunakan rumus berikut. 

DER = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠′𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

 

b) Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba. 

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan proksi Return on Asset (ROA) 

untuk mengukur profitabilitas perusahaan konstruksi bangunan. ROA pada 

penelitian Brigham dan Houston (2010) dapat dihitung dengan menggunakan 

rumus : 

ROA = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
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F. Metode Analisis Data 

1. Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari 

nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, 

kurtosis, dan skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali, 2013). 

 

2. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Tujuan dari dilakukannya uji normalitas adalah untuk mengetahui apakah suatu 

variabel normal atau tidak. Uji normalitas pada dasarnya melakukan 

perbandingan antara data penelitian dengan data berdistribusi normal yang 

memiliki mean dan standar deviasi yang sama dengan data penelitian. Model 

regresi yang baik adalah jika distribusi data normal atau mendekati normal. 

Dalam penelitian ini, uji normalitas dilakukan melalui uji statistik yaitu 

dilakukan dengan pendekatan Kolmogorov- Smirnov. Suatu variabel dikatakan 

normal jika nilai Sig. atau probabilitas pada uji Kolmogornov-Smirnov > 0,05. 

b. Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedastisitas menunjukkan varians variabel dalam model tidak sama 

(konstan). Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak 

terjadi heteroskedastisitas. Dalam penelitian ini, metode yang digunakan untuk 

melihat ada tidaknya gejala heteroskedastisitas adalah dengan menggunakan 

uji Glejser dengan cara menyusun regresi antara nilai ansolut residual dengan 

variabel bebas. Apabila masing-masing variabel bebas tidak berpengaruh 
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signifikan terhadap absolut residual (ɑ = 0,05) maka dalam model regresi tidak 

terjadi gejala heteroskedastisitas (Sanusi, 2011). 

c. Uji Multikolinearitas 

Menurut Ghozali (2013) uji multikolinearitas memiliki tujuan untuk menguji 

apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel 

independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara 

variabel independennya. Pada penelitian ini  pengujian multikolinearitas 

dilakukan dengan menggunakan correlation matrix, jika terdapat hasil yang 

melebihi dari 0,8 maka menandakan bahwa terjadi multikolinearitas. 

d. Uji Autokorelasi 

Menurut Ghozali (2013), uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah 

dalam suatu model regresi linier ada korelasi antara kesalahan penganggu pada 

periode t dengan kesalahan pada periode t-1. Uji autokorelasi dilakukan dengan 

pengujian Durbin-Watson (d). Hasil perhitungan Durbin-Watson dibandingkan 

dengan nilai dtabel pada ɑ = 0,05. Tabel d memiliki dua nilai, yaitu batas atas 

(dU) dan dilai batas bawah (dL) untuk berbagai nilai n dan k (Sanusi, 2011). 

 Jika d < dL = maka terjadi autokorelasi positif 

 d > 4 – dL = maka terjadi autokorelasi negatif 

 dU < d < 4 – dU = maka tidak terjadi autokorelasi 

 dL ≤ d ≤ dU atau 4 > dU ≤ d ≤ 4 – dL = maka pengujian tidak meyakinkan 

 

3. Uji Model Data Panel 

Penelitian ini menggunakan data panel, yaitu gabungan antara dua runtut waktu 

(time series) dan data silang (cross section). Regresi dengan data panel diharuskan 
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memilih beberapa model pendekatan yang paling tepat untuk mengestimasi data 

panel, yaitu pendekatan model Common Effect, Fixed Effect, dan Random Effect 

(Widarjono, 2013). 

1) Pendekatan Model Common Effect 

Pendekatan dengan model common effect merupakan pendekatan yang paling 

sederhana untuk mengestimasi data panel. Hal ini dikarenakan model common 

effect tidak memperhatikan dimensi individu maupun waktu karena pendekatan ini 

mengasumsikan bahwa perilaku data di antara individu dan kurun waktu yang 

sama. 

2) Pendekatan Model Fixed Effect 

Pendekatan model fixed effect mengasumsikan adanya perbedaan antar objek, 

meskipun menggunakan koefisien regresor yang sama. Fixed effect juga 

mengasumsikan bahwa konstanta antar cross section berbeda tetapi koefisien 

variabek dependen tetap sama. Fixed effect disini adalah bahwa satu objek 

penelitian yang digunakan memiliki konstan yang tetap besarnya untuk berbagai 

periode waktu, demikian pula dengan koefisien regresinya. Untuk mengestimasi 

model fixed effect maka digunakan teknik variabel dummy. 

3) Pendekatan Model Random Effect 

Pendekatan model random effect ini adalah mengatasi kelemahan dari model fixed 

effect. Model ini dikenal juga dengan sebutan model generalized least square 

(GLS). Model random effect menggunakan residual yang diduga memiliki 

hubungan antar waktu dan objek. Untuk menganalisis data panel menggunakan 
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model ini ada satu syarat yang harus dipenuhi, yaitu objek data silang lebih besar 

dari banyaknya koefisien. 

Menurut Widarjono (2013), keuntungan dari data panel adalah sebagai berikut : 

a. Data panel yang merupakan kombinasi dari data time series dan cross section 

akan memberikan informasi data yang lebih banyak, sehingga akan 

menghasilkan degree of freedom yang semakin besar. 

b. Menggabungkan data time series  dan cross section dapat mengatasi masalah 

yang timbul ketika ada masalah penghilangan variabel. 

 

a. Uji Chow 

Uji chow merupakan pengujian yang dilakukan untuk memilih model pendekatan 

yang paling baik antara common effect dan fixed effect dalam mengestimasi data 

panel. Untuk membuktikan antara common effect dan fixed effect, dalam pengujian 

ini dilakukan dengan hipotesa sebagai berikut: 

H0 : Model yang digunakan common effect 

H1 : Model yang digunakan fixed effect 

Apabila hasil uji spesifikasi ini menunujukkan nilai probabilitas chi-square lebih 

besar dari 0,05 maka model yang dipilih adalah common effect. Namun jika hasil 

uji spesifikasi lebih rendah dari 0,05 maka model yang dipilih adalah fixed effect. 

b. Uji Hausman 

Uji hausman adalah pengujian yang dilakukan untuk membandingkan dan memilih 

antara model fixed effect dan random effect yang paling baik digunakan dalam 



29 

 

 

sebuah model penelitian. Pengujian menggunakan uji hausman dalam menetukan 

model terbaik menggunakan statistik chi square dengan degree of freedom adalah 

sebanyak k, dimana k adalah jumlah variabel independen. Apabila nilai statistik 

chi square lebih besar dibandingkan tingkat signifikansi ɑ = 0,05 maka H0 diterima 

yang artinya model yang lebih baik adalah model random effect. Apabila nilai 

statistik chi square lebih kecil dari tingkat signifikansi ɑ = 0,05 maka H0 ditolak 

yang mengartikan bahwa model yang lebih baik adalah model fixed effect 

(Widarjono, 2013). 

 

4. Analisis Regresi Linear Berganda 

Hipotesis pada penelitian ini akan diuji dengan menggunakan analisis regresi linear 

berganda (multiple regression). Regresi linear berganda adalah alat analisis yang 

digunakan untuk mengukur seberapa jauh pengaruh dua atau lebih variabel 

independen terhadap satu variabel dependen. Untuk melakukan estimasi model 

regresi linear berganda penelitian ini menggunakan alat analisi software Eviews 9. 

Analisis regresi berganda dalam penelitian ini digunakan untuk menguji pengaruh 

variabel independen yaitu ERM terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan 

serta leverage, profitabilitas, dan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. 

Model persamaan regresi secara sistematis dapat dirumuskan sebagai berikut : 

Y = α + β1 ERMI + β2 LEV + β3 PROF + ε 

Keterangan : 

Y  : Nilai Perusahaan 

α   : Nilai Konstanta 
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β1-β4  : Koefisien Regresi dari Setiap Variabel Independen dan kontrol 

ERMI  : ERM Index 

LEV  : Leverage 

PROF  : Profitabilitas 

ε  : Error Term 

 

5. Pengujian Hipotesis 

Untuk menguji pengaruh variabel-variabel ndependen terhadap variabel dependen, 

maka dilakukan pengujian hipotesis yaitu dengan menggunakan uji statistik T, uji 

statistik F, dan uji koefisien determinasi (R2). 

a. Uji Statistik T 

Pengujian hipotesis dengan menggunakan uji statistik T yaitu untuk 

menunjukkan seberapa besar pengaruh suatu variabel independen secara 

individual (parsial) dalam menerangkan variasi variabel dependen. 

Pengambilan keputusan uji statistik T menggunakan tingkat kepercayaan 

95% atau (ɑ) – 0,05 (5%) dengan ketentuan berdasarkan nilai T hitung. 

Berdasarkan nilai signifikasi T, maka dasar pengambilan keputusannya : 

 Jika signifikansi T > 0,05, maka Ho didukung dan Ha tidak didukung, 

dan dapat diartikan bahwa tida terdapat perbedaan. 

 Jika signifikansi T < 0,05, maka Ho tidak didukung dan Ha didukung 

dan dapat diartikan bahwa terdapat perbedaan. 

b. Uji Statistik F 

Uji F dilakukan untuk melihat secara bersama-sama apakah slope (koefisien 

parameter) secara simultan berbeda atau sama dengan nol. Jadi, uji ini 
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dilakukan untuk melihat secara persamaan. Hipotesis yang diberikan adalah 

sebagai berikut. 

Ho : seluruh koefisien parameter secara simultan sama dengan nol. 

Ha : tidak seluruh koefisien parameter secara simultan sama dengan nol. 

Dalam penelitian ini, hipotesis yang ditentukan adalah dasar pengambilan 

keputusan berdasarkan ketentuan sebagai berikut : 

 Jika F hitung < F tabel, maka Ho diterima/ 

 Jika F hitung > F tabel, maka Ho ditolak. 

c. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R2) menjelaskan persepsi variasi dalam variabel 

terikat yang dijelaskan oleh variabel bebas (lebih dari satu variabel Xi ; i = 

1,2,3,4 ...,k) secara bersama-sama. R2 pada intinya mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai 

koefisien determinasi adalah antara 0 dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti 

kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel 

dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel 

independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 

memprediksi variasi variabel dependen. 



 

 

 

 

 

  

 

V. SIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

A. Simpulan 

Penelitian ini menganalisis pengaruh pengungkapan enterprise risk management 

(ERM) terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti 

empiris pengaruh pengungkapan ERM terhadap nilai perusahaan dan menggunakan 

leverage dan profitabilitas sebagai variabel kontrol. Berdasarkan pengujian yang 

telah dilakukan pada bab sebelumnya, dapat disimpulkan sebagai berikut : 

1. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis (H1), diketahui bahwa variabel 

pengungkapan ERM memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2013-2017, sehingga hipotesis pertama tidak diterima. 

Hal tersebut dapat dilihat dari hasil pengujian regresi berganda yang 

menunjukkan nilai koefisien dari ERM bernilai negatif yaitu -0,304208 dengan 

probabilitas sebesar 0.8668 > 0,05. 

Dari hasil penelitian ini menunjukkan bahwa signalling theory tidak dapat 

dibuktikan kebenarannya. Hal tersebut dikarenakan bahwa investor tidak 

menggunakan pengungkapan pada suatu informasi Enterprise Risk 

Management untuk melakukan pengambilan keputusan dalam melakukan 
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investasi. Investor lebih cenderung melihat faktor lain untuk mengambil 

keputusan berinvestasi, seperti rasio keuangan, kebijakan dividen, maupun 

harga saham. 

2. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, variabel kontrol leverage tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-

2017. 

3. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, variabel kontrol profitabilitas memiliki 

pengaruh yang positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2013-2017. 

 

B. Saran 

Dengan adanya penelitian ini, diharapkan dapat mendorong adanya penelitian-

penelitian mengenai Enterprise Risk Management yang lebih baik lagi. Adapun 

saran yang peneliti berikan adalah : 

1. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan populasi dari sektor lain 

selain sektor konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 

misalnya sektor manufaktur. 

2. Penelitian selanjutnya dapat menambah atau mengganti tahun pengamatan. 

3. Penelitian selanjutnnya diharapkan dapat mempertimbangkan variabel 

independen lain untuk melihat hubungannya dengan nilai perusahaan, 

contohnya Intellectual Capital Disclosure atau Corporate Social 

Responsibility. 
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