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ABSTRACT

This study was conducted to examine the relationship between the level of Enterprise
Risk Management (ERM) implementation and corporate performance among insurance
companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2020-2024 period. The Enterprise
Risk Management Index (ERMI) was used to assess the level of ERM implementation based on
disclosures in the companies’ annual reports. Company performance was assessed using Return
on Assets (ROA) as a financial performance indicator and Tobin’s Q as a market performance
indicator, with firm size and leverage serving as control variables, and employing a panel data
regression method. The results indicate that companies with higher levels of ERM
implementation tend to exhibit more effective financial performance, as evidenced by the positive
and significant effect of ERMI on ROA. However, the effect of ERMI on Tobin’s Q shows a negative
and significant influence, indicating that the market is influenced by the dynamics of the
insurance industry and the market in Indonesia. These results demonstrate that the
implementation of ERM has a positive impact on improving a company’s internal performance
compared to the market’s negative assessment. This study concludes by providing evidence
regarding the relationship between ERM implementation and corporate performance within the
context of the insurance industry in Indonesia
Keywords: Enterprise Risk Management; Return on Assets; Tobin’s Q; Firm Size; Leverage;
Company, Performance

ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan untuk menguji hubungan antara tingkat implementasi
Enterprise Risk Management (ERM) dan kinerja perusahaan pada perusahaan asuransi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. Enterprise Risk Management Index
(ERMI) digunakan untuk melihat tingkat implementasi ERM berdasarkan pengungkapan
dalam laporan tahunan perusahaan. Kinerja perusahaan dinilai menggunakan Return on Assets
(ROA) yang menjadi indikator kinerja keuangan dan Tobin’s Q yang menjadi indikator kinerja
pasar, dengan firm size dan leverage yang menjadi variabel kontrol, serta menggunakan
metode regresi data panel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat
implementasi ERM yang lebih tinggi cenderung memiliki kinerja keuangan yang lebih efektif,
yang ditunjukkan oleh pengaruh positif dan signifikan ERMI terhadap ROA. Namun, hasil ERMI
terhadap Tobin’s Q menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan, yang memperlihatkan
adanya pengaruh perusahaan industri asuransi dan dinamika pasar di Indonesia. Hasil ini
membuktikan bahwa penerapan ERM berpengaruh positif terhadap peningkatan kinerja
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internal perusahaan dibandingkan dengan penilaian pasar yang negatif. Penelitian ini
menyimpulkan dengan memberikan bukti mengenai hubungan antara implementasi ERM dan
kinerja perusahaan dalam konteks industri asuransi di Indonesia.

Kata Kunci: Manajemen Risiko Perusahaan; Pengembalian atas Aset; Rasio Tobin’s Q; Ukuran
Perusahaan; Leverage; Kinerja Perusahaan.

PENDAHULUAN

Industri asuransi adalah sektor jasa keuangan yang memiliki tingkat
ketidakpastian dan risiko yang tinggi. Perusahaan pada umumnya menghadapi
berbagai jenis risiko dalam menjalankan aktivitas bisnisnya. Risiko tersebut berasal
dari berbagai faktor seperti persaingan industri, perubahan kondisi ekonomi,
perubahan regulasi, perkembangan teknologi, ataupun tantangan dalam mengelola
risk selection (van Kleef et al., 2024). Risiko harus dapat dijalankan dan diawasi
dengan baik agar dapat membantu dalam pencapaian tujuan perusahaan, menjaga
kepercayaan pemegang polis dan investor, serta dapat memengaruhi
keberlangsungan usaha dalam jangka panjang. Kegagalan dalam mengelola risiko
merupakan salah satu faktor utama penyebab kegagalan bisnis (Govender & Hassen-
Bootha, 2022). Salah satu dari jenis risiko yang penting untuk diperhatikan oleh
perusahaan adalah risiko strategis. Risiko strategis merupakan risiko yang muncul
akibat adanya kesalahan dalam pengambilan keputusan strategis perusahaan dan
ketidakmampuannya untuk beradaptasi dengan perubahan dalam lingkungan bisnis,
maupun ketidaksesuaian antara strategi perusahaan dengan kondisi pasar. Apabila
risiko strategis tidak dikelola secara efektif, maka hal tersebut dapat berdampak pada
menurunnya kinerja dan nilai perusahaan di mata pasar. (Hoyt & Liebenberg, 2011).

Pengelolaan risiko pada industri asuransi menjadi aspek yang sangat penting
karena perusahaan menghadapi berbagai risiko yang berkaitan dengan strategi bisnis
dan kondisi pasar. Oleh karena itu, perusahaan asuransi perlu menerapkan sistem
manajemen risiko yang efektif. Salah satu pendekatan yang digunakan dalam
pengelolaan risiko perusahaan adalah Enterprise Risk Management (ERM). Enterprise
Risk Management merupakan pendekatan manajemen risiko yang terstruktur untuk
mengidentifikasi, menilai, mengelola, serta mengomunikasikan risiko yang dapat
berpengaruh dalam mencapai tujuan perusahaan secara terintegrasi (Horvey, 2025).
Penerapan ERM memungkinkan perusahaan untuk mengintegrasikan manajemen
risiko ke dalam proses pengambilan keputusan strategis sehingga dapat
meningkatkan efektivitas pengelolaan risiko serta kinerja perusahaan. Di Indonesia,
implementasi ERM didorong oleh regulasi Otoritas Jasa Keuangan (0JK) dalam POJK
No. 1/2015 dan No. 18/2016 yang mewajibkan lembaga jasa keuangan non-bank
untuk menerapkan manajemen risiko secara efektif (Faisal etal.,, 2021). Implementasi
ERM yang efektif dapat membantu perusahaan mengalokasikan sumber daya secara
efisien dan memitigasi risiko. (Nocco & Stulz, 2006).

Penelitian ini menggunakan Enterprise Risk Management Index (ERMI)
sebagai alat ukur penerapan ERM yang dihitung berdasarkan rasio jumlah item
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pengungkapan ERM terhadap total item pengungkapan yang tersedia. Indeks ini
mencerminkan sejauh mana perusahaan mengungkapkan praktik manajemen risiko
dalam laporan tahunan perusahaan. Kinerja perusahaan dalam penelitian ini dinilai
dengan menggunakan Return on Assets (ROA) yang dihitung dari perbandingan
antara laba bersih setelah pajak dengan total aset perusahaan. ROA diaplikasikan
untuk mengukur performa perusahaan dalam menciptakan laba dari aset yang
dimilikinya. ROA juga dipengaruhi oleh efektivitas ERM dalam menekan biaya
kerugian dan meningkatkan efisiensi aset (Al-Amri & Davydov, 2016; Baxter et al,,
2013). Selain itu, kinerja pasar dinilai dengan Tobin’s Q yang mencerminkan persepsi
investor terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini mengaplikasikan firm size dan leverage yang digunakan sebagai
variabel kontrol. Firm size dinilai dengan logaritma natural dari total aset perusahaan,
sedangkan leverage dinilai menggunakan rasio total liabilitas terhadap total ekuitas.
Kedua variabel ini dipilih karena ukuran perusahaan dan struktur pendanaan dapat
memengaruhi kinerja perusahaan. Penelitian ini menggunakan data perusahaan
asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode tahun 2020-
2024. Penelitian ini menggunakan metode regresi data panel dengan pendekatan
utama Pooled Ordinary Least Squares (OLS) yang dilengkapi dengan clustered
standard errors untuk meningkatkan validitas inferensi statistik.

Enterprise Risk Management

Literatur mengenai manajemen risiko menunjukkan adanya pergeseran dari
pendekatan tradisional yang bersifat terbatas menuju pendekatan yang lebih
terintegrasi, yaitu Enterprise Risk Management (ERM). Pendekatan tradisional dinilai
memiliki keterbatasan karena hanya berfokus pada satu jenis risiko dalam satu
waktu, sementara praktiknya berbagai risiko saling berhubungan dan dapat
mempengaruhi keseluruhan kinerja perusahaan. ERM hadir sebagai solusi melalui
pendekatan yang bersifat terpadu, di mana risiko diidentifikasi, dinilai, dan dikelola
secara menyeluruh di seluruh tingkat organisasi. Berdasarkan kerangka COSO, ERM
merupakan suatu proses yang melibatkan dewan direksi, manajemen, serta seluruh
elemen organisasi dalam mengelola risiko agar tidak melebihi tingkat toleransi yang
ditetapkan (Beasley et al., 2005).

Secara teoretis, implementasi ERM diharapkan mampu meningkatkan kinerja
perusahaan melalui beberapa mekanisme. Pertama, ERM dapat mengurangi biaya
yang timbul akibat financial distress serta menurunkan ketidakstabilan laba. Kedua,
ERM berkontribusi terhadap peningkatan kualitas keputusan melalui penyediaan
informasi risiko yang lebih komprehensif. Ketiga, implementasi ERM membantu
perusahaan dalam alokasi sumber daya yang lebih optimal yang pada akhirnya dapat
meningkatkan nilai perusahaan (Baxter et al,, 2013). Namun demikian, efektivitas
ERM tidak hanya ditentukan oleh keberadaannya, tetapi juga oleh tingkat
implementasinya. Literatur menekankan pentingnya konsep ERM sophistication,
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yaitu sejauh mana sistem ERM terintegrasi dalam tata kelola perusahaan dan proses
operasional. Sistem ERM yang lebih matang dan terintegrasi cenderung berdampak
maksimal terkait peningkatan kinerja dibandingkan dengan implementasi yang
bersifat formalitas (Baxter et al., 2013). Dalam industri asuransi, penerapan ERM
menjadi semakin penting sebab tingginya eksposur terhadap berbagai jenis risiko
(Elamer et al., 2018). Oleh karena itu, ERM bukan sekadar sebagai alat pengendalian
risiko, tetapi juga bagian dari rencana perusahaan dalam menjaga stabilitas dan
keberlanjutan usaha.

Firm Performance

Firm performance adalah indikator yang berfungsi untuk menilai sejauh mana
perusahaan mampu mencapai tujuan finansial dan operasionalnya. Dalam literatur
keuangan, kinerja perusahaan umumnya diukur melalui dua pendekatan, yaitu
kinerja berdasarkan akuntansi dan kinerja berdasarkan pasar. Kinerja berdasarkan
akuntansi, seperti Return on Assets (ROA), menggambarkan keterampilan perusahaan
dalam menghasilkan laba dari sumber daya yang dapat dikembangkan. Sementara itu,
kinerja berbasis pasar, seperti Tobin’s , menggambarkan pandangan investor
terhadap nilai perusahaan serta peluang pertumbuhan di masa depan (Canolly &
Hirschey, 2005).

Relasi antara manajemen risiko dan kinerja perusahaan telah menjadi
perhatian utama dalam literatur. Secara teoritis, penerapan ERM diharapkan dapat
meningkatkan Kkinerja perusahaan dengan mengurangi ketidakpastian dan
meningkatkan stabilitas keuangan (Baxter et al., 2013). Namun, hubungan tersebut
tidak selalu bersifat langsung dan linear. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa
dampak ERM terhadap kinerja berbasis pasar dapat tertunda karena investor
membutuhkan waktu untuk memahami dan mengevaluasi informasi terkait
implementasi ERM. Selain itu, dalam kondisi tertentu, penerapan ERM yang terlalu
ketat dapat menurunkan tingkat risk-taking perusahaan, yang pada akhirnya dapat
membatasi peluang pertumbuhan dan mempengaruhi kinerja secara negatif (Elamer
et al.,, 2018). Dengan demikian, hubungan antara ERM dan firm performance bersifat
kompleks dan dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk karakteristik perusahaan,
kondisi pasar, serta kualitas implementasi ERM itu sendiri (Beasley et al., 2005).

Literature Gap

Meskipun literatur mengenai ERM telah berkembang pesat, tetap saja terlihat
sejumlah kesenjangan penelitian yang perlu diamati. Pertama, sebagian besar riset
sebelumnya berfokus pada bidang non-asuransi atau bidang keuangan secara
menyeluruh, sehingga penelitian yang secara khusus mengkaji industri asuransi
masih terbatas (Elamer etal., 2018). Padahal, industri asuransi memiliki karakteristik
risiko yang unik dan kompleks. Kedua, banyak penelitian yang menggunakan ukuran
sederhana dalam mengukur ERM, seperti keberadaan Chief Risk Officer atau komite

2669 | Volume 8 Nomor 6 2026


http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1551452039&&&2019
http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1552874658&1&&
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/alkharaj/11956

Al-Kyard): Jurval Gkovons, Kenagant & Biswis Syariak

Vol 8 No 6 (2026) 2666 - 2683 P-ISSN 2656-2871 E-ISSN 2656-4351
DOI: 10.47467 /alkharaj.v8i6.11956

risiko (Beasley et al, 2005). Pendekatan ini belum sepenuhnya mencerminkan
kualitas dan tingkat kematangan implementasi ERM. Oleh karena itu, diperlukan
pengukuran yang lebih komprehensif yang mampu menangkap berbagai dimensi
ERM. Ketiga, hasil penelitian empiris yang masih tidak konsisten memperlihatkan
bahwa kolerasi antara ERM dan kinerja perusahaan tidak dipahami sepenuhnya.

Perbedaan hasil tersebut mengindikasikan adanya faktor moderasi atau
kondisi tertentu yang mempengaruhi efektivitas ERM (Baxter et al., 2013; Elamer et
al,, 2018). Berdasarkan kesenjangan tersebut, penelitian lebih jauh dibutuhkan agar
memberikan pemahaman yang lebih detail mengenai hubungan antara ERM dan
kinerja perusahaan, khususnya dalam konteks industri asuransi.

Risk-Taking Behavior in Insurance Companies

Perilaku pengambilan risiko (risk-taking behavior) merupakan aspek penting
dalam pengelolaan perusahaan asuransi. Perusahaan harus menentukan tingkat
risiko yang optimal untuk mencapai keseimbangan antara profitabilitas dan stabilitas
keuangan (Elamer et al,, 2018). Dalam teori keuangan, terdapat hubungan antara
risiko dan return, di mana peningkatan risiko biasanya diikuti oleh potensi
keuntungan yang lebih tinggi. Namun, dalam praktiknya, pengambilan risiko yang
berlebihan dapat meningkatkan kemungkinan kerugian yang signifikan. Literatur
menunjukkan bahwa perilaku pengambilan risiko dipengaruhi oleh berbagai faktor,
termasuk ukuran perusahaan, struktur tata kelola, serta kondisi pasar. Selain itu,
implementasi ERM juga berperan dalam mengendalikan tingkat risiko yang diambil
oleh perusahaan (Beasley et al, 2005). ERM membantu perusahaan dalam
mengidentifikasi dan mengevaluasi risiko secara sistematis, sehingga keputusan yang
diambil menjadi lebih rasional (Baxter et al., 2013). Namun, dalam kondisi tertentu,
penerapan ERM yang terlalu konservatif dapat menurunkan tingkat risk-taking
secara berlebihan, yang pada akhirnya dapat membatasi potensi pertumbuhan
perusahaan.

Leverage

Leverage adalah salah satu indikator penting dalam bagian keuangan
perusahaan yang menggambarkan tingkat penggunaan utang dalam pembiayaan
operasional. Rasio leverage seperti Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Asset Ratio
(DAR) diterapkan untuk mengukur level risiko keuangan perusahaan (Cameron &
Miller, 2015). Penggunaan leverage bisa membagikan manfaat berupa peningkatan
return bagi pemegang saham. Namun, leverage yang diatas rata-rata juga menambah
risiko keuangan karena perusahaan wajib memenuhi kewajiban pembayaran bunga
dan pokok utang. Dalam kondisi kinerja perusahaan, leverage sering dikaitkan
dengan peningkatan risiko kebangkrutan serta penurunan profitabilitas. Oleh sebab
itu, pengendalian leverage yang optimal menjadi penting untuk mengatur
keseimbangan antara risiko dan return. Dalam industri asuransi, pengelolaan
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leverage harus dilakukan secara hati-hati karena perusahaan memiliki kewajiban
jangka panjang terhadap pemegang polis. Tingkat leverage yang terlalu meningkat
dapat mengganggu stabilitas keuangan dan mengurangi kepercayaan pasar.

Firm Size

Firm size ialah salah satu variabel yang sering digunakan dalam penelitian
keuangan untuk menjelaskan perbedaan kinerja antar perusahaan (Connolly &
Hirschey, 2005). Size perusahaan mencerminkan skala operasi serta kapasitas
sumber daya yang bisa dikembangkan. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar
umumnya memiliki keunggulan dalam hal akses terhadap sumber pendanaan,
diversifikasi risiko, serta efisiensi operasional. Selain itu, perusahaan besar condong
memiliki sistem manajemen yang extra terstruktur, termasuk dalam penerapan ERM
(Beasley et al., 2005). Namun, dampak firm size atas kinerja perusahaan tidak selalu
konsisten. Dalam beberapa kasus, size perusahaan tidak mencerminkan dampak
signifikan terhadap kinerja, yang menunjukkan bahwa faktor lain seperti efisiensi
operasional dan kualitas manajemen juga berperan penting. Dalam industri asuransi,
perusahaan besar memiliki keunggulan dalam diversifikasi portofolio risiko, yang
memungkinkan mereka untuk mengurangi dampak kerugian besar (Elamer et al,
2018). Oleh karena itu, firm size masih menjadi faktor yang berarti dalam penjelasan
variasi kinerja perusahaan.

METODE PENELITIAN
Data dan Sampel

Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah kuantitatif dengan
data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan dan laporan tahunan
perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel penelitian
dipilih menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria: (1) perusahaan
asuransi yang terdaftar di BEI dan mempublikasikan laporan keuangan dan laporan
tahunan secara konsisten selama periode 2020-2024; dan (2) memiliki kelengkapan
data yang dibutuhkan dalam penelitian. Sehingga sesuai dengan kriteria tersebut,
diperoleh sampel yang terdiri dari 15 perusahaan asuransi dengan total 75 observasi
dalam bentuk balanced panel.

Dalam penelitian ini, beberapa variabel ditransformasikan ke dalam bentuk
logaritma natural untuk memperbaiki distribusi data dan mengurangi skewness.
Transformasi logaritma hanya dapat diterapkan pada nilai positif, sehingga observasi
dengan nilai non-positif pada variabel tertentu tidak dapat disertakan dalam model
regresi berbasis logaritma (Wooldridge, 2010)

Pengukuran Variabel

Kinerja perusahaan dalam penelitian ini digunakan sebagai variabel
dependen dan diukur menggunakan dua proksi, yaitu Return on Assets (ROA) yang
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merepresentasikan kinerja akuntansi dan Tobin’s Q yang mencerminkan kinerja

pasar, dengan rumus:
Net Profit After Tax
ROA = Sl A

Total Assets
. Market Value of Equity + Total Debt
Tobin’s Q = L

Total Assets

Penggunaan kedua proksi ini bertujuan untuk menangkap kinerja perusahaan
dari perspektif internal dan eksternal secara simultan, sebagaimana umum
digunakan dalam literatur empiris terkait Enterprise Risk Management (ERM) (Florio
& Leoni, 2017; Hoyt & Liebenberg, 2011).

Enterprise Risk Management Index (ERMI) digunakan sebagai variabel
independen utama dalam penelitian ini dan diukur melalui pendekatan content
analysis terhadap pengungkapan indikator implementasi ERM dalam laporan
tahunan perusahaan. Pendekatan ini memungkinkan identifikasi dan kuantifikasi
praktik ERM secara sistematis berdasarkan informasi yang tersedia dalam laporan
perusahaan (Krippendorff, 2013). Pengukuran ERM mengikuti pendekatan yang
dikembangkan oleh Horvey dan Odei-Mensah (2025), yang menggunakan multi-
indikator berbasis fitur ERM untuk menangkap implementasi ERM secara lebih
komprehensif dibandingkan proxy tunggal (Horvey & Odei-Mensah, 2025; Beasley et
al,, 2021).

Secara spesifik, ERM diukur menggunakan 16 indikator utama yang
dikelompokkan ke dalam tiga dimensi. Pertama, Risk Governance Index (RGI) yang
mencerminkan struktur tata kelola risiko, seperti keberadaan Chief Risk Officer (CRO),
komite risiko, dan penetapan risk appetite (Aebi et al., 2012; Lundqvist, 2015; Horvey
& Odei-Mensah, 2025). Kedua, Operating Mechanism Index (OMI) yang mencerminkan
proses implementasi ERM, termasuk risk assessment, metode evaluasi risiko, dan
frekuensi penilaian risiko (Florio & Leoni, 2017; Horvey & Odei-Mensah, 2025).
Ketiga, Risk Oversight Index (ROI) yang mencerminkan efektivitas pengawasan risiko
melalui aktivitas komite risiko dan kompetensi manajemen risiko (Ellul & Yerramilli,
2013; Horvey & Odei-Mensah, 2025).

Setiap indikator diberi skor dummy, yaitu 1 jika diungkapkan dan 0 jika tidak,
kemudian diagregasi untuk membentuk indeks ERMI secara Kkeseluruhan.
Pendekatan ini memungkinkan pengukuran ERM secara lebih holistik karena
mencerminkan integrasi manajemen risiko di seluruh organisasi, bukan sekadar
keberadaan simbolik dari praktik ERM (Gordon et al., 2009; Florio & Leoni, 2017).

Variabel kontrol yang digunakan meliputi ukuran perusahaan atau firm size
yang diukur dengan logaritma natural total aset, serta leverage yang diukur sebagai
rasio total liabilitas terhadap total ekuitas, dengan rumus:

Firm Size = Ln (Total Assets)
Total Liabilities
Total Equity

Leverage =

Penggunaan variabel kontrol ini didasarkan pada literatur yang menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan dan struktur modal mempengaruhi implementasi ERM
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dan kinerja perusahaan (Florio & Leoni, 2017; Hoyt & Liebenberg, 2011)

Spesifikasi Model

Model penelitian diestimasi menggunakan regresi data panel melalui
pendekatan Pooled Ordinary Least Squares (OLS) dan clustered standard errors pada
tingkat perusahaan untuk menghasilkan estimasi yang robust terhadap
heteroskedastisitas dan autokorelasi dalam data panel (Arellano & Bond, 1991;
Blundell & Bond, 1998).

Spesifikasi model yang digunakan adalah:

In(ROA_it) = o + 1 ERMLit + B, FirmSize_it + 35 In(Leverage_it) + €_it

In(Tobin’s Q_it) = a + 1 ERMLit + 3, FirmSize_it + 35 In(Leverage_it) + €_it

Sebagai pengujian tambahan, penelitian ini juga mengestimasi model
alternatif menggunakan Fixed Effect (FE) dan Random Effect (RE) untuk menguji
robustness hasil estimasi. Pemilihan model terbaik didasarkan pada uji Hausman
(Hausman, 1978), di mana model FE digunakan untuk variabel dependen In(ROA) dan
model RE untuk In(Tobin’s Q). Namun, hasil model FE diinterpretasikan secara hati-
hati karena pendekatan ini berpotensi menghilangkan variasi antar perusahaan yang
merupakan sumber utama variasi dalam ERMI (Horvey, 2025). Untuk memastikan
validitas hasil estimasi, penelitian ini menerapkan tingkat signifikansi sebesar 1%,
5%, dan 10%, di mana hasil pada tingkat 10% tetap diinterpretasikan sebagai
signifikan secara statistik, terutama mengingat ukuran sampel yang terbatas, karena
dapat membantu meningkatkan statistical power dalam mendeteksi hubungan yang
secara ekonomis relevan (Wooldridge, 2010; Florio & Leoni, 2017).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskritif
Tabel 1 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel N Mean Std. Dev. Min Max Skewness
ERMI 75 0.710 0.135 0.438 0.938 -0.690
Firm Size 75 35105 1.249 33.091 37.828 0.489
Leverage 75 1.744 1.066 0.255 6.193 1.661
ROA 75 0.015 0.026 -0.089 0.063 -1.911
Tobin's Q 75 1.349 1.158 0.685 7.094 3.599
In(ROA) 68  -4.179 1.031 -8.409 -2.765 -1.643
In(Tobin's Q) 75 0.134 0.487 -0.379 1.959 2.060
In(Leverage) 75 0.389 0.593 -1.368 1.823 -0.258

Sumber: Stata 19.5, diolah (2026). In(ROA) dihitung dari 68 observasi (7 nilai ROA
negatif dikeluarkan). Seluruh variabel lain menggunakan 75 observasi.
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Nilai rata-rata Enterprise Risk Management Index (ERMI) menunjukkan
angka 0.710 dengan standar deviasi 0.135, hasil ini mengindikasikan bahwa
perusahaan asuransi dalam sampel telah mengimplementasikan sekitar 71% elemen
ERM yang diukur. Rentang nilai ERMI dari 0.438 hingga 0.938 mengindikasikan
adanya variasi tingkat kematangan ERM antar perusahaan. Nilai skewness sebesar
-0.690 menunjukkan distribusi yang sedikit condong ke kiri, yang menandakan
bahwa sebagian besar perusahaan memiliki tingkat implementasi ERM di atas rata-
rata.

Variabel ROA memiliki rata-rata 0.015 (1.5%) dengan skewness negatif yang
cukup besar (-1.911), sedangkan Tobin’s Q memiliki rata-rata 1.349 dengan
skewness positif yang tinggi (3.599). Kondisi ini menunjukkan adanya distribusi data
yang tidak simetris, sehingga dilakukan transformasi logaritmik untuk meningkatkan
normalitas data. Setelah transformasi, nilai rata-rata In(ROA) sebesar -4.179 dan
In(Tobin’s Q) sebesar 0.134, dengan distribusi yang lebih mendekati simetris.

Matriks Korelasi
Tabel 2 Matriks Korelasi Pearson Antar Variabel

Variabel (1) (2) (3) (4) (5)
(1) ERMI 1.000

(2) Firm Size 0.135 1.000

(3) In(Leverage) 0.212 0.074 1.000

(4) In(ROA) 0.322* 0.287* -0.101 1.000

(5) In(Tobin's Q) -0.460* -0.123 -0.423* -0.191 1.000

Sumber: Stata 19.5, diolah (2026). * signifikan pada a=5% (pwcorr, star(0.05)).
Matriks korelasi memberikan gambaran awal hubungan bivariat antar
variabel. ERMI berkorelasi positif signifikan dengan In(ROA) (r=0.322, p<0.05) dan
negatif signifikan dengan In(Tobin's Q) (r=-0.460, p<0.05), memberikan sinyal awal
yang konsisten dengan hasil regresi multivariat. Korelasi antar variabel independen
relatif rendah (nilai tertinggi r=0.212), mengindikasikan tidak adanya masalah
multikolinearitas, konsisten dengan nilai VIF yang rendah pada bagian berikutnya
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Uji Asumsi Klasik

Tabel 3 Ringkasan Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji Model Statistik p- Diagnosis
valu
e
Shapiro-Wilk In(ROA) Ww=0.899, 0.000 Non-normal; diatasi CLT &
V=6.09 transformasi log

Shapiro-Wilk  In(Tobin's W=0.913, 0.000 Non-normal; diatasi CLT &

Q) V=5.65 transformasi log
Breusch- In(ROA) x?(1)=9.60 0.002 Heteroskedastik; diatasi clustered
Pagan SE
Breusch- In(Tobin's  x?(1)=15.44 0.000 Heteroskedastik; diatasi clustered
Pagan Q) SE
VIF (maks) Kedua 1.07 — Tidak ada multikolinearitas

model
Wooldridge In(ROA) F(1,11)=1.56 0.236 Tidak ada autokorelasi
8

Wooldridge In(Tobin's  F(1,14)=18.3 0.001 Autokorelasi terdeteksi; limitasi

Q) 56 penelitian

Sumber: Stata 19.5, diolah (2026). Uji normalitas: Shapiro-Wilk (swilk). Uji
heteroskedastisitas: Breusch-Pagan/Cook-Weisberg (estat hettest). Uji
multikolinearitas: Variance Inflation Factor (vif). Uji autokorelasi: Wooldridge
(xtserial). CLT = Central Limit Theorem; SE = Standard Errors.

Normalitas Residual

Hasil uji Shapiro-Wilk menunjukkan bahwa residual model In(ROA) memiliki
W=0.899 (p=0.000) dan residual model In(Tobin's Q) memiliki W=0.913 (p=0.000),
sehingga hipotesis nol normalitas ditolak pada kedua model. Meskipun demikian,
pelanggaran ini tidak menggugurkan validitas estimasi OLS karena dua alasan.
Pertama, dengan jumlah observasi sebesar 68 dan 75, Central Limit Theorem
memastikan bahwa distribusi estimator OLS mendekati normal secara asimtotik.
Kedua, transformasi logaritmik yang telah diterapkan pada variabel dependen secara
substansial mereduksi skewness dan kurtosis distribusi asli (Wooldridge, 2010).

Heteroskedastisitas

Uji Breusch-Pagan menghasilkan x*(1)=9.60 (p=0.002) untuk model In(ROA)
dan x?(1)=15.44 (p=0.000) untuk model In(Tobin's Q), mengindikasikan adanya
heteroskedastisitas pada kedua model. Masalah ini diatasi dengan penggunaan
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clustered standard errors pada tingkat perusahaan yang secara bersamaan
mengoreksi heteroskedastisitas dan autokorelasi dalam kluster, sehingga inferensi
statistik tetap valid (Cameron & Miller, 2015).

Multikolinearitas

Hasil uji VIF menunjukkan nilai maksimum sebesar 1.07 (In Leverage) dengan
rata-rata VIF 1.06 untuk seluruh variabel independen. Nilai ini jauh di bawah batas
10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada masalah multikolinearitas yang
berarti dalam model.

Autokorelasi

Uji Wooldridge menghasilkan F(1,11)=1.568 (p=0.236) untuk model In(ROA),
sehingga hipotesis nol tidak ditolak dan disimpulkan tidak terdapat autokorelasi orde
pertama. Sebaliknya, model In(Tobin's Q) menunjukkan F(1,14)=18.356 (p=0.001),
mengindikasikan adanya autokorelasi. Sebagai mitigasi, clustered standard errors
yang diterapkan memberikan koreksi parsial terhadap dependensi serial dalam
kluster perusahaan. Keberadaan autokorelasi pada model Tobin's Q diakui sebagai
salah satu limitasi penelitian ini:

Hasik Model Utama - Pooled OLS dengan Clustered Standard Error
Tabel 4 Hasil Estimasi Model Utama: Pooled OLS

Variabel OLS In(ROA) OLS In(Tobin's Q)

Koef. Std. Err. Koef. Std. Err.
ERMI 2.492%** (1.083) -1.378* (0.756)
Firm Size 0.219 (0.141) -0.018 (0.064)
In(Leverage) -0.388* (0.214) -0.278* (0.155)
Konstanta -13.526** (5.309) 1.854 (2.151)
Observasi 68 75
R-squared 0.2095 0.3246
F-stat F(3,14)=2.32 F(3,14)=1.72
Metode SE Cluster (firm) Cluster (firm)

Sumber: Stata 19.5, diolah (2026). Clustered standard errors pada tingkat perusahaan
dalam tanda kurung. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10. N=68 untuk model ROA (7 obs ROA
negatif dikeluarkan); N=75 untuk model Tobin's Q.
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Pengaruh ERMI Terhadap Kinerja Berbasis Akuntansi (InROA)

Estimasi Pooled OLS menghasilkan model dimana ERMI berpengaruh positif
dan signifikan terhadap In(ROA) dengan koefisien sebesar 2.492 (clustered SE=1.083,
p=0.037). Hasil ini mendukung Hipotesis 1 dimana kenaikan satu unit skor ERMI akan
meningkatkan In(ROA) sebesar 2.492 poin, ceteris paribus. Secara ekonomi, hasil ini
menandakan bahwa perusahaan dengan implementasi ERM yang lebih komprehensif
mampu menghasilkan profitabilitas yang lebih tinggi, kemungkinan melalui
mekanisme identifikasi risiko yang lebih baik, alokasi modal yang lebih efisien, dan
pengurangan kerugian tak terduga.

Hasil ini konsisten dengan temuan Hoyt & Liebenberg (2011) yang
menemukan bahwa perusahaan asuransi AS dengan program ERM yang mapan
memiliki profitabilitas lebih tinggi. Selain itu, hasil ini juga sejalan dengan Florio &
Leoni (2017) yang menggunakan metodologi serupa (OLS clustered by firm) dan
menemukan hubungan positif ERM-kinerja keuangan. Dalam konteks Indonesia,
temuan ini mengkonfirmasi bahwa regulasi OJK terkait manajemen risiko telah
mendorong perusahaan asuransi membangun sistem pengendalian risiko yang lebih
baik dan terefleksi pada kinerja akuntansi yang lebih solid.

Pengaruh ERMI Terhadap Kinerja Berbasis Pasar (InTobin’sQ)
Tabel 5 Hasil Regresi OLS - Variabel Dependen In(Tobin’s Q)

Variabel Koefisien Std. Error t-stat p-value
ERMI -1.377* 0.756 -1.82 0.090
Firm Size -0.018 0.064 -0.28 0.781
In(Leverage) -0.278* 0.155 -1.80 0.094
Konstanta 1.854 2.151 0.86 0.403

Sumber: Stata 19.5, diolah (2026). Clustered standard errors pada tingkat perusahaan
ditampilkan dalam tanda kurung. *** p < 0.01, **p < 0.05, * p < 0.10. Jumlah observasi
(N) = 75 untuk model Tobin’s Q.

Berbeda dengan hasil pada model ROA, estimasi model Pooled OLS
menunjukkan bahwa ERMI memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
In(Tobin's Q) dengan koefisien sebesar -1.378 pada tingkat signifikansi 10%
(p<0.10). Meskipun arah koefisien bersifat negatif, hasil ini tidak signifikan secara
statistik pada model utama, yang mengindikasikan bahwa tingkat implementasi ERM
belum terbukti secara konsisten memengaruhi persepsi pasar terhadap nilai
perusahaan.

Selain itu, hasil korelasi yang menunjukkan hubungan negatif signifikan
antara ERMI dan In(Tobin's Q) (r=-0.460, p<0.05) turut mengindikasikan bahwa
perusahaan dengan tingkat implementasi ERM yang lebih tinggi tidak serta merta
mendapatkan penilaian pasar yang lebih baik. Kondisi ini dapat pula disebabkan oleh
fakta bahwa perusahaan yang lebih besar dan lebih mapan, yang cenderung memiliki
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tingkat implementasi ERM lebih tinggi, justru memiliki nilai Tobin's Q yang lebih
rendah karena nilai pasarnya tidak tumbuh secepat peningkatan nilai bukunya.

Variabel Kontrol

Variabel In(Leverage) menunjukkan koefisien negatif pada kedua model,
namun hanya signifikan pada model In(Tobin’s Q) pada tingkat signifikansi 10% (8 =
-0.278; p = 0.094). Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat leverage
yang lebih tinggi cenderung memiliki valuasi pasar yang lebih rendah. Secara
ekonomis, hasil ini dapat dijelaskan oleh meningkatnya risiko finansial yang
dipersepsikan oleh investor ketika perusahaan memiliki tingkat utang yang lebih
tinggi. Sementara itu, pada model In(ROA), variabel In(Leverage) tidak menunjukkan
pengaruh yang signifikan (f = -0.153; p = 0.228), yang mengindikasikan bahwa
tingkat utang tidak secara langsung memengaruhi profitabilitas perusahaan dalam
sampel penelitian ini.

Variabel Firm Size menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap
In(ROA) pada tingkat signifikansi 10% (8 = 0.214; p = 0.077). Hasil ini menunjukkan
bahwa perusahaan dengan ukuran aset yang lebih besar cenderung memiliki tingkat
profitabilitas yang lebih tinggi, kemungkinan karena skala operasi yang lebih besar
serta efisiensi operasional yang lebih baik. Namun demikian, Firm Size tidak
menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap In(Tobin’s Q) (p = 0.781), yang
mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan tidak menjadi faktor utama yang
dipertimbangkan oleh pasar dalam menilai perusahaan asuransi dalam sampel
penelitian ini.

Robustness Check
Tabel 6 Hasil Robustness Check: Fixed Effect dan Random Effect

Variabel FE In(ROA) RE In(Tobin's Q)

Koef. Std. Err. Koef. Std. Err.
ERMI -0.054 (2.240) -0.554 (0.460)
Firm Size 1.466*** (0.407) -0.028 (0.054)
In(Leverage) -1.640** (0.642) -0.406** (0.159)
Konstanta -55.146%** (14.322) 1.669 (1.965)
Observasi 68 75
Jumlah Perusahaan 15 15
R? (within) 0.1827 0.1689
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R? (overall) 0.1019 0.2655
Hausman p-val 0.033 - FE 0.221 - RE
Metode SE Robust Cluster (firm)

Sumber: Stata 19.5, diolah (2026). Standard errors dalam tanda kurung. Model FE
menggunakan robust SE; model RE menggunakan clustered SE pada tingkat
perusahaan. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10. Pemilihan model: Hausman test In(ROA)
x%(3)=8.75 p=0.033 - FE dipilih; In(Tobin's Q) x?(3)=4.41 p=0.221 - RE dipilih.

Fixed Effect (InROA)

Pada model FE untuk In(ROA), koefisien ERMI menjadi tidak signifikan
(B=-0.054, p=0.981). Poin menarik pada hasil ini adalah hasil ini tidak
mengkontradiksi temuan model utama, tetapi justru mengkonfirmasi argumen
metodologis yang menjadi dasar pemilihan OLS. Fixed Effect mengeliminasi semua
variasi antar-perusahaan dan hanya mengeksploitasi variasi within perusahaan dari
waktu ke waktu. Karena ERMI dalam sampel ini memiliki variasi antar-perusahaan
jauh lebih besar dibanding variasi temporal dalam perusahaan yang sama, informasi
terpenting tentang pengaruh ERM justru terbuang dalam estimasi FE. Dengan
demikian, insignifikansi ERMI di FE adalah konsekuensi yang dapat diprediksi dari
keterbatasan model FE dalam konteks ini.

Sebaliknya, Firm size menjadi signifikan positif kuat di FE ($=1.466, p=0.003),
hasil ini mencerminkan bahwa pertumbuhan aset dalam satu perusahaan yang sama
dari waktu ke waktu berkorelasi dengan peningkatan ROA, dimana hasil ini
menggambarkan sebuah efek within yang tidak terdeteksi oleh OLS.

Random Effect (InTobin’sQ)

Pada model RE untuk In(Tobin's Q), arah koefisien ERMI tetap konsisten
negatif (f=-0.554) meski hasilnya tidak signifikan secara statistik (p=0.229).
Konsistensi arah antara model OLS ($=-1.378) dan RE (=-0.554) merupakan poin
penting yang bisa diperhatikan karena keduanya menunjuk ke arah yang sama, yakni
hubungan negatif ERMI-Tobin's Q. Perbedaan besaran koefisien mencerminkan
perbedaan bobot yang diberikan masing-masing estimator terhadap variasi between
dibandingkan variasi within, bukan inkonsistensi substansial.

In(Leverage) tetap signifikan negatif di model RE ($=-0.406, p=0.011),
bahkan dengan signifikansi yang lebih kuat dibandingkan OLS, mengkonfirmasi
bahwa leverage adalah determinan yang robust terhadap pilihan metode estimasi.
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Hasil Pengujian Hipotesis
Tabel 7 Hasil Pengujian Hipotesis

Hipotesis Variabel Koefisien p-value Sig Kesimpulan
H1 ERMI - In(ROA) +2.492 0.037 **  Diterima

H2 Firm Size — In(ROA) +0.219 0.142 **  Ditolak

H3 In(Leverage) — In(ROA) -0.388 0.091 * Diterima

H4 ERMI — In(Tobin’s Q) -1.378 0.090 * Diterima

H5 Firm Size — In(Tobin’s Q) -0.018 0.781 *#*  Ditolak

H6 In(Leverage) — In(Tobin’s Q) -0.278 0.094 * Diterima

Sumber: Stata 19.5, diolah (2026). Estimasi menggunakan OLS dengan clustered
standard errors pada tingkat perusahaan. N = 68 untuk model In(ROA) dan N = 75 untuk
model In(Tobin’s Q). ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.10.

Hasil estimasi pada Model 1 (InROA) menunjukkan bahwa Enterprise Risk
Management Index (ERMI) berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja
perusahaan berbasis akuntansi pada tingkat signifikansi 5% (p = 0.037). Hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat implementasi Enterprise Risk
Management pada perusahaan asuransi, maka semakin tinggi pula tingkat
profitabilitas perusahaan. Oleh karena itu, Hipotesis 1 (H1) diterima. Variabel Firm
Size menunjukkan koefisien positif namun tidak signifikan (p = 0.142), sehingga
ukuran perusahaan tidak terbukti memengaruhi profitabilitas perusahaan dalam
model ini. Dengan demikian, Hipotesis 2 (H2) ditolak. Sementara itu, variabel
In(Leverage) menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan pada tingkat 10% (p =
0.091) terhadap In(ROA). Hal ini mengindikasikan bahwa peningkatan tingkat utang
perusahaan cenderung menurunkan profitabilitas perusahaan. Oleh karena itu,
Hipotesis 3 (H3) diterima.

Pada Model 2 (InTobin’s Q), variabel ERMI menunjukkan koefisien negatif dan
signifikan pada tingkat 10% (p = 0.090). Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan
implementasi ERM tidak diikuti dengan peningkatan nilai pasar perusahaan dalam
sampel penelitian ini. Dengan demikian, Hipotesis 4 (H4) diterima, meskipun arah
pengaruhnya negatif. Variabel Firm Size tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan
terhadap nilai perusahaan (p = 0.781), sehingga Hipotesis 5 (H5) ditolak. Terakhir,
variabel In(Leverage) menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan pada tingkat
10% (p = 0.094) terhadap In(Tobin’s Q). Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan
dengan tingkat utang yang lebih tinggi cenderung memiliki valuasi pasar yang lebih
rendah. Oleh karena itu, Hipotesis 6 (H6) diterima.

Hasil hipotesis ini menunjukkan bahwa penerapan Enterprise Risk
Management (ERM) memiliki pengaruh yang positif terhadap kinerja keuangan
perusahaan asuransi di Indonesia. Hasil hipotesis ini juga sejalan dengan beberapa
penelitian yang telah dilakukan sebelumnya. Pertama, hasil penelitian ini sesuai
dengan yang dilakukan oleh Robert E. Hoyt dan Andre P. Liebenberg (2011) yang
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menemukan bahwa perusahaan asuransi di Amerika Serikat yang menerapkan ERM
secara lebih komprehensif memiliki tingkat profitabilitas dan nilai perusahaan yang
lebih tinggi.

Selain itu, hasil penelitian ini juga sesuai dengan penelitian Cristiana Florio
dan Giulia Leoni (2017) yang menggunakan metode regresi OLS dengan clustered
standard errors dan menemukan bahwa implementasi ERM memberikan dampak
positif terhadap kinerja perusahaan. Penelitian lain oleh Paola Baxter dan M. A.
Bedard (2008) juga menunjukkan bahwa pengungkapan praktik manajemen risiko
yang lebih baik berkaitan dengan peningkatan kualitas pelaporan keuangan dan
kinerja perusahaan. Dengan demikian, hasil penelitian ini memperkuat bukti empiris
bahwa penerapan ERM dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis hubungan antara Enterprise Risk
Management (ERM) terhadap kinerja perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dengan menggunakan Enterprise Risk Management Index (ERMI)
sebagai indikator tingkat implementasi ERM. Performa perusahaan dinilai dengan
dua pendekatan, yaitu Return on Assets (ROA) yang menjadi indikator kinerja
keuangan dan Tobin’s Q yang menjadi indikator nilai perusahaan, dengan firm size dan
leverage yang menjadi variabel kontrol.

Hasil analisis yang telah dilakukan membuktikan bahwa ERMI memiliki
pengaruh yang positif dan signifikan terhadap ROA. Temuan ini memperlihatkan
bahwa perusahaan yang memiliki tingkat implementasi manajemen risiko yang lebih
baik cenderung memiliki kinerja keuangan lebih efektif, karena pengelolaan risiko
yang efektif dapat meningkatkan efisiensi operasional serta mengurangi potensi
kerugian. Namun, hasil ERMI terhadap Tobin’s Q menunjukkan pengaruh negatif dan
tidak signifikan. Temuan ini memperlihatkan bahwa implementasi ERM yang
merupakan aspek yang dapat mengoptimalkan nilai perusahaan belum sepenuhnya
diapresiasi oleh pasar. Hal ini dipicu oleh terbatasnya informasi yang tersedia bagi
investor atau persepsi bahwa manfaat ERM lebih bersifat jangka panjang. Selain itu,
variabel leverage terbukti memiliki pengaruh negatif pada performa perusahaan,
yang memperlihatkan bahwa tingkat utang yang tinggi dapat menekan profitabilitas
serta menurunkan nilai perusahaan. Sementara itu, firm size tidak memperlihatkan
pengaruh yang signifikan dalam model utama penelitian. Secara menyeluruh,
penelitian ini membuktikan bahwa implementasi ERM lebih berdampak pada
peningkatan kinerja internal perusahaan dibandingkan dengan penilaian pasar
terhadap perusahaan.

Namun, dalam penelitian ini terdapat beberapa batasan yang perlu
dipertimbangkan ketika menganalisis dan menginterpretasikan temuan penelitian,
yaitu: hanya perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang
digunakan dalam penelitian ini, sehingga temuan penelitian belum dapat
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digeneralisasi ke sektor industri lainnya. Kemudian, penelitian ini menggunakan
waktu penelitian yang relatif terbatas, yakni tahun 2020-2024 yang belum
sepenuhnya mencerminkan dampak jangka panjang dari implementasi ERM. Selain
itu, pengukuran Enterprise Risk Management menggunakan Enterprise Risk
Management Index (ERMI) berdasarkan pada pengungkapan, sehingga belum
sepenuhnya mencerminkan kualitas implementasi ERM secara aktual di dalam
perusahaan.
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