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Abstract. this study to examine the effect Enterprise Risk Management dan managerial ownership on firm value wirh
peofitability as a mediating variable. this research is a quantitative study using the logistic reggresiob method using
the spss 26. the data used in this study is secondary data abtained from conpany publications. determination of the
sample by purposive sampling method based on the specified criteria. the object of this study used food and baverages
companies lised on the idx for 2018-2021. The research result concluded as follow; ERM have an effect on firm value,
managerial ownership and profitability has no significant effect on firm value, Erm has no significant effect on
profitability, managerial ownership have an effect on profitability, profitability is able to mediate the effect of erm on
firm value, and profitability is unable to mediate the effect of managerial ownership on firm value
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Abstrak. penelitian ini untuk menguji pengaruh Enterprise Risk Management dan kepemilikan manajerial terhadap nilai
perusahaan dengan kinerja sebagai variabel mediasi. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan
menggunakan metode reggresiob logistik dengan menggunakan spss 26. Data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder yang diperoleh dari publikasi perusahaan. penentuan sampel dengan metode purposive
sampling berdasarkan kriteria yang ditentukan. Objek penelitian ini menggunakan perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI tahun 2018-2021. Hasil penelitian disimpulkan sebagai berikut; ERM berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, kepemilikan manajerial dan profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, Erm tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas, kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap
profitabilitas, profitabilitas mampu memediasi pengaruh erm terhadap nilai perusahaan, dan profitabilitas tidak
mampu memediasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan

Kata Kunci — Enterprise Risk Management, kepemilikan manajerial, nilai perusahaan, profitabilitas

|. PENDAHULUAN

Persaingan dunia bisnis mendorong setiap perusahaan untuk mampu meningkatkan kemakmuran bagi
pemegang saham. Untuk mencapai kemakmuran, perusahaan harus memiliki harga saham yang tinggi. Apabila harga
saham tinggi maka tingkat kemakmuran stakeholders meningkat. Begitupun sebaliknya, apabila harga saham turun
maka tingkat kemakmuran para stakeholders juga menurun [1]. Tingginya harga saham membuktikan bahwa
perusahaan memiliki kekayaan cukup besar yang dapat mencerminkan nilai perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan tolak ukur investor dalam berinvestasi [1]. Semakin tinggi nilai perusahaan
maka semakin besar kemakmuran yang diterima para pemegang saham. Tingginya nilai perusahaan akan berdampak
baik pada perusahaan di masa depan. Penelitian ini memberikan kontribusi terkait tepri agensi yang menjelaskan nilai
perusahaan. Pada teori keagenan dapat memicu konflik karena adanya peran principal dan agent. adanya konflik ini
dapat berdampak pada turunnya nilai perusahaan sehingga standart kepercayaan principal semakin menurun pada
manajemen perusahaan.

Badan Pusat Statistik (BPS) menuliskan bahwa perkembangan industri manufaktur di Indonesia mengalami
penurunan hingga 4,01% pada tahun 2019, sedangkan pada tahun 2018 mencapai 4,07%. Suhariyanto selaku kepala
BPS menyatakan adanya kemungkinan perusahaan manufaktur untuk berkembang meskipun sedang dihadapkan
dengan permasalahan ekonomi dunia. Hal ini terbukti dengan meningkatnya beberapa jenis industri salah satunya
yaitu industri makanan yang meningkat 3,74% dan memberikan kontribusi 23,57% untuk industri manufaktur. Kepala
BPS juga menyampaikan perkembangan industri manufaktur mikro dan kecil tampak lebih cepat dar sebelumnya.
Peningkatan tahun 2019 mencapai 5,8% lebih tinggi dari tahun 2018 yang hanya mencapai 4,86% [2].

Faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan diantaranya Enterprise Risk Management. ERM merupakan
strategi perusahaan dalam menjalankan manajemen, board of directions dan personal perusahaan lainnya secara
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keseluruhan yang bertujuan mengidentifikasi setiap peristiwa yang berpotensi terhadap pengelolaan risiko [3]. ERM
dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan membuka kesempatan bagi manajemen untuk mengendalikan risiko
maupun ketidakpastian yang dihadapi para investor. Berdasarkan teori sinyal yang disebutkan bahwa hal terpenting
pada perusahaan adalah informasi yang disalurkan sebab dengan adanya informasi akan memberikan tanggapan dari
pasar dan berdasarkan teori agensi disebutkan bahwa semakin banyak pengungkapan risiko perusahaan maka semakin
banyak keuntungan yang diperoleh perusahaan.

Selanjutnya faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah kepemilikan manajerial. Kepemilikan
manajerial merupakan kepemilikan saham yang dimiliki pihak dalam perseroan seperti direksi, pengurus dan pihak
lainnya yang memiliki keterlibatan dalam pengambilan keputusan . Keterlibatan manajemen sebagai bentuk usaha
dalam memaksimalkan nilai perusahaan sebab manajer ikut berperan dalam pengelolaan sebagai pemilik perusahaan
dan merasakan akibat dari keputusan yang diambil. Nilai perusahaan sebagai tolak ukur bagi investor sebagai
keberhasilan dengan ukuran saham sebagai acuan. Menurut [4] semakin baik struktur kepemilikan manajerial
perusahaan maka semakin baik pula profit yang dihasilkan perusahaan. Berdasarkan teori keagenan dijelaskan bahwa
manajemen sebagai agen yang dipercaya oleh pemilik saham atau principal guna mengelola perusahaan agar mencapai
tujuan yaitu menyejahterakan principal.

Profitabilitas merupakan rasio yang digunakan perusahaan sebagai tolak ukur kemampuan dalam
menghasilkan laba pada periode tertentu. Tingginya laba yang diperoleh perusahaan menunjukkan adanya kinerja baik
dalam perusahaan. Tingginya profitabilitas perusahaan dapat memikat investor untuk meninggikan permintaan saham,
semakin tinggi permintaan saham maka semakin tinggi harga saham perusahaan sehingga berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Sesuai dengan teori sinyal, tingginya laba akan memberikan tanggapan positif bagi investor dalam
mengambil keputusan [4].

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh [5]. Pengembangan
yang dilakukan pada penelitian ini yaitu dengan menambahkan variabel yang sebelumnya hanya menggunakan satu
variabel yaitu Enterprise Risk Management. Sedangkan dalam penelitian ini menambahkan satu variabel yaitu
kepemilikan manajerial yang didukung oleh penelitian [4].

Penelitian ini dipusatkan pada perusahaan manufaktur sub sektor food and baverages yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2018-2021 karena memiliki peluang yang baik di masa sekarang maupun masa yang
akan datang. Perusahaan ini tidak akan mati karena merupakan kebutuhan pokok masyarakat.

Hasil penelitian [1] [6] & [7] menemukan bahwa ERM berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, namun
[8] & [9] mengatakan ERM tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian [1] & [10] menemukan
kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, namun [4] [7] & [11] menemukan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian [12] menemukan bahwa ERM
berpengaruh positif terhadap profitabilitas, namun [13] menemukan bahwa ERM berpengaruh negatif terhadap
profitabilitas. Hasil penelitian [10] & [14] menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap
profitabilitas, namun [15] & [16] menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap
profitabilitas. Hasil penelitian [17] & [18] menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, namun [19] menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian [20] menemukan bahwa profitabilitas mampu memediasi ERM pada nilai perusahaan, namun [5]
mengatakan bahwa profitabilitas tidak mampu memediasi ERM pada nilai perusahaan. Hasil penelitian [4]
menemukan bahwa profitabilitas mampu memediasi kepemilikan manajerial pada nilai perusahaan, namun [18] &
[21] menemukan bahwa profitabilitas tidak mampu memediasi kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui apakah profitabilitas dapat memediasi hubungan antara
Enterprise Risk Management dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini dapat membantu
masyarakat terutama pelaku usaha dalam menghadapi persaingan bisnis yang semakin meningkat.

Enterprise Risk
Management

Profitabilitas Nilai Perusahaan

Kepemilikan ~ \ -
Manajerial

Gambar 1. Kerangka Konseptual
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Enterprise Risk Management berperan sebagai informasi keuangan yang dapat memberikan sinyal bagi
investor mengenai modal yang diinvestasikan. Semakin banyak informasi yang dikeluarkan perusahaan maka dapat
memaksimalkan nilai perusahaan. Hal ini diperkuat oleh [1] [6] & [7] yang menemukan bahwa ERM berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.

Hi= Enterprise Risk Management berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Keberadaan kepemilikan manajerial pada perusahaan dapat memicu spekulasi menarik bahwa meningkatnya
nilai perusahaan sebagai pengaruh dari kepemilikan manajerial yang tinggi. Hal ini diperkuat oleh penelitian [1] &
[10] yang mengatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

H,= Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Semakin banyak dan semakin rinci perusahaan dalam melakukan pengungkapan risiko maka dipastikan
perusahaan mendapatkan keuntungan yang banyak. Hal ini diperkuat oleh penelitian [12] yang mengatakan bahwa
Enterprise Risk Management berpengaruh positif terhadap profitabilitas.

Hs= Enterprise Risk Management berpengaruh positif terhadap profitabilitas

Kepemilikan manajerial berperan sebagai pemilik saham dan pengelola perusahaan. Apabila kinerja manajer
baik maka dapat memaksimalkan profit perusahaan. Hal ini diperkuat oleh penelitian [10] & [14] yang mengatakan
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap profitabilitas.

Has= Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap profitabilitas

Profitabilitas menentukan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba yang mana kemampuan tersebut
digunakan sebagai tolak ukur perusahaan bagi investor dalam financial. Banyaknya profit yang diperoleh perusahaan
sebagai wujud memaksimalkan nilai perusahaan, meningkatnya nilai perusahaan dapat memikat para investor untuk
menanamkan modalnya. Hal ini diperkuat oleh penelitian [17] & [18] yang menemukan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Hs= Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Teori sinyal menjelaskan bahwa risiko dan kinerja keuangan adalah unsur perusahaan yang dapat digunakan
investor dalam mengambil keputusan. Untuk mendapatkan nilai tinggi maka perusahaan harus mempunyai kinerja
keuangan baik yang didukung oleh pengelolaan risiko pada perusahaan. Menurut [20] profitabilitas mampu memediasi
Enterprise Risk Management terhadap nilai perusahaan.

He= Enterprise Risk Management berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan dimediasi profitabilitas

Keberadaan kepemilikan manajerial pada perusahaan dapat meningkatkan kinerja manajemen yang akan
berdampak pada meningkatnya laba perusahaan sebab manajer memiliki posisi sebagai kepemilikan saham dimana
akan melaksanakan kewajibannya dengan sebaik-baiknya. Tingginya profitabilitas akan meningkatkan nilai
perusahaan, dimana investor akan yakin akan mendapatkan dividen yang tinggi. Menurut [4] profitabilitas mampu
memediasi kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan.

H7= Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan dimediasi profitabilitas

1l. METODE

Penelitian ini dilakukan dengan pendekatan kuantitatif, artinya jenis penelitian digunakan untuk meneliti
populasi dan sampel yang telah ditentukan. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoleh dari situs BEI ysng terdapat pada Galeri Investasi di Universitas Muhammadiyah Sidoarjo. Populasi yang
diambil dalam penelitian ini adalah 27 perusahaan food and baverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2018-2021. Teknik sampling yang digunakan yaitu metode purposive sampling sesuai kriteria yang
ditentukan. Berikut kriteria yang telah ditentukan:

No. Kriteria Jumlah

1. Perusahaan yang menerbitkan laporan tahunan secara lengkap selama periode 2018-2021 27

2. Perusahaan yang tidak menerapkan sistem manajemen risiko selama periode 2018-2021 0)

3. Perusahaan yang tidak memiliki data lengkap mengenai kepemilikan manajerial selama (19)
periode 2018-2021

Perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai sampel penelitian 8

Total sampel penelitian (8 perusahaan x 4 periode 2018-2021) 32

Sumber: Data Sekunder Diolah

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan (). Variabel independen
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Enterprise Risk Management (X;) dan kepemilikan manajerial (Xy).
Variabel mediasi yang berada pada variabel dependen dan independen adalah profitabilitas (Z).
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Nilai perusahaan adalah nilai jual perusahaan dicerminkan pada harga pasar saham di perusahaan. Nilai
perusahaan dalam penelitian ini diukur menggunakan rumus Tobins’ Q. Menurut [22] nilai perusahaan dirumuskan

dengan:
Total Market Value—Total Book Value of Liabilities

Total Book Value of Assets

ERM pada penelitian ini diukur dengan skor pada Risk Management Disclosure Index (RMDI) yang sesuai
dengan dimensi ISO 31000 yang terdiri dari 25 item penilaian. Penilaian pada setiap item ERMD menggunakan skala
dikotomi tidak tertimbang. Adanya pengungkapan risiko akan diberi nilai 1 dan jika tidak diungkapkan akan bernilai
0 dan selanjutnya skor dari setiap item akan dijumlahkan untuk memperoleh total skor pengungkapan setiap

perusahaan. Menurut [23] indeks ERM dapat dihitung dengan:
Yij Ditem
ERMDI: ————
Yij ADitem

ERMDI : ERM Disclosure Index
>ij Ditem : Total item skor ERM yang diungkapkan
>'ij ADitem : 25 item ERM yang seharusnya diungkapkan

Kepemilikan manajerial merupakan kondisi dimana manajemen perusahaan memiliki saham pada
perusahaan. Presentase saham yang dimiliki manajemen ikut andil dalam pengambilan keputusan. Menurut [16] dapat

dirumuskan dengan:
I: jumlah saham yang dimiliki manajemen

Kepemilikan manajeria -
dxjumlah saham beredar

Profitabilitas dapat diukur dengan menggunakan Return On Asset (ROA). Tingginya tingkat
profitabilitas dapat membuktikan bahwa perusahaan memanfaatkan aktiva dengan baik untuk mendapatkan laba.

Menurut [18] dapat dirumuskan dengan:
Laba bersih setelah pajak

Return On Asset:
Jumlah total aset

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan SPSS 26. Analisis data yang digunakan adalah
analisis deskriptif, uji normalitas, uji asumsi klasik (uji heteroskedastisitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi), uji
r square, uji parsial (uji t), dan uji path analysis. Syarat uji pada spss adalah apabila nilai sig < 0.05 maka dapat
dikatakan terdapat pengaruh, jika nilai sig > 0.05 maka dapat dikatakan tidak berpengaruh.

I11. HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Deskriptif
Analisis deskritif menyajikan deskripsi dari suatu data yang dapat dilihat dari maksimum, minimum, mean,
dan standar deviasi yang disajikan.

Hasil Uji Analisis Deskriptif

Tabel 1
Descriptive Statistics
N Minimum  Maximum  Mean Std. Deviation
ERM 32 12 ,36 ,2187 ,07934
KM 32 ,00 48 ,0944 ,14867
Profitabilitas 32 ,00 ,61 1247 ,14540
NP 32 15 3,84 1,7706 1,13934

Valid N (listwise) 32
Sumber: Data Sekunder yang diolah dengan SPSS peneliti 2023

Variabel ERM dengan jumlah penelitian 32 data memiliki nilai minimum 0.12, nilai maksimum 0.36, nilai
mean 0.2187, dan standar deviasi 0.07934. Variabel Kepemilikan Manajerial dengan jumlah penelitian 32 data
memiliki nilai minimum 0.00, nilai maksimum 0.48, nilai mean 0.0944, dan standar deviasi 0.14867.Variabel
profitabilitas dengan jumlah penelitian 32 data memiliki nilai minimum 0.00, nilai maksimum 0.61, nilai mean 0.1247
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dan standar deviasi 0.14540. Variabel nilai perusahaan dengan jumlah penelitian 32 data memiliki nilai minimum
0.15, nilai maksimum 3.84, nilai mean 1.13934 dan standar deviasi 1.13934.

Uji Normalitas

Hasil Uji Normalitas
Tabel 2
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N

Normal Parameters® Mean
Std. Deviation

Most Extreme Differences  Absolute
Positive
Negative

Test Statistic
Asymp. Sig. (2-tailed)

32
,0000000
,94067696
,109

,086

-,109

,109
,200¢¢

Sumber: Data Sekunder yang diolah dengan SPSS peneliti 2023

Berdasarkan hasil uji normalitas, penelitian ini memiliki nilai signifikan 0.200 atau lebih dari 0.05 (0.200 >
0.05). Maka dapat disimpulkan data sekunder yang ada pada penelitian ini terdistribusi secara normal.

Uji Heterokedastisitas

Regression Studentized Residual

Hasil Uji Heterokedastisitas

Tabel 3

Scatterplot
Dependent Variable: NP

-1 o

Regression Standardized Predicted Value

Sumber: Data Sekunder yang diolah dengan SPSS peneliti 2023

Uji heterokedastisitas digunakan untuk menguji adanya perbedaan varian residual dalam pengamatan yang
satu dengan lainnya. Scatterplot digunakan pada pengujian dengan ketetapan jika penyebaran data berpola dan tidak
berkumpul pada satu tempat maka tidak terjadi gejala heterokedastisitas. Pada hasil diatas menunjukkan data tidak
berpola (membaur ke segala arah), maka diperoleh hasil tidak terjadi gejala heterokedastisitas.
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Uji Multikolinieritas
Hasil Uji Multikolinieritas

Tabel 4
Coefficients?
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance  VIF
1 (Constant) ,236 ,623 ,380 707
ERM 7,479 2,385 521 3,136 ,004 ,882 1,133
KM ,342 1,529 ,045 224 824 612 1,634
Profitabilitas -1,076 1,587 -,137 -,678 ,503 ,593 1,686

a. Dependent Variable: NP
Sumber: Data Sekunder yang diolah denganSPSS peneliti 2023
Berdasarkan hasil uji multikolinieritas menunjukan bahwa nilai VIF dari variabel Enterprise Risk
Management sebesar 1.133, kepemilikan manajerial sebesar 1.634, dan profitabilitas sebesar 1.686. hal ini
menunjukan bahwa seluruh variabel independen memiliki nilai VIF < 10, sehingga tidak terjadi gejala
multikolinieritas.

Uji Autokorelasi
Hasil Uji Autokorelasi
Tabel 5
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square  Square Estimate Durbin-Watson
1 ,6382 ,407 ,366 ,11579 1,849
Sumber: Data Sekunder yang diolah dengan SPSS peneliti 2023
Hasil uji menyatakan bahwa nilai Durbin-Watson berada diantara 1.849 sesuai dengan kriteria angka D-W
diantara -2 sampai +2 yang berarti tidak terjadi autokorelasi.

Uji R Square
Hasil Uji R Square
Tabel 6
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square  Square Estimate
1 ,5642 ,318 ,245 ,98979
Sumber: Data Sekunder yang diolah dengan SPSS peneliti 2023
Besarnya nilai R square pada tabel “model summary” sebesar 0.318, hal ini menunjukkan bahwa sumbangan
pengaruh X1, X2 dan Z terhadap Y sebesar 31.8% sementara sisanya 68.2% merupakan variabel lain diluar penelitian.

Hasil Uji R Square
Tabel 7
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,6382 ,407 ,366 ,11579
Sumber: Data Sekunder yang diolah dengan SPSS peneliti 2023
Besarnya nilai R square pada tabel “model summary” sebesar 0.407, hal ini menunjukan bahwa sumbangan
pengaruh X1 dan X2 terhadap Z sebesar 40.7% sementara sisanya 59.3% merupakan variabel lain diluar penelitian.
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Uji Parsial (Uji t)
Hasil Uji Parsial (Uji T)
Tabel 8
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,236 ,623 ,380 ,707
ERM 7,479 2,385 ,521 3,136 ,004
KM ,342 1,529 ,045 224 ,824

Sumber: Data Sekunder yang diolah dengan SPSS peneliti 2023

1. Pengujian antara pengaruh Enterprise Risk Management terhadap nilai perusahaan
Diketahui nilai Sig. sebesar 0.004 < 0.005 dan nilai t hitung 3.136 > 2.045, dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa Hj diterima yang berarti terdapat pengaruh X1 terhadap Y.

2. Pengujian antara pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan
Diketahui nilai Sig. sebesar 0.824 > 0.005 dan nilai t hitung 0.224 < 2.045, dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa H; ditolak yang berarti tidak terdapat pengaruh X2 terhadap Y.

Uji Path Analysis (Analisis Jalur)
1. Koefisien Jalur Model |
Hasil Uji Path Analysis
Tabel 9
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,236 ,623 ,380 ,707
ERM 7,479 2,385 ,521 3,136 ,004
KM ,342 1,529 ,045 224 ,824
Profitabilitas  -1,076 1,587 -,137 -,678 ,503

a. Dependent Variable: NP
Sumber: Data Sekunder yang diolah dengan SPSS peneliti 2023

Berdasarkan tabel uji path analysis diatas memperlihatkan bahwa:
Berdasarkan pada output regresi bagian “coefficient” dapat diketahui bahwa nilai signifikan variabel X1 (ERM):
0.004, variabel X2 (KM): 0.824, variabel Z (ROA): 0.503. Maka dapat disimpulkan bahwa X1: 0.004 < 0.005, X2
0.824 > 0.005 dan Z: 0.503 > 0.005. Hasil tersebut memberikan kesimpulan bahwa Enterprise Risk Management
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan sedangkan kepemilikan manajerial dan profitabilitas berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan.

2. Koefisien Jalur Model 11
Hasil Uji Path Analysis
Tabel 10
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant)  ,139 ,068 2,041 ,050
ERM -,306 ,273 -,167 -1,121 272
KM ,558 ,146 ,570 3,825 ,001

a. Dependent Variable: Profitabilitas
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS peneliti 2023

Berdasarkan tabel uji path analysis diatas memperlihatkan bahwa:
Berdasarkan pada output regresi bagian “coefficients” dapat diketahui bahwa nilai signifikan variabel X1 (ERM):
0.272, X2 (KM): 0.001. Maka dapat disimpulkan bahwa X1: 0.272 < 0.005 dan X2: 0.001< 0.005. Hasil tersebut
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memberikan kesimpulan bahwa Enterprise Risk Management berpengaruh negatif terhadap profitabilitas, sedangkan
kepemilikaan manajerial positif terhadap profitabilitas.

Gambar 2. Diagram Jalur

Berdasarkan analisis jalur (Path Analysis), pengaruh ERM (X1) terhadap nilai perusahaan (Y) melalui profitabilitas
(2): diketahui bahwa pengaruh langsung yang diberikan ERM terhadap profitabilitas sebesar -0.167, sedangkan
pengaruh tidak langsung ERM melalui nilai perusahaan terhadap profitabilitas adalah perkalian antara nilai beta
(ERM terhadap nilai perusahaan) dengan nilai beta (nilai perusahaan terhadap profitabilitas) yaitu: 0.521 x -0.137: -
0.071. Berdasarkan hasil perhitungan nilai pengaruh langsung lebih kecil dibandingkan pengaruh tidak langsung,
maka disimpulkan bahwa profitabilitas mampu memediasi Enterprise Risk Management terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan analisis jalur (Path Analysis), pengaruh kepemilikan manajerial (X2) terhadap nilai perusahaan (Y)
melalui profitabilitas (Z): diketahui bahwa pengaruh langsung yang diberikan kepemilikan manajerial terhadap
profitabilitas sebesar 0.570, sedangkan pengaruh tidak langsung kepemilikan manajerial melalui nilai perusahaan
terhadap profitabilitas adalah perkalian antara nilai beta (kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan) dengan
nilai beta (nilai perusahaan terhadap profitabilitas) yaitu: 0.045 x -0.137: 0.006. Berdasarkan hasil perhitungan nilai
pengaruh langsung lebih besar dibandingkan pengaruh tidak langsung, maka disimpulkan bahwa profitabilitas tidak
mampu memediasi pengaruh kepemilikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Enterprise Risk Management Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan terdapat hasil bahwa uji signifikan ERM terhadap nilai
perusahaan sebesar 0.004 > 0.005 yang artinya Hj diterima. Semakin banyak informasi yang dikeluarkan maka
investor dapat merasa aman dengan dana yang akan diinvestasikan sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan.
Hal ini sejalan dengan penelitian [1] [6] & [7] yang menyatakan bahwa ERM berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, namun bertentangan dengan [8] & [9] yang menyatakan bahwa ERM berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan terdapat hasil bahwa uji signifikan kepemilikan manajerial
terhadap nilai perusahaan sebesar 0.824 > 0.005 yang artinya H; ditolak. Tidak terdapat pengaruh antara kepemilikan
manajerial terhadap nilai perusahaan sebab jumlah saham yang dimiliki manajemen pada perusahaan food and
baverages cukup rendah, sehingga manajemen tidak memperoleh keuntungan yang diharapkan sebagai pemilik
perusahaan sebab rasio kepemilikan yang kecil, dan membuat manajemen tidak memaksimalkan kinerjanya sehingga
tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan [4] [7] & [11]
yang mengatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, namun bertentangan
dengan penelitian [1] & [10] yang mengatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Enterprise Risk Management Terhadap Profitabilitas

Berdasarkan analisis yang telah dilakukan terdapat hasil bahwa uji signifikan ERM terhadap profitabilitas
sebesar 0.272 > 0.005 yang artinya Hs ditolak. Penerapan ERM masih dipandang perusahaan hanya untuk mengikuti
peraturan yang sudah ada dan belum memiliki hubungan langsung terhadap profitabilitas. Penerapan ERM
menggunakan COSO masih baru di Indonesia sehingga masih memerlukan penyesuaian sebab ERM adalah proses
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strategis yang berkesinambungan. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan [13] yang mengatakan
bahwa ERM berpengaruh negatif terhadap profitabilitas, namun bertentangan dengan penelitian [12] yang mengatakan
bahwa ERM berpengaruh positif terhadap profitabilitas.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Profitabilitas

Berdasarkan analisis yang telah dilakukan terdapat hasil bahwa uji signifikan kepemilikan manajerial
terhadap profitabilitas sebesar 0.001 < 0.005 yang artinya H, diterima. Meningkatnya proporsi kepemilikan manajerial
pada perusahaan mampu meningkatkan kinerja perusahaan yang diukur dengan profitabilitas. Semakin besar
kepemilikan saham pada perusahaan maka dapat meminimalisir terjadinya konflik, hal ini disebabkan karena pemilik
berperan sebagai pengelola perusahaan maka setiap keputusan yang diambil akan berhati-hati agar tidak terjadi
kerugian dan dapat meningkatkan profitabilitas dalam perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian [10]
yang mengatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap profitabilitas, namun bertentangan
dengan penelitian [16] yang mengatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap profitabilitas.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan analisis yang telah dilakukan terdapat hasil bahwa uji signifikan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan sebesar 0.503 < 0.005 yang artinya Hs ditolak. Tidak adanya pengaruh antara profitabilitas dengan nilai
perusahaan beberapa tahun, meningkatnya aset pada perusahaan tidak diikuti dengan meningkatnya profit. Hal ini
membuat investor beranggapan bahwa perusahaan kurang maksimal dalam menggunakan seluruh asetnya untuk
meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian [19] yang mengatakan bahwa nilai
perusahaan berpengaruh negatif terhadap profitabilitas, namun bertentangan dengan penelitian [17] & [18] yang
mengatakan bahwa nilai perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas.

Pengaruh Enterprise Risk Management Terhadap Nilai Perusahaan Yang Dimediasi Oleh Profitabilitas

Berdasarkan analisis yang telah dilakukan terdapat hasil bahwa profitabilitas dengan proksi ROA mampu
memediasi pengaruh ERM terhadap nilai perusahaan secara signifikan. Berdasarkan uji path analysis nilai pengaruh
langsung X; terhadap Z sebesar -0.167 dan pengaruh tidak langsung adalah perkalian dari nilai beta X, terhadap Y
dan nilai beta Y terhadap Z yakni 0.521 x -0.137: -0.071 yang artinya nilai pengaruh langsung lebih kecil dibandingkan
pengaruh tidak langsung. Untuk mendapatkan nilai tinggi maka perusahaan dalam memperoleh laba harus tinggi yang
didukung dengan pengelolaan risiko hal baik. Penelitian ini sejalan dengan [20] yang mengatakan bahwa profitabilitas
mampu memediasi pengaruh ERM terhadap nilai perusahaan, namun bertentangan dengan [5] yang mengatakan
bahwa profitabilitas tidak mampu memediasi ERM terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan Yang Dimediasi Oleh Profitabilitas
Berdasarkan analisis yang telah dilakukan terdapat hasil bahwa profitabilitas dengan diproksi ROA tidak
mampu memediasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uji path analysis nilai
pengaruh langsung X terhadap Z sebesar 0.570 dan pengaruh tidak langsung adalah perkalian dari nilai X, terhadap
Y dan nilai beta Y terhadap Z yakni 0.045 x -0.137: 0.006 yang artinya nilai pengaruh langsung lebih besar
dibandingkan pengaruh tidak langsung. Tingginya profit yang dihasilkan perusahaan belum tentu membuat pihak
manajer meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini berdasarkan teori keagenan yang dilandasi spekulasi sifat manusia.
Pihak manajer beropini bahwa laba yang diperoleh perusahaan hanya dinikmati pemegang saham selain dari pihak
manajemen. Penelitian ini sejalan dengan [18] & [21] yang mengatakan bahwa profitabilitas tidak mampu memediasi
pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan, namun bertentangan dengan penelitian [4] yang
mengatakan bahwa profitabilitas mampu memediasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan.

VII. SIMPULAN

Berdasarkan penelitian diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa:

1. Enterprise Risk Management berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sub
sektor food and baverages yang terdaftar di BEI tahun 2018-2021.

2. Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sub
sektor food and baverages yang terdaftar di BEI tahun 2018-2021.

3. Enterprise Risk Management berpengaruh negatif terhadap profitabilitas pada perusahaan manufaktur sub
sektor food and baverages yang terdaftar di BEI tahun 2018-2021.

4. Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap profitabilitas pada perusahaan manufaktur sub sektor
food and baverages yang terdaftar di BEI tahun 2018-2021.
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Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sub sektor food and
baverages yang terdaftar di BEI tahun 2018-2021.

Profitabilitas mampu memediasi pengaruh Enterprise Risk Management terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktor sub sektor food and baverages yang terdaftar di BEI tahun 2018-2021.

Profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur sektor food and baverages yang terdaftar di BEI tahun 2018-2021.
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