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Latar Belakang

Fenomena yang terjadi pada perusahaan Industri Makanan dan Minuman Tumbuh 4,62% pada Kuartal II/2023.Badan Pusat Statistik

(BPS) mencatat, PDB industri makanan dan minuman (mamin) tumbuh 4,62% (yoy) pada kuartal II/2023. Meski demikian,

pertumbuhan itu melambat dibandingkan pada kuartal sebelumnya. Badan Pusat Statistik (BPS) mencatat, produk domestik bruto (PDB)

atas dasar harga konstan (ADHK) dari industri makanan dan minuman (mamin) sebesar Rp209,51 triliun pada kuartal II/2023. Nilai

tersebut naik 4,62% dibandingkan dengan periode yang sama pada tahun sebelumnya (year on year/yoy) sebesar Rp200,30 triliun

Meski demikian, pertumbuhan industri mamin mengalami perlambatan pada kuartal II/2023. Hal tersebut melanjutkan tren yang terjadi

pada kuartal sebelumnya. Gabungan Pengusaha Makanan dan Minuman Seluruh Indonesia (Gapmmi) menyebut, kondisi itu terjadi

seiring dengan pergeseran pola pengeluaran konsumen di dalam negeri. Masyarakat kini lebih memprioritaskan belanja pengalaman

seperti wisata ketimbang membeli makanan yang tergolong sekunder.
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Rumusan Masalah

Apakah Enterprise Risk Manajemen berpengaruhNilai 

Perusahaan ?
1

Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

?
2

Apakah Tata Kelola (CR) berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan ?
3

Apakah Umur Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi 

berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?
4

Apakah Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi 

berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?
4
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Kerangka konsep Penelitian



5

Metode Penelitian

Jenis Penelitian & 

Sumber Data
- Jenis Penelitian: 

Kuantitatif

- Jenis Data: Data 

Sekunder

Sumber Data
Sumber data diperoleh melalui jurnal, 

buku dan data yang telah disediakan 

perusahaan dalam bentuk laporan atau 

data yang tidak langsung disajikan dari 

perusahaan. Data tersebut merupakan 

data laporan keuangan tahunan yang 

diperoleh dari websaite Bursa Efek 

Indonesia (BEI) yaitu www.idx.com. 

Teknik Pengambilan Data
Teknik (purposive sampling). 

Perusahaan makanan dan minuman 

yang terdaftar di BEI tahun 2020 – 

2023 dengan jumlah 26 perusahaan

Teknik Analisis Data
Uji Statistical Package for the 

Social Sciences (SPSS)

Teknik analisis data 

- Analisis Deskrptif 

menggunakan metode 

analisis regresi linier 

berganda (MRA) 

- Uji Normalitas, 

Multikolinieritas, 

heteroskedastisitas, 

Autokorelasi 

- Uji koefisien determinasi, 

Uji R² dan uji t (parsial).
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Kriteria Sampel

1. Perusahaan  manufaktur 
subisektor makanan dan 

minumaniyang terdaftar di BEI 
tahun 2020 - 2023.

2. Perusahaan  manufaktur 
subisektor makanan daniminuman 
yang tidak mempublikasi laporan 

keuangan selama 2020 – 2023 
secaraiberturut turut .

4. Perusahaan manufaktur sub 
sektor makanan dan minuman yang 

tidak memperoleh laba selama 
2020 – 2023 secara berturut turut

3. Perusahaan manufaktur sub sektor 
makanan dan minuman yang tidak 

menyajikan laporan keuangan tahunan 
menggunakan satuan mata uang rupiah 

selama 2020 - 2023
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Pengukuran Variabel
Variabel Indikator Sumber

Enterprise Risk Manajemen (X1)

ERMDI = Σij𝐴𝐷𝑖𝑡𝑒𝑚
Σij 𝐷𝑖𝑡𝑒𝑚 risk suatu organisasi 

Keterangan: 

ERMDI = ERM Disclosure Index Σij Ditem 

= Total skor item ERM yang diungkapkan 

Σij ADitem = 25 item ERM yang 

seharusnya diungkapkan 

[37]

Struktur Modal (X2)

DER =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙
[37]

Tata Kelola (X3)

CGS = 
∑𝑑𝑖

𝑡𝑖
 Maximum Score Of Part [38]

Nilai Perusahaan (Y)

Formulasi rumusnya sebagai berikut: 

Tobins’Q = Market Value of Equity + 

Liabilitas : Total Aset

[40]

Umur dan Ukuran Perusahaan (Z)

Umur perusahaan = tahun penelitian -

tahun perusahaan berdiri 

Ukuran Perusahaan = Ln (Total 

Aset) 

[37].
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Teknik Analisis

Teknik Analisis Data

• Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu analisis statistik deskriptif, menggunakan metode analisis 

regresi berganda MRA (multiple regression analysis). Maka menggunakan software (SPSS) Statistics versi 26. Peneliti 

menguji pengaruh beberapa variabel independen Enterprise Risk Manajemen, Struktur Modal, Tata Kelola terhadap Nilai 

Perusahaan. Analisa statistik deskriptif dikenakan sebagai menerangkan variabel di penelitian ini. Uji asumsi klasik

diterapkan untuk mengamati apakah distribusi data yang diaplikasikan normal dan model tidak mengandung indikasi

multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas. Uji koefisien determinasi dan uji t (parsial) untuk menguji 

pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.

• Uji Analisis Regresi Linier

• Uji Hipotesis
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Hasil Penelitian 
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Hasil Penelitian
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Pembahasan

1. Pengaruh Enterprise Risk Manajemen terhadap Nilai Perusahaan

Penyebabnya adalah investor tidak terlalu melihat manajemen risiko di dalam perusahaan; mereka hanya melihat kinerja 

keuangan serta kegiatan operasional perusahaan. Oleh karena itu, enterprise risk management (ERM) sering tidak berpengaruh 

pada peningkatan nilai perusahaan. Seharusnya, investor menjadikan ERM sebagai gambaran sebelum mengambil keputusan 

untuk berinvestasi, karena perusahaan yang sudah go public biasanya menyediakan laporan tahunan yang menyajikan 

pengungkapan manajemen risiko yang cukup baik.. Penyebab kedua adalah penerapan ERM di Indonesia masih baru dan sering 

hanya sebatas untuk memenuhi regulasi yang telah ditetapkan di dalam perusahaan. Implementasi ERM belum sepenuhnya 

terintegrasi dalam strategi bisnis dan manajemen perusahaan, sehingga belum memberikan dampak signifikan yang bisa 

dirasakan oleh investor. 

2. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Penyebabnya yaitu dapat disimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga

hipotesis diterima. Semakin rendah modal yang dimiliki oleh perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Hal ini

dapat menguntungkan dan mensejahterakan perusahaan. Struktur modal menjadi salah satu bagian krusial dalam suatu

perusahaan. Jika perusahaan memiliki struktur modal yang baik, maka diharapkan perusahaan dapat membiayai seluruh kegiatan

operasionalnya dengan lebih efektif dan efisien.
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Pembahasan

3. Pengaruh Tata Kelola terhadap Nilai Perusahaan

Penyebabnya yaitu penerapan tata kelola perusahaan diduga tidak mencerminkan kondisi yang sebenarnya. Investor

menganggap pelaksanaan tata kelola di Indonesia belum dilaksanakan dengan baik dan dianggap hanya sebagai formalitas saja

dalam upaya memenuhi kewajiban dari peraturan pemerintah [45]. perusahaan makanan dan minuman telah melakukan

pengungkapan dengan sangat baik, namun pengungkapannya tersebut tidak terkait dengan respon investor atas informasi yang

diberikan perusahaan.

4. Pengaruh Enterprise Risk Manajemen terhadap Nilai Perusahaan dengan Umur perusahaan sebagai Variabel

Moderasi

Dapat disimpulkan bahwa umur perusahaan memoderasi dan tentunya memperkuat hubungan Enterprise Risk Manajemen

terhadap nilai perusahaan. Dengan adanya umur perusahaan dapat memperkuat manajemen risiko yang berdampak pada nilai

perusahaan. Hal tersebut karena lama berdirinya perusahaan akan menunjukan eksistensi pada perusahaan dalam kondisi umur

perusahaan menjadi dewasa [44]. Semakin banyak waktu perusahaan dalam berbisnis, maka semakin besar kepercayaan publik

terhadap perusahaan tersebut, yang nantinya dapat meningkatakan kemungkinan kelangsungan hidupnya menjadi lebih baik.
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Pembahasan

5. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan Umur perusahaan sebagai Variabel Moderasi

Penyebabnya yaitu Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan diperkuat oleh umur perusahaan. Semakin lama

rentang waktu perusahaan berdiri sampai perusahaan beroprasi dapat membantu investor berprepsepsi jika usia perusahaan lama

maka kemungkinan perusahan dapat mengembalikan investasi akan semakin besar karena sudah berpengalaman dalam

menghadapi fluktuasi perusahaan, sehingga banyak investor yang ingin berinvestasi di dalam perushaan. selain itu umur

menunjukan kematangan perusahaan dalam mengelola struktur modal untuk meningkatkan nilai perusahaan [47].

6. Pengaruh Tata Kelola terhadap Nilai Perusahaan dengan Umur perusahaan sebagai Variabel Moderasi

Dapat disimpulkan bahwa Umur perusahaan tidak bisa memoderasi atau mempererat relasi antara Tata Kelola terhadap Nilai

Perusahaan dan tidak signifikan. Dengan adanya umur perusahaan tidak dapat memoderasi tata kelola yang berdampak pada

nilai perusahaan. Hal tersebut karena lama berdirinya perusahaan akan menunjukan eksistensi pada perusahaan dalam kondisi

umur perusahaan dewasa. Semakin banyak waktu perusahaan dalam berbisnis, maka semakin tidak ada hubungan antara

tatakelola dengan kepercayaan publik terhadap perusahaan tersebut, yang nantinya tidak dapat meningkatakan kemungkinan

kelangsungan hidupnya menjadi lebih baik.
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Pembahasan

7. Pengaruh Enterprise Risk Manajemen terhadap Nilai Perusahaan dengan Ukuran perusahaan sebagai Variabel 

Moderasi

Penyebabnya yaitu Dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan sangat signifikan dapat memperkuat hubungan Enterprise

Risk Manajemen pada nilai perusahaan yang menunjukkan bahwa dengan adanya ukuran perusahaan dapat memperkuat

Enterprise Risk Manajemen pada nilai perusahaan. Hal tersebut karena semakin besar ukuran suatu perusahaan maka semakin

terbuka juga dalam mengelola risiko, hal ini dikarenakan semakin besar ukuran perusahaan maka semakin banyak risiko yang

dialami oleh perusahaan [32]. Ukuran perusahaan dapat mengambarkan besar kecilnya asset yang dimiliki oleh suatu

perusahaan. Hal tersebut dapat menarik perhatian para investor untuk menanamkan modal pada perusahaan.

8. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan dengan Ukuran perusahaan sebagai Variabel Moderasi

Hal ini menyebabkan jika perusahaan yang ukurannya besar maka aset perusahaan juga semakin tinggi hal tersebut akan

membuat manjemen sulit dalam mengelola struktur modal perusahaan. Semakin tinggi total aset perusahaan dengan diikuti

peningkatan hutang maka akan berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang

dilakukan oleh Hasil penelitian ini konsisten serta mendukung penelitian [48]. dan [43], Penyebab kedua karena besar kecilnya

ukuran perusahaan tidak mengakibatkan hubungan antara struktur modal dengan nilai perusahaan menjadi lebih kuat [13].
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Pembahasan

9. Pengaruh Tata Kelola terhadap Nilai Perusahaan dengan Ukuran perusahaan sebagai Variabel Moderasi

Hasil penelitian ini tidak mampu mendukung teori keagenan yaitu dengan semakin besar ukuran perusahaan akan

membuat banyaknya pengungkapan informasi mengenai tata kelola perusahaan yang dapat menurunkan informasi asimetri.

Pengungkapan tata kelola yang disajikan dalam laporan tahunan perusahaan juga belum sepenuhnya menarik perhatian

investor [28]. Hal ini mengindikasikan bahwa investor tidak menjadikan informasi pengungkapan tata kelola perusahaan

sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil tindakan investasi walaupun dilakukan oleh perusahaan dengan skala yang

besar.Umur perusahaan mampu memoderasi Enterprise Risk Manajemen terhadap Nilai Perusahaan, Ukuran perusahaan

seyogyanya memberikan bukti dari perkembangan usaha perusahaan [50] berdasarkan besaran aset yang dimiliki Namun,

jumlah aset yang dimiliki perusahaan tidak terlalu mencerminkan tingkat efektivitas dan efisiensi perusahaan, sehingga

tidak mempengaruhi kebijakan investor dalam melakukan investasi [51]. Perusahaan yang besar tidak menjadi ukuran bagi

investor dalam melihat penerapan tata kelola yang dilaksanakan oleh perusahaan secara baik sebagai bagian dalam

pengambilan keputusan investasi.
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Temuan Penting

Implikasi dari penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi 
yang positif bagi semua pihak :

• Bagi investor maupun stakholder : disarankan untuk lebih cermat dalam 
menilai kinerja keuangan perusahaan, kondisi perusahaan serta lebih waspada 
dalam praktik manajemen laba yang dicantumkan dalam laporan keuangan 
perusahaan, karena belum tentu laba tersebut adalah laba yang sebenarnya.

• Bagi pengguna laporan keuangan : diminta untuk lebih berhati –hati dalam 
menggunakan laporan keuangan, jangan menilai perusahaan hanya dari 
kemampuan menghasilkan keuntungan tanpa menilai aspek lainnya.
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Manfaat Penelitian

Adapun manfaat dari penelitian ini :

• Untuk megetahui seberapa efektif dan seberapa besar dampak yang diterima 
oleh perusahaan atas Pengaruh Enterprise Risk Manajemen, Struktur Modal, 
Tata Kelola Terhadap Nilai Perusahaan dengan Umur dan Ukuran 
Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi.

• Untuk memberikan masukan bagi investor untuk lebih hati - hati dalam 
menelaah laporan keuangan perusahaan karena adanya aktivitas praktik 
praktik manajemen laba yang dilakukan oleh manajemen perusahaan untuk 
kepentingan pihak manajemen itu sendiri
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Kesimpulan

1. Berdasarkan hasil pengujian parsial variabel Enterprise Risk Manajemen berpengaruh positif Investor hanya melihat kinerja 

keuangan serta kegiatan operasional perusahaan dan tidak terlalu melihat manajemen resiko dalam perusahaan.

2. disimpulkan bahwa umur perusahaan memoderasi dan tentunya memperkuat hubungan Enterprise Risk Manajemen 

terhadap nilai perusahaan. Dengan adanya umur perusahaan dapat memperkuat manajemen risiko yang berdampak pada 

nilai perusahaan. Hal tersebut karena lama berdirinya perusahaan akan menunjukan eksistensi pada perusahaan dalam 

kondisi umur perusahaan menjadi dewasa. Semakin lama rentang waktu perusahaan berdiri sampai perusahaan beroprasi 

dapat membantu investor berprepsepsi jika usia perusahaan lama maka kemungkinan perusahan dapat mengembalikan 

investasi akan semakin besar karena sudah berpengalaman dalam menghadapi fluktuasi perusahaan, sehingga banyak 

investor yang ingin berinvestasi di dalam perushaan. selain itu umur menunjukan kematangan perusahaan dalam mengelola 

struktur modal untuk meningkatkan nilai Perusahaan

3. ukuran perusahaan sangat signifikan dapat memperkuat hubungan Enterprise Risk Manajemen pada nilai perusahaan. Hal 

tersebut karena semakin besar ukuran suatu perusahaan maka semakin terbuka juga dalam mengelola risiko, hal ini 

dikarenakan semakin besar ukuran perusahaan maka semakin banyak risiko yang dialami oleh perusahaan.
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Kesimpulan

4. Hasil pengujian membuktikan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memperkuat pengaruh positif tata kelola 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak mampu mendukung teori keagenan yaitu dengan 

semakin besar ukuran perusahaan akan membuat banyaknya pengungkapan informasi mengenai tata kelola 

perusahaan yang dapat menurunkan informasi asimetri. Pengungkapan tata kelola yang disajikan dalam laporan 
tahunan perusahaan juga belum sepenuhnya menarik perhatian investoroleh perusahaan.
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Saran

Dalam melakukan penelitian ini, disadari bahwa ada beberapa keterbatasan, yakni waktu penelitian yang terbatas, sehingga 

hanya dapat memperoleh sampel terbatas, dan menggunakan variabel bebas dan moderasi atau intervening harus beragam dan 

agar lebih bagus. lalu mampu menerangkan dengan lebih baik factor apa saja yang mempengaruhi kualitas laba. Saran peneliti 

adalah menambahkan lebih banyak variabel independen
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