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PENGARUH ENTERPRISE RISK MANAGEMENT TERHADAP KINERJA
KEUANGAN DENGAN PERAN DEWAN DIREKSI SEBAGAI VARIABEL
MODERASI PADA PERUSAHAAN SEKTOR ENERGI YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK INDONESIA

Leniadamayani Saefatu
11170216

Program Studi Manajemen
Fakultas Bisnis
Universitas Kristen Duta Wacana
Email: niasaefat@gmail.com
ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh Enterprise Risk
Management (ERM) pada kinerja keuangan dengan peran dewan direksi sebagai
variabel moderasi. Penelitian ini menggunakan ukuran sampel 33 perusahaan sektor
energi pada Bursa Efek Indonesia. Analisis data dilakukan selama periode 2016
sampai dengan 2020 dengan menggunakan model estimasi Common Effect dan
Fixed Effect. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa penerapan ERM
berpengaruh negatif terhadap kinerja (Return Of Asset) dan peran dewan direksi
tidak memoderasi pengaruh ERM terhadap kinerja. Hasil yang berbeda ditunjukan
oleh proksi Tobin’s-Q dimana penerapan ERM meningkatkan kinerja dan peran

dewan direksi memoderasi secara negatif pengaruh ERM terhadap Kinerja.

Kata kunci : Manajemen risiko perusahaan; Tobin Q; kinerja perusahaan;

Pengembalian Aset
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THE EFFECT OF ENTERPRISE RISK MANAGEMENT ON FINANCIAL
PERFORMANCE WITH THE ROLE OF BOARD OF DIRECTORS AS A
MODERATING VARIABLE IN ENERGY SECTOR COMPANIES LISTED ON
STOCK EXCHANGE

Leniadamayani Saefatu
11180482

Management Studies Program
Faculty of Business
Duta Wacana Christian University Yogyakarta
Email: niasaefat@gmail.com
ABSTRAK

The purpose of this study was to examine the effect of Enterprise Risk Management
(ERM) on financial performance with the role of the board of directors as a
moderating variable. This study uses a sample size of 33 energy sector companies
on the Indonesia Stock Exchange. Data analysis was carried out during the period
2016 to 2020 using the Common Effect and Fixed Effect estimation models. The
results of this study indicate that the application of ERM has a negative effect on
performance (Return Of Assets) and the role of the board of directors does not
moderate the effect of ERM on performance. Different results are shown by the
Tobin's-Q proxy where the application of ERM improves performance and the role

of the board of directors negatively moderates the effect of ERM on performance.

Keywords: enterprise risk management; Tobin Q; company performance;

Return of Asset
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Perkembangan dunia bisnis di era moderen ini menciptakan persaingan
bisnis yang besar antara perusahaan. Persaingan ini menuntut perusahaan agar
dapat beroperasi secara optimal serta mempunyai keunggulan dari perusahaan
pesaing agar perusahaan bisa menghadapi persaingan yang tinggi dan juga
mencapai sasaran maupun tujuan perusahaan. Salah satu keunggulan yang akan
diperhitungkan adalah melalui kinerja keuangan.

Menurut Donelly, Gibson dan ivancevich (1994) kinerja merujuk kepada
tingkat keberhasilan dalam melaksanakan tugas dan juga kemampuan dalam
mencapai tujuan organisasi, sehingga kinerja dapat dinyatakan berhasil jika
tujuan yang telah ditetapkan dapat tercapai. Kinerja juga dapat diartikan sebagai
kuantitas dan kualitas dari pekerjaan yang dihasilkan oleh individu maupun
kelompok yang terdapat dalam sebuah organisasi (Priyono, 2016). Kinerja
keuangan yang baik dapat menunjukkan bahwa perusaaan telah berhasil
mencapai tujuannya, sedangkan kinerja yang buruk dapat mengindikasikan
perusahaan tersebut tidak sehat. Oleh karena itu, perusahaan diharapkan dapat
meningkatkan kinerjanya sehingga dapat menjadi perusahaan yang unggul yang
kemudian dapat bersaing dengan perusahaan lainnya

Menurut Andono (2013) Risiko diidentifikasikan sebagai segal sesuatu
yang selalu ada dan pada segala kegiatan bisnis perusahaan yang ataupun
kegiatan usaha. Perusahaan menghadapi berbagai macam resiko diantaranya

adalah risiko eksternal, keuangan, strategis, risiko, operasional dan risiko lain



yang dapat terjadi saat menjalankan kegiatan perusahaan. Maka dari itu,
penerapan manajemen risiko diperlukan dalam perusahaan. Dengan diterapkan
manajemen risiko dalam perusahaan diharapkan kinerja perusahaan khususnya
keuangan akan semakin meningkat.

Pengertian manajemen resiko menurut COSO (Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission), merupakan sebuah proses yang
dilakukan oleh dewan direksi, dengan cara mengidentifikasi, menganalisis, dan
mengevaluasi kejadian potensial yang dapat mempengaruhi perusahaan, serta
mengelola risiko, sehingga tujuan perusahaan dapat tercapai. Selain itu,
pengelolaan resiko juga dapat mepengaruhi Kinerja keuangan dimanan
pengelolaan resiko yang tepat dapat mempengaruhi peningkatan kinerja dan
sebaliknya pengelolaan resiko yang kurang tepat menyebabkan Kkinerja
keuangan menurun. Dengan demikian salah satu elemen yang dapat
dipertimbangan untuk mengelola resiko yang muncul di perusahaan adalah
Enterprise Risk Management (ERM).

Enterprise Risk Management (ERM) merupakan proses manajemen yang
mewajibkan perusahaan untuk menilai dan mengidentifikasi jenis risiko
kolektif yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan serta menetapkan dan
kemudian menjalankan strategi perusahaan secara menyeluruh untuk mengelola
risiko tersebut sehingga perusahaan dapat menerapkan strategi manajemen
risiko yang efektif (Meulbrok, 2002). Manajemen risiko memiliki tujuan utama
untuk memaksimalkan nilai pemegang saham (Hoyt dan Liebenberg, 2011).
ERM memastikan perusahaan perusahaan dapat mengelola beragam risiko

secara terintegrasi di seluruh perusahaan.
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Penerapan Enterprise risk management (ERM) semakin meningkat setiap
tahunnya yang mengindikasikan terdapat minat publik terhadap pengelolaan
resiko (Hoyt dan Liebenberg, 2008). Perusahaan dan organisasi telah melihat
manfaat dari ERM yang memberikan pengaruh positif terhadap Kkinerja
keuangan, nilai perusahaan dan juga menurunkan risiko. Pada penelitian
sebelumnya (Ansari, 2013), telah dikemukakan bahwa kemajuan teknologi dan
persaingan bisnis telah mencipatkan banyak ketidakpastian yang berhubungan
dengan persepsi pelanggan tentang produk perusahaan; memperpendek siklus
hidup produk; saham; stabilitas jangka panjang perusahaan dan juga kinerja
keuangan. Hal ini menyebabkan Enterprise risk management (ERM)
mendapatkan perhatian yang meningkat kalangan manajer perusahaan,
akademisi maupun professional, sehingga digunakan sebagai pendekatan yang
efektif dan dilakukan secara terpadu untuk mengatasi berbagai risiko dengan
cakupan yang lebih luas dan juga memberika cara untuk meminimalkan risiko
tersebut dengan harapan kinerja keuangan akan meningkat.

Dalam pelaksanaanya organisasi dan perusahaan berusaha agar penerapan
ERM di perusahaan dapat berjalan dengan baik. Oleh karena itu diperlukan
peran dewan direksi dalam menjalakan perusahaan agar sejalan dengan tujuan
yang telah ditetapkan oleh perusahaan. Dewan direksi memiliki berbagai
macam tanggung jawab dalam perusahaan terkait dengan pengelolaan
perusahaan dan aset, perumusan dan pelaksanaan strategi bisnis dan program
kerja serta menerapkan manajemen risiko dan mengelola risiko yang berpotensi
muncul dari perencanaan dan strategi bisnis yang telah di buat. Peran serta

dewan direksi diharapkan dapat membantu meningkatkan kinerja perusahaan.



11

Penelitian ini menggunakan perusahaan sektor energi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia sebagai objek penelitian dikarenakan perusahaan di sektor
energi memegang peranan penting dalam perekonomian dan juga sangat rentan
terhadap resiko-resiko yang timbul disaat terjadi krisis. Selain itu, perusahan-
perusahaan di sektor energi merupakan perusahaan siklikal yang dimana nilai
perusahaan dipengaruhi oleh indikator macroekonomi seperti harga produk di
pasar internasional.

Berdasarkan penelitian sebelumnya yang dilakukan Horvey (2020) terdapat
hubungan yang signifikan atau positif antara ERM dengan kinerja keuangan.
Penelitian ini didukung oleh penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa
penerapan ERM dapat meningkatkan nilai dan Kinerja keuangan (Hoyt &
Liebenberg, 2011; Florio & Leoni, 2017). Namun, hasil penelitian lain
menemukan hubungan terbalik dimana penerapan ERM tidak mempunyai
pengaruh terhadap kinerja keuangan (Pagach & Warr, 2010).

Penerapan sistem ERM yang memberi manfaat terhadap kinerja bisa jadi
sangat dipengaruhi oleh variabel tertentu. Menurut penelitian yang dilakukan
Gordon (2008) suatu sistem ERM yang efektif sangat dipengaruhi oleh
komitmen atau partisipasi dari dewan direksi. Melihat penerapan ERM yang
semakin meningkat, dan inkonsisten antara ERM dan kinerja keuangan dari
penelitian sebelumnnya maka dilakukan penelitian dengan judul “Pengaruh
Enterprise Risk Management Terhadap Kinerja keuangan dengan
PERAN Dewan Direksi Sebagai Variabel moderasi pada Perusahaan

sektor Energy yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”
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1.2. Rumusan masalah

Berdasarkan uraian dari latar belakang diatas, maka yang menjadi rumusan
masalah untuk penelitian ini antara lain:
1. Apakah Enterprise Risk Management berpengaruh terhadap kinerja
keuangan?
2. Apakah peran dewan direksi memoderasi pengaruh Enterprise Risk

Management terhadap kinerja keuangan?

1.3.Tujuan penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini
adalah:
1. Untuk menguji pengaruh Enterprise Risk Management terhadap kinerja
keuangan.
2. Untuk menguji apakah peran dewan direksi memoderasi pengaruh

Enterprise Risk Management terhadap kinerja keuangan.

1.4. Manfaat penelitian

Penelitian ini memberi manfaat sebagai berikut :

1. Bagi Akademis
Diharapkan penelitian ini dapat memberikan manfaat sebagai pembelajaran
mengenai pengaruh Enterprise Risk Management terhadap Kinerja serta
menjadi bahan referensi sebagai penelitan yang serupa pada penelitian yang

akan datang.
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2. Bagi Pemerintah
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai masukan dan
bahan pertimbangan bagi pemerintah mengenai kinerja keuangan dalam hal
menentukan kebijakan dan strategi perusahaan sehingga dapat

meningkatkan kinerja keuangan daerah dan nasional.

3. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat sebagai bahan
pertimbangan dan evaluasi, khususnya pada manajer perusahaan dalam hal
pengelolaan risiko perusahaan untuk meningkatkan kinerja keuangan secara
optimal.

4. Bagi Investor
Diharapkan penelitian ini memberikan kontribusi bagi investor sehingga
sebelum melakukan investasi terhadap industri tersebut dengan
memperhatikan pengembalian asset (ROA), dan Tobin-Q yang merupakan
komponen pengukuran kinerja dan kemudian digunakan sebagai panduan
pengambilan keputusan dalam berinvestasi agar investor diharapkan

mampu memaksimalkan return dan meminimalisir risiko.

1.5.Batasan penelitian

Agar tidak terjadi penyimpangan dari tujuan penelitian maka ditetapkan

beberapa batasan sebagai berikut:
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Sampel yang digunakan dalam penelitian ini berupa perusahaan komoditas
sektor energi di Bursa Efek Indonesia

Periode penelitian adalah sebanyak 5 tahun 2015-2020

Variable yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan Kinerja
sebagai variable dependen yang diukur dengan pengembalian asset
(ROA), dan Tobin-Q. variable independen diukur menggunakan
Enterprise risk management. Kemudian variable moderasi yang berupa

PERAN dewan direksi.



58

BAB V

SIMPULAN, KETERBATASAN, SARAN

6.1 Simpulan

Peneltian ini menemukan hasil yang berlawanan dimana ERM berpengaruh
negatif terhadap kinerja (ROA). Dalam penelitian ini menemukan bahwa
penerapan ERM menurunkan ROA perusahaan. Hal ini mungkin saja
disebabkan karena resiko yang ada merupakan resiko eksternal yang tidak dapat
dihindari (resiko pasar) sehingga penerapan ERM hanyalah sebuah pemborosan
terhadap sumber daya perusahaan karena membutuhkan biaya yang lebih besar.

Hasil penelitian ini sesuai dengan teori portofolio yang dikemukakan oleh
markowitz yang menjelaskan bahwa setiap resiko yang timbul akan dengan
sendirinya diatasi oleh perusahaan. Penelitian ini mendukung penelitian Pagach dan
Warr (2010).

Hasil lainnya menemukan bahwa ERM berpengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan (Tobin’s-Q). Hal ini dapat dilihat dari arah kofisien ERMI yang positif
dan juga nilai probabilitas yang signifikan. Hal ini berarti bahwa ERM yang tinggi
akan meningkatkan nilai Tobin’s-Q. penellitian ini sejalan dengan penelitian
Horvey (2020) yang menyatakan bahwa ERM memiliki hubungan positif terhadap
Kinerja Keuangan.

Tidak terdapat pengaruh dari peran dewan direksi dalam penerapan ERM
terhadap Kinerja dengan proksi ROA. Untuk proksi Tobin’s-Q peran dewan direksi

memperlemah ERM terhadap kinerja keuangan. Dalam hal ini ketika terdapat
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pengawasan dari dewan direksi maka penerapan ERM di Perusahaan semakin

menurun.

6.2 Keterbatasan

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah masih terdapat hal-hal yang belum
diteliti sebelumnya seperti jangka waktu penerapan ERM sehingga penelitian
ini sulit untuk menilai tingkat maturinity atau kematangan ERM. Selain itu hasil
penelitian terbatas pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek sehingga tidak
dapat digeneralisasi untuk semua perusahaan karena beberapa industri tidak
terwakili dengan baik di pasar ekuitas.

Kemudian, keterbatasan lainnya yaitu idikator yang digunakan dalam m
membangun indeks ERM tidak lengkap lengkap yang dikarenakan mungkin
saja terdapat indikator lain yang dapat mempengaruhi adopsi ERM.

Selanjutnya peran dewan direksi dalam penerapan manajemen risiko belum
dapat dilakukan secara maksimal. Karena fungsi utama pengawan manajemen

risiko dijalankan oleh dewan komisaris

6.3 Saran

Bagi penelitian dapat menguji tingkat kematangan ERM perusaan pada penelitian
selanjutnya dan juga dapat menggunan proxy lain untuk ERM menggunakan fitur
lain tergantung pada sumber daya yang tersedia. Selain itu pada penelitian
kedipannya dapat menguji pengarung pengawasan dewan komisaris terhadap
penerapan maajemen risiko di perusahaan dikarenakan fungsi pengawasan akan

lebih efektif dilakukan oleh dewan komisaris
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Bagi perusahaan, penerapan ERM dilakukan dnegan maksimal sehingga dapat
meningkatkan kinerja Keuangan. Bagi investor, pada saat melakukan transaksi
saham perlu memperhatikan penerapan ERM sehingga investor dapat mengetahui
apakah perusahaan dapat mengatasi risiko ataupun perusahaan dapat bertahan

ketika terjadi krisis.
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