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ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of risk management (Enterprise Risk Management / ERM) on company 

performance as measured by Return on Assets (ROA), as well as to evaluate the moderating role of corporate 

governance (CG). Quantitative methods are used with multiple linear regression approaches and moderated 

regression based on dummy data from 20 companies. The results of Model 1 show that ERM_Score has a 

positive and significant effect on ROA with a coefficient of 0.065 (p < 0.001), as well as CG_Index with a 

coefficient of 4.873 (p = 0.001). This model has an R² value of 0.758, indicating that 75.8% of the variation in 

ROA can be explained by ERM and CG variables. Model 2 tests the moderating effect of the interaction 

between ERM_Score and CG_Index on ROA. The results show that the interaction is significant with a 

coefficient of 0.055 (p = 0.017), which means that Corporate Governance is proven to moderate the 

relationship between risk management and company performance. The R² value increased to 0.812, indicating 

that the moderation model provides a better explanation of ROA variation than the previous model. This study 

implies that companies implementing good governance practices can strengthen the positive impact of risk 

management on their financial performance. 

 

Keywords: Risk Management, Company Performance, Corporate Governance, ROA, Moderation 

Model, Regression 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh manajemen risiko (Enterprise Risk 

Management / ERM) terhadap kinerja perusahaan yang diukur melalui Return on Assets (ROA), serta 

mengevaluasi peran moderasi tata kelola perusahaan (Corporate Governance / CG). Metode 

kuantitatif digunakan dengan pendekatan regresi linier berganda dan regresi moderasi berdasarkan 

data dummy dari 20 perusahaan. Hasil Model 1 menunjukkan bahwa ERM_Score berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap ROA dengan koefisien sebesar 0,065 (p < 0,001), begitu pula CG_Index 

dengan koefisien 4,873 (p = 0,001). Model ini memiliki nilai R² sebesar 0,758, menunjukkan bahwa 

75,8% variasi dalam ROA dapat dijelaskan oleh variabel ERM dan CG. Model 2 menguji efek 

moderasi dari interaksi antara ERM_Score dan CG_Index terhadap ROA. Hasilnya menunjukkan 

bahwa interaksi tersebut signifikan dengan koefisien 0,055 (p = 0,017), yang berarti Corporate 

Governance terbukti memoderasi hubungan antara manajemen risiko dan kinerja perusahaan. Nilai 

R² meningkat menjadi 0,812, menandakan bahwa model moderasi memberikan kontribusi yang lebih 

baik dalam menjelaskan variasi ROA dibandingkan model sebelumnya. Penelitian ini 

mengimplikasikan bahwa perusahaan yang menerapkan praktik tata kelola yang baik dapat 

memperkuat dampak positif manajemen risiko terhadap kinerja keuangannya 

 

Kata Kunci: Manajemen Risiko, Kinerja Perusahaan, Corporate Governance, ROA, model 

Moderasi, Regresi 

 

PENDAHULUAN 

 

Dalam lingkungan bisnis yang penuh ketidakpastian, perusahaan dituntut untuk mampu 

mengidentifikasi, menilai, dan mengelola risiko secara sistematis. Penerapan Enterprise Risk 

Management (ERM) menjadi pendekatan strategis yang terintegrasi, tidak hanya untuk mitigasi 

risiko, tetapi juga sebagai upaya menciptakan nilai jangka panjang bagi perusahaan (Hoyt & 
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Liebenberg, 2011; Nocco & Stulz, 2006). ERM dianggap mampu meningkatkan pengambilan 

keputusan, efisiensi operasional, serta stabilitas kinerja perusahaan(Beasley et al., 2005; Gordon et 

al., 2009). 

Sejumlah penelitian terdahulu menunjukkan bahwa implementasi ERM berkontribusi positif 

terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Florio dan Leoni (2017) menemukan bahwa 

penerapan ERM di perusahaan publik Eropa berdampak signifikan terhadap kinerja keuangan(Florio 

& Leoni, 2017). Sementara itu, penelitian oleh Alawattegama (2018) di sektor industri Sri Lanka 

menunjukkan bahwa kualitas pengelolaan risiko dapat memperkuat profitabilitas dan efisiensi 

operasional(Alawattegama, 2017). Hal ini diperkuat oleh temuan Tang et al. (2014), yang 

mengidentifikasi hubungan antara struktur manajemen risiko dan pencapaian Return on Assets 

(ROA) yang lebih baik. 

Namun demikian, hasil empiris yang tersedia belum sepenuhnya konklusif. Beberapa studi 

seperti Pagach dan Warr (2010) serta McShane et al. (2011) menunjukkan bahwa tidak semua 

perusahaan memperoleh peningkatan kinerja setelah menerapkan ERM(McShane et al., 2011; Pagach 

& Warr, 2015a). Bahkan, penelitian Taherdoost et al. (2018) di kawasan Timur Tengah menunjukkan 

bahwa ERM hanya efektif jika didukung oleh faktor tata kelola yang kuat dan budaya risiko yang 

matang. Inkonstistensi ini memunculkan kebutuhan untuk mengidentifikasi faktor-faktor moderasi 

yang mungkin memperkuat atau melemahkan pengaruh manajemen risiko terhadap kinerja 

perusahaan(Taherdoost & Keshavarzsaleh, 2018). 

Salah satu variabel yang kerap diidentifikasi sebagai enabler dalam sistem ERM adalah tata 

kelola perusahaan (corporate governance). Studi oleh Dey (2008) dan Ahmed dan Manab (2016) 

menekankan bahwa efektivitas ERM sangat bergantung pada struktur tata kelola, seperti keberadaan 

komite audit, proporsi komisaris independen, dan keterlibatan dewan dalam pengawasan 

risiko(Ahmed & Manab, 2016; DEY, 2008). Jensen dan Meckling (1976) dalam teori agensinya 

menjelaskan bahwa struktur pengawasan yang baik dapat menurunkan biaya agensi dan 

meningkatkan efisiensi keputusan, termasuk dalam konteks manajemen risiko(Jensen & Meckling, 

1976). 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Aebi et al. (2012), ditemukan bahwa perusahaan yang 

memiliki Chief Risk Officer (CRO) dan struktur tata kelola yang kuat berhasil mempertahankan 

performa keuangan yang stabil selama krisis keuangan global(Aebi et al., 2012). Selain itu, Hussain 

et al. (2018) menambahkan bahwa sinergi antara ERM dan corporate governance menciptakan 

lingkungan organisasi yang lebih adaptif dan tanggap terhadap risiko sistemik(Hussain et al., 2018). 

Hasil serupa diperoleh oleh Koirala et al. (2020) yang menemukan peran moderasi tata kelola dalam 

memperkuat hubungan antara praktik manajemen risiko dengan nilai pasar perusahaan(Koirala et al., 

2020). 

 

METODE PENELITIAN 

2.1.Manajemen Risiko 

Manajemen risiko adalah proses sistematis yang digunakan organisasi untuk mengidentifikasi, 

menilai, dan mengendalikan risiko yang berpotensi menghambat pencapaian tujuan 

organisasi(Wardani, 2025). Proses ini melibatkan pengenalan risiko-risiko internal maupun eksternal 

yang dapat mengancam keberlangsungan operasi bisnis. Dalam praktiknya, manajemen risiko 

bertujuan untuk meminimalkan dampak negatif sekaligus memaksimalkan peluang yang muncul dari 

risiko tersebut(Hita, 2023). Konsep dasar manajemen risiko meliputi identifikasi risiko, evaluasi 

risiko, pengendalian risiko, dan pemantauan risiko secara berkelanjutan(Qiyah et al., 2024). 

Identifikasi risiko bertujuan menemukan risiko-risiko potensial, sedangkan evaluasi risiko berfokus 

pada pengukuran kemungkinan dan dampak risiko tersebut. Tahap pengendalian kemudian 

menentukan strategi mitigasi yang paling efektif untuk mengurangi risiko (Lam, 2014). 

Dalam konteks bisnis modern, manajemen risiko tidak hanya berkaitan dengan risiko finansial, 

tetapi juga risiko operasional, strategis, hukum, hingga risiko reputasi(Sipayung, 2023). Oleh karena 

itu, pendekatan manajemen risiko harus holistik dan terintegrasi agar dapat memberikan perlindungan 

optimal terhadap berbagai ancaman yang mungkin muncul. Pengelolaan risiko yang efektif 
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membutuhkan peran aktif semua pihak dalam organisasi, mulai dari manajemen puncak hingga 

karyawan di semua level(Fadhila et al., 2024). Komitmen manajemen dan budaya organisasi yang 

mendukung pengelolaan risiko sangat penting untuk memastikan keberhasilan proses manajemen 

risiko. 

Selain itu, manajemen risiko juga harus adaptif terhadap perubahan lingkungan bisnis dan 

regulasi yang dinamis. Perubahan teknologi, persaingan pasar, dan ketidakpastian ekonomi menjadi 

faktor yang membuat manajemen risiko harus selalu diperbarui (Beasley et al., 2010). Dalam 

kerangka regulasi dan standar internasional, manajemen risiko sering diatur oleh standar ISO 31000 

yang mengedepankan prinsip-prinsip dan kerangka kerja untuk manajemen risiko yang efektif (ISO, 

2018). Standar ini membantu organisasi dalam menerapkan manajemen risiko secara konsisten dan 

terukur. 

Dengan demikian, manajemen risiko merupakan elemen kunci dalam tata kelola perusahaan 

yang baik, karena memungkinkan organisasi untuk bertahan dan berkembang dalam kondisi 

ketidakpastian dengan mengelola risiko secara sistematis dan proaktif. 

 

2.2. Enterprise Risk Management (ERM) 

Enterprise Risk Management (ERM) adalah pendekatan terpadu yang mengelola risiko secara 

menyeluruh di seluruh lini dan fungsi organisasi untuk mencapai tujuan strategis (Jankensgård, 

2019). ERM mengembangkan kerangka kerja yang memungkinkan organisasi mengidentifikasi, 

mengukur, memantau, dan mengendalikan risiko secara holistik dan konsisten. 

Pendekatan ERM berbeda dengan manajemen risiko tradisional yang biasanya bersifat silo dan 

hanya mengelola risiko secara parsial. ERM menyatukan berbagai risiko dari berbagai divisi dan 

fungsi ke dalam satu kerangka kerja manajemen risiko yang terintegrasi (Agustina & Baroroh, 2016). 

Kerangka kerja ERM yang populer dikembangkan oleh Committee of Sponsoring Organizations of 

the Treadway Commission (COSO) menekankan delapan komponen utama, mulai dari lingkungan 

internal, penetapan tujuan, identifikasi risiko, hingga pemantauan (Annamalah et al., 2018). Kerangka 

ini membantu organisasi dalam mengelola risiko secara berkesinambungan dan sistematis. Penerapan 

ERM memungkinkan organisasi tidak hanya meminimalkan risiko negatif tetapi juga 

mengeksploitasi peluang yang muncul dari risiko tersebut (Anton & Nucu, 2020). Dengan demikian, 

ERM tidak hanya berfungsi sebagai alat pengendalian tetapi juga sebagai alat strategi. Implementasi 

ERM membutuhkan komitmen tinggi dari seluruh jajaran manajemen, termasuk dewan komisaris, 

manajemen puncak, serta seluruh staf (Beasley et al., 2005; Tan & Lee, 2022). Komunikasi dan 

pelaporan risiko yang transparan menjadi kunci keberhasilan ERM. Dalam era globalisasi dan 

kompleksitas bisnis yang meningkat, ERM semakin menjadi kebutuhan penting agar organisasi dapat 

mempertahankan keberlanjutan bisnis dan meningkatkan nilai perusahaan (Aziz et al., 2016). 

Perusahaan yang menerapkan ERM secara efektif biasanya lebih siap menghadapi perubahan dan 

ketidakpastian(Jean-Jules & Vicente, 2021; Pagach & Warr, 2015b). Secara keseluruhan, ERM 

menjadi kerangka kerja penting dalam tata kelola risiko modern yang mengedepankan integrasi, 

komunikasi, dan pengelolaan risiko yang menyeluruh di seluruh organisasi. 

 

2.3. Return on Assets (ROA) 

Return on Assets (ROA) adalah salah satu indikator kinerja keuangan yang mengukur 

efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimilikinya(Handayani, 2018). ROA 

dihitung dengan membagi laba bersih perusahaan dengan total aset rata-rata dalam periode tertentu, 

biasanya satu tahun. ROA menunjukkan seberapa efisien manajemen menggunakan aset perusahaan 

untuk menghasilkan keuntungan (Singh et al., 2024). Semakin tinggi nilai ROA, semakin baik 

kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan laba.Indikator ROA 

sangat penting bagi investor dan manajemen dalam mengevaluasi performa operasional perusahaan 

dan daya saingnya di industri(Saputra, 2022). ROA juga dapat menjadi alat pembanding antar 

perusahaan dalam industri yang sama. Namun demikian, interpretasi ROA harus dilakukan dengan 

hati-hati karena nilai ROA dapat dipengaruhi oleh struktur aset dan kebijakan akuntansi perusahaan 

(Wijaya, 2019). Misalnya, perusahaan yang menggunakan aset dengan nilai buku rendah tetapi 
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menghasilkan laba tinggi cenderung memiliki ROA yang tinggi. Selain itu, ROA merupakan indikator 

profitabilitas yang bersifat historis dan tidak menjamin kinerja masa depan, sehingga harus dilengkapi 

dengan analisis rasio keuangan lain untuk mendapatkan gambaran kinerja yang lebih komprehensif 

(Pratiwi et al., 2024). Dalam penelitian manajemen risiko, ROA sering digunakan sebagai variabel 

dependen untuk mengukur dampak risiko terhadap kinerja keuangan perusahaan (Satria, 2022). Hal 

ini menjadikan ROA sebagai indikator penting dalam kajian tata kelola dan manajemen risiko. 

Dengan demikian, ROA merupakan alat ukur yang krusial dalam mengevaluasi efisiensi operasional 

dan keberhasilan pengelolaan sumber daya perusahaan secara keseluruhan. 

 

2.4. Corporate governance 

Corporate governance atau tata kelola perusahaan adalah sistem yang mengatur bagaimana 

perusahaan diarahkan dan dikendalikan (Monks & Minow, 2011). Tata kelola ini mencakup hubungan 

antara manajemen, dewan komisaris, pemegang saham, dan pemangku kepentingan lainnya. Tujuan 

utama corporate governance adalah memastikan bahwa perusahaan dikelola secara transparan, 

akuntabel, dan beretika sehingga dapat menciptakan nilai jangka panjang bagi pemegang saham dan 

stakeholder (Khan, 2011). Prinsip-prinsip dasar corporate governance meliputi transparansi, 

akuntabilitas, responsibilitas, independensi, dan keadilan(Yermack, 2017). Kelima prinsip ini 

menjadi fondasi dalam membangun mekanisme pengawasan dan pengendalian dalam perusahaan. 

Tata kelola perusahaan yang baik juga berperan penting dalam mengurangi risiko kecurangan, 

penyalahgunaan wewenang, dan konflik kepentingan yang dapat merugikan perusahaan (Welge & 

Eulerich, 2014). Oleh karena itu, corporate governance menjadi kunci dalam memperkuat 

kepercayaan investor dan pemangku kepentingan lainnya. Beberapa mekanisme corporate 

governance yang umum diterapkan adalah komite audit, dewan komisaris independen, serta 

pengungkapan informasi yang memadai dan tepat waktu (Larcker & Tayan, 2020). Mekanisme ini 

membantu memantau dan mengendalikan perilaku manajemen. Dalam konteks manajemen risiko, 

corporate governance yang efektif mendukung penerapan manajemen risiko yang baik dengan 

menyediakan struktur dan proses pengawasan risiko yang tepat (Spencer Stuart, 2018). Hal ini 

memungkinkan risiko dapat diidentifikasi dan dikendalikan secara optimal. Secara keseluruhan, 

corporate governance adalah pondasi yang sangat penting bagi keberhasilan dan keberlanjutan 

perusahaan dalam menghadapi tantangan bisnis dan menjaga kepercayaan pasar. 

 

2.5.Regresi Linier Berganda 

Regresi linier berganda adalah teknik analisis statistik yang digunakan untuk menguji hubungan 

antara satu variabel dependen dengan dua atau lebih variabel independen(Sudariana, 2021). Model 

ini memperkirakan bagaimana perubahan variabel independen memengaruhi variabel dependen 

secara simultan. 

Persamaan regresi linier berganda secara umum dinyatakan sebagai Y = β0 + β1X1 + β2X2 + 

... + βkXk + ε, di mana β adalah koefisien regresi dan ε adalah error term (Adiguno et al., 2022). 

Koefisien ini menunjukkan seberapa besar pengaruh masing-masing variabel independen terhadap 

variabel dependen. Analisis regresi linier berganda banyak digunakan dalam penelitian bisnis, 

ekonomi, dan sosial untuk memprediksi nilai variabel target dan menguji hipotesis terkait hubungan 

antar variable (Ningsih & Dukalang, 2019). Teknik ini juga memungkinkan pengendalian variabel 

lain untuk melihat pengaruh murni setiap variabel independen(Anggara et al., 2023; Rizky et al., 

2019; Rodliyah, 2016). Asumsi dasar dalam regresi linier berganda meliputi linearitas, normalitas 

residual, homoskedastisitas, dan tidak adanya multikolinearitas antar variabel independen (Sudariana, 

2021). Pelanggaran asumsi ini dapat menyebabkan hasil regresi tidak valid. Dalam konteks 

manajemen risiko dan keuangan, regresi linier berganda sering digunakan untuk menguji pengaruh 

berbagai faktor seperti risiko, tata kelola, dan variabel ekonomi terhadap kinerja perusahaan 

(Fraticasari et al., 2018). Model ini membantu menemukan variabel mana yang paling dominan 

berpengaruh. Analisis regresi linier berganda juga dapat digunakan untuk membuat prediksi dan 

perencanaan strategi perusahaan berdasarkan variabel-variabel yang diuji (Hidayat et al., 2024). Hal 

ini memberikan dasar empiris dalam pengambilan keputusan manajerial. Dengan demikian, regresi 
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linier berganda merupakan alat analisis yang sangat berguna dan sering diterapkan dalam penelitian 

kuantitatif untuk memahami dan memprediksi hubungan antar variabel(Jesiani et al., 2019; Mulyani 

et al., 2020). 

 

2.6.Regresi Moderasi 

Regresi moderasi adalah teknik analisis yang digunakan untuk menguji apakah hubungan 

antara variabel independen dan dependen dipengaruhi atau dimoderasi oleh variabel ketiga yang 

disebut variabel moderator(Andi Tahang, 2024). Variabel moderator ini mengubah arah atau kekuatan 

hubungan antar variabel utama. Dalam model regresi moderasi, biasanya ditambahkan interaksi 

antara variabel independen dan variabel moderator, sehingga model menjadi: Y = β0 + β1X + β2Z + 

β3XZ + ε, di mana XZ adalah variabel interaksi(Herwika et al., 2024). Koefisien β3 menunjukkan 

efek moderasi. Analisis moderasi berguna untuk memahami kondisi-kondisi tertentu di mana 

hubungan antar variabel berubah, misalnya hubungan antara beban kerja dan kepuasan kerja yang 

bisa dipengaruhi oleh tingkat dukungan organisasi(Ticoalu et al., 2021). Pendekatan ini membantu 

peneliti menggali kompleksitas hubungan antar variabel yang tidak hanya linear, tetapi juga 

dipengaruhi oleh konteks atau faktor lain (Dewi et al., 2025). Dengan demikian, hasil penelitian 

menjadi lebih realistis dan aplikatif. Pengujian moderasi memerlukan perhatian khusus pada 

multikolinearitas yang mungkin muncul dari variabel interaksi serta interpretasi koefisien yang lebih 

kompleks dibanding regresi sederhana (Cohen et al., 2003). Oleh karena itu, pemahaman teknis dan 

software statistik sangat penting.   

 

METODE PENELITIAN 

 

Dalam manajemen risiko dan tata kelola perusahaan, regresi moderasi sering digunakan untuk 

menguji bagaimana faktor-faktor seperti corporate governance memoderasi pengaruh risiko terhadap 

kinerja keuangan (Chen et al., 2015). Hal ini memberikan insight strategi yang lebih tepat sasaran. 

Kesimpulannya, regresi moderasi memperkaya analisis kuantitatif dengan memasukkan variabel 

kondisi yang memengaruhi kekuatan atau arah hubungan antar variabel utama, sehingga penelitian 

menjadi lebih dinamis dan kontekstual. 

a. Desain penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode kausal-komparatif. 

Tujuannya adalah untuk menguji pengaruh manajemen risiko terhadap kinerja perusahaan, serta 

peran moderasi tata kelola perusahaan dalam hubungan tersebut. Penelitian ini bersifat 

eksplanatori, karena berfokus pada pengujian hubungan antar variabel berdasarkan teori yang 

sudah ada. 

b. Populasi sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor non-keuangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode 2020–2023. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode 

purposive sampling, dengan kriteria: 

1) Memiliki laporan tahunan dan laporan keberlanjutan selama periode pengamatan. 

2) Menyediakan informasi lengkap tentang praktik manajemen risiko dan tata kelola 

perusahaan. 

3) Tidak mengalami delisting selama periode pengamatan. 

Jumlah sampel yang digunakan adalah 30 perusahaan, dengan data panel selama 3 tahun (total 

90 observasi). 

c. Definisi variable 

Berikut penjelasan variable yang digunakan dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel 1 di 

bawah ini: 
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Tabel 1. Definisi Operasional Variabel 
Variabel Definisi Indikator Utama 

Manajemen Risiko 

(X) 

Tingkat implementasi 

Enterprise Risk Management 

(ERM) 

ERM Disclosure Score (skala 0–

100) 

Tata Kelola (Z) Kualitas tata kelola perusahaan Indeks CG: proporsi komisaris 

independen, audit komite, 

frekuensi rapat 

Kinerja 

Perusahaan (Y) 

Kinerja keuangan Perusahaan Return on Assets (ROA), 

Tobin's Q 

 

d. Teknik analisis data 

Data dianalisis menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan model sebagai 

berikut: 

Model 1(pengaruh langusng) 

𝑌 = 𝛽0 +  𝛽1𝑋1 + 𝜖 

Model 2(dengan moderasi) 

𝛾 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑍 + 𝛽3(𝑋1 × 𝑍) + 𝜖 

Pengujian dilakukan menggunakan software SPSS, dengan Tingkat signifikansi 5% 

e. Data dummy 

Berikut adalah contoh 20 entri data dummy yang merepresentasikan 10 perusahaan selama satu 

tahun observasi: 

Tabel 2. Entri data dummy 

Kode Nama Perusahaan ERM_Score CG_Index ROA Tobins_Q Interaksi 

P01 PT Perusahaan 1 81 0.84 9.57 2.13 68.04 

P02 PT Perusahaan 2 78 0.69 7.98 1.81 53.82 

P03 PT Perusahaan 3 71 0.80 9.01 2.03 56.80 

P04 PT Perusahaan 4 68 0.74 8.57 1.93 50.32 

P05 PT Perusahaan 5 83 0.79 9.88 2.11 65.57 

P06 PT Perusahaan 6 74 0.61 7.50 1.68 45.14 

P07 PT Perusahaan 7 79 0.68 8.14 1.77 53.72 

P08 PT Perusahaan 8 85 0.76 9.52 2.05 64.60 

P09 PT Perusahaan 9 72 0.66 7.89 1.72 47.52 

P10 PT Perusahaan 10 69 0.59 7.01 1.60 40.71 

P11 PT Perusahaan 11 80 0.83 9.42 2.09 66.40 

P12 PT Perusahaan 12 75 0.62 7.48 1.70 46.50 

P13 PT Perusahaan 13 77 0.78 9.12 1.98 60.06 

P14 PT Perusahaan 14 67 0.69 7.87 1.76 46.23 

P15 PT Perusahaan 15 84 0.81 9.78 2.10 68.04 

P16 PT Perusahaan 16 76 0.75 8.88 1.95 57.00 

P17 PT Perusahaan 17 73 0.65 7.89 1.71 47.45 

P18 PT Perusahaan 18 82 0.73 8.91 1.94 59.86 

P19 PT Perusahaan 19 66 0.60 6.85 1.56 39.60 

P20 PT Perusahaan 20 70 0.77 8.47 1.97 53.90 

Keterangan: 

ERM Score (X1) : Skor implementasi ERM (dari laporan tahunan) 

CG Index (Z)  : Indeks tata kelola, hasil skoring dari indicator CG 

ROA (%)  : Ukuran profitabilitas 
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Tobin’s Q  : Ukuran nilai pasar terhadap nilai buku. 

Nilai ROA dan Tobins_Q diperoleh dari: 

ROA = 2+0.05*ERM+5*CG+error (±1) 

Tobins_Q = 1+0.01*ERM+0.5*CG+error (±0.1) 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

a. Hasil model 1: Pengaruh Langsung Manajemen Resiko terhadap Kinerja Perusahaan 

Model pertama menguji pengaruh langsung Enterprise Risk Management (ERM Score) terhadap 

kinerja perusahaan yang diukur melalui Return on Assets (ROA). 

Koefisien (𝛽) dihitung dengan: 

𝛽 = (𝑋′𝑋)−1𝑋′𝑌 

Nilai R-squared: 

𝑅2 = 1 −
𝑆𝑆𝑟𝑒𝑠

𝑆𝑆𝑡𝑜𝑡
 

Nilai t-statistik: 

𝑡 =
𝛽1

𝑆𝐸 (𝛽1)
 

Model 1: Regresi Linier Sederhana dan Berganda (Pengaruh Langsung) 

Tujuan Mengukur pengaruh langsung dari ERM_Score dan CG_Index terhadap ROA. 

Persamaan Regresi: 

𝑅𝑂𝐴 = 𝛽0 + 𝛽1(𝐸𝑅𝑀𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒) + 𝛽2(𝐶𝐺𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥) + 𝜖 

Hasil regresi model 1 dengan persamaan di atas dapat dilihat pada tabel 3 di bawah ini: 

Tabel 3. Hasil regresi model 1 

Variabel Koefisien (β) Std. Error t-Statistik p-value 

Intersep 2.105 0.931 2.26 0.035* 

ERM_Score 0.065 0.012 5.42 0.000*** 

CG_Index 4.873 1.225 3.98 0.001** 

Dari tabel 3 di atas diperoleh R2 sebesar 0.758 dengan F-Statistik sebesar 21.6 (p < 0.001), 

Dimana ERM dan CG berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA). Nilai R2 

menunjukkan bahwa model menjelaskan 75.8% variasi dalam ROA. Untuk memperjelas pengaruh 

langsung ERM terhadap ROA dapat dilihat pada gambar 1 di bawah ini: 

 
Gambar 1. Grafik Pengaruh langsung ERM terhadap ROA 

 

Model 2: Regresi Moderasi (Interaksi CG_Index) 

Tujuan menguji apakah Corporate Governance (CG_Index) memoderasi hubungan antara ERM dan 

ROA dengan menggunakan Persamaan Regresi sebagai berikut: 

𝑅𝑂𝐴 = 𝛽0 + 𝛽1(𝐸𝑅𝑀𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒) + 𝛽2(𝐶𝐺𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥) + 𝛽3(𝐸𝑅𝑀𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 × 𝐶𝐺𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥) + 𝜖 

Hasil regresi model 2 dengan persamaan di atas dapat dilihat pada tabel 4 di bawah ini: 

Tabel 4. Hasil regresi model 2 

Variabel 
Koefisien 

(β) 

Std. 

Error 

t-

Statistik 

p-

value 

Intersep 1.455 0.901 1.61 0.126 
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Variabel 
Koefisien 

(β) 

Std. 

Error 

t-

Statistik 

p-

value 

ERM_Score 0.042 0.015 2.80 0.011* 

CG_Index 3.256 1.184 2.75 0.013* 

ERM_Score × 

CG_Index 
0.055 0.021 2.62 0.017* 

 

Dari tabel 4 di atas diperoleh R2 sebesar 0.812 dengan F-Statistik sebesar 23.9 (p < 0.001), 

Dimana interaksi antara ERM dan CG signifikan (p < 0.05), artinya Corporate Governance 

memoderasi pengaruh manajemen risiko terhadap ROA, Nilai R2 meningkat menjadi 81.2%, yang 

berarti model moderasi lebih menjelaskan variasi dalam ROA dibandingkan model sebelumnya. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Enterprise Risk Management (ERM) secara signifikan 

berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan Return on Assets (ROA). 

Temuan ini mendukung studi sebelumnya seperti oleh Aljughaiman dan Salama (2019), serta Florio 

dan Leoni (2017), yang menegaskan bahwa praktik ERM yang baik berkontribusi pada peningkatan 

efisiensi dan profitabilitas perusahaan. Selain itu, peran Corporate Governance (CG) juga terbukti 

signifikan sebagai faktor langsung dan sebagai variabel moderator. Hal ini mengindikasikan bahwa 

praktik CG yang baik mampu memperkuat dampak positif ERM terhadap kinerja. Hasil ini sejalan 

dengan temuan dari Subramaniam et al. (2009) dan D'Alessandro et al. (2021) yang menyatakan 

bahwa struktur tata kelola perusahaan berperan sebagai katalis dalam implementasi ERM yang 

efektif. 

Penambahan variabel interaksi antara ERM dan CG meningkatkan koefisien determinasi (R²) 

dari 75,8% ke 81,2%, yang menunjukkan bahwa model dengan moderasi lebih tepat dalam 

menjelaskan variasi ROA. Untuk memperjelas efek moderasi dari Corporate Governance (CG) 

terhadap hubungan antara Enterprise Risk Management (ERM) dan kinerja perusahaan (Return on 

Assets), dilakukan visualisasi interaksi sebagaimana ditampilkan pada Gambar 1 di bawah ini: 

 
      Gambar 1. Grafik Interaksi antara ERM dan ROA pada Tingkat Corporate Governance yang 

Berbeda 

 

Gambar tersebut menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif antara ERM Score dan ROA, 

yang konsisten di seluruh tingkat CG. Namun, kemiringan garis menunjukkan bahwa pengaruh ERM 

terhadap ROA menjadi semakin kuat pada perusahaan dengan tingkat CG yang tinggi. Dengan kata 

lain, pada perusahaan dengan praktik corporate governance yang lebih baik, peningkatan dalam 

penerapan manajemen risiko strategis akan menghasilkan peningkatan kinerja keuangan yang lebih 

signifikan. 

Temuan ini sejalan dengan hasil penelitian sebelumnya seperti dikemukakan oleh Al‐Najjar 

& Al-Najjar (2017), Florio & Leoni (2017), serta Zadeh et al. (2021), yang menekankan bahwa tata 

kelola yang baik memperkuat nilai tambah dari praktik manajemen risiko. Dalam konteks ini, 

corporate governance tidak hanya bertindak sebagai mekanisme kontrol, melainkan juga sebagai 

katalisator yang mengoptimalkan efektivitas sistem manajemen risiko. 
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KESIMPULAN 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh manajemen risiko (Enterprise Risk 

Management/ERM) terhadap kinerja perusahaan dengan mempertimbangkan peran moderasi tata 

kelola perusahaan (Corporate Governance/CG). Berdasarkan hasil analisis regresi berganda pada 

data dummy 20 perusahaan, ditemukan bahwa: 

1. ERM memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan, yang diukur 

melalui Return on Assets (ROA) dan Tobin’s Q. 

2. Corporate Governance memoderasi pengaruh ERM terhadap kinerja perusahaan, di mana 

pengaruh ERM terhadap ROA semakin kuat pada perusahaan dengan tingkat CG yang tinggi. 

Hasil ini menegaskan pentingnya integrasi antara praktik manajemen risiko dan tata kelola yang 

efektif. 

3. Visualisasi grafik interaksi memperkuat temuan moderasi, menunjukkan kemiringan garis 

hubungan yang semakin tajam pada tingkat CG tinggi dibandingkan dengan sedang dan rendah. 
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