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ABSTRACT

Enterprise Risk Management is an activity and strategy that allows a company to manage
various types of risks to increase the value of the company for its stakeholders. This study aims to
examine the positive relationship between ERM and firm value, as well as examine the moderating
role of the Covid-19 pandemic in the relationship between ERM and firm value in the banking
sub-sector listed on the Indonesia Stock Exchange. The independent variable in this study is
Enterprise Risk Management and the dependent variable in the study is firm value as measured by
Tobin's Q. This study uses 4 control variables, namely, ROA, leverage, firm size, and cash flow from
operating. In addition, the Covid-19 pandemic is used as a moderator between ERM and company
value. The sample in this study is the banking sub-sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange in the 2018-2021 period, which were selected using the purposive sampling method with
the final sample of 26 companies. Based on the results obtained, ERM proved to have a positive
effect on firm value. Meanwhile, the Covid-19 pandemic has not proven to strengthen the positive
relationship between ERM and firm value.

Keywords: enterprise risk management, firm value, ROA, leverage, cash flow from operating, firm
size, covid-19 pandemic

ABSTRAK

Enterprise Risk Management merupakan aktivitas dan strategi yang memungkinkan
perusahaan untuk mengelola berbagai jenis risiko untuk meningkatkan nilai perusahaan bagi para
pemangku kepentingannya. Penelitian ini bertujuan menguji hubungan positif antara ERM dan
nilai perusahaan, serta menguji peran moderasi pandemi Covid-19 dalam hubungan ERM terhadap
nilai perusahaan pada sub sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Variabel
independen dalam penelitian adalah Enterprise Risk Management dan variabel dependen dalam
penelitian adalah nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q. Penelitian ini menggunakan 4
variabel kontrol yaitu, ROA, leverage, ukuran perusahaan, dan cash flow from operating. Selain itu,
pandemi Covid-19 digunakan sebagai pemoderasi antara ERM dan nilai perusahaan. Sampel dalam
penelitian adalah perusahaan sub sektor perbankan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia
dalam periode 2018-2021, yang dipilih menggunakan metode purposive sampling dengan hasil
sampel akhir berjumlah 26 perusahaan. Berdasarkan hasil yang diperoleh, ERM terbukti
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, pandemi Covid-19 tidak terbukti
memperkuat hubungan positif ERM terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: enterprise risk management, nilai perusahaan, ROA, leverage, cash flow from operating,
ukuran perusahaan, pandemi covid-19

PENDAHULUAN diminimalkan atau dikurangi sebanyak
mungkin, sehingga  pengendalian dan

Kompleksitas  perusahaan  akibat manajemen terhadap risiko menjadi hal yang

perkembangan lingkungan usaha membuat
perusahaan dihadapkan pada berbagai risiko
bisnis [1], atau yang dapat disebut dengan
enterprise risk. Perusahaan telah melihat
risiko sebagai elemen berbahaya yang harus

sangat diperlukan untuk keberhasilan dan
keberlanjutan perusahaan tersebut [2]. Maka
dari itu, hal yang dapat dilakukan pihak
manajemen adalah dengan menerapkan
Enterprise Risk Management di perusahaan.



Enterprise Risk Management (ERM) adalah
suatu proses pengaturan strategi di seluruh
perusahaan yang dipengaruhi oleh dewan
direksi, manajemen, dan personel lain, yang
dirancang untuk mengidentifikasi peristiwa
potensial yang dapat mempengaruhi entitas,
serta mengelola risiko untuk memberikan
keyakinan dalam pencapalan tujuan entitas
[3].

Situasi pandemi Covid-19 di Indonesia
yang terjadi sejak tahun 2020 lalu adalah
salah satu risiko yang dihadapi para pebisnis.
Adanya pandemi Covid-19 ini membuat
mayoritas pekerja, usaha, dan pemilik bisnis
secara tiba-tiba ~mengalami goncangan
ekonomi di seluruh dunia [4]. Mobilitas para
penduduk menurun tajam sebagai akibat dari
kebijakan karantina yang menyebabkan daya
beli masyarakat melemah dan ekonomi
menjadi stagnan [5]. Selain menyebabkan
masalah kesehatan global, pandemi Covid-19
juga berdampak terhadap ekonomi khususnya
di Indonesia, dimana sektor ekonomi
berpotensi tumbuh secara negatif sebesar
0,4% [6]. Oleh sebab itu, perusahaan
ditantang untuk mengupayakan respon dan
memulihkan ekonomi secara bersamaan [7].
Situasi pandemi Covid-19 ini membuat
perusahaan perusahaan semakin
meningkatkan praktik ERM mereka [8].

Penelitian-penelitian sebelumnya [9]
[10] [11] [12] [13] mengenai ERM terhadap
nilai perusahaan menunjukkan bahwa ERM
memberikan pengaruh positif kepada nilai
perusahaan. Penerapan ERM dikatakan
dapat membantu meningkatkan nilai dari
perusahaan dengan mengurangi
ketidakstabilan pendapatan dan harga
saham, mengurangi biaya modal eksternal,
meningkatkan efisiensi modal, serta
menciptakan integrasi antara aktivitas
manajemen risiko yang berbeda-beda [14].
Transparansi dalam pengungkapan
manajemen risiko diprediksi akan
meningkatkan nilai perusahaan karena
memicu peningkatan kepercayaan investor
terhadap  perusahaan [15]. Penelitian
sebelumnya [16] membuktikan bahwa
perusahaan yang menerapkan program ERM
dapat menambahkan nilai perusahaan
sebanyak 5,37% dibandingkan dengan yang
tidak.

Berbeda dengan kondisi sebelum
pandemi, masa pandemi Covid-19 ini
membuat  risiko-risiko  yang  dihadapi
perusahaan semakin tinggi. Hal ini membuat
adanya pengelolaan dan pengungkapan risiko
oleh perusahaan pada masa pandemi menjadi
lebih penting di mata wuser maupun investor
[17]. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan
untuk mengetahui apakah terdapat
perbedaan  pengaruh  Enterprise  Risk
Management (ERM) terhadap nilai
perusahaan sebelum dan semasa Covid-19.

LANDASAN TEORI

Signalling Theory

Signalling theory berbicara mengenai
adanya masalah asimetri informasi di pasar.
Teori ini menjelaskan bahwa asimetri
informasi dapat dikurangi oleh pihak yang
memiliki  informasi lebih dengan cara
memberikan sinyal kepada pihak lain [18].
Informasi asimetris akan terjadi apabila
manajer sebagai pihak internal tidak
menyampaikan seluruh informasi yang
dimilikinya  tentang nilai  perusahaan,
sehingga mempengaruhi penilaian para
investor dalam proses pengambilan
keputusan investasinya [19]. Namun, pihak
manajemen selalu berusaha untuk
mengungkapkan informasi yang dianggap
penting bagi investor dan pemegang saham,
terutama terkait informasi yang bagus.

ERM adalah bagian dari manajemen
risiko perusahaan yang juga memberikan
sinyal kepada investor. Informasi mengenai
ERM dalam laporan keuangan perusahaan
dapat memberi sinyal kepada investor terkait
pengambilan  keputusan atas investasi
mereka. Adanya sinyal positif akibat
pengungkapan ERM dapat meningkatkan
nilai dari perusahaan [20].

Enterprise Risk Management

Enterprise Risk Management (ERM)
merupakan aktivitas dan strategi yang
memungkinkan perusahaan untuk
mengidentifikasi, mengukur, mengurangi,
memanfaatkan, serta untuk mengontrol dan
memonitor berbagai jenis risiko perusahaan
dengan tujuan meningkatkan nilai organisasi
bagi para pemangku kepentingannya [13].
ERM diimplementasikan untuk mendeteksi
segala potensi yang dapat berdampak negatif



terhadap perusahaan dan mengelola risiko
pada jumlah risk/risk appetite yang
direncanakan, sehingga diharapkan
terciptanya jaminan dalam proses pencapaian
tujuan perusahaan [1]. Bentuk nyata adanya
ERM adalah perusahaan yang memiliki Risk
Management Committee dimana komite
tersebut memiliki tanggung jawab dalam
pengawasan manajemen risiko [21].

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dapat didefinisikan
sebagai nilai aset perusahaan yang
menggambarkan persepsi investor terhadap
emiten [22]. Nilai perusahaan sangat penting
untuk  diketahui karena mencerminkan
kinerja perusahaan dan dapat mempengaruhi
persepsi investor terhadap perusahaan [23].
Nilai perusahaan dapat dievaluasi
berdasarkan stabilnya harga saham dan
kenaikannya pada jangka panjang.

Pandemi Covid-19

Belum ada krisis dalam sejarah
baru-baru ini yang mengguncang dunia
seperti halnya virus Covid-19 [24]. Pandemi
Covid-19 membuat pasar saham di seluruh
dunia menurun dan menyebabkan
terhentinya dunia bisnis [25]. Pandemi ini
juga membuat mayoritas pekerja, usaha, dan
pemilik bisnis mengalami goncangan ekonomi
di seluruh dunia [4]. Di tingkat pasar saham
sendiri, pandemi telah memicu lonjakan
tingkat ketidakpastian dan harga ekuitas
perusahaan menjadi menurun [26].

Enterprise Risk Management dan Nilai
Perusahaan

ERM memungkinkan suatu
perusahaan untuk mengelola berbagai macam
risiko  secara  terintegrasi di  seluruh
perusahaan [14]. Perusahaan yang mampu
mengungkapkan ERM dengan baik dalam
laporan keuangan dapat memberi gambaran
bahwa perusahaan mampu menangani risiko
yang meningkat dengan program yang
diimplementasikan [20]. Informasi tentang
ERM ini merupakan sinyal positif bagi para
investor.  Kurangnya  informasi  risiko
non-keuangan dapat menyesatkan investor
dalam  proses pengambilan keputusan
investasi mereka [27]. Semakin baik
perusahaan mengimplementasikan ERM,

maka semakin sedikit pengaruh dari risiko
yang akan dihadapi perusahaan, sehingga
mampu membantu perusahaan untuk
mencapai tujuan bisnis yang meningkatkan
nilai perusahaan [28].

H1 : ERM berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

Namun, berbeda dengan kondisi
sebelum pandemi, dengan risiko yang
meningkat pada masa pandemi Covid-19 ini
membuat adanya pengelolaan dan
pengungkapan risiko oleh  perusahaan
menjadi lebih penting di mata wser maupun
investor [17]. Peneliti sebelumnya [29] juga
mengatakan bahwa salah satu hal yang
terpenting bagi perusahaan adalah
menunjukkan kepada calon investor
bagaimana risiko tersebut dikelola secara
efektif untuk memaksimalkan nilai pemegang
sahamnya melalui penerapan berbagai

strategi manajemen risiko. Terlebih
ketidakpastian yang disebabkan oleh pandemi
ini menyebabkan penurunan nilai

perusahaan. Namun, pandemi Covid-19 dapat
meningkatkan nilai dari perusahaan akibat
adanya kenaikan pengungkapan ERM. Dalam
sub sektor perbankan sendiri, kondisi
pandemi Covid-19 membuat perusahaan
semakin responsif mengenai dampak dari
pandemi. Hal ini tercermin dari adanya
tambahan pengungkapan manajemen risiko
khusus pandemi Covid-19 pada laporan
keuangan perusahaan. Oleh karena itu,
fenomena pandemi Covid-19 dapat
memperkuat hubungan positif dari ERM
terhadap nilai perusahaan.

H2 : Pandemi Covid-19 memperkuat
hubungan positif ERM terhadap nilai
perusahaan.

METODE PENELITIAN

Model Analisis

Model analisis yang digunakan dalam
penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh  ERM  (variabel independen)
terhadap nilai perusahaan (variabel
dependen) dengan variabel kontrol ukuran
perusahaan, ROA, leverage, dan cash from
operating (CFO). Variabel pandemi Covid-19
digunakan sebagai variabel moderasi antara
ERM dengan nilai perusahaan.



Ukuran perusahaan menggambarkan
besar kecilnya perusahaan yang dapat
digambarkan dengan total aset atau total
penjualan bersih. Semakin besar total aset
dan penjualan, maka semakin besar juga
ukuran perusahaannya [9] [30]. Ukuran
perusahaan merupakan salah satu variabel
yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan
serta merupakan indikator pertumbuhan
perusahaan yang baik. Hal 1ini akan
memberikan sinyal positif kepada investor,
yang mengarah pada peningkatan nilai
perusahaan.

Return on Assets (ROA) didefinisikan
sebagai ukuran kemampuan perusahaan
secara keseluruhan dalam menghasilkan laba
dengan jumlah keseluruhan aset yang
tersedia di dalam perusahaan. ROA
digunakan untuk melihat tingkat efisiensi
operasional perusahaan secara keseluruhan
[31]. ROA memiliki hubungan positif dan
signifikan  terhadap nilai  perusahaan.
Semakin tinggi nilai ROA, maka investor
melihat prospek perusahaan semakin baik.
[1] [30].

Leverage merupakan rasio yang
menunjukkan seberapa besar penggunaan
dana eksternal oleh perusahaan untuk
membiayai ekspansi dan  operasional
perusahaan [1]. Penggunaan Ileverage ini
mampu meningkatkan tingkat produksi
untuk mendapatkan laba yang lebih besar,
sehingga dapat meningkatkan nilai
perusahaan [12]. Namun penelitian lain
menemukan adanya hubungan negatif antara
leverage dan nilai perusahaan, karena dengan
peningkatan hutang dalam struktur modal,
nilai perusahaan memiliki kecenderungan
untuk menurun [32]. Oleh karena itu,
variabel leverage dalam sebuah penelitian
dapat memberikan pengaruh positif ataupun
negatif.

Cash flow from operating (CFO)
adalah arus masuk dan keluar kas dan setara
kas yang berasal dari aktivitas operasi, yang
merupakan aktivitas penghasil pendapatan
utama perusahaan [33]. CFO memberikan
informasi yang signifikan kepada investor
yang mana hal tersebut tercermin dalam
pergerakan harga saham secara langsung
[34]. Penelitian sebelumnya menemukan
bahwa CFO memiliki efek signifikan positif
terhadap nilai perusahaan [35].

Berikut merupakan model dalam penelitian
ini:
Tobin's Qi,t = a + B1ERMM,1 + BZERMLF1 * cov + [§3SIZEM71 +

B,ROA, _, + BLEV _ +BCFO,_ +¢€ (3.1)

Definisi Operasional

Variabel Independen

ERM diukur dengan menjumlahkan item-item
pengungkapan ERM lalu dibagikan dengan
jumlah total item ERM, yaitu 108 [36]. Setiap
item yang diungkapkan dalam laporan akan
diberi nilai 1, sementara item yang tidak

diungkapkan diberi nilai 0.
ERM = Total penquntilggpan item ERM

(3.2)

Variabel Dependen
Nilai perusahaan diukur menggunakan
Tobin’s Q.

. __ Market value of equity + Book value of liabilities .
Tobin sQ = Book value of assets (3.3)

Variabel Moderasi

Pandemi Covid-19 diukur menggunakan
variabel dummy. Nilai 1 untuk masa pandemi
Covid-19 dan nilai 0 untuk masa sebelum
pandemi Covid-19.

Variabel Kontrol

e Ukuran perusahaan akan diukur
menggunakan logaritma natural dari
total aset.

e ROA akan diukur dengan membagi
net income dengan total aset.

e Leverage akan  diukur dengan
membagi total liabilitas dengan total
aset.

e CFO diukur dengan membagi cash
flow from operating dengan total aset.

Sampel
Penelitian ini dilakukan dalam sub
sektor perbankan yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia pada periode 2018-2021.

Pengambilan sampel menggunakan purposive

sampling. Adapun kriteria yang digunakan

sebagai berikut:

1. Perusahaan sub sektor perbankan dan
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia
yang aktif beroperasi selama periode
penelitian.

2. Perusahaan sub sektor perbankan yang
mempublikasikan laporan keuangan
triwulan secara lengkap pada triwulan



IV tahun 2017, triwulan I, II, III, dan IV
untuk tahun 2018, 2019, dan tahun 2020,
serta triwulan I, II, dan III untuk tahun
2021.

PEMBAHASAN

Jumlah sampel yang digunakan
adalah sebanyak 26 perusahaan selama
periode 2018-2021.

Tabel 4.1 Tabel Jumlah Observasi

Kriteria Sampel Jumlah
Pengamatan
Populasi sub sektor perbankan di 42

BEI selama periode 2018-2021

Perusahaan yang tidak menerbitkan (16)
informasi yang lengkap dalam

pengamatan

Total perusahaan sub sektor 26

perbankan yang memenuhi kriteria

Total periode observasi 14

Total sampel yang diobservasi 364

Hasil statistik deskriptif tiap variabel
akan disajikan dalam tabel berikut ini :

Tabel 4.2 Hasil Statistik Deskriptif Variabel

Variabel Mean S.D. Min Max

TobinsQ 1.07 0.388 0.783 7.16
ERM 0.309 0.0419 0.185 0.398
SIZE 31.5 1.87 28.4 35
ROA 0.00639 0.0089 -0.064 0.0324
LEV 5.42 2.17 0.427 13.6
CFO 0.00401 0.0647 -0.207 0.202

Pemilihan Model Regresi Data Panel

Pemilihan model terbaik dalam
penelitian akan menggunakan software
GRETL. Pemilihan ini akan dimulai dengan
melakukan uji Chow, uji Lagrange Multiplier,
dan uji Hausman. Berikut hasil dari uji yang
tersaji dalam tabel 4.3:

Tabel 4.3 Hasil Uji Data Panel

P-value Keterangan

Uji Chow 5.03217e-011 Fixed Effect Model

Uji Lagrange Random Effect Model

Multiplier

2.79285e-010

Uji Hausman 0.00277891 Fixed Effect Model

Berdasarkan hasil ketiga uji model
regresi  tersebut, model yang terbaik
digunakan dalam penelitian ini adalah Fixed
Effect Model. Oleh karena itu, berikutnya
dilakukan uji asumsi Kklasik, yaitu uji
heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas
menghasilkan p-value sebesar 0,000003 yang
berarti terjadi heteroskedastisitas. Maka dari
itu, pengujian dilanjutkan dengan model
Weighted Least Square untuk menghilangkan
heteroskedastisitas.

Uji Hipotesis

Uji  hipotesis  digunakan  untuk
melihat mengenai pengaruh dari variabel
bebas secara parsial terhadap variabel
terikat. Pengujian  hipotesis  penelitian
menggunakan model Weighted Least Square.
Hipotesis pertama dan hipotesis kedua
penelitian akan diterima apabila koefisien p1
(ERM) dan B2 (ERM*COV) bernilai positif dan
nilai p-value kurang dari 0,1.

Tabel 4.4 Hasil Uji Hipotesis dengan
Menggunakan Weighted Least Square

Coefficient t-ratio p-value
const 2.42321 6.621 1.39e-10  ***
ERM 1.32639 2.294 0.0224 *
ERM*COV 0.183317 1.352 0.1774
SIZE —-0.0626201 —4.655 4.65e-06  ***
ROA 7.09571 2.685 0.0076 bl
LEV 0.0262573 2.626 0.0090 b
CFO —0.217837 —0.6504 0.5159

Tabel 4.4 memperlihatkan hasil dari
wji hipotesis dengan Weighted Least Square.
Variabel ERM memiliki p-value 0,0224 dan
koefisien positif, maka dapat disimpulkan
bahwa ERM berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan pada sub sektor perbankan.
Dengan demikian, hipotesis 1 diterima.



Variabel ERM*COV memiliki nilai
koefisien positif dan p-value sebesar 0,1774
yang berarti bahwa tingkat signifikansi di
atas 10%, maka Covid-19 tidak memperkuat
hubungan antara ERM terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian, hipotesis 2
ditolak.

Selain itu, variabel SIZE mempunyai
p-value 4,65e-06 dan koefisien negatif, maka
disimpulkan bahwa SIZE memiliki pengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Semakin
besar SIZE, maka nilai perusahaan akan
semakin kecil. Hasil pengujian tidak sesuai
dengan perkiraan awal, maka uji hipotesis
ditolak.

Variabel ROA memiliki nilai koefisien
positif dengan nilai p-value sebesar 0,0076,
maka dapat disimpulkan bahwa ROA
memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa
semakin besar nilai ROA, maka nilai
perusahaan juga semakin meningkat. Hasil
ini mendukung penelitian sebelumnya [9]
[11], sehingga uji hipotesis ROA diterima.

LEV mempunyai koefisien positif dan
nilai p-value sebesar 0,0090, sehingga dapat
disimpulkan bahwa LEV berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Maka dapat
disimpulkan bahwa semakin tinggi tingkat
leverage, maka nilai perusahaan makin
meningkat. Hasil uji hipotesis leverage
menunjukkan  hasil yang mendukung
penelitian  sebelumnya [12] [37] yang
menyebutkan bahwa leverage dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Variabel CFO memiliki koefisien
negatif dengan p-value 0,5159, maka hal ini
membuktikan bahwa variabel CFO tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hasil uji hipotesis CFO menunjukkan hasil
yang berbeda dengan perkiraan awal, namun
hal ini mendukung penelitian [38]. Oleh
karena itu, uji hipotesis CFO ditolak.

Pengaruh ERM
Perusahaan
Hipotesis 1 penelitian dinyatakan
diterima karena data menunjukkan bahwa
ERM memiliki pengaruh signifikan positif
dengan p-value 0,0224 dan koefisien positif
sebesar 1,32639. Hal tersebut berarti semakin
besar pengungkapan ERM, maka semakin
tinggi juga nilai dari perusahaan. Namun,
hasil penelitian ini hanya terbukti pada sub
sektor perbankan di Indonesia dengan
menggunakan laporan keuangan triwulan.

terhadap Nilai

Hasil penelitian ini mendukung penelitian
sebelumnya [13] [15] [16] [28] [39] yang
menyebutkan bahwa ERM memiliki pengaruh
yang signifikan dan positif terhadap nilai
perusahaan. Adanya implementasi ERM
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
mampu menangani masalah risiko
operasionalnya [40]. Transparansi dalam
pengungkapan manajemen risiko diprediksi
akan meningkatkan nilai dari perusahaan
[15]. Semakin baik perusahaan
mengimplementasikan ERM, maka pengaruh
dari risiko yang akan dihadapi perusahaan
semakin sedikit, sehingga ERM mampu
membantu perusahaan untuk mencapai
tujuan bisnis yang meningkatkan nilai
perusahaan [28]. Hasil penelitian ini sesuai
dengan signalling theory dimana informasi
ERM yang ada dalam laporan keuangan
dapat memberikan sinyal kepada investor
terkait pengambilan keputusan atas investasi
mereka.

Pendekatan  desentralisasi dalam
ERM membuat manajemen lebih waspada
dalam mengidentifikasi risiko dan potensi
ancaman di masa depan [41]. Selain itu, ERM
merupakan  salah satu cara  untuk
meningkatkan kesadaran akan risiko, dan
peningkatan kesadaran serta pengetahuan ini
memungkinkan adanya pengambilan
keputusan yang lebih baik. Koordinasi yang
ada dalam ERM ini juga menjadi cara untuk
menghindari kerugian karena perusahaan
memiliki penanganan yang lebih baik secara
keseluruhan atas risikonya [42]. Oleh karena
itu, pihak manajemen perlu untuk lebih
banyak mengungkapkan praktik ERM
perusahaan karena terbukti memiliki dampak
yang positif. Peningkatan dalam jumlah
pengungkapan ERM dapat memberi sinyal
positif kepada investor yang juga berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Pandemi Covid-19 dalam Hubungan
antara ERM terhadap Nilai Perusahaan
Hipotesis 2 ditolak karena ERM*COV
memiliki p-value sebesar 0,1774 dengan nilai
koefisien 0,183317. Dapat disimpulkan bahwa
pandemi Covid-19 tidak terbukti memperkuat
pengaruh ERM terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan
penelitian sebelumnya [17] yang
menyebutkan bahwa pandemi Covid-19 ini



membuat adanya pengelolaan dan
pengungkapan risiko oleh  perusahaan
menjadi lebih penting di mata wser maupun
investor. Tidak adanya perbedaan pengaruh
ERM ini disebabkan oleh kewajiban
perusahaan untuk melakukan pengawasan,
mengevaluasi, dan meninjau ulang
pelaksanaan operasional proses ERM secara
berkala [43] [44]. Hal ini juga didukung oleh
POJK Nomor 18 Tahun 2016 dan PBI Nomor
5/8/PB1/2003 yang berisikan bahwa salah satu
wewenang dan tanggung jawab direksi adalah
melaksanakan kaji ulang secara berkala atas
manajemen  risiko untuk  memastikan
keakuratan metodologi penilaian risiko serta
kecukupan atas implementasi  sistem
informasi manajemen risiko, dan ketepatan
kebijakan, prosedur, serta penetapan limit
risiko [45] [46]. Hasil penelitian ini juga
terbukti dan dapat dilihat pada gambar 4.1
bahwa data pengungkapan ERM sebelum dan
semasa pandemi Covid-19 menunjukkan
peningkatan  secara  berkala. @ Adanya
peraturan dalam sub sektor perbankan
tersebut mengakibatkan penambahan ERM
semasa pandemi tidak mempunyai nilai lebih
di mata investor, sehingga besarnya pengaruh
ERM terhadap nilai perusahaan tetap sama.
Selain itu, jumlah pengungkapan ERM
semasa pandemi Covid-19 juga tidak
mengalami peningkatan yang signifikan. Oleh
karena itu, dapat disimpulkan bahwa
pandemi Covid-19 tidak terbukti memperkuat
hubungan positif ERM terhadap nilai
perusahaan, sehingga  tidak  terdapat
perbedaan besarnya pengaruh ERM pada
nilai perusahaan sebelum dan semasa
Covid-19. Walaupun  demikian, pihak
manajemen tetap perlu untuk
mempertahankan kualitas penerapan dan
pengungkapan ERM.

ERM

Gambar 4.1 Grafik Data Pengungkapan
ERM

KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui pengaruh ERM terhadap nilai
perusahaan, serta memeriksa peran moderasi
pandemi Covid-19 pada pengaruh ERM
terhadap nilai  perusahaan. Penelitian
dilakukan pada sub sektor perbankan yang
terdaftar di BEI periode 2018-2021 dengan
menggunakan data triwulan. Berdasarkan
pengelolaan data, maka hasil yang didapat
yaitu:

1. ERM berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, sehingga dapat disimpulkan
bahwa  implementasi ERM  dapat
memberikan sinyal positif kepada investor
bahwa perusahaan mampu menangani
masalah risiko operasionalnya serta
meminimalisir pengaruh risiko yang akan
dihadapi untuk mencapai tujuan bisnis
yang meningkatkan nilai perusahaan.

2. Pandemi  Covid-19  tidak  terbukti
memperkuat dalam hubungan positif
ERM terhadap nilai perusahaan. Hal ini
dapat  terjadi  karena = perusahaan
perbankan memiliki peraturan tertulis
yang mengharuskan perusahaan untuk
mengkaji ulang penerapan ERM secara
berkala, sehingga dapat disimpulkan
bahwa tidak ada perbedaan besarnya
pengaruh ERM terhadap nilai perusahaan
sebelum dan semasa Covid-19.

Saran dan Keterbatasan

Saran yang dapat diberikan kepada
pihak manajemen adalah perusahaan dapat
terus mengembangkan dan meningkatkan
penerapan ERM di perusahaan karena telah
terbukti bahwa ERM memiliki pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Selain itu,
meskipun pandemi Covid-19 tidak terbukti
memperkuat pengaruh ERM terhadap nilai
perusahaan, sebaiknya perusahaan tetap
mempertahankan kualitas dari penerapan
dan pengungkapan ERM.

Bagi investor, dalam mengambil
keputusan berinvestasi dapat menggunakan
ERM untuk menilai seberapa bagus
perusahaan mengelola risiko yang ada di
perusahaan. Dengan penerapan ERM yang
baik, investor dapat mendapat kepastian
akan prospek dari perusahaan.



Bagi peneliti selanjutnya, sebaiknya
melakukan penelitian dengan sampel yang
lebih luas dari sektor lain, sehingga sampel
penelitian yang didapat lebih banyak. Hal ini
disebabkan karena terdapat sektor lain yang
dapat diteliti dan terdampak Covid-19. Selain
itu, peneliti juga dapat menggunakan variabel
moderasi lainnya dan menggunakan laporan
keuangan tahunan agar mendapat
pengungkapan ERM yang lebih lengkap dan
akurat.

Keterbatasan dalam penelitian ini
adalah hanya dilakukan dalam 1 sub sektor,
yaitu sub sektor perbankan di Bursa Efek
Indonesia, sehingga penggunaan sampel
perusahaan tergolong sedikit. Hal ini
dikarenakan banyaknya perusahaan yang
tidak  mengunggah  laporan keuangan
triwulan secara lengkap dalam periode
penelitian. Selain itu, jumlah pengungkapan
ERM dalam laporan keuangan triwulan tidak
selengkap apabila dibandingkan dengan
laporan tahunan perusahaan.
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