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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh dari board of
commissioners size, leverage, dan enterprise value terhadap Enterprise
Risk Management (ERM) yang dimoderasi oleh variabel enterprise size.
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan menggunakan
data sekunder yang diambil dari annual report perusahaan sektor
finansial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam jangka waktu
tahun 2019-2022. Sampel penelitian diambil menggunakan metode
purposive sampling dan diperoleh sampel sebanyak 32 perusahaan
dengan unit analisis sebanyak 128 wunit. Data dianalisis dengan
menggunakan metode Structural Equation Model Partial Least Square
(SEM-PLS) dengan software WarpPLS 7.0. Penelitian ini menunjukkan
hasil bahwa board of commissioners size mampu mempengaruhi
pengungkapan ERM secara positif, sedangkan leverage dan enterprise
value tidak mempengaruhi pengungkapan ERM. Enterprise size dapat
memoderasi dengan memperkuat pengaruh leverage dan enterprise value
terhadap pengungkapan ERM, namun enterprise size dapat memoderasi
dengan memperlemah pengaruh board of commissioners size terhadap
pengungkapan ERM. Penelitian ini menggunakan variabel enterprise
value yang masih jarang digunakan dan menambahkan variabel
enterprise size sebagai variabel moderating dalam model. Penelitian ini
menggunakan variabel enterprise value yang masih jarang digunakan dan
menambahkan variabel enterprise size sebagai variabel moderating
dalam model.

Kata Kunci: Enterprise Risk Management, Board of Commissioners Size,
Enterprise Value, Enterprise Size

Pendahuluan

Ahmad et al. (2014) dalam jurnalnya mengatakan bahwasannya
enterprise risk management merupakan suatu proses dari manajemen
risiko secara menyeluruh dengan integrasi dan tertanam pada
perencanaan strategis serta pengambilan keputusan manajemen dalam
suatu organisasi. Definisi tersebut merupakan definisi dari AS/NZS
4360:2004. Akan tetapi, dalam COSO (2017) dijelaskan bahwasannya
terdapat risiko yang berkaitan dengan setiap keputusan yang kita ambil



untuk mencapai tujuan. Bagian dari pengambilan keputusan adalah
mengelola risiko ketika membuat keputusan tentang hal-hal seperti
operasi sehari-hari dan perubahan kecil di ruang rapat. Maka dari itu,
COSO menyebutkan bahwa enterprise risk management tidak hanya
merupakan seni tetapi juga sains.

COSO menjabarkan bahwasannya penerapan kemampuan dari enterprise
risk management perlu untuk diterapkan sedari awal sebagai bagian dari
pemilihan serta penyempurnaan dari strategi perusahaan. Dengan
melalui proses enterprise risk management yang lebih baik, maka
manajemen perusahaan akan memperoleh pemahaman yang lebih baik
mengenai bagaimana suatu pertimbangan risiko secara eksplisit dapat
berdampak pada pilihan strategi. Manajemen risiko perusahaan
memperbesar dialog dari manajemen dengan cara menambahkan
perspektif terhadap kekuatan dan kelemahan suatu strategi seiring
dengan perubahan kondisi, serta seberapa cocok suatu strategi dengan
misi dan visi perusahaan. Hal ini memungkinkan manajemen merasa
lebih yakin untuk memeriksa strategi alternatif (COSO, 2017). Namun,
dengan tingkat enterprise risk management yang baik tidaklah menjamin
bahwasannya suatu perusahaan terhindar dari risiko-risiko yang
mungkin akan terjadi. Oleh karena itu dari penjabaran yang telah
dilakukan di atas, manajemen risiko diperlukan untuk memperkecil
risiko yang mungkin akan timbul dan memperkuat Kkeputusan
manajemen dalam strategi-strategi untuk melakukan pengambilan
keputusan dengan cara melihat perspektif lain dari strategi-strategi yang
telah disusun dengan cara membandingkannya dengan visi serta misi
dari perusahaan. Terlebih lagi bagi perusahaan yang sudah go public dan
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Bagi perusahaan yang sudah
go public, pengungkapan manajemen risiko sangat perlu diperhatikan
karena perusahaan telah memiliki stakeholder yang banyak serta
beragam.

Pada tahun 2019, terjadi peretasan data atas 100 juta orang di Amerika
Serikat serta enam juta orang di Kanada milik Capital One. Berdasarkan
artikel yang diterbitkan oleh CNN Indonesia, pelaku dari peretasan
tersebut merupakan seorang mantan insinyur perangkat lunak



peruasaan teknologi Seattle. Peretas menyebabkan 140 ribu nomor
Jaminan Sosial dan 80 ribu nomor dari rekening bank yang terhubung
menjadi bocor, namun peretas tidak mendapatkan akses ke nomor
rekening kartu kredit. Disebutkan pula terdapat sekitar 1 juta nomor
asuransi sosial dari pelanggan kartu kredit Kanada pada perusahaan juga
bocor. Peretas memperoleh akses ke data Capital One melalui firewall
dikarenakan oleh aplikasi web yang tidak terkonfigurasi. Kemudian
peretas mengunggah hasil dari retasannya pada platform coding GitHub
pada tanggal 12 Maret dan 17 Juli 2019, namun langsung dilakukan
pelacakan dan penangkapan oleh penegak hukum. Akibat dari bocornya
data tersebut, perusahaan besar asal Amerika Serikat tersebut
diperkirakan mengalami kerugian antara US$100 juta dan US$150 juta
pada 2019. Kerugian tersebut dikarenakan pemberitahuan pelanggan,
pemantauan kredit, dan dukungan hukum (Age, 2019). Capital One sudah
melakukan penerapan enterprise risk management, salah satunya dengan
keberadaan penegak hukum dalam melakukan pelacakan dan
penangkapan terhadap peretas. Akan tetapi, selain hal tersebut, Capital
One perlu melakukan evaluasi mengenai data sensitif nasabah yang dapat
terkena dampaknya, serta melakukan pemantauan indicator kinerja
kunci, dalam kasus ini merupakan keamanan firewall dan deteksi
terhadap akses yang mencurigakan. Kepatuhan atas regulasi
perlindungan data dan implementasi tata Kelola yang baik juga perlu
untuk dilakukan guna memastikan standar keamanan yang berlaku,
begitupun dengan pemantauan mengenai keamanan jaringan dan
pelaporan atas potensi kebocoran data juga perlu untuk Capital One
lakukan untuk mencegah adanya kasus serupa terjadi kembali di masa
depan. Langkah yang dilakukan oleh Capital One dalam memberikan
pemberitahuan kepada pelanggan, pemantauan kredit, dan dukungan
hukum kepada para nasabah sudah sangat tepat sebagai langkah
pemulihan dan perbaikan.

Di Indonesia juga terdapat kasus yang menimpa perusahaan besar. Pada
tahun 2021, Indonesia mengalami kasus yang serupa dengan yang
dialami oleh Capital One, yaitu kebocoran data. Bank Rakyat Indonesia,
selaku perusahaan yang bergerak dalam sektor perbankan selama lebih



dari 127, mengalami kebocoran data di tahun 2021, namun persisnya,
kebocoran data tersebut dialami oleh PT Asuransi BRI Life. Berdasarkan
CNN Indonesia, terdapat kejahatan siber yang menyerang PT Asuransi
BRI Life tersebut dengan melakukan intrusi ke dalam sistem BRI Life
Syariah. Telah dikonfirmasi oleh manajemen BRI Life bahwasannya
dugaan mengenai kebocoran data tersebut diketahui melalui salah satu
akun twitter yang menuliskan mengenai pelanggaran besar yang
berkaitan dengan individu yang menjual data sensitif BRI Life. Ia juga
menyatakan bahwa individu-individu ini memiliki video berdurasi 30
menit yang menggambarkan jumlah data yang sangat besar, kira-kira 250
GB, yang mereka peroleh. Selain itu, akun ini membagikan tangkapan
layar yang menunjukkan data yang diduga milik nasabah BRI Life,
termasuk rekam medis dan KTP (Aud/Sfr, 2021).

Setelah mengetahui adanya kebocoran data, perusahaan langsung
melakukan investigasi dan menemukan terdapat kurang dari 25 ribu
nasabah pemegang polis syariah individu, namun kejadian tersebut tidak
memiliki dampak terhadap data nasabah BRI dan grup BRI lain karena
sistem yang dibobol merupakan sistem yang berdiri sendiri (stand alone)
dan tidak berhubungan dengan sistem lainnya. PT Asuransi BRI Life juga
telah melakukan koordinasi dengan Direktorat Cyber Crime Bareskrim
Polsi, Badan Sandi dan Siber Negara (BSSN), Otoritas Jasa Keuangan, dan
Kementrian Komunikasi dan Informatika terkait dengan permasalahan
tersebut. Berdasarkan CNN Indonesia, disebutkan pula bahwa data
pemegang polis tidak berubah dengan data awal yang terdapat di sistem
(Aud/Sfr, 2021).

Dari kasus-kasus di atas, dapat disimpulkan bahwasannya dengan
penerapan dari sistem Enterprise Risk Management (ERM) yang baik
dalam perusahaan, masih belum menjamin perusahaan tersebut akan
terhindar dari risiko-risiko yang akan terjadi. Terdapat pula faktor-faktor
yang mempengaruhi ERM. Dengan demikian, perlu dianalisis lebih lanjut
mengenai faktor-faktor yang dapat mendorong Enterprise Risk
Management (ERM) pada perusahaan.



Teori dan Pengembangan Hipotesis

Teori Keagenan

Teori keagenan memberikan penjelasan tentang hubungan antara dua
pihak, yaitu agen (manajemen suatu usaha) dan principal (pemegang
saham). Dalam teori ini, pricipal bertindak sebagai pemilik atau
pemegang saham dan akan bertindak sebagai pengawas dan
mengevaluasi informasi yang diperoleh oleh pihak kedua. Manajemen
perusahaan berperan sebagai agen, dan teori ini menjelaskan hubungan
kerja antara principal dan agen. Selain itu, agen diberi wewenang untuk
membuat keputusan yang menguntungkan perusahaan, tetapi dengan
pengawasan dari principal. Jensen & Meckling (1976) dalam
penelitiannya menyebutkan bahwasannya hubungan keagenan adalah
suatu kontrak di mana satu atau lebih principal (pemilik) menggunakan
agen (manajer) untuk menjalankan operasi perusahaan. Konflik
keagenan dapat muncul ketika keputusan manajer selaku agen untuk
memaksimalkan kepuasannya tidak menguntungkan sisi principal
(pemegang saham). Menurut Jensen & Meckling (1976), konflik keagenan
dapat muncul dengan berbagai cara dan dapat dikurangi. salah satunya
dengan cara menerapkan manajemen risiko. Penerapan enterprise risk
management diharapkan akan membuat pemegang saham memiliki
pemahaman yang lebih baik tentang keadaan perusahaan, dan manajer
akan memiliki lebih banyak kebebasan untuk mengelola perusahaan
karena ada asimetri informasi tentang situasi perusahaan, perusahaan
akan memberikan sinyal kepada pemangku kepentingannya, selain itu
dapat memberikan peluang yang baik bagi investor dan meningkatkan
kepercayaannya terhadap perusahaan (Bravo, 2017; Rujiin & Sukirman,
2020).

Teori Stakeholder

Menurut teori stakeholder, perusahaan harus memberikan manfaat bagi
para stakeholder-nya selain bekerja untuk mencapai tujuannya.
Berdasarkan Andrew L. Friedman & Samantha Miles, (2006), sebagian
besar teori stakeholder berkaitan dengan menemukan berbagai cara
untuk menyebarluaskan pemangku kepentingan, terutama kelompok
pemangku kepentingan primer dan sekunder, serta kelompok kepada



siapa perusahaan berhutang fidusia dan nonfidusia. Perusahaan tidak
hanya bertindak untuk kepentingan perusahaan, namun juga harus
memberikan manfaat kepada stakeholders, yang termasuk kreditur,
pemegang saham, konsumen, pemasok, analis, karyawan, pemerintah,
dan pihak lain yang merupakan bagian dari lingkungan sosial. Tujuan
utama dari teori stakeholder adalah untuk membantu manajemen
perusahaan dalam meningkatkan penciptaan nilai sebagai hasil dari
aktivitas yang dilakukan dan meminimalkan kerugian yang ditimbulkan
dari risiko yang dihadapi oleh perusahaan (A Chariri & Imam Ghozali,
2007). Salah satu cara perusahaan agar dapat berkomunikasi dengan
para stakeholder yang terlibat dalam pengambilan keputusan saham
adalah dengan cara memanfaatkan manajemen risiko, yang
memungkinkan perusahaan untuk menampilkan profil risikonya dan
memungkinkan demikin untuk memberikan informasi, terutama tentang
risiko yang terjadi di perusahaan. Dengan mengungkapkan informasi
risiko secara lebih mendalam dan luas, maka perusahaan menunjukkan
upayanya untuk memenuhi kebutuhan informasi para stakeholder
(Triani Arofah et al.,, 2022).

Pengaruh Board of Commissioners Size terhadap Enterprise Risk
Management

Dewan Komisaris merupakan organ emiten atau perusahaan publik yang
bertanggung jawab untuk melakukan pengawasan umum atau khusus
sesuai dengan anggaran dasar dan memberikan nasihat kepada direksi,
maka ukuran dewan komisaris sendiri merupakan jumlah dari anggota
dewan komisaris pada suatu perusahaan, baik dari internal maupun
eksternal dari perusahaan (Muhammad Ghifari Dzakawali et al., 2017;
OJK, 2014). Dewan komisaris dapat mendukung enterprise risk
management dalam mengelola terjadinya asimetri informasi dan hal
tersebut linear dengan teori agency untuk mencegah terjadinya asimetri
informasi dengan meningkatkan enterprise risk management. Maka
dengan semakin tinggi angka ukuran dewan komisaris, akan
meningkatkan kepasitas dalam monitoring dan pemberian informasi. Hal
tersebut selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Ratna Sari et al,,
(2019), Sulistyaningsih & Barbara Gunawan, (2016), dan Tarantika &



Solikhah, (2019) bahwa board of commissioners size berpengaruh positif
terhadap enterprise risk mangement.

H1: Board of Commissioners Size Berpengaruh Positif terhadap Enterprise
Risk Management

Pengaruh Enterprise Value terhadap Enterprise Risk Management

Leverage digunakan untuk menghitung seberapa besar institusi
menggunakan utangnya untuk membiayai operasional perusahaan, maka
tingkat leverage yang tinggi akan ditunjukkan dari struktur modal pada
perusahaan banyak bersumber dari utang jika dibandingkan dengan
ekuitas Rujiin & Sukirman (2020). Semakin tinggi tingkat leverage maka
tingkat pengungkapan ERM yang dihasilkan juga semakin besar
dikarenakan oleh pengungkapan informasi yang diminta dan
penanganan terhadap ERM oleh kreditor menjadi tinggi. Menurut
perspektif teori agensi dan penelitian yang dilakukan oleh (Marhaeni et
al, 2015) menunjukkan hasil serupa bahwa transparansi dan
pengungkapan informasi sebanding dengan rasio leverage yang dimiliki.
Hal tersebut selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Hasina et al.,
(2018); Luthfiyatul Farida et al., (2019); dan Natasha Nathania Ibrahim &
Ardiansyah Rasyid, (2022) bahwa leverage berpengaruh positif terhadap
enterprise risk mangement.

H2: Leverage Berpengaruh Positif terhadap Enterprise Risk Management
Pengaruh Enterprise Value terhadap Enterprise Risk Management
Nilai perusahaan dapat dilihat dari harga saham yang akan terbentuk
atas permintaan dan penawaran yang datang dari investor. Perusahaan
perlu untuk melakukan aktivitas-aktivitas pengelolaan yang baik dan
maksimal atas sumber-sumber ekonomi yang dimilikinya untuk
mendorong kinerja keuangan dan nilai perusahaan agar sesuai dengan
harapan dari para stakeholder. Kinerja perusahaan yang memiliki nilai
perusahaan tinggi menunjukkan bahwa mereka sangat memperhatikan
risiko apapun yang mungkin dihadapi oleh perusahaan selama
beroperasi. Serta diharapkan pula dengan tingginya nilai perusahaan
akan sebanding dengan pengalokasian dana serta akses ke teknologi
terbaru yang lebih memadai untuk menunjang penerapan enterprise risk
management yang lebih maksimal. Selain itu, perusahaan dengan nilai



tinggi perlu untuk menjaga reputasi, sehingga penerapan enterprise risk
management yang efektif diperlukan untuk melindungi dan memperkuat
reputasi perusahaan. Hal tersebut sejalan dengan teori stakeholder yang
dikemukakan oleh Clarkson (1995) bahwa stakeholders dapat
mempengaruhi nilai perusahaan dan ketika nilai perusahaan tinggi maka
akan menarik stakeholders, maka perusahaan perlu untuk menerapkan
ERM yang baik agar dapat membantu perusahaan dalam neningkatkan
nilai perusahaan dan menarik stakeholders. Oleh karenanya enterprise
value memiliki pengaruh positif terhadap enterprise risk management
karena perusahaan dengan nilai perusahaan yang tinggi memiliki
manajemen risiko yang lebih baik (Berzkalne & Zelgalve, 2014; Eckles et
al., 2014; Farrell & Gallagher, 2015).

H3: Enterprise Value Berpengaruh Positif terhadap Enterprise Risk
Management

Pengaruh Enterprise Size dalam Memoderasi Pengaruh dari Board of
Commissioners Size terhadap Enterprise Risk Management

Dewan komisaris dapat mendukung ERM dalam mengelola terjadinya
asimetri informasi dan hal tersebut sejalan dengan teori agency untuk
mencegah terjadinya asimetri informasi dengan meningkatkan ERM.
Maka dengan semakin tinggi angka ukuran dewan komisaris, akan
selaras dengan meningkatnya kapasitas dalam monitoring dan
pemberian informasi. Begitu pun dengan enterprise size, berdasarkan
agency theory semakin besarnya ukuran perusahaan juga akan
meningkatkan agency cost yang terjadi di dalam perusahaan tersebut
sehingga penerapan enterprise risk management di dalam perusahaan
juga harus ditingkatkan. Kondisi ini disebabkan oleh semakin besarnya
ukuran dewan komisaris akan meningkatkan pula tingkat enterprise risk
management yang akan dilakukan oleh perusahaan karena semakin
besar perusahannya juga akan meningkatkan risiko yang akan dialami
oleh perusahaan. Penyataan di atas sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Muhammad Ghifari Dzakawali et al., (2017); Ratna Sari et
al., (2019); Sulistyaningsih & Barbara Gunawan, (2016); Tarantika &
Solikhah, (2019); Triani Arofah et al., (2022).



H4: Enterprise Size berpengaruh memperkuat dalam memoderasi Board
of Commissioners Size terhadap Enterprise Risk Management

Pengaruh Enterprise Size dalam Memoderasi Pengaruh dari Leverage
terhadap Enterprise Risk Management

Leverage digunakan untuk menghitung seberapa besar institusi
menggunakan utangnya untuk membiayai operasional perusahaan.
Leverage memiliki pengaruh yang positif terhadap enterprise risk
management yang memiliki arti semakin tinggi tingkat leverage maka
tingkat pengungkapan ERM dan penangananan ERM yang dihasilkan juga
semakin besar dikarenakan oleh pengungkapan informasi yang diminta
dan penanganan terhadap ERM oleh kreditor menjadi tinggi (Hasina et
al., 2018; Luthfiyatul Farida et al., 2019; Natasha Nathania Ibrahim &
Ardiansyah Rasyid, 2022). Sementara, Perusahaan yang lebih besar
menghadapi risiko yang lebih besar dalam hal keuangan, operasional,
reputasi, peraturan, dan informasi (Abbas et al., 2021; Lechner & Gatzert,
2018; Luthfiyatul Farida et al., 2019; Rujiin & Sukirman, 2020; Triani
Arofah et al., 2022). Hal tersebut sejalan dengan agency theory semakin
besarnya ukuran perusahaan juga akan meningkatkan agency cost yang
terjadi di dalam perusahaan tersebut sehingga penerapan enterprise risk
management di dalam perusahaan juga harus ditingkatkan dan semakin
tinggi tingkat rasio leverage yang dimiliki, maka principal dapat
mendesak perusahaan dalam mengungkapkan lebih banyak informasi
dan transparansi terkait dengan ERM karena biaya keagenan perusahaan
lebih tinggi. Maka variabel enterprise size dalam penelitian ini dapat
diindikasikan mampu untuk memoderasi hubungan antara board of
commissioners size dengan leverage.

H5: Enterprise Size berpengaruh memperkuat dalam memoderasi
Leverage terhadap Enterprise Risk Management

Pengaruh Enterprise Size dalam Memoderasi Pengaruh dari
Enterprise Value terhadap Enterprise Risk Management

Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan, dan biasanya terkait dengan harga sahamnya. Ukuran
perusahaan yang besar akan semakin memudahkan perusahaan dalam
memperoleh sumber pendanaan baik yang bersifat internal maupun



eksternal. Pendanaan internal dan eksternal lebih mudah didapatkan
karena di mata investor, perusahaan cenderung stabil Luh Surpa
Dewantari et al, (2019). Berdasarkan stakeholder theory yang
dikemukakan oleh (Clarkson, 1995) bahwa stakeholders dapat
mempengaruhi nilai perusahaan dan ketika nilai perusahaan tinggi maka
akan menarik stakeholders. Maka perusahaan perlu untuk menerapkan
ERM yang baik agar dapat membantu perusahaan dalam neningkatkan
nilai perusahaan dan menarik stakeholders. Oleh karena itu, hubungan
antara teori stakeholder, enterprise size, enterprise value, dan ERM saling
terkait. Maka variabel enterprise size dalam penelitian ini dapat
diindikasikan mampu untuk memoderasi secara positif hubungan antara
enterprise value dengan enterprise risk management. Kondisi ini
disebabkan oleh semakin besarnya suatu perusahaan, maka perusahaan
tersebut semakin perlu untuk meningkatkan nilai perusahaannya agar
membuat investor semakin percaya akan kondisi perusahaan tersebut
berada dalam kondisi stabil. Dengan kondisi perusahaan yang telah
stabil, maka perusahaan telah menerapkan enterprise risk management
dengan baik dan stabil.

H6: Enterprise Size berpengaruh memperkuat dalam memoderasi
Enterprise Value terhadap Enterprise Risk Management

Berdasarkan uraian mengenai hipotesis di atas, maka dapat disimpulkan
kerangka berpikir dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

Gambar 1. Kerangka Berpikir
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Metode

Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan finansial yang terdaftar
dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode tahun 2019 hingga 2022.
Perusahaan yang menjadi anggota populasi adalah sebanyak 128 unit
analisis. Pemilihan perusahaan finansial sebagai objek penelitian karena
perusahaan pada sektor finansial memiliki peranan yang sangat
signifikan dalam memicu pertumbuhan ekonomi pada suatu negara. Pada
perusahaan finansial, risiko keuangan sangatlah kompleks, sehingga
tidak menutup kemungkinan dalam sektor ini menjadi penyumbang
dalam kasus enterprise risk management yang ada di Indonesia.

Teknik pengambilan sampel berupa teknik non-probability dengan
metode purposive sampling. Peneliti telah menentukan Kkriteria yang
memenuhi penelitian ini, diharapkan dengan metode yang telah diambil
dan kriteria yang sesuai akan menjadikan sampel yang diambil relevan
dengan tujuan dilakukannya penelitian ini. Berikut merupakan Kriteria
yang akan dijadikan sampel dalam penelitian ini.

Tabel 1. Kriteria Pengambilan Sampel

No. Kriteria Sampel Jumlah

1 Perusahaan finansial yang terdaftar dalam Bursa Efek 420
Indonesia (BEI) pada periode tahun 2019-2022

2 Perusahaan finansial yang tidak menyajikan annual report (44)

dan laporan keuangan secara konsisten dan lengkap pada
tahun 2019-2022

3 Perusahaan finansial yang tidak menggunakan Committee of (248)
Sponsoring Organization (COSO) sebagai bagian dari
pengendalian internal perusahaan

4 Perusahaan finansial yang memiliki data tidak lengkap terkait (0)
dengan variabel yang digunakan dalam penelitian
Jumlah unit analisis penelitian 128

Sumber: BEI dan website resmi perusahaan terkait (data diolah, 2024)
Tabel 2. Operasional Variabel

Variabel Definisi Pengukuran

Enterprise Risk ERM merupakan pengendalian risiko Implementasi ERM

M : Total Item yang Dii
anagement menerapkan  manajemen  korporat =—"—""“"9 "~

(Y) terintegrasi untuk dilakukan (coso, 2017) 20 Ite

pemprosesan atas risiko secara



Variabel Definisi Pengukuran
terstruktur (Bramantyo Djohanputro,
2008; Rujiin & Sukirman, 2020).

Board of BOC Size merupakan jumlah dari dewan BOC Size

Commissioners ~ komisaris yang memiliki tugas untuk a{:l‘)zla:t‘qgiqg%‘; 50

Size (X1) monitoring prinsip, aturan, regulasi, dan  Nyrpaiti & Pratiwi,
intensif dan bertanggungjawab untuk 2023)
melakukan pengawasan umum atau
khusus sesuai dengan anggaran, serta
memberikan nasihat kepada direksi
(KNKG, 2022, 2022; OJK, 2014).

Leverage (X2) Leverage merupakan hubungan antara  Leverage
utang dan asset perusahaan yang =W
digambarkan oleh rasio keuangan dan 158521 Ekuitas
leverage mencerminkan tingkat (Abbas et al, 2021;
ketergantungan  perusahaan pada Trisnawati et al,
kreditor dalam membiayai asetnya. 2023)

Enterprise Enterprise merupakan persepsi investor Tobin's Q-

Value (X3) terhadap tingkat keberhasilan Total Market Val

. Total Book Val
perusahaan yang terbentuk dari of Liabilities

Enterprise Size

@)

indikator nilai pasar saham (Fenty
Fauziah, 2017; Riska Franita, 2018;
Silvia Indrarini, 2019).

Enterprise Size merupakan nilai yang
mewakili besar kecilnya perusahaan,
terdapat perusahaan dengan ukuran
besar, menengah, dan ukuran kecil.

" Total Book Value of
Lechner & Gatzert,
(2018); Triani Arofah
etal, (2022)

Enterprise Size

= Ln Total Assets
(Abbas et al, 2021;
Lechner & Gatzert,
2018)

Sumber: Data sekunder diolah, 2024

Hasil dan Pembahasan

Penjelasan atau gambaran variabel penelitian yang meliputi nilai
minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata (mean), dan standar deviasi
akan ditunjukkan dengan analisis statistik deskriptif. Tabel berikut
menyajikan hasil uji statistik deskriptif dari variabel enterprise risk
management, board of commissioners size, leverage, enterprise value, dan
enterprise size. Berdasarkan hasil analisis deskriptif, dapat dilihat bahwa
nilai standar deviasi dari variabel ERM, BOC size, leverage, dan enterprise
value lebih kecil dibanding dengan nilai rata-ratanya. Hal tersebut
memiliki arti bahwa data yang ada bersifat homogen atau variannya tidak



terlalu besar dan variabel dapat dikatakan cukup baik karena sampel
berada di daerah rata-rata perhitungannya. Sedangkan untuk variabel
enterprise size memiliki nilai standar deviasi yang lebih tinggi dari nilai
rata-rata, artinya data bersifat heterogen atau varians data terlalu besar
dan menunjukkan bahwa data variabel enterprise size persebaran
datanya tidak baik.

Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif

N Min Max Mean Std.

Deviation
ERM 128 0.60 1.00 0.82 0.11
BOC SIZE 128 2.00 14.00 5.00 2.27
LEV 128 0.14 13.74 4.67 2.63
EV 128 0.10 3.30 1.07 0.36
SIZE 128 27.37 35.16 3136 1.79

Sumber: Data diolah melalui WarpPLS 7.0, 2024

Model pengukuran atau outer model merupakan model yang
memberikan gambaran mengenai hubungan keterkaitan antara variabel
laten dengan variabel manifestnya yang mana ditunjukan dengan
indikator. Model ini digunakan untuk menguji keabsahan data dengan
cara melakukan wuji validitas (validitas konvergen dan validitas
diskriminan) dan uji reliabilitas (Hair et al., 2014). Korelasi dikatakan
bernilai tinggi dan bersifat valid apabila nilai loading faktornya > 0.7
(Imam Ghozali & Hengky Latan, 2017). Hasil dari pengujian validitas
konvergen adalah sebagai berikut.

Tabel 4. Hasil Uji Validitas Konvergen

BOC P

SIZE LEV EV ERM SIZE VALUES
Boc (1.000) 0.000 0.000 0.000 0.000 <0,001
SIZE . . . . . ,

LEV | 0.000 (1.000) 0.000 0.000 0.000 <0,001
EV 0.000 0.000 (1.000) 0.000 0.000 <0,001
ERM | 0.000 0.000 0.000 (1.000) 0.000 <0,001
SIZE | 0.000 0.000 0.000 0.000 (1.000) <0,001

Sumber: Data diolah melalui WarpPLS 7.0, 2024




Berdasarkan hasil pada tabel yang telah disajikan di atas, dapat diketahui
bahwa secara keseluruhan nilai p value pada setiap variabel kurang 0.05,
yaitu sebesar <0.001 dan nilai loading > 0.7, yaitu sebesar 1.000 sehingga
dapat disimpulkan bahwa convergent validity terpenuhi dan valid sebagai
pengukur variabel.

Koefisien determinasi atau R-Square dapat digunakan untuk mengukur
model regresi dalam mengambarkan pengaruh variabel independen
dalam menjelaskan variabel dependen. Pada saat nilai R2 menunjukkan
angka 0.70, 0.45, dan 0.25, maka dapat diketahui bahwa model penelitian
tersebut termasuk dalam model penelitian yang kuat, sedang dan lemah
(Imam Ghozali & Hengky Latan, 2017). Nilai R2 atau R-Squared sendiri
memiliki nilai maksimal terletak pada 0.70, apabila melebihi nilai
tersebut maka model penelitian tersebut berpeluang untuk mengalami
multikolinearitas. Berikut disajikan hasil dari nilai R-Square dalam
penelitian ini.

Tabel 5. Hasil R-Square

Variabel R-Square
ERM 0.079

Sumber: Data diolah melalui WarpPLS 7.0, 2024

Berdasarkan pada tabel yang disajikan di atas, dapat dilihat bahwa nilai
koefisien determinasi (R?) untuk variabel pengungkapan ERM adalah
sebesar 0.079 yang dapat diartikan bahwa nilai tersebut termasuk dalam
kategori lemah karena nilainya yang kurang dari 0.25. Kemudian ketika
besaran dari R? dikalikan dengan 100%, maka hasilnya akan
menunjukkan seberapa besar pengaruh dari variabel independen, yaitu
board of commissioners size, leverage, dan enterprise value terhadap
variabel dependen, yaitu pengungkapan ERM. Setelah melakukan
perhitungan, maka diperoleh nilai sebesar 7.9% yang diartikan bahwa
7.9% dari pengungkapan ERM mampu dijelaskan oleh variabel
independen dalam penelitian ini, yaitu variabel board of commissioners
size, leverage, dan enterprise value. Sedangkan sisanya sebesar 92.1%
dijelaskan oleh variabel lain di luar model dari penelitian ini.




Effect size digunakan untuk mengetahui besaran pengaruh variabel
independen terhadap dependen. Nilai f2 harus > 0 agar memiliki nilai
effect size yang cukup. Effect size yang direkomendasikan dalam
penelitian ini adalah 0.02, 0.15, dan 0.35 yang diartikan sebagai tingkat
pengaruh dari predictor variabel laten, apakah lemah, sedang ataupun
besar (Ned Kock, 2021). Pada tabel berikut disajikan nilai effect size dari
masing-masing variabel.

Tabel 6. Effect Size

Variabel  Effect Kategori

Size
BOCSIZE 0.053 Kecil
LEV 0.013 Kecil
EV 0.005 Kecil
SIZE*BOC 0.037 Kecil

SIZE

SIZE*LEV  0.049 Kecil

SIZE*EV 0.040 Kecil
Sumber: Data diolah melalui WarpPLS 7.0, 2024

Berdasarkan tabel yang telah disajikan di atas, maka dapat disimpulkan
bahwa nilai f-square atau effect size dari pengaruh langsung antara
variabel independen dengan variabel dependen berada di antara 0.02
dan 0.15. Sedangkan nilai f-square atau effect size dari efek interaksi
antara variabel independen dengan variabel moderator lebih kecil dari
0.005, maka pengaruh langsung dari variabel independen terhadap
variabel dependen memiliki kekuatan yang lemah, sedangkan kekuatan
variabel independen yang dimoderasi oleh variabel enterprise size
terhadap variabel dependen memiliki pengaruh yang kecil.

Uji Goodness of Fit (GoF) bertujuan untuk memperkuat apakah model
penelitian tersebut memiliki nilai pengamatan yang baik. Ketika nilai GoF
> (0.01, maka GoF dinyatakan kecil, apabila nilai = 0.25, maka termasuk ke
dalam sedang, dan apabila nilai GoF = 0.36 maka dikategorikan dalam
besar. Berikut merupakan hasil dari GoF pada penelitian ini.

Tabel 7. Goodness of Fit (GoF)



Variabel GoF
ERM 0.35
Sumber: Data diolah melalui WarpPLS 7.0, 2024
Dapat disimpulkan dari tabel yang telah disajikan di atas bahwa nilai GoF

pada penelitian ini termasuk dalam pengamatan dengan kategori sedang
karena lebih dari 0.25, yaitu senilai 0.35.

Apakah model penelitian memiliki predictive relevance atau tidak dapat
dilihat melalui uji Stone-Geisser’s. Pada saat nilai Q square lebih besar dari
nol, maka model penelitian memiliki predictive relevance, atau variabel
konstruk independen memiliki relevansi prediksi terhadap variabel
konstruk dependen. Nilai Q square dapat dikategorikan menjadi tiga
kategori, yaitu kecil ketika nilai Q square = 0.02, sedang ketika nilai Q
square 0.15, dan besar ketika nilai Q square 0.35 (Imam Ghozali & Hengky
Latan, 2017; Ned Kock, 2021).

Tabel 8. Stone Geisser’s (Q Square)

Variabel Q Square

ERM 0.203
Sumber: Data diolah melalui WarpPLS 7.0, 2024
Berdasarkan hasil uji yang telah disajikan pada tabel di atas, dapat dilihat
bahwa nilai predictive relevance pada variabel pengungkapan ERM
sebesar 0.203 yang artinya nilai tersebut termasuk dalam kategori
sedang.

Pembahasan

Pengujian hipotesis dilakukan untuk menganalisis hipotesis yang telah
dibuat. Analisis hipotesis dengan cara melihat path coefficient dan p-
value. Kriteria dari nilai signifikansi dalam penelitian ini adalah p-value
sebesar 5% (0.05). Tabel berikut ini menyajikan hasil pengujian dengan
melihat nilai path coefficient dan p-value.

Tabel 9. Hasil Uji Hipotesis

. . . Path Keteran
Korelasi Hipotesis Coefficient P-values gan
BOC SIZE H1: Board of commissioners size 0.167 0.026 Diterima

— ERM berpengaruh signifikan positif



Path Keteran

Korelasi Hipotesis Coefficient P-values gan
terhadap pengungkapan
enterprise risk management.
LEV — H2 : Leverage berpengaruh -0.087 0.160 Ditolak
ERM signifikan  positif  terhadap
pengungkapan enterprise risk
management.
EV—-ERM H3 : Enterprise Value 0.093 0.143 Ditolak
berpengaruh signifikan positif
terhadap pengungkapan
enterprise risk management.
BOCSIZE* H4 : Enterprise size dapat -0.145 0.046 Ditolak
SIZE — memoderasi dengan
ERM memperkuat hubungan board of

commissioners size terhadap
pengungkapan enterprise risk

management.
LEV *SIZE H5 : Enterprise size dapat -0.202 0.009 Diterima
- ERM memoderasi dengan

memperkuat hubungan leverage

terhadap pengungkapan

enterprise risk management.
EV * SIZE H6 : Enterprise size dapat 0.150 0.040 Diterima
— ERM memoderasi dengan

memperkuat hubungan

enterprise  value  terhadap
pengungkapan enterprise risk
management.

Sumber: Data diolah melalui WarpPLS 7.0, 2024

Melihat pada tabel di atas, hasil pengolahan dan pengujian data antar
variabel melalui nilai path coefficient dan p-value dijabarkan dalam
penjelasan sebagai berikut.

Pengaruh Board of Commissioners Size terhadap Enterprise Risk
Management

Penelitian ini memiliki hasil bahwa board of commissioners size memiliki
pengaruh signifikan positif terhadap ERM karena nilai path coefficient
positif sebesar 0.167 dengan nilai p-value sebesar 0.026 (0.026 < 0.05).
Artinya hipotesis dalam penelitian ini diterima. Hasil penelitian ini
konsisten dengan teori agensi dan penelitian terdahulu yang telah
dilakukan oleh Ratna Sari et al. (2019) dan Tarantika & Solikhah (2019)



bahwa board of commissoners size mendukung enterprise risk
management dalam mengelola terjadinya asimetri informasi pada
perusahaan maka untuk mencegah terjadinya asimetri informasi, maka
dapat dilakukan dengan meningkatkan enterprise risk management.
Maka dengan semakin tingginya angka ukuran dewan komisaris, akan
meningkatkan kapasitas dalam monitoring dan pemberian informasi.

Pengaruh Leverage terhadap Enterprise Risk Management

Hipotesis 2 pada penelitian ini ditolak karena dapat dilihat bahwa
pengaruh leverage terhadap ERM memiliki nilai path coefficient negatif
sebesar nilai path coefficient negatif sebesar -0.087 dengan nilai p-value
sebesar 0.160 (0.160 > 0.05). Kemudian diartikan bahwa leverage
memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap ERM, sehingga hipotesis
kedua mengenai leverage berpengaruh positif secara signifikan terhadap
ERM hasilnya ditolak. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Rujiin & Sukirman (2020) bahwa leverage mempunyai
dampak yang negatif signifikan terhadap ERM. Artinya tingkat leverage
tidak berbanding lurus dengan ERM. Ketika perusahaan memiliki
leverage yang kecil maka akan menunjukkan bahwa struktur modal di
dalam perusahaan tersebut bersumber dari utang apabila dibandingkan
ekuitas perusahaan, sehingga jika terdapat permasalahan terkait
keuangan perusahaan maka perusahaan akan rentan mengalami
kebangkrutan. Maka jika perusahaan memiliki tingkat leverage yang
tinggi, pengelola akan berusaha menutupinya dengan tetap
mendapatkan modal dari investor sehingga lembaga tersebut dapat
memperoleh ekuitas atas kegiatan usahanya dan dapat membayar utang
perusahaannya. Berdasarkan penelitian Rujiin & Sukirman (2020), hasil
penelitian ini sejalan dengan teori agensi yang menunjukkan bahwa
perusahaan dengan tingkat leverage yang rendah akan melaksanakan
transparansi pengelolaan masalah keagenan dengan baik.

Pengaruh Enterprise Value terhadap Enterprise Risk Management

Hipotesis 3 pada penelitian ini ditolak karena dapat dilihat bahwa
enterprise value tidak memiliki pengaruh terhadap ERM. Hal tersebut
ditunjukkan dari nilai path coefficient positif sebesar 0.093 dengan nilai
p-value sebesar 0.143 (0.143 < 0.05), maka dapat diartikan bahwa



enterprise value memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap
pengungkapan ERM, sehingga hipotesis ketiga mengenai enterprise value
berpengaruh positif secara tidak signifikan terhadap pengungkapan ERM
hasilnya ditolak. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Arofah et al (2022) dan Milos et al. (2016) bahwa
enterprise value tidak memiliki pengaruh atau dampak terhadap
pengungkapan ERM. Dijelaskan dalam penelitiannya bahwa hasil
tersebut didapat karena tujuan utama dari menaruh atau menanamkan
modal dan memulai usaha adalah untuk menghasilkan laba, karenanya
dalam penelitian tersebut hipotesis ditolak. Manajemen perusahaan
telah percaya bahwa investor tidak akan mempertimbangkan risiko yang
nantinya akan terjadi atau ditanggung oleh perusahaan, investor hanya
akan memperhatikan jumlah return yang akan mereka terima. Investor
tidak terlalu memikirkan bagaimana manajemen risiko perusahaan
menghadapi risiko yang akan timbul dari perusahaan. Akan tetapi, hasil
dari penelitian ini tidak sejalan dengan agency theory yang digunakan.

Pengaruh Enterprise Size dalam Memoderasi Pengaruh Board of
Commissioners Size terhadap Enterprise Risk Management

Hipotesis 4 pada penelitian ini ditolak karena dapat dilihat bahwa
enterprise size tidak dapat memoderasi pengaruh board of commissioners
size terhadap ERM. Dapat dilihat dari Tabel 8 bahwa nilai path yang
negatif, yaitu sebesar -0.145 dengan nilai p-value sebesar 0.046 (0.046 <
0.05). Nilai path coefficient pada efek moderasi ini memiliki nilai yang
cenderung lebih rendah dari sebelum adanya efek moderasi yaitu sebesar
-0.145 < 0.167, kondisi ini menunjukkan bahwa enterprise size tidak
mampu memoderasi pengaruh board of commissioners size terhadap
enterprise risk management sehingga secara empiris hipotesis keempat
ditolak. Enterprise size tidak dapat memoderasi pengaruh dari board of
commissioners size terhadap enterprise risk dikarenakan kompleksitas
dari risiko yang dihadapi oleh perusahaan tidak selalu bergantung pada
ukuran perusahaannya, melainkan bisa pula pada jenis industry, strategi
bisnis, ataupun faktor eksternal lainnya. Board of commissioners size pun
tidak selamanya mencerminkan keberagaman dari keahlian dan
pengalaman dewan komisaris yang dibutuhkan dalam rangka



pengelolaan risiko secara efektif. Enterprise size yg baik tidak selalu
mencerimkan perusahaan memiliki dewan komisaris yg memiliki latar
belakang keahlian dalam pelaksanaan enterprise risk management.

Pengaruh Enterprise Size dalam Memoderasi Pengaruh Leverage
terhadap Enterprise Risk Management

Hipotesis kelima dalam penelitian ini menguji mengenai apakah
enterprise size dapat memoderasi dengan memperkuat pengaruh
leverage terhadap pengungkapan ERM. Setelah dilakukan pengolahan
dan pengujian yang hasilnya disajikan dalam Tabel, pengaruh enterprise
size dalam memoderasi hubungan leverage terhadap pengungkapan ERM
memiliki nilai path coefficient negatif sebesar -0.202 dengan nilai p-value
sebesar 0.009 (0.009 < 0.05). Nilai path coefficient pada efek moderasi ini
memiliki nilai yang cenderung lebih tinggi dari sebelum adanya efek
moderasi, yaitu sebesar -0.202 > -0.087. Hal ini kemudian diartikan
bahwa enterprise size mampu memoderasi dengan memperkuat
pengaruh leverage terhadap pengungkapan ERM, sehingga hipotesis
kelima enterprise size dapat memoderasi dengan memperkuat pengaruh
leverage terhadap pengungkapan ERM hasilnya diterima. Hasil dari
penelitian ini sejalan dengan teori agensi yang dinyatakan oleh Jensen &
Meckling (1976) bahwa teori agensi menyoroti konflik kepentingan
antara pemilik dan manajer perusahaan, di mana manajer mungkin
memiliki insentif untuk bertindak sesuai kepentingan pribadi mereka.
Hubungan antara teori agensi mendasari hubungan enterprise size dalam
memoderasi dengan memperkuat pengaruh leverage terhadap
pengungkapan ERM dikarenakan perusahaan besar dengan leverage
tinggi cenderung lebih terdorong untuk mengimplementasikan
pengungkapan ERM karena mereka memiliki sumber daya yang lebih
besar, operasi yang lebih kompleks, dan tekanan yang lebih besar dari
kreditur dan pemegang saham untuk mengelola risiko secara efektif.

Pengaruh Enterprise Size dalam Memoderasi Pengaruh Enterprise
Value terhadap Enterprise Risk Management

Hipotesis 6 pada penelitian ini diterima karena dapat dilihat bahwa
enterprise size dapat memoderasi dengan memperkuat pengaruh
enterprise value terhadap ERM. Dapat dilihat dari Tabel 9 bahwa



pengaruh enterprise size dalam memoderasi pengaruh enterprise value
terhadap enterprise risk management memiliki nilai path coefficient
negatif sebesar 0.150 dengan nilai p-value sebesar 0.040 (0.040 < 0.05).
Nilai path coefficient pada efek moderasi ini memiliki nilai yang
cenderung lebih tinggi dari sebelum adanya efek moderasi yaitu sebesar
0.150 > 0.093, kondisi ini menunjukkan bahwa enterprise size mampu
memoderasi secara negatif pengaruh dari enterprise value terhadap
enterprise risk management sehingga secara empiris hipotesis keenam
diterima. Hasil penelitian ini sejalan dengan teori agensi bahwa yang
dikemukakan oleh Jensen & Meckling (1976) bahwa bahwa pihak agent
mungkin tidak selalu bertindak sesuai dengan kepentingan principal.
Konflik tersebut dapat diatasi dengan mekanisme pengawasan atau
kontrol yang baik dengan pengungkapan ERM yang bertujuan untuk
mengurangi risiko dan meningkatkan transparansi perusahaan. Teori
agensi juga menjelaskan bahwa perusahaan yang besar lebih cenderung
menghadapi risiko yang lebih kompleks dan memiliki lebih banyak
sumber daya untuk mengimplementasikan dan mengungkapkan ERM
yang komprehensif, sehingga dapat meningkatkan enterprise size dengan
mengurangi ketidakpastian dan meningkatkan kepercayaan investor.
Dengan ukuran yang lebih besar, perusahaan juga memiliki struktur
organisasi yang lebih kompleks yang dapat memperkuat kebutuhan akan
mekanisme pengawasan yang lebih ketat. Dalam hal ini, pengungkapan
ERM membantu memastikan bahwa semua bagian dari organisasi
mengikuti prosedur yang sama dalam pengelolaan risiko. Perusahaan
dengan tata kelola yang baik cenderung memiliki kinerja yang lebih baik
dan nilai yang lebih tinggi karena mereka mampu mengelola risiko
dengan lebih efisien.
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