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Abstract 

 The aim of this research is to examine the factors that influence firm level 
adoption of Enterprise Risk Management. The implementation of Enterprise Risk 
Management used in this research is the existence of Risk Management Committee 
(RMC). Firm characteristic used in this research are leverage, profitability, 
corporate size, cash ratio, and stock return. While ownership structure used in  this 
research is managerial ownership. 
 The data is collected by using a purposive sampling method towards 
manufacture companies listed in the Indonesia Stock Exchange over 2008 until 2011. 
There are 32 manufacture companies used as samples in this research. The data was 
analyzed by using logistic regression. 
 The results, based on logistic regression analyses, indicate that firms with low 
leverage, large corporate size, low cash ratio, and  managerial ownership are more 
likely to implement Enterprise Risk Management. While firms with high profitability 
and poorer stock return are less likely to implement Enterprise Risk Management. 
 
 
Keywords: Enterprise Risk Management, Firm Characteristics, and Ownership 
Structure 
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Abstrak 

 Penelitian ini bertujuan untuk menguji faktor-faktor yang ada pada perusahaan 
yang menerapkan Enterprise Risk Management. Penerapan Enterprise Risk 
Management yang digunakan adalah keberadaan Komite Manajemen Risiko (KMR). 
Karakteristik perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah leverage, 
profitabilitas, ukuran perusahaan, cash ratio, dan return saham. Sedangkan struktur 
kepemilikan yang digunakan dalam penelitian ini adalah kepemilikan manajerial. 
 Data dikumpulkan dengan menggunakan metode purposive sampling terhadap 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008 sampai 
2011. Sebanyak 32 perusahaan manufaktur digunakan sebagai sampel. Data dianalisa 
dengan menggunakan regresi logistik. 
 Hasil dari penelitian ini berdasarkan analisis regresi logistik menunjukkan 
bahwa perusahaan dengan leverage yang rendah, ukuran perusahaan yang besar, cash 
ratio yang sangat rendah, dan kepemilikan manajerial lebih mungkin untuk  
menerapkan Komite Manajemen Risiko. Sedangkan perusahaan dengan profitabilitas 
yang tinggi dan return saham yang buruk cenderug untuk tidak menerapkan Komite 
Manajemen Risiko.  
 
Kata Kunci: Enterprise Risk Management, Karakteristik Perusahaan, dan Struktur 
Kepemilikan. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1  Latar Belakang Masalah 

 Krisis ekonomi yang pernah melanda Indonesia tahun 1997 dan 2008 

memberikan dampak pada lambatnya pertumbuhan ekonomi Indonesia dalam 

waktu yang lama. Krisis tersebut berdampak pada pasar saham indonesia, dimana 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia terkoreksi sangat 

tajam ke level 1.400-1.500 dibandingkan puncaknya pada level 2.800 akhir tahun 

2007. Ketidakpercayaan investor terhadap pasar modal yang belum pulih akibat 

krisis global menyebabkan investor mencabut investasinya, yang berdampak pada 

anjloknya IHSG hingga 51,04 persen di semua sektor industri sejak Januari 

hingga akhir Oktober 2008 (news.okezone.com Kamis, 23  Oktober 2008).  

Selain itu dampak krisis keuangan global terhadap industri manufaktur 

semakin serius, khususnya sektor konveksi dan furnitur. Hal ini terihat dari angka 

pemutusan hubungan kerja yang terus melonjak. Di samping itu, sejumlah tenaga 

kerja juga terpaksa dipulangkan karena perusahaannya bangkrut 

(regional.kompas.com Rabu, 22 Juli 2009).  

 Menurut Purba (2006:44) dalam Dyaksa (2012) pada saat krisis ekonomi, 

tidak satupun perusahaan yang operasinya luput dari risiko pailit, sehingga penuh 

dengan ketidakpastian. Hal ini membuat kelangsungan hidup perusahaan 

terganggu, bahkan dapat mengarah pada likuidasi atau risiko kebangkrutan. Pada 
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situasi ini, kemampuan manajemen dalam mengelola risiko sangat diperlukan 

untuk menjaga kelangsungan hidup perusahaan. 

 Mulai dari kondisi inilah, istilah manajemen risiko muncul dan 

memberikan stimulus terhadap perkembangan manajemen risiko untuk lebih 

mendalami kajian tentang sebab-akibat, dan prediksi tentang kemungkinan 

terjadinya suatu peristiwa dan merupakan bagian yang tak terpisahkan dari proses 

evolusi manajemen risiko yang saat ini telah mulai banyak diteliti. 

 Risiko-risiko yang dihadapi tersebut berhubungan dengan ketidakpastian 

dan ini terjadi karena kurang atau tidak tersedianya cukup informasi tentang apa 

yang akan terjadi. Sesuatu yang tidak pasti dapat berakibat menguntungkan atau 

merugikan bagi perusahaan. Sebuah risiko harus dapat dikelola dengan baik. 

Alasan dari pertanyaan ini adalah karena risiko mengandung biaya yang tidak 

sedikit yang akan berdampak pada kondisi keuangan perusahaan. Oleh sebab itu 

meminimalisir risiko secara tidak langsung akan mampu meningkatkan kondisi 

finansial perusahaan karena biaya yang dikeluarkan atas risiko berkurang atau 

dengan kata lain mampu meningkatkan laba perusahaan. Salah satu cara yang 

dilakukan perusahaan untuk meminimalisir risiko yaitu dengan menerapkan 

manajemen risiko. 

 Manajemen risiko perusahaan merupakan bagian penting dalam praktik 

manajemen yang baik dimana manajemen risiko adalah suatu proses mengenai 

identifikasi, menganalisa, mengevaluasi, merawat, memonitor, dan 

mengkomunikasikan risiko yang berhubungan dengan aktivitas apapun, fungsi 
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atau proses agar perusahaan dapat mengurangi kerugian dan memaksimalkan 

keuntungan. Proses manajemen risiko dalam perusahaan biasa dikenal dengan 

Enterprise Risk Management (ERM). Committee of Sponsoring Organizations’ 

(COSO’s) pada bulan September 2004 yang mempublikasikan proses Enterprise 

Risk Management (ERM), menyajikan empat kategori tujuan diterapkannya ERM 

yaitu: (1) ERM  dilakukan  untuk  mencapai  tujuan  usaha  dan organisasi serta 

senantiasa selaras dengan apa yang telah direncanakan. (2) ERM dilaksanakan 

untuk memastikan pemanfaatan sumberdaya dilakukan dengan efektif dan efisien; 

(3) ERM menuntut dan mendorong pelaporan informasi yang transparan; (4) 

ERM membantu pelaksanaan kegiatan usaha yang beretika serta sesuai dengan 

peraturan dan hukum yang berlaku. Keempat tujuan di atas mengarah pada 

optimalisasi nilai dan minimalisasi risiko untuk membangun nilai tambah. Oleh 

sebab itu, ERM dipandang sebagai salah satu bagian dari corporate governance. 

Dimana corporate governance merupakan salah satu sistem yang mengatur dan 

mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilai tambah (value added) bagi 

semua stakeholder. Sehingga manajemen risiko memiliki peranan yang penting 

untuk membentuk Good Corporate Governance (GCG).  

 Dalam penerapan ERM di perusahaan, peran, tugas dan tanggungjawab 

pengawasan terhadap risiko-risiko yang dihadapi, hingga saat ini beberapa 

perusahaan masih memberikan tugas tersebut kepada komite audit untuk 

mencapai manajemen risiko yang sesuai. Menurut Peraturan Bapepam No IX.I.5 

tentang Pembentukan dan Pedoman Pelaksanaan Kerja Komite Audit, tugas 

komite audit yang berhubungan dengan manajemen risiko adalah melaporkan 
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risiko-risiko yang terkait dengan perusahaan kepada Dewan Komisaris dan 

melaporkan implementasi manajemen risiko yang dilakukan oleh Dewan Direksi 

atau manajemen.  

 Luasnya tanggung jawab serta tugas dari komite audit yang semakin berat 

menimbulkan keraguan apakah implementasi ERM yang dijalankan oleh komite 

audit sudah berfungsi secara efektif. Oleh karena itu, beberapa perusahaan 

membuat suatu komite lain yang terpisah dari komite audit dimana komite 

tersebut dikhususkan untuk menjalankan peran pengawasan dan manajemen risiko 

perusahaan yang disebut dengan Komite Manajemen Risiko (Dyaksa. 2011). 

 Pembentukan Komite Manajemen Risiko (KMR) di Indonesia masih 

bersifat sukarela dan sangat sedikit pada perusahaan-perusahaan selain yang 

bergerak pada sektor perbankan dimana pembentukan KMR sudah merupakan 

suatu kewajiban dan telah diatur dalam Peraturan Bank Indonesia No 

5/8/Pbi/2003. Padahal risiko yang dihadapi oleh perusahaan di luar perbankan 

juga tidak jauh berbeda dan juga membutuhkan sistem manajemen risiko yang 

baik.  

 ERM COSO menjelaskan bahwa manajemen risiko perusahaan 

memungkinkan  pimpinan perusahaan untuk menangani ketidakpastian, risiko 

terkait dan peluang yang meningkatkan kapasitas untuk membangun nilai tambah. 

Nilai tambah ini akan semakin besar ketika pimpinan perusahaan menetapkan 

strategi dan tujuan untuk mencapai keseimbangan yang optimal antara 

pertumbuhan usaha dengan risiko yang ada.  
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 Penelitian yang dilakukan Warr (2007) pada perusahaan finansial dan 

utiliti menguji karakteristik perusahaan dalam mengadopsi ERM. Karakteristik 

yang dipakai adalah karakteristik struktur/fnansial meliputi leverage, earning dan 

size perusahaan, karakteristik kinerja diukur dengan menggunakan cash ratio, 

karakteristik pasar diukur dengan menggunakan volatilitas return saham, 

karakteristik aset (opacity dan growth option), dan kepemilikan manajerial, 

menemukan bahwa leverage, size, growht, managerial ownership dan volatility of 

return berpengaruh terhadap penerapan ERM yang diukur dengan keberadaan 

Chief Risk Officer. Yasid et. all (2012) menemukan bahwa leverage, profitability, 

kepemilikan saham mayoritas, size dan turnover berpengaruh positif terhadap 

penerapan ERM. Kemudian Subramaniam et al, (2009) dalam Dyaksa (2012), 

menyatakan kompleksitas manajemen risiko membuat kualitas pengendalian 

internal lebih tinggi ketika adanya komite manajemen risiko dibandingkan situasi 

tidak adanya komite manajemen risiko.  

 Maka pada penelitian ini, peneliti ingin menguji karakteristik dan struktur 

kepemilikan seperti apakah yang ada pada perusahaan yang memiliki Komite 

Manajemen Risiko. Sehingga penulis tertarik untuk mengambil judul penelitian 

“Karakteristik dan Struktur Kepemilikan Perusahaan yang Menerapkan 

Enterprise Risk  Management” (Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur 

yang Terdaftar di BEI).  

 Penelitian ini menggunakan karakteristik perusahaan dan struktur 

kepemilikan sebagai variabel independen. Variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini mengacu pada penelitian Warr (2007) dan Yazid (2012). Dimana 
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karakteristik perusahaan yang digunakan meliputi karakteristi finansial (leverage, 

profitability, size), karakteristik kinerja (cash ratio), dan karakteristik pasar 

(return saham). Proksi yang digunakan untuk mewakili variabel independen 

struktur kepemilikan adalah kepemilikan manajerial. Sedangkan variabel 

dependen dalam penelitian ini adalah penerapan enterprise risk management yang 

diukur dengan keberadaan Komite Manajemen Risiko (KMR).   

1.2  Rumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas masalah yang 

diangkat dalam penelitian ini adalah: 

“Karakteristik dan struktur kepemilikan apakah yang ada pada perusahaan 

sehingga lebih mungkin menerapkan Komite Manajemen Risiko?” 

1.3  Batasan Masalah 

Adapun batasan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Objek yang diteliti adalah perusahaan manufaktur yang menerapkan dan tidak 

menerapkan enterprise risk management. 

2. Penerapan enterprise risk management diukur dengan keberadaan Komite 

Manajemen Risiko yang bertugas mengelola risiko perusahaan, meliputi risiko 

finansial, operasional, strategis, dan eksternalitas yang diungkapkan dalam 

laporan tahunannya. Sedangkan perusahaan yang tidak mengungkapkan 

keberadaan KMR dan tidak terdapat pengungkapan manajemen risiko (risiko 

finansial, operasional, strategis, dan eksternalitas), termasuk dalam kategori 

perusahaan yang tidak menerapkan ERM. 
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3. Variabel yang digunakan untuk menilai karakteristik perusahaan pada 

penelitian ini, mengacu pada variabel yang digunakan pada penelitian yang 

dilakukan Warr (2007) dan Yazid et. all (2012) dengan menambahkan dan 

mengeliminasi beberapa variabel karena keterbatasan data. Adapun 

karakteristik yang digunakan adalah: 

a. Karakteristik Struktur/Finansial meliputi leverage, profitability dan 

size perusahaan. 

b. Karakteristik Kinerja diukur dengan menggunakan cash ratio. 

c. Karakteristik Pasar diukur dengan menggunakan return saham. 

4. Struktur kepemilikan diproksikan dengan ada tidaknya kepemilikan 

manajerial pada perusahaan. Dimana menurut Fama dan Jensen (1983) 

semakin tinggi tingkat kepemilikan manajemen, semakin tinggi pula motivasi 

untuk mengungkapkan aktivitas perusahaan yang dilakukan. Aktivitas dalam 

hal ini adalah pengungkapan keberadaan KMR sebagai wujud penerapan 

ERM.    

1.4  Tujuan Penelitian 

 Sesuai dengan pokok permasalahan di atas, maka tujuan penelitian ini 

adalah menguji secara empiris karakteristik dan struktur kepemilikan pada 

perusahaan yang menerapkan Komite Manajemen Risiko pada perusahaan 

manufaktur yang go public. 

 

 

© U
KDW



8 

 

1.5  Manfaat Penelitian 

 Hasil dari penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat dan 

kontribusi sebagai berikut: 

1. Bagi pengembangan ilmu pengetahuan 

Dapat memberikan bukti empiris mengenai karakteristik dan struktur 

kepemilikan perusahaan yang menerapkan KMR pada perusahaan manufaktur 

yang go public. 

2. Bagi perusahaan 

Dapat mengetahui arti pentingnya penerapan manajemen risiko oleh 

perusahaan dalam rangka mewujudkan Good Corporate Governance. 

3. Bagi calon investor 

Dengan adanya kajian ini diharapkan dapat dijadikan bahan pertimbangan 

pada saat melakukan investasi dengan melihat bagaimana penerapan 

manajemen risiko yang dilakukan oleh perusahaan sehingga kemungkinan 

terjadinya risiko pada perusahaan yang dijadikan objek investasi juga dapat 

dikelola dengan adanya manajemen risiko. 

4. Bagi penelitian yang akan datang 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi atau wacana yang 

dapat bermanfaat bagi penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

SIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN PENELITIAN 

 

5.1.  Simpulan 

 Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris karakteristik dan 

struktur kepemilikan pada perusahaan yang menerapkan Komite Manajemen 

Risiko. Karakteristik perusahaan yang diproksikan dengan leverage, profitability, 

corporate size, cash ratio, return saham dan struktur kepemilikan yang 

diproksikan dengan kepemilikan manajerial terhadap penerapan enterprise risk 

management yang diproksikan dengan keberadaan Komite Manajemen Risiko 

pada perusahaan manufaktur yang go public periode 2008 sampai 2011. 

Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, maka penulisan 

mengambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Perusahaan dengan leverage yang semakin rendah lebih mungkin 

menerapkan KMR pada perusahaan. Hasil ini tidak mendukung hipotesis 

pertama yang menyatakan bahwa leverage yang semakin tinggi lebih 

mungkin menerapkan KMR. 

2. Profitability yang semakin tinggi tidak lebih besar kemungkinan 

perusahaan memiliki Komite Manajemen Risiko. Hasil ini tidak 

mendukung hipotesis kedua yang menyatakan bahwa perusahaan dengan 

profitability yang semakin tinggi lebih mungkin menerapkan KMR. 

3. Corporate size yang semakin tinggi lebih mungkin menerapkan KMR 

pada perusahaan. Hasil ini mendukung hipotesis ketiga yang menyatakan 
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bahwa perusahaan dengan corporate size yang semakin besar lebih 

mungkin menerapkan KMR. 

4. Cash ratio semakin rendah pada perusahaan maka perusahaan lebih 

mungkin memiliki Komite Manajemen Risiko. Hasil ini mendukung 

hipotesis keempat yang menyatakan bahwa perusahaan dengan cash ratio 

yang semakin rendah lebih mungkin menerapkan KMR. 

5. Return saham yang semakin rendah tidak memungkinkan perusahaan lebih 

memiliki Komite Manajemen Risiko. Hasil ini tidak mendukung hipotesis 

kelima yang menyatakan bahwa perusahaan dengan return saham yang 

semakin rendah lebih mungkin menerapkan KMR. 

6. Kepemilikan manajerial perusahaan yang semakin rendah lebih mungkin 

memiliki Komite Manajemen Risiko. Hasil ini tidak mendukung hipotesis 

keenam yang menyatakan bahwa perusahaan dengan kepemilikan 

manajerial yang semakin tinggi lebih mungkin menerapkan KMR.  

5.2.  Keterbatasan Penelitian  

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah: 

 Peneliti menggunakan keberadaan Komite Manajemen Risiko sebagai 

proksi dari variabel dependen yaitu penerapan enterprise risk management dalam 

perusahaan. Data yang diperoleh untuk dijadikan sampel hanya 16 perusahaan 

yang memiliki KMR. Hal ini disebabkan hanya sedikit perusahaan non perbankan 

yang mengungkapkan keberadaan Komite Manajemen Risiko, tetapi tidak 

menutup kemungkinan bahwa ada perusahaan yang menerapkan KMR namun 

© U
KDW



79 

 

tidak diungkapkan dalam laporan tahunan. Hal ini menyebabkan data yang 

diperoleh peneliti sangat sedikit. 

 Peneliti menggunakan tiga proksi karakteristik finansial, yaitu leverage, 

profitability, dan corporate size. Tetapi peneliti hanya menggunakan satu proksi 

yang mewakili karakteristik kinerja yaitu cash ratio, karakteristik pasar yaitu 

return saham, dan struktur kepemilikan yang diproksikan dengan kepemilikan 

manajerial. 

 Peneliti menggunakan profitability untuk mewakili karakteristik finansial. 

Peneliti terdahulu menggunakan profitability sebagai salah satu variabel 

independen dan menghasilkan keputusan yang signifikan atau dengan kata lain 

hipotesis penelitian diterima. Dalam penelitian ini dengan variabel yang sama, 

menghasilkan keputusan yang tidak signifikan (hipotesis tidak dapat diterima). 

 Peneliti menggunakan return saham untuk mewakili karakteristik 

finansial. Peneliti terdahulu menggunakan return saham sebagai salah satu 

variabel independen dan menghasilkan keputusan yang signifikan atau dengan 

kata lain hipotesis penelitian diterima. Dalam penelitian ini dengan variabel yang 

sama, menghasilkan keputusan yang tidak signifikan (hipotesis tidak dapat 

diterima). 

5.3.  Saran Penelitian 

Saran yang diberikan peneliti untuk penelitian selanjutnya antara lain: 

1. Bagi penelitian yang akan datang: 
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a. Agar hasil penelitian lebih baik, maka dapat digunakan proksi profitability 

yang lain, seperti rasio pengembalian investasi (Return on Invesment), 

Return on Asset, atau Return on Equity. 

b. Penelitian selanjutnya dapat mengembangkan penelitian dengan 

menambah variabel struktur kepemilikan, yaitu kepemilikan mayoritas 

yang memiliki kepentingan yang tinggi akan nilai perusahaan sehingga 

diduga juga memiliki pengaruh terhadap keberadaan KMR. 

c. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat mengkaji lebih dalam tentang 

penerapan enterprise risk management dalam perusahaan dengan 

menggunakan sampel yang lebih banyak (tidak hanya sektor manufaktur) 

agar hasil yang diperoleh lebih baik. 

2. Bagi Perusahaan: 

Banyaknya risiko yang berdampak merugikan bagi perusahaan mendorong 

manajemen untuk mampu mengelola risiko dengan baik agar terjadi 

keseimbangan antara pertumbuhan usaha dan risiko sehingga dapat 

membangun nilai tambah. Oleh sebab itu hendaknya perusahaan dapat 

menerapkan ennterprise risk management dengan lebih optimmal. 

3. Bagi Calon Investor: 

Berinvestasi pada perusahaan yang berukuran besar dengan penggunaan 

hutang yang tinggi lebih rentan terhadap risiko. Oleh sebab itu, investor harus 

berhati-hati jika berinvestasi pada perusahaan tersebut agar kepentingan 

pemegang saham tetap diutamakan oleh perusahaan sehingga menciptakan 

nilai tambah baik bagi perusahaan maupun pemegang saham.  
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