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ABSTRACT 

The study aims to determine the effect of enterprise risk management on company performance with 
intellectual capital as a moderating variable. The dependent variable of company performance is measured by 
ROE. Enterprise risk management independent variables measured content analysis based on the 2017 COSO 
ERM framework in the form of 20 principles that include 5 components. Intellectual capital moderation variable 
is measured by VAICTM. This research uses the signaling theory. The sample was obtained based on purposive 
sampling and produced 43 companies in property, real estate and building construction companies for the 2015-
2019 fiscal year which were listed on the Indonesia Stock Exchange. Data were analyzed based on Moderating 
Regression Analysis (MRA). The results of this study indicate that enterprise risk management has no effect on 
company performance which shows the coefficient of ERM is negative, that is -0.965 with a probability of 
0.336> 0.05. This result also shows that intellectual capital does not moderate the relationship between 
enterprise risk management and company performance, which shows the coefficient value of -0.047 with sig. 
0.962. 
Keywords: enterprise risk management, intellectual capital, company performance 
 
PENDAHULUAN 

Saat ini kita sedang berada dalam konteks perubahan global di berbagai aspek 
kehidupan modern yang bersifat disruptif. Perubahan itu dinamakan VUCA World, yakni 
dunia yang volatile, uncertain, complex dan ambiguity. VUCA telah menjadi istilah unik dan 
trendi untuk mengatakan “perubahan tak terduga”. Perubahan yang sangat cepat 
menyebabkan ketidakpastian. Ketidakpastian ini penuh dengan risiko yang berdampak 
negatif, namun terdapat juga peluang yang dapat dimanfaatkan untuk mencapai tujuan 
organisasi. Dalam konteks ini, manajemen risiko menjadi relevan untuk diimplementasikan 
dengan serius pada suatu organisasi (Susmianti,2019). Salah satu implementasi unggulan 
management resiko adalah penerapan enterprise risk management tahun 2004 yang 
diprakarsai oleh COSO. COSO adalah singkatan commite of Sponsoring organization of the 
treadway commission dibentuk tahun 1985 dan bersifat nirlaba, sebagai upaya memerangi 
bersama melawan corporate fraud di USA. Lima organisasi pendirinya adalah AICPA, AAA, 
FEI, IIA dan IMA. Pada Juni 2017 COSO merilis perubahan kerangka kerja manajemen 
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risiko yang berjudul Enterprise Risk Management Framework Integrating with Strategy and 
Performance. Framework (2017) mendefinisikan enterprise risk management sebagai 
berikut: “The culture, capabilities and practices, integrated with strategy-setting and 
performance, that organizations rely on to manage risk in creating, preserving and realizing 
value.” Framework juli 2017 berbentuk pita DNA, menggambarkan komponen – komponen 
ERM yang saling berkaitan dan menyatu dengan seluruh aspek/proses entitas. Bentuk pita 
DNA menekankan pentingnya budaya sadar resiko untuk menghadapi tantangan bisnis 
dengan risiko yang semakin kompleks dan saling terkait. 

Penelitian ini merupakan replikasi penelitian Khan, Ali, Anjum dan Noman tahun 
2019 dengan judul yang sama. Menurut hasil penelitian Khan, Ali, Anjum dan Noman (2019) 
menunjukkan hasil yang positif tetapi tidak signifikan antara ERM dan ROE. Selain itu, hasil 
penelitian saat ini menunjukkan efek moderasi positif yang signifikan dari IC antara ERM 
dan ROE. Dukungan pandangan berbasis sumber daya menganggap ERM dan IC sebagai 
sumber daya utama perusahaan. Akibatnya, sejalan dengan pandangan ini, berdampak pada 
ERM dan IC dapat meningkatkan kinerja perusahaan secara efisien. Dengan demikian 
Penelitian ini menggunakan Intellectual Capital sebagai variable moderasi. Yang artinya, 
Intellectual Capital mampu mempengaruhi kinerja suatu perusahaan menyebabkan peneliti 
menduga bahwa variabel IC sebagai variabel yang mampu memperkuat atau memperlemah 
pengaruh Enterprise Risk Management pada kinerja perusahaan. 

Objek penelitian dalam penelitian ini adalah Sektor properti, real estate dan 
konstruksi bangunan. Sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan merupakan sektor 
besar yang mampu menyerap tenaga kerja dalam jumlah besar dan memiliki efek berantai 
kepada sektor – sektor ekonomi lainnya. Berdasarkan kajian Kementerian Keuangan, sektor 
properti menghasilkan multiplier output di atas satu yang berarti jika terdapat kenaikan 
pertumbuhan pada sektor properti maka berdampak besar pada pertumbuhan sektor yang lain. 
Bila properti tumbuh Rp 1 triliun, dampaknya Rp 1,9 triliun untuk konstruksi, dan Rp 1,2 
triliun untuk real estate (Kencana, 2019). 

Pasang surut perkembangan sektor properti di Indonesia cukup menyita perhartian 
investor. Dahulu bisnis di sektor properti dianggap selalu menguntungkan, namun beberapa 
tahun belakangan ini pertumbuhan sektor properti justru sangat rentan dipengaruhi oleh 
sejumlah faktor seperti perlambatan pertumbuhan ekonomi (Kurniawan,2019). Apalagi di 
tahun ini cukup besar lantaran sektor property di tahun 2019 juga akan dihadapkan dengan 
agenda pemilihan presiden (Pilpres) dan Pemilihan Legislatif (Pileg) hingga kwartal kedua 
2019. Pada tanggal 29 Oktober 2019 Bursa Efek Indonesia (BEI) mencatat sektor properti, 
real estate, dan konstruksi bangunan melaju paling kencang sebesar 15,12% ytd (year-to- 
date). Tertinggi dari sembilan sektor yang ada di BEI. Pembanguan infrastuktur adalah 
kunci untuk pertumbuhan sektor properti di tahun 2019 (Tari, 2019). Tahun 2019 menjadi 
momentum pemulihan sektor properti nasional karena pada tahun ini banyak infrastruktur 
yang dibangun pemerintah sudah rampung dan diyakini akan mampu menggerakkan 
perekonomian masyarakat di sekitarnya. Pulihnya sektor properti juga terdongkrak oleh 
kebijakan pemerintah yang melonggarkan kredit property/LTV dan pengurangan 
threshold/batas bawah harga rumah yang akan dikenakan pajak PPh 22 dan PPnBM. Sejalan 
dengan pernyataan data diatas peneliti memilih sektor properti, real estate dan kontruksi 
bangunan menjadi objek dalam penelitian ini karena ketidakpastian ekonomi nasional 
berdampak pula pada rendahnya pertumbuhan investasi sehingga manajemen resiko bagi 
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perusahaan yang bergerak dalam bidang properti, real estate dan konstruksi bangunan 
semakin menjadi suatu keharusan. 
 
KAJIAN PUSTAKA 
Signaling theory 

Pencetus Signaling Theory ini adalah Spence yang melakukan penelitian dengan 
judul Job Market Signaling pada tahun 1973. Spence (1973) menyatakan bahwa teori ini 
melibatkan dua pihak, yakni pihak internal seperti manajemen yang berperan sebagai pihak 
yang memberikan sinyal dan pihak eksternal seperti investor yang berperan sebagai pihak 
yang menerima sinyal tersebut. Dengan memberikan sinyal atau isyarat artinya pihak 
manajemen berusaha memberikan informasi yang relevan yang dapat dimanfaatkan oleh 
pihak investor. Investor akan menggunakan informasi sebagai dasar memutuskan 
diversifikasi portofolio dan melakukan kombinasi investasi dengan preferensi risiko yang 
diinginkan meskipun informasi yang diberikan bersifat privat. 

Siregar dan Safitri (2019) menyatakan bahwa teori signal mengindikasikan bahwa 
perusahaan akan berusaha untuk memberikan sinyal berupa informasi positif kepada investor 
potensial melalui berbagai pengungkapan dalam laporan keuangannya. Pengungkapan bisa 
berupa Informasi Enterprise Risk Management, Intellectual Capital, Corporate Social 
Responsibility, dan Sustainability Reporting. Pengungkapan tersebut tidak hanya dapat 
ditemukan di annual report perusahaan, tetapi juga dapat ditemukan di website perusahaan. 
Kinerja perusahaan 

Kinerja perusahaan merupakan hal penting yang harus dicapai oleh setiap perusahaan 
dimanapun, karena kinerja merupakan cerminan dari kemampuan perusahaan dalam 
mengelola dan mengalokasikan sumber dayanya. Kinerja perusahaan sangat dinamis bagi 
pemangku kepentingan, investor, dan pengembangan ekonomi. Investor bisnis selalu 
membutuhkan pengembalian investasi yang lebih besar dan bisnis yang terorganisir dengan 
baik dapat membawa keuntungan yang lebih besar dalam jangka panjang bagi para 
investornya. Perusahaan dengan profitabilitas yang lebih besar dan kinerja keuangan 
mungkin memiliki unit produksi ramah lingkungan yang baik, membawa produk-produk 
berkualitas tinggi bagi pelanggannya, dan meningkatkan pendapatan karyawan (Mirza & 
Javed, 2013). Namun, keharusan perusahaan untuk menghadapi berbagai jenis risiko untuk 
mencapai pengembalian yang lebih tinggi. Oleh karena itu, sangat penting bagi manajemen 
untuk membedakan prospek untuk membiarkan organisasi meningkatkan laba sambil 
memitigasi risiko. Kinerja perusahaan dalam penelitian ini diukur melalui ROE ( Return on 
Equity). ROE dipilih sebagai variable dependen dalam penelitian ini karena ROE lebih 
mencerminkan kemampuan perusahaan menggunakan modal dari setoran pemilik dan laba 
ditahan saja sehingga lebih mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
dengan asumsi tanpa hutang sekalipun. 
Enterprise risk management 

COSO ERM Framework (2017) mendefinisikan manajemen risiko sebagai berikut: 
“The culture, capabilities and practices, integrated with strategy-setting and performance, 
that organizations rely on to manage risk in creating, preserving and realizing value.” 
Berbeda dengan COSO ERM – integrated framework, COSO ERM baru ini menghadirkan 
lima komponen yang sangat fundamental untuk dipenuhi oleh setiap organisasi yang ingin 
mengelola risiko, strategi, dan hasil kinerjanya. Lima komponen tersebut yaitu: 
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1) Governance and Culture (Tata Kelola dan Budaya) 
Tata kelola mengatur organisasi, memperkuat pentingnya, dan menetapkan tanggung 
jawab pengawasan untuk manajemen risiko perusahaan. Budaya berkaitan dengan 
nilai- nilai etika, perilaku yang diinginkan, dan pemahaman risiko dalam entitas. 

2) Strategy and Objective-Setting (Strategi dan Penentuan Tujuan) 
Manajemen risiko perusahaan, strategi, dan penetapan tujuan bekerja bersama dalam 
proses perencanaan strategis. Selera risiko ditetapkan dan diselaraskan dengan strategi; 
tujuan bisnis menerapkan strategi dalam praktik yang berfungsi sebagai dasar untuk 
mengidentifikasi, menilai, dan merespons risiko. 

3) Performance (Kinerja) 
Risiko yang dapat memengaruhi pencapaian strategi dan tujuan bisnis perlu 
diidentifikasi dan dinilai. Risiko diprioritaskan oleh tingkat keparahan dalam konteks 
risk appetite. Organisasi kemudian memilih tanggapan risiko dan mengambil 
pandangan portofolio dari jumlah risiko yang telah diasumsikan. Hasil dari proses ini 
dilaporkan kepada pemangku kepentingan risiko utama. 

4) Review and Revision (Penelaahan dan Revisi) Dengan meninjau kinerja entitas, 
organisasi dapat mempertimbangkan seberapa baik komponen manajemen
 risiko perusahaan berfungsi dari waktu ke waktu dan mengingat perubahan 
substansial, dan revisi apa yang diperlukan. 

5) Information, Communication, and Reporting (Informasi, Komunikasi, dan Pelaporan) 
Manajemen risiko perusahaan memerlukan proses berkelanjutan untuk
 mendapatkan berbagi informasi yang diperlukan, baik dari sumber internal dan 
eksternal, yang mengalir naik, turun, dan melintasi organisasi 

Selain lima komponen ERM di atas, COSO merumuskan 20 prinsip yang dapat 
menjadi dasar pengembangan standar ERM dan pengukuran kualitas ERM di masing-masing 
organisasi. Prinsip- prinsip tersebut wajib dibangun dan berfungsi agar diperoleh ERM yang 
dapat diandalkan. 

 
Gambar. 2.1. Prinsip Enterprise Risk Management menurut COSO 2017 

Rerangka konseptual 
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Intellectual capital 

Intellectual capital (IC) merupakan sebuah informasi dan pengetahuan yang dapat 
diaplikasikan ke dalam sebuah pekerjaan untuk dapat menciptakan sebuah nilai di dalam 
perusahaan (Lestari & Sapitri, 2016). Menurut Ulum (2009) Intellectual capital terdiri dari 
tiga elemen utama, yaitu human capital (modal manusai), structural capital atau 
organizational capital (modal organisasi), dan costumer capital atau relational capital 
(modal pelanggan). Berikut penjelasan mengenai tiga elemen utama intellectual capital 
tersebut: 
1) Modal Manusia (Human Capital) 

Human capital merupakan pengetahuan, keterampilan, dan kompetensi yang 
mencerminkan kemampuan kolektif perusahaan untuk menghasilkan solusi terbaik 
berdasarkan pengetahuan yang dimiliki orang-orang yang ada dalam perusahaan 
tersebut. 

2) Modal Struktural (Structural Capital/ Organizatinal Capital) 
Structural capital atau organizatinal capital merupakan kemampuan organisasi atau 
perusahaan dalam memenuhi proses rutinitas strukturnya yang mendukung usaha 
karyawan untuk menghasilkan kinerja intelektual yang optimal serta kinerja bisnis 
secara keseluruhan. 

3) Modal Relasional (Relational Capital) 
Ralational capital atau customer capital (modal pelanggan) merupakan hubungan yang 
harmonis yang dimiliki oleh purusahaan dengan para mitranya, baik yang berasal dari 
pemasok yang andal dan berkualitas berasal dari pelanggan yang loyal dan merasa puas 
akan pelayanan perusahaan yang berasal dari hubungan perusahaan dengan pemerintah 
maupun dengan masyarakat sekitar. 

 
HIPOTESIS PENELITIAN 

Perkembangan bisnis saat ini mengalami kemajuan yang sangat pesat serta 
persaingan yang begitu ketat. Manajemen risiko adalah perhatian dasar untuk bisnis. 
Enterprise Risk Management (ERM) adalah salah satu alat penting yang secara efektif 
digunakan oleh perusahaan untuk mengurangi risiko potensial. Tujuan dasar manajemen 
risiko adalah memberikan pemantauan terus-menerus dari hari ke hari operasi, membuat 
rencana pemulihan dan peringatan keseluruhan aktivasi berisiko yang terkadang memberikan 
pendapatan abnormal ke perusahaan (Khan dan Ali, 2017). 

Enterprise risk management sebagai informasi non keuangan mampu menjadi sinyal 
bagi investor terkait keamanan dana yang diinvestasikan. Semakin tinggi informasi yang 
disampaikan perusahaan maka investor akan semakin yakin akan keamanan dana yang 
diinvestasikan. Investor melihat enterprise risk management disclosure merupakan sinyal 
positif karena melalui informasi enterprise risk management disclosure maka investor dapat 
menilai prospek perusahaan. 

Ahmed dan Manab (2016) menyelidiki pengaruh implementasi kerangka ERM dan 
ekuitasdewan kepemilikan pada kinerja intuisi keuangan di Nigeria. Seratus enam puluh tiga 
institusi merupakan sampel penelitian. Mereka mengumpulkan data dari chief risk officer, 
chief financial officer dan manajer tingkat atas lainnya dari organisasi sampel. Penelitian ini 
menggunakan pemodelan jalur PLS-SEM dengan bantuan perangkat lunak SmartPLS 2.0 
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untuk menguji kerangka penelitian. Hasil analisis menunjukkan bahwa ERM implementasi 
kerangka kerja dan kepemilikan ekuitas dewan memiliki pengaruh positif yang signifikan 
terhadap keuangan dan kinerja non-keuangan lembaga keuangan di Nigeria. Florio dan Leoni 
(2016) juga menemukan efek positif dari implementasi ERM pada kinerja perusahaan di 
perusahaan-perusahaan Italia. Demikian pula Silva, Silva dan Chan (2016) menyatakan 
bahwa adanya hubungan positif antara adopsi ERM dan kinerja perusahaan di Brazil, 
konsisten dengan sebagian besar penelitian internasional. Dengan demikian, maka hipotesis 
yang diajukan sebagai berikut. 
H1 : Enterprise Risk Management berpengaruh positif terhadap Kinerja perusahaan. 

Signaling theory memberikan pandangan bahwa perusahaan akan memberikan 
pengungkapan informasi lebih banyak secara sukarela daripada yang seharusnya untuk 
memberikan sinyal yang positif, sehingga perusahaan cenderung meningkatkan informasi 
yang diberikan pada stakeholders dengan melakukan pengungkapan dalam laporan tahunan. 
Investor akan memberikan penilaian yang lebih terhadap perusahaan yang memiliki 
intellectual capital yang tinggi (Oktari, Handayani dan Widiastuty, 2016). Khan dan Ali 
(2017) mengklaim bahwa perusahaan dengan IC lebih besar berada pada posisi yang baik 
untuk mampu bertahan dari dampak perubahan yang tidak terduga dalam ekonomi dan 
pasar saat ini. Perusahaan-perusahaan ini dapat mengantisipasi risiko yang terjadi dan dapat 
mengendalikan dengan cara yang baik. Perusahaan dengan IC yang lebih besar mengadopsi 
praktik ERM yang dapat berdampak sinyal positif pada pasar dan kinerja operasi perusahaan. 
Dukungan pandangan berbasis sumber daya menganggap ERM dan IC sebagai sumber daya 
utama perusahaan. Sejalan dengan pandangan ini, maka berdampak pada ERM dan IC dapat 
meningkatkan kinerja perusahaan secara efisien. Hasil penelitian menunjukkan hasil yang 
positif tetapi tidak signifikan antara ERM dan ROE. Selain itu juga, menunjukkan efek 
moderasi positif yang signifikan dari IC antara ERM dan ROE. Hasil penelitian ini juga 
menunjukkan pentingnya modal intelektual dalam perusahaan. Dengan demikian, maka 
hipotesis yang diajukan sebagai berikut. 
H2 : Intellectual Capital memoderasi hubungan antara Enterprise Risk Management dan 
kinerja perusahaan. 
 
METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian Asosiatif 
dengan pendekatan kuantitatif. Objek penelitian ini dilakukan pada sektor properti, real estate 
dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2019 
dan waktu penelitian adalah pada saat pengumpulan analisis data. Jenis dat dalam penelitian 
ini adalah data Kuantitatif. Sumber data dalam penelitian ini adalah data sekunder. Sampel 
diambil dengan menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut, 
1. Perusahaan sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan yang tercatat dalam 

Bursa Efek Indonesia tahun 2015 – 2019. 
2. Perusahaan sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan yang dapat diakses 

laporan tahunan lengkap berturut – turut selama periode penelitian. 
Sampel diperoleh berdasarkan purposive sampling dan menghasilkan 43 perusahaan pada 
perusahaan sektor properti, real estate dan konstruksi banguanan untuk tahun fiskal 2015-
2019 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Variabel Penelitian 
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Variabel Dependen sering disebut sebagai variabel output, kriteria, konsekuen. 
Dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai variabel terikat. Variabel terikat merupakan 
variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya variabel bebas 
(Sugiyono, 2019:69). Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kinerja perusahaan. 
Kinerja perusahaan merupakan suatu hasil atau prestasi yang telah dicapai oleh perusahaan 
dalam menjalankan fungsinya dan pengelolaan perusahaan selama periode tertentu. Kinerja 
perusahaan diukur melalui Return On Equity. ROE merupakan imbal hasil atau tingkat 
pengembalian laba atas total ekuitas, yang menjadi ukuran kinerja perusahaan sekaligus 
pemegang saham (Kurniawan, 2017). Semakin tinggi Return On Equity semakin baik 
perusahaan dalam hal mendapatkan keuntungan. Semakin tinggi Return On Equity semakin 
efektif manajemen dalam memanfaatkan modal pemegang saham. 𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 
𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘 variabel bebas. Variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi 
sebab perubahaannya atau timbulnya variabel dependen (Sugiyono, 2019:69). Variabel 
Independen dalam penelitian ini adalah enterprise risk management. 

Dalam penelitian ini Enterprise Risk Management (ERM) diukur indeks jumlah 
pengungkapan item ERM yang mengacu pada ERM Framework berupa 20 prinsip 
pengungkapan ERM yang mencakup 5 komponen yaitu Governance and Culture, Strategy 
and Objective-Setting, Performance, Review and Revision dan Information, Communication, 
and Reporting. Metode pengumpulan data yang digunakan untuk menganalisis 
pengungkapan ERM adalah content analysis. Perhitungan item-item menggunakan 
pendekatan dikotomi yaitu setiap item ERM yang diungkapkan diberi nilai 1, dan 0 apabila 
tidak diungkapkan. Informasi mengenai pengungkapan ERM diperoleh dari laporan 
keuangan (annual report) dan situs perusahaan (Meizaroh dan Lucyanda,2011). Proksi yang 
digunakan untuk mengukur pengungkapan ERM adalah indeks ERM disclosure (Devi, et al, 
2017) 

Variabel Independen sering disebut sebagai variabel stimulus, predictor, antecedent. 
Dalam bahasa Indonesia sering disebut sebagai Intellectual Capital. Intellectual Capital (IC) 
merupakan sebuah informasi dan pengetahuan yang dapat diaplikasikan ke dalam sebuah 
pekerjaan untuk dapat menciptakan sebuah nilai di dalam perusahaan (Lestari & Sapitri, 
2016). Intellectual capital diukur berdasarkan value added yang diciptakan oleh human 
capital, structural capital, dan costumer capital. Gabungan dari ketiga value added tersebut 
disebut dengan nama Value Added Intellectual Capital (VAICTM). VAICTM adalah metode 
untuk mengukur value added yang diberikan intellectual capital yang dikembangkan oleh 
Pulic. Pulic (1998) menyatakan bahwa VAICTM dapat diukur dengan tahapan sebagai 
berikut. 
Tenik analisis data 

Teknik analisis data pada penelitian ini adalah regresi linier sederhana dan Moderated 
Regression Analysis (MRA) yang diolah dengan bantuan program SPSS. Pengujian dapat 
dilakukan setelah model dari penelitian ini memenuhi syarat yaitu data harus berdistribusi 
normal, tidak mengandung multikolinearitas, bebas dari autokorelasi, dan bebas dari 
heteroskedastisitas. Setelah melalui serangkaian pengujian tadi, barulah dilakukan uji regresi 
terhadap 2 model penelitian untuk menentukan apakah hipotesis diterima atau tidak diterima. 
Model pertama dan kedua dari penelitian ini sebagai berikut: 
ROE=α+β1(ERM)+ ε(Persamaan hipotesis 1) 
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ROE=α+β1(ERM)+β2(IC)+β3(ERM*IC)+ε 
(Persamaan hipotesis 2) 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Data Penelitian 

 
Data penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 

termasuk dalam sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan yang tercatat dalam 
Bursa Efek Indonesia. Periode yang diambil adalah tahun 2015-2019. Selama periode 
tersebut total perusahaan yang terdaftar sebanyak 69 perusahaan. Berdasarkan proses 
purposive sampling yang telah dilakukan, maka terdapat 43 perusahaan yang memiliki data 
lengkap. Dari 43 perusahaan tersebut dilakukan penelitian selama lima tahun dari periode 
2015-2019 sehingga data dari sampel penelitian adalah 215 data. Saat melakukan uji outlier 
ditemukan sebanyak 26 data yang menyimpang sehingga data yang dijadikan dalam 
observasi penelitian adalah sebanyak 189 data. 
 
 

Statistik deskriptif 
Analisis statistika deskriptif dilakukan untuk mengetahui gambaran umum data yang 
digunakan  
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dalam penelitian tanpa mempengaruhi hasil akhir penelitian. Analisis dilakukan pada setiap 
variabel meliputi nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan standar deviasi. Tabel 4.3 dan 
Tabel 4.4. berikut ini menunjukkan statistik deskriptif dan hasil kategorisasi data dari 
masing- masing variabel penelitian: menunjukkan bahwa secara umum tingkat 
pengungkapan ERM pada perusahaan property, real estate dan konstruksi banguanan 
tergolong sedang (sesuai rentang skor pada Tabel 4.4. sebesar 73,0%). Kelonggaran 
ketentuan pengungkapan ERM tentang syarat minimum item pengungkapan ERM yang 
wajib diungkapkan oleh perusahaan property, real estate dan konstruksi bangunan 
menyebabkan perusahaan nonkeuangan kurang memperhatikan kelengkapan instrumen 
pengungkapan ERM dan cenderung hanya menyajikan informasi yang bersifat umum. 

Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa jumlah data dari penelitian ini sebanyak 
189 observasi. Variabel kinerja perusahaan memiliki nilai minimum -0,13 dan nilai 
maksimum sebesar 0,38. Nilai terendah dimiliki oleh PT. Binakarya Jaya Abadi Tbk (BIKA) 
pada tahun 2019 dan nilai tertinggi dimiliki oleh PT. Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk. 
(WEGE) pada tahun 2015. Nilai standar deviasi variabel kinerja perusahaan sebesar 0,8085. 
Hasil nilai rata-rata kinerja perusahaan berdasarkan perhitungan pada Tabel 4.3 yaitu sebesar 
0,0729 (berada di antara rentang skor -0,7356 ≤ X < 0,8814) menunjukkan bahwa secara 
umum tingkat pengungkapan ERM pada perusahaan properti, real estate dan konstruksi 
bangunan tergolong sedang (sesuai rentang skor pada Tabel 4.4). 

Variabel pengungkapan Enterprise Risk Management memiliki nilai minimum 0,60 
dan nilai maksimum 1,00. Nilai standar deviasi variabel Enterprise Risk Management sebesar 
0.10750. Hasil nilai rata-rata pengungkapan ERM berdasarkan perhitungan pada Tabel 4.3. 
yaitu sebesar 0,7997 (berada di antara rentang skor -0,0521 ≤ X < 9,6287 

Variabel Intellectual Capital memiliki nilai minimum -5,14 dan nilai maksimum 
26,91. Nilai terendah dimiliki oleh PT. City Retail Developments Tbk. (NIRO) pada tahun 
2015 dan nilai tertinggi dimiliki oleh PT. Puradelta Lestari Tbk. (DMAS) tahun 2016. Nilai 
standar deviasi variabel Intellectual Capital sebesar 4,84040. Hasil nilai rata-rata tabel 
4.3. pada variabel Intellectual Capital sebesar 4,7883 yang berarti bahwa kepatuhan 
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perusahaan property, real estate dan konstruksi bangunan terhadap pengungkapan 
Intellectual Capital tergolong sedang sesuai rentang 79,4% yang terdapat pada tabel 4.4. 
Perusahaan properti, real estate dan konstruksi bangunan sudah memiliki kesadaran dalam 
melakukan pengungkapan IC meskipun pengungkapan IC belum diatur dalam regulasi. 
Meskipun demikian, perusahaan nonkeuangan masih tetap harus meningkatkan kelengkapan 
instrumen pengungkapan IC dalam laporan tahunan. 
Uji Asumsi Klasik Uji Normalitas 
Menurut Ghozali (2005:110) Uji normalitas dilakukan untuk apakah di dalam model 
regresi 
variabel independen dan variable dependen atau keduanya mempunyai distribusi normal atau 
tidak. 

 
Berdasarkan tabel di atas diketahui signifikansi uji Kolmogorov-Smirnov model 1 

dengan menggunakan 189 data sebesar 0,08 dan model 2 sebesar 0,05 dan keduanya telah 
melebihi 0,05. Dengan demikian disimpulkan model 1 dan 2 berdistribusi normal. 
Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas dilakukan untuk mendeteksi apakah model regresi dalam analisis antar 
variabel bebas satu dengan variabel bebas yang lain saling berhubungan atau tidak. 

 
Berdasarkan hasil uji multikolinieritas yang tertera pada tabel diketahui bahwa nilai 

VIF untuk 2 model regresi semuanya telah lebih kecil dari nilai 10, begitu juga untuk nilai 
tolerance yang semua sudah lebih besar dari 0,1. Dengan demikian disimpulkan bahwa di 
dalam model regresi 1 dan 2 sudah terbebas dari pelanggaran atas asumsi multikolinieritas. 
Uji Autokorelasi 
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama 
lain. 
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Berdasarkan pada hasil uji autokorelasi model regresi bahwa nilai durbin watson 

untuk model regresi pertama sebesar 2,060 dan untuk model kedua sebesar 2,016. 
Dikarenakan dua nilai durbin watson untuk model regresi telah berada di dalam rentang d 
> dU dan d < 4-dU, dengan demikian dapat disimpulkan bahwa asumsi autokorelasi model 
regresi telah terpenuhi. 
Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain (Ghozali, 
2005:105). 
Regresi Linier Sederhana 
ROE=0,016+(-0,020)ERM+ ε (Persamaan hipotesis 1) 
Untuk lebih meyakinkan bahwa tidak terdapat heteroskedastisitas dalam model regresi ini, 
maka dilakukan pula uji glejser. Uji glejser dilakukan dengan meregresi nilai absolut residual 
terhadap variabel independen (Ghozali, 2005). 

 
Berdasarkan Tabel 4.8 angka Sig. > 0,05 atau 5% yang berarti bahwa dalam model 

regresi ini tidak terdapat heteroskedastisitas. 
Keterangan : 
ROE : Kinerja Perusahaan α : Konstanta 
β1 : Koefisien regresi 
ERM : Enterprise Risk Manajement 
ε : Error term, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian. 

Berdasarkan model regresi diatas, maka hasil regresi linear sederhana dapat 
dijelaskan sebagai berikut : 
1. Koefisien-koefisien persamaan regresi linear sederhana diatas dapat diartikan koefisien 

regresi untuk konstan sebesar 0,016 menunjukkan bahwa jika variabel enterprise risk 
management bernilai nol maka kinerja perusahaan adalah 0,016 (dengan asumsi 
variabel lain dianggap konstan). 
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2. Berdasarkan hasil persamaan regresi linear sederhana diatas dapat disimpulkan bahwa 
variabel dependen (Kinerja Perusahaan) akan mengalami kenaikan sebesar 0,016 tanpa 
dipengaruhi oleh semua variabel independen yang terdiri dari Enterprise Risk 
Management. 

3. Nilai koefisien variabel Enterprise Risk Management adalah sebesar -0,020 yang 
berarti bahwa setiap penambahan sebesar 1% akan menyebabkan penurunan ROE 
sebesar -0,020% (dengan asumsi bahwa variabel independen lain tetap). 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 1 (H1) pada tabel 4.9. menunjukkan bahwa 
enterprise risk management tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang artinya H01 
diterima atau Ha1 ditolak pada signifikansi 5%. Hal tersebut dapat dilihat dari hasil 
pengujian regresi sederhana yang menunjukkan nilai koefisien dari ERM bernilai negatif 
yaitu -0,965 dengan probabilitas sebesar 
0.336 > 0,05. Berdasarkan bukti empiris, penelitian ini menyimpulkan bahwa penerapan 
ERM tidak berdampak pada kinerja perusahaan. Penerapan pengungkapan ERM masih 
dipandang oleh perusahaan hanya untuk mengikuti peraturan yang sudah ada dan belum 
memiliki hubungan langsung dengan peningkatan nilai perusahaan. Penerapan 
pengungkapan ERM menggunakan COSO masih baru di Indonesia sehingga masih 
memerlukan penyesuaian karena ERM adalah proses strategis yang berkesinambungan 
(Aditya & Naomi 2017). 

Temuan penelitian ini kontradiktif dengan harapan teoritis penerapan praktik ERM 
memiliki dampak positif pada kinerja perusahaan dikonfirmasi oleh Shand and Lai (2019); 
Soliman dan Adam (2017); Florio dan Leoni (2016); Ahmed dan Manab (2016); Silva, Silva 
dan Chan (2016). Namun, temuan penelitian ini konsisten dengan yang lain peneliti yang 
menemukan bahwa ERM tidak memiliki implikasi nilai pada perusahaan. Misalnya, menurut 
Pagach et al. (2010), dalam studi mereka tentang "efek ERM pada kinerja perusahaan", hasil 
mereka gagal untuk mendukung proposisi bahwa ERM adalah penciptaan nilai. Demikian 
pula menurut Alawattegama (2018) dan Şenol dan Karaca (2017), temuan mereka gagal 
mendukung ekspektasi teoritis bahwa ERM memiliki dampak positif pada kinerja 
perusahaan. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa signalling theory tidak dapat dibuktikan 
kebenarannya. Hal tersebut dikarenakan bahwa investor tidak menggunakan pengungkapan 
pada suatu informasi Enterprise Risk Management untuk melakukan pengambilan keputusan 
dalam melakukan investasi. Investor lebih cenderung melihat faktor lain untuk mengambil 
keputusan berinvestasi, seperti rasio keuangan, kebijakan dividen, maupun harga saham. 
Moderated Regression Analysis (MRA) 

Moderated Regression Analysis (MRA) yang merupakan analisis dalam penelitian 
ini digunakan untuk memperoleh gambaran mengenai pengaruh Enterprise Risk 
Management pada kinerja perusahaan serta untuk menentukan apakah pemoderasi yaitu 
Intellectual Capital mempengaruhi hubungan antar variabel yaitu variabel terikat dan 
variabel bebas. Keunggulan dari uji interaksi ini adalah untuk mendapatkan hasil atas 
variabel moderasinya apakah memperkuat atau memperlemah pengaruh variabel terikat pada 
variabel bebas. Hasil moderated regression analysis (MRA) dalam penelitian ini dapat dilihat 
pada Tabel 4.10. berikut: 
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Model MRA dapat dilihat pada persamaan statistik seperti berikut. 
ROE=0,048+(-0,021)ERM+(-0,023)IC+(- 
0,001)ERM*IC+ε(Persamaan hipotesis 2) 
Keterangan : 
ROE : Kinerja Perusahaan α : Konstanta 
β1-β3 : Koefisien regresi 
ERM : Enterprise Risk Manajement 
IC : Intellectual Capital 
ERM*IC: Interaksi antara enterprise risk manajemen 
dengan Intellectual capital 
ε: Error term, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian. 

Hasil ditambahnya interaksi antara variabel moderasi (Z) IC pada persamaan atau 
model kedua terjadinya sedikit perubahan pada pengaruh variabel ERM jika dibandingkan 
dengan hasil model pertama. Dari persamaan tersebut didapat hasil koefisien regresi variabel 
ERM sebesar -0,021 bertanda negatif dengan nilai signifikansi sebesar 0,344 atau lebih dari 
0.05 sehingga variabel ini tidak memiliki pengaruh terhadap ROE dengan hubungan searah. 
Koefisien regresi dari variabel IC sebagai variabel moderasi sebesar -0,023 bertanda negatif 
dan nilai signifikansi sebesar 0,195 maka dapat diartikan bahwa variabel ini tidak memiliki 
pengaruh terhadap ROE dengan hubungan yang searah. Pada model kedua ini didapatkan 
juga apakah ada pengaruh interaksi antara variabel independen dengan variable moderasi 
terhadap variabel dependen dengan nilai koefisien regresi untuk variabel interaksi antara 
ERM dengan IC (ERM*IC) sebesar -0,001 bertanda negatif dan memiliki nilai signifikansi 
sebesar 0,962, dapat diartikan bahwa tidak terdapat pengaruh interaksi antara ERM dengan 
IC (ERM*IC) terhadap ROE dengan hubungan yang searah. Nilai dari uji F dalam penelitian 
ini yaitu sebesar 3,651 dengan signifikansi uji F sebesar 0.014 < 0.05 yang artinya model ini 
signifikan dan dapat digunakan. Dari hasil moderating regression analysis didapatkan nilai 
R2 square sebesar 0.056 yang menunjukkan proporsi pengaruh ERM, IC dan Moderasi 
(ERM*IC) terhadap ROE sebesar 5,6%. Artinya, pengaruh ERM, IC dan Moderasi 
(ERM*IC) terhadap ROE sebesar 5,6% sedangkan sisanya 94,4% dipengaruhi oleh variabel 
lain yang tidak ada di dalam model moderating regression analysis. 

Hasil uji model parsial (uji t) memberikan nilai koefisien parameter -0,948 dengan 
sig. 0,344 untuk ERM artinya Ho1 diterima dengan kata lain tidak ada pengaruh ERM 
terhadap ROE. Hasil uji model parsial (uji t) memberikan nilai koefisien parameter -1,299 
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dengan sig. 0,195 untuk IC artinya Ho2 diterima dengan kata lain tidak ada pengaruh IC 
terhadap ROE. Hasil uji model parsial (uji t) memberikan nilai koefisien parameter -0.047 
dengan sig. 0,962 untuk moderasi(ERM*IC) artinya Ho3 diterima dengan kata lain IC tidak 
memoderasi hubungan ERM terhadap ROE. Jadi dapat disimpulkan bahwa tidak ada 
pengaruh enterprise risk management terhadap kinerja perusahaan dengan intellectual 
capital sebagai variable moderasi. 

Berdasarkan hasil uji statistic hipotesis 2 (H2) pada tabel 4.10 menunjukan nilai 
koefisien parameter -0.047 dengan sig. 0,962 yang artinya Intellectual Capital tidak 
memoderasi hubungan antara Enterprise Risk Management (ERM) dengan kinerja 
perusahaan dengan kata lain H02 diterima atau Ha2 ditolak pada signifikansi 5%. Hasil 
hipotesis ini konsisten dengan hipotesis sebelumnya bahwa pasar, dalam hal ini calon investor 
tidak memberikan nilai yang lebih tinggi terhadap perusahaan yang memiliki modal 
intelektual tinggi. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai intellectual capital sebuah 
perusahaan, kinerja masa depan perusahaan tidak akan semakin tinggi. Belum adanya standar   
dalam   pengukuran   pengungkapan modal intelektual kemungkinan menyebabkan pasar 
belum mampu melakukan penilaian yang tepat atas pengungkapan modal intelektual 
perusahaan (Widarjo, 2011). Perusahaan di Indonesia lebih memfokuskan diri dalam efisiensi 
penggunaan aktiva fisik dan keuangan untuk memberi kontribusi pada kinerja perusahaan. 
Perusahaan lebih fokus dalam efisiensi penggunaan aktiva fisik untuk meningkatkan kinerja 
perusahaan karena investor lebih memandang seberapa besar aset yang dimiliki dan seberapa 
efisien perusahaan menggunakan aset fisik yang dimiliki daripada melihat bagaimana 
perusahaan mengelola aset tak terlihatnya seperti Intellectial Capital. Dengan demikian, 
penelitian ini belum mampu membuktikan secara empiris bahwa pengungkapan Intellectual 
Capital dapat memoderasi hubungan antara enterprise risk management dengan kinerja 
perusahaan. 
 
KESIMPULAN 

Penelitian ini menganalisis pengaruh pengungkapan enterprise risk management 
(ERM) terhadap kinerja perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti 
empiris pengaruh pengungkapan ERM terhadap kinerja perusahaan dengan intellectual 
capital (IC) sebagai variabel moderasi. Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan pada 
bab sebelumnya, dapat disimpulkan sebagai berikut : 
1. H01 diterima dan Ha1 ditolak, yang berarti “Tidak ada pengaruh enterprise risk 

management positif terhadap kinerja perusahaan atau hipotesis ditolak. 
2. H02 diterima atau Ha2 ditolak yang berarti bahwa Intellectual Capital  tidak 

memoderasi hubungan antara enterprise risk managemnet dengan kinerja perusahaan. 
IMPLIKASI PENELITIAN 
1. Dilihat dari kontribusi teoritis, hasil penelitian ini menunjukan bahwa teori signaling 

tidak dapat digunakan untuk menjelaskan pengaruh enterprise risk management 
terhadap kinerja perusahaan (diukur dengan ROE) dengan intellectual capital sebagai 
variable moderasi. Bisa terjadi karena pengungkapan informasi sensitive perusahaan 
ke pasar dan pesaing. Informasi management risiko yang sensitive tersebut terutama 
mempengaruhi pelanggan dan perspektif proses internal. Selain itu, ketika perusahaan 
memberikan tingkat identifikasi kejadian yang lebih tinggi, pemangku kepentingan, 
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seperti pemegang saham, investor dan kreditor mungkin mulai panik dan meragukan 
pengambilan keputusan perusahaan. 

2. Dilihat dari kontribusi praktis, hasil penelitian ini memberikan informasi tentang 
adopsi tidak berpengaruhnya enterprise risk management terhadap kinerja perusahaan 
dengan intellectual capital sebagai variable moderasi di Negara-Negara ekonomi 
berkembang yang literatur sebelumnya umumnya kurang. 

3. Dilihat dari kebijakan, hasil penelitian ini bermanfaat untuk digunakan sebagai bahan 
pertimbangan bagi regulator untuk membuat aturan tentang instrumen pengungkapan 
enterprise risk management dan pengungkapan intellectual capital yang wajib 
dilaporkan untuk memperkecil adanya asimetri informasi khususnya bagi perusahaan 
properti, real estate dan konstruksi bangunan yang belum memiliki aturan khusus 
terkait hal tersebut. 

SARAN DAN KETERBATASAN PENELITIAN 
1. Penelitian ini menggunakan sampel yang terbatas pada perusahaan sektor properti, real 

estate dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga 
penelitian ini tidak dapat digeneralisasi pada jenis perusahaan lain. Peneliti selanjutnya 
disarankan menggunakan sampel yang lebih luas tidak hanya berasal dari perusahaan- 
perusahaan yang termasuk sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan saja, 
sehingga kesimpulan yang dihasilkan pada penelitian tersebut memiliki cakupan yang 
lebih luas. 

2. Penelitian ini menggunakan periode pengamatan selama 5 tahun, yaitu dari tahun 2015–
2019 disarankan peneliti selanjutnya menggunakan periode pengamatan yang lebih 
panjang dan lebih baru agar dapat melihat perbandingan keuangan yang baru serta 
menambah variasi populasi yang dapat mengurangi dampak sampel bias. 

3. Proxy penelitian ini menggunakan ROE untuk mengukur kinerja perushaan, enterprise 
risk management diukur dengan prinsip coso 2017 dan variabel moderasi intellectual 
capital dikur dengan (VAICTM). Untuk penelitian selanjutnya mengganti proxy setiap 
variabel yang digunakan. 

4. Grand Teori dalam penelitian ini hanya mengunakan signaling teori. Untuk penelitian 
selanjutnya bisa mengganti atau menambah grand teori menggunakan teori Stakeholder 
untuk menjelaskan pengaruh enterprise risk management terhadap kinerja perusahaan. 

Karena ERM dapat membantu meningkatkan kepercayaan pemegang saham dan 
investor dengan membangun proses yang membantu menstabikan hasil keuangan dan 
nonkeuangan dan membantu membantu meningkatkan pemahaman pemangku kepentingan 
tentang urusan perusahaan. 
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