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Abstract

This study examines the effect of Enterprise Risk Management (ERM) and leverage on firm value
with financial performance as the intervening variable. The data used is quantitative data from
the annual report which can be obtained through the idx.co.id website and the official website of
each company entity. The population in this study is the property and real estate sector which is
listed on the IDX 2018 — 2021. Sampling using purposive sampling and obtained a sample of 10
companies. Analysis technique with multiple linear regression analysis and sobel test. The result
is that ERM has no effect on financial performance. Leverage has a negative effect on the
company's financial performance. ERM has a positive effect on firm value. Leverage has no
positive effect on firm value. ERM has no effect on corporate value through financial
performance. Leverage affects the value of the company through financial performance. The
novelty of this study is that it involves financial performance as a mediating variable to measure
ERM and leverage on firm value. The limitations of the research are the research sample, the
measurement of variables only uses one ratio, besides that only the sobel test analysis is used.
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1. PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalah
Kinerja sektor properti diwarnai dengan dinamika yang cukup beragam. PT Bumi

Serpong Damai Thk (BSDE) yang merupakan salah satu sektor properti tercatat mengalami
penurunan pada laba bersih menjadi Rp 918,3 miliar di kuartal 111-2022 atau turun 1,33% dari
Rp 930,77 miliar. Selain itu, PT Intiland Development Tbk (DILD) mencatatkan peningkatan
rugi bersih hingga akhir September 2022. Berdasarkan laporan keuangannya, beban pokok
penjualan dan beban langsung naik menjadi Rp 1,16 triliun, sehingga menghasilkan laba kotor
Rp 758,9 miliar atau naik 0,41% secara tahunan. Kinerja yang baik pada laporan keuangan
belum sejalan dengan performa saham emitennya tahun ini. Mayoritas saham emiten properti
masih tertekan di sepanjang tahun 2022 (CNBC Indonesia, 2023). Tujuan utama dari berdirinya
suatu perusahaan adalah memperoleh keuntungan atau laba. Agar mengetahui bahwa
perusahaan telah mencapai tujuan dapat dilihat dari hasil kinerja keuangannya (Harahap, 2018).
Oleh karena itu, kinerja keuangan perlu diukur untuk mengetahui tingkat keberhasilan
perusahaan dalam mendapatkan keuntungan.

Kinerja keuangan adalah sebagai dasar untuk mengukur capaian perusahaan yang dapat
dilihat dari sisi laporan keuangannya (Fahmi, 2020). Dalam mengukur Kinerja perusahaan,
informasi laba menjadi sorotan karena menjadi perhatian bagi pihak eksternal seperti investor
untuk memperkirakan apakah mereka akan memutuskan/melanjutkan investasi di perusahaan
tersebut atau mencari pertimbangan lain (Fahmi, 2020).
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Untuk menyikapi meningkatnya kompleksitas risiko, regulator, auditor, lembaga
penilaian risiko, dan pemangku kepentingan mendorong penerapan pengelolaan risiko yang
terstruktur dan terintegrasi melalui Enterprise Risk Management guna memperkuat sistem
pengendalian manajemen risiko (COSO, 2017). Hasilnya yakni berupa dorongan multi arah
pada implementasi sistem manajemen risiko perusahaan yang dikenal dengan sebutan
Enterprise Risk Management (ERM). ERM mulai diketahui dunia bisnis setelah pada
tahun 2004 dipublikasikan oleh Committee of Sponsoring Organization of The Treadway
Commission (COSO, 2017).

Penelitian Iswajuni, dkk. (2018) memberikan bukti bahwa manajemen risiko perusahaan
mempengaruhi secara positif pada nilai suatu perusahaan. Hasil penelitian Iswajuni, dkk.
(2018) memberikan gambaran bahwa implementasi manajemen risiko perusahaan dapat
mengurangi risiko kegagalan perusahaan dipandang sebagai hal yang positif dan dianggap
memiliki prospek yang baik oleh investor. Penelitian tersebut menunjukkan hasil yang sama
oleh Florio dan Leoni (2017) yang memberikan bukti bahwa manajemen risiko perusahaan
mampu meningkatkan nilai suatu perusahaan. Hasil tersebut berbanding terbalik dengan
penelitian oleh Sayilir dan Farhan (2017) menunjukkan bahwa manajemen risiko perusahaan
tidak mempengaruhi nilai suatu perusahaan

Leverage merupakan salah satu faktor penting yang mempengaruhi nilai suatu
perusahaan. Peningkatan dan penurunan terhadap leverage atau hutang memiliki pengaruh
terhadap penilaian pasar yang akan mempengaruhi nilai perusahaan (Kusumaningrum dan Ulfa,
2022). Ketika hutang semakin menurun maka akan baik di mana dapat meningkatkan nilai
perusahaan dengan catatan bahwa hutang yang sedikit maka akan meningkatkan laba yang
tinggi. Nilai perusahaan sangat penting dalam menentukan keberhasilan perusahaan dalam
memperoleh laba dan meningkatkan kesejahteraan investor. Sedangkan Sari dan Baskara
(2019) dan Qurrotulaini dan Anwar (2021) menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan maka tinggi rendahnya leverage tidak mampu menaikkan ataupun
menurunkan nilai perusahaan.

Prasetyo & Marlina, (2019) menyatakan bahwa kinerja adalah hasil dari suatu proses
yang mengacu dan diukur selama periode waktu tertentu berdasarkan ketentuan atau
kesepakatan yang telah ditetapkan sebelumnya. Menurut Fahmi (2016) kinerja keuangan adalah
suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan
dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar. Kinerja
keuangan dapat di maknai dalam kekuatan dan hasil yang baik pengelolaan keuangan yang
semakin meningkat dengan baik dengan hal ini maka kinerja keuangan yang baik di tandai
dengan arus cash atau cash flow yang baik dan laporan keuangan yang dengan laba tinggi tanpa
mengalami kerugian.

Penelitian terdahulu yang telah meneliti beberapa penelitian mengenai kinerja keuangan
dan nilai perusahaan yaitu telah di lakukan oleh Rahmi dan Wijaya (2022) yang
mengungkapkan bahwa Nilai perusahaan menunjukkan bahwa nilai seluruh aktiva yang
dimiliki perusahaan, yang dapat dijadikan sebagai tanda bagi investor untuk menanamkan
modalnya pada suatu perusahaan. Sedangkan Qurrotulaini dan Anwar (2021) menyatakan
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan sehingga profitabilitas yang
tinggi tidak mampu memberikan pengaruh apapun terhadap nilai perusahaan.
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Adanya fenomena dan research gap dari penelitian sebelumnya masih terdapat
inkonsistensi hasil penelitian, diduga ada variabel mediasi yaitu profitabilitas yang berperan
antara Enterprise Risk Management(ERM) dan laverage. Kebaruan Penelitian ini yaitu rasio
profitabilitas sebagai variabel mediasi yang dikembangkan dari penelitian sebelumnya yang
tidak menggunakan variabel mediasi. Variabel mediasi digunakan untuk mengetahui apakah
rasio profitabilitas dapat memediasi hubungan enterprise risk management(ERM) terhadap nilai
perusahaan dan apakah profitabilitas dapat memediasi hubungan laverage terhadap nilai
perusahaan.

2. LANDASAN TEORI
Teori Keagenan (Agency Theory)

Dalam menjalankan kegiatan operasional perusahaan, akan menimbulkan adanya
masalah bagi pemilik dengan manajemen yang disebabkan adanya kepentingan yang berbeda.
Istilah tersebut sering dinamakan agency conflict (Jensen dan Meckling, 1976). Konsep pada
teori agensi memiliki tujuan untuk menggambarkan hubungan antara principal dan agent.
Dimana principal sebagai pemberi wewenang dan agent sebagai pelaksana dari beberapa jasa
untuk kepentingan principal. Keterbatasan informasi yang dimiiki pemegang saham mengenai
kinerja dari perusahaan menyebabkan adanya asimetri informasi. Asimetri informasi tersebut
merugikan pihak principal karena keputusan yang diambil menjadi kurang tepat yang
disebabkan terdapat informasi yang kedua belah pihak tidak mengetahuinya

Signalling Theory

Teori sinyal menjelaskan bahwa manajemen perusahaan memiliki informasi yang lebih
lengkap mengenai kondisi dan prospek perusahaan dibandingkan pihak eksternal, sehingga
manajemen terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut melalui berbagai sinyal,
khususnya informasi keuangan, guna mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan
investor. Informasi seperti laba, struktur modal, serta kebijakan manajemen dipersepsikan
sebagai sinyal yang mencerminkan kinerja dan prospek perusahaan di masa depan, yang
selanjutnya akan direspon oleh pasar melalui perubahan penilaian terhadap nilai perusahaan dan
keputusan investasi (Brigham & Houston, 2019).

Hipotesis Penelitian
Pengaruh Enterprise Risk Management terhadap Kinerja Keuangan

Signalling theory menyatakan risiko dan kinerja keuangan yang baik adalah bagian dari
perusahaan yang bisa berfungsi sebagai sinyal untuk proses pengambilan keputusan investor.
Penanganan risiko yang efektif merupakan manfaat utama ERM di dalam perusahaan.
Implementasi ERM yang baik bisa menjadi kesempatan dalam memaksimalisasi profitabilitas
perusahaan (Solikhah, 2019). Perusahaan dengan sistem ERM yang canggih memiliki risiko
perusahaan yang lebih sedikit serta kinerja yang lebih baik (Florio dan Leoni, 2017). Hal ini
menunjukan bahwa sistem ERM berkontribusi dalam peningkatan akurasi keputusan operasional
dan strategis, serta pengurangan biaya langsung dan tidak langsung terkait dengan risiko. ERM
mengurangi kemungkinan pengambilan banyak risiko pada aktivitas perusahaan serta berdampak
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pada peningkatan pengembalian modal (Callahan dan Soileau, 2017). ERM memberikan
manajemen risiko perusahaan yang andal dan kebijakan risiko yang memadai yang berperan
dalam meningkatkan kinerja keuangan (Florio dan Leoni, 2017). Berdasarkan teori dan
penelitian terhadulu diatas, maka hipotesis penelitian ini adalah:

Hi: Enterprise Risk Management berpengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan
Pengaruh Leverage terhadap Kinerja Keuangan

Leverage ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana asset perusahaan
dibiayai dengan utang. Dalam arti luas dikatakan bahwa rasio leverage digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajiban, baik jangka pendek
maupun jangka panjang apabila perusahaan dibubarkan (Kasmir, 2017). Beban utang perusahaan
akan menimbulkan konsekuensi beban bunga yang dibayar yang pada akhirnya akan
mempengaruhi besarnya arus kas dan laba perusahaan. Perusahaan yang menggunakan sumber
dana dari hutang harus dapat mempertimbangkan kemampuannya untuk melunasi kewajiban
tetapnya. Oleh karena itu, perusahaan dituntut untuk menentukan struktur modal yang optimal
bagi perusahaan. Kenaikan hutang akan mempengaruhi besar kecilnya keuntungan (laba) yang
didapat perusahaan. Semakin besar hutang yang dipakai untuk kegiatan operasional perusahaan
seharusnya dapat menghasilkan laba yang optimal. Laverage berpengaruh negatif terhadap
profitabilitas, maka leverage yang tinggi akan menurunkan profitabilitas suatu perusahaan, hal
ini disebabkan karena biaya bunga yang meningkat dan resiko gagal bayar (Brigham dan
Houston, 2019) (Mu’ah, dkk, 2025). Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis yang dihasilkan
adalah:

H. : Leverage berpengaruh negatif terhadap Kinerja Keuangan

Pengaruh Enterprise Risk Management terhadap Nilai Perusahaan

ERM berfungsi sebagai strategi untuk mengidentifikasi peristiwa yang berpotensi
menimbulkan risiko yang dapat mempengaruhi tujuan entitas (COSO, 2017). Penerapan ERM
yang baik dapat mengurangi risiko perusahaan untuk memperhatikan keinginan para pemangku
kepentingan lainnya dalam meningkatkan nilai perusahaan (Chen, et al. 2019). Ketika risiko
yang tidak dikelola dengan baik mendorong perusahaan ke dalam kondisi krisis, pemenuhan
kepentingan para pemangku kepentingan berpotensi terganggu, yang pada akhirnya dapat
menimbulkan ketidakpuasan stakeholders serta mengakibatkan penurunan reputasi perusahaan di
mata publik dan pasar (Coombs, 2007). Sehingga semakin baik perusahaan menerapkan ERM,
maka semakin minimal pengaruh dari berbagai risiko yang dihadapi perusahaan, sehingga
diindikasikan mampu untuk memastikan peluang dan tujuan bisnis perusahaan yaitu
meningkatkan nilai perusahaan.
Hs : Enterprise Risk Management berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan
Leverage mencerminkan kebijakan pendanaan perusahaan yang menunjukkan sejauh
mana aset perusahaan dibiayai oleh utang. Dalam konteks teori sinyal, penggunaan leverage
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yang terkontrol dapat dipersepsikan sebagai sinyal positif oleh investor karena menunjukkan
kepercayaan manajemen terhadap kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban serta
menghasilkan arus kas di masa depan. Peningkatan leverage juga dapat meningkatkan nilai
perusahaan apabila dana utang digunakan secara produktif untuk ekspansi dan peningkatan
kinerja, sehingga manfaat yang diperoleh lebih besar dibandingkan risiko yang ditanggung. Hasil
penelitian empiris pada perusahaan di Indonesia menunjukkan bahwa leverage berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa pasar menilai penggunaan utang
sebagai strategi pendanaan yang mampu meningkatkan nilai perusahaan (Dewi & Praptoyo,
2022; Kusumaningrum & Iswara, 2022; Rejeki & Haryono, 2025). Hipotesis penelitian ini
adalah

H, : Leverage berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

Pengaruh Enterprise Risk Management terhadap NilaiPerusahaan melalui Kinerja
Keuaangan
Menurut teori agensi, agen tidak selamanya bertindak sesuai dengan harapan prinsipal
(Jensen dan Meckling, 1976). Oleh karena itu, diperlukan suatu mekanisme berupa monitoring
secara insentif kepada perilaku manajer. Suatu perusahaan yang memiliki tata kelola perusahaan
yang baik maka akan memperhatikan kemungkinan suatu risiko yang dapat di kelola dengan
baik. Kemampuan perusahaan untuk mengelola aktivitas ERM dengan tepat merupakan suatu
penentu perusahaan dalam mencapai profitabilitas. Artinya, perusahaan yang melakukan
pengelolaan risiko dengan tepat akan mempengaruhi profitabilitas yang akan diperoleh dan
mempengaruhi nilai perusahaan (Ismah dan Imam, 2023).
Hs : Enterprise Risk Management berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja
Keuangan

Pengaruh Laverage terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja Keuaangan

Leverage mencerminkan kebijakan struktur modal perusahaan yang menunjukkan sejauh
mana aset perusahaan dibiayai oleh utang. Tingkat leverage yang tinggi dapat mempengaruhi
kinerja keuangan perusahaan melalui peningkatan beban bunga dan risiko keuangan, sehingga
berpotensi menurunkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (Brigham & Houston,
2019; Fahmi, 2020). Kinerja keuangan yang baik merupakan indikator penting bagi investor
karena mencerminkan efektivitas pengelolaan sumber daya perusahaan dan prospek
keberlanjutan usaha, yang selanjutnya berdampak pada peningkatan nilai perusahaan di pasar
modal (Setyabudi, dkk, 2025). Dengan demikian, leverage tidak hanya berpengaruh langsung
terhadap nilai perusahaan, tetapi juga berpengaruh tidak langsung melalui kinerja keuangan
sebagai variabel mediasi.

He : Laverage berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja Keuangan
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Gambar 1. Kerangka Konseptual

3. METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian

Jenis riset pada penelitian ini adalah explanatory research dengan mengidentifikasi
suatu hubungan sebab akibat (causal) antar variabel independen terhadap variabel dependen
serta variabel independen terhadap variabel dependen melalui variabel intervening. Data yang
digunakan adalah data kuantitatif dari laporan tahunan yang dapat di peroleh melalui situs
idx.co.id dan web resmi masing-masing entitas perusahaan. Populasi yang diambil pada
penelitian ini adalah sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2018 — 2021
diperoleh 84 perusahaan. Teknik pengambilan sampel dengan menggunakan purposive
sampling dengan ketentuan perusahaan yang mempublikasikan laporan tahunannya secara
lengkap dan menggunakan mata uang rupiah serta perusahaan yang memperoleh laba secara
konsisten pada tahun 2018 — 2021, sampel yang diperoleh yaitu sebanyak 11 perusahaan.
Teknik analisis yang digunakan adalah statistik deskriptif, uji asumsi klasik, path analisis dan
uji sobel test.

Variabel Penelitian

Nilai Perusahaan

Price to Book Value (PBV) merupakan salah satu metrik valuasi yang sering
digunakan untuk mengukur apakah saham perusahaan dinilai undervalued atau
overvalued, dengan membandingkan harga pasar saham terhadap nilai bukunya. Rasio ini
menunjukkan seberapa jauh pasar menghargai ekuitas perusahaan dibandingkan biaya modal
yang diinvestasikan (Permana dan dan Saputra, 2025). Harga saham yang naik akan ada
keuntungan maupun kesejahteraan yang di peroleh pemegang saham. Jika nilai PBV lebih
besar ( > ) dari 1, berarti bahwa investor bersedia membeli saham perusahaan lebih besar dari
pada nilai buku akuntansinya (Brigham dan Houston, 2017). Mengacu pada riset Khusnaini
dan Dewi (2025), PBV diukur sebagai berikut :

Total Ekuitas

Jumlah Saham Beredar

Nilai Buku Per Lembar Saham =

Harga Pasar per Lembar Saham
Harga Pasar per Lembar Saham

Price to Book Value (PBV) =




EDUNOMIKA (ISSN:2598-1153) Vol. 10 No. 03, 2026

Variabel Enterprise Risk Management(ERM)

Penelitian ini untuk mengukur Enterprise Risk Management(ERM) mengacu pada Farrel
dan Gallagher (2019) dimana Enterprise Risk Management(ERM) diukur berdasarkan tingkat
kematangannya (maturity level). Atribut tingkat kematangan risiko diperoleh melalui Risk
Maturity Model (RMM) di website RIMS. Terdapat 7 atribut dan 25 competency drivers.

Perhitungan Enterprise Risk Management(ERM) dapat dirumuskan sebagai berikut:

ERMDI = Y. Total Skor Item ERM yang Diungkapkan (Dummy Variabel)

25 Competency Drivers

Setelah mendapatkan persentase ERM Disclosure Index, langkah selanjutnya
yaitu menentukan ERM rating. Berikut ini tabel kriteria penentuan peringkat ERM rating
dan tabel hasil tingkat kematangan ERM.

Tabel 1
Kriteria Penentuan Peringkat ERM
Persentase ERMDI Rating

1-5 1
6-10 2
11-15 3
16-20 4
21-25 5

Sumber : CGMA (2012)
Variabel Laverage

Penelitian ini untuk mengukur laverage menggunakan DER. Pada penelitian yang
dilakukan oleh Fahrul dan Dewi (2023) DER diukur dengan membandingkan total hutang

di bagi dengan total ekuitas.
DER = Total Hut:fmg
Total Ekuitas

Variabel Kinerja Keuangan

Penelitian ini untuk mengukur kinerja keuangan menggunakan ROA. Pada
penelitian yang dilakukan oleh Nasya, dkk (2025) ROA diukur dengan membandingkan
laba bersih dengan total aset.

Laba Bersih
ROA =

Total Aset
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4. HASIL DAN PEMBAHASAN
Teknik Analisis Data

1. Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 2.Hasil Uji Statistik Deskriptif

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Nilai Perusahaan ,0011 2,7738 ,869989 ;5615421
ERM 2 5 3,40 ,632
Laverage ,0881 3,6878 ,870802 7816698
ROA 0004 1242 042406 0337838

Sumber : Data sekunder diolah

Berdasarkan hasil output olah data statistik deskriptif pada tabel 2 menunjukkan bahwa nilai
perusahaan memiliki nilai terendah sebesar 0,0011, nilai tertinggi 2,7738 dan nilai rata-rata
0,869989. Variabel Enerprise Risk Management (ERM) memperoleh nilai terendah 2, tertinggi 5
dan rata-ratanya adalah 3,40. Variabel laverage menunjukkan nilai terendah 0,0881, nilai
tertinggi sebesar 3,6878 dan nilai rata-rata 0,7816698. Variabel kinerja keuangan yang di ukur
menggunakan ROA menunjukkan nilai terendah 0,0004, tertinggi 0,1242 dan nilai rata-rata
sebesar 0,0337838. Nilai standar deviasi kurang dari nilai rata-ratanya artinya semakin akurat
dengan nilai rata-ratanya.

Tabel 3. Hasil Uji t pada persamaan 1

Hipotesis Beta t Sig. Keputusan

H1 | ERM berpengaruh positif terhadap | 0,004 0,458 0,650 Hipotesis di
Kinerja Keuangan tolak

H2 | Laverage berpengaruh negatif | -,019 -2,790 | 0,008 Hipotesis
terhadap Kinerja Keuangan diterima

Sumber : data sekunder diolah

Y =a+Py X1+ P2 Xo+ €1
ROA = 0,046 + 0,004 ERM -,019 Laverage + e;
Persamaan regresi diatas diperoleh nilai konstanta sebesar 0,046, artinya jika
Enterprise Risk Management (ERM) dan laverage dalam kondisi konstan maka
variabel Kkinerja keuangan (ROA) memiliki nilai konstan sebesar 0,046. Nilai
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koefisien ERM di peroleh 0,004 artinya setiap ada peningkatan ERM sebesar 1
maka kinerja keuangan akan meningkat 0,004 dan sebaliknya. Koefisien laverage
diperoleh -,019 arahnya negatif artinya setiap ada peningkatan laverage yang di
ukur dengan DER sebesar 1 satuan maka ROA akan mengalami penurunan 0,019
dan sebaliknya.

Tabel 4. Hasil Uji t pada persamaan 2

Hipotesis Beta t Sig. Keputusan

H3 | ERM  berpengaruh  positif | 0,315 2,758 0,009 Hipotesis
terhadap Nilai Perusahaan diterima

H4 | Laverage berpengaruh positif | 0,143 1,410 0,167 Hipotesis
terhadap Nilai Perusahaan ditolak

Sumber : data sekunder diolah

Y =at+fy Xgt+ B2 Xo+ Bz Xa+ €1
Nilai Perusahaan: -0,744+0,315 ERM + 0,143 DER + 9,859 ROA + e2

Persamaan regresi diatas diperoleh nilai konstanta sebesar -0,744, artinya
jika Enterprise Risk Management (ERM), laverage dan kinerja keuangan dalam
kondisi konstan maka variabel nilai perusahaan memiliki nilai konstan sebesar -
0,744. Nilai koefisien ERM di peroleh 0,315 artinya setiap ada peningkatan ERM
sebesar 1 maka nilai perusahaan akan meningkat 0,315 dan sebaliknya. Koefisien
laverage diperolen 0,145 artinya setiap ada peningkatan laverage yang di ukur
dengan DER sebesar 1 satuan maka nilai perusahaan akan mengalami peningkatan
0,315 dan sebaliknya. Koefisien kinerja keuangan (ROA) sebesar 9,859 artinya
setiap ada peningkatan kinerja keuangan yang di ukur dengan ROA sebesar 1
satuan maka nilai perusahaan akan mengalami peningkatan 9,859 dan sebaliknya.

Tabel 5. Hasil Uji Sobel Test

\ | Coeff | S.E T | Sig (two) |

b (YX) 0,3406 0,1330 2,5606 0,0145

b (MX) -0,0017 0,0087 -0,1932 0,8478

b (YM.X) 8,5183 2,1008 4,9548 0,0002

b (YX.M) 0,3548 0,1122 3,1621 0,0031

Inderect

Effect

Effect -0,0143 0,0761 -0,1874 0,8514

Sumber : Data sekunder diolah
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| | Coeff | S.E T | Sig (two) |

b (YX) 0,0278 0,1165 0,2389 0,8124

b (MX) -0,0178 0,0064 -2,7892 0,0082

b (YM.X) 10,3312 2,4693 4,1838 0,0002

b (YX.M) 0,2119 0,1067 1,9854 0,0545

Inderect

Effect

Effect -0,1841 0,0809 -2,2762 0,0228

Sumber : Data sekunder diolah

Hipotesis Sig. Keputusan

H4 | ERM berpengaruh positif terhadap Nilai | 0,8514 Hipotesis ditolak
Perusahaan melalui Kinerja Keuangan

H5 | Laverage berpengaruh positif terhadap Nilai | 0,0228 Hipotesis
Perusahaan melalui Kinerja Keuangan diterima

Pembahasan
Pengaruh Enterprise Risk Management (ERM) terhadap kinerja keuangan

Hasil penelitian Enterprise Risk Management (ERM) tidak berpengaruh terhadap
kinerja keuangan. Hal ini berarti tinggi atau rendahnya Enterprise Risk Management (ERM)
tidak bisa memengaruhi profitabilitas perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2021. Hasil riset ini sejalan dengan riset yang dilakukan
oleh Agustina dan Baroroh (2016) bahwa ERM tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan.
Perusahaan yang mengelola ERM dengan tepat tidak ada jaminan bahwa profitabilitas yang akan
di peroleh perusahaan tinggi, hal itu kemungkinan karena perusahaan yang digunakan pada
penelitian ini mungkin sudah menerapkan manajemen risiko akan tetapi tidak diungkapkan pada
laporan tahunan.

Pengaruh Leverage terhadap Kinerja Keuangan

Hasil penelitian laverage berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. Hal ini
memiliki arti bahwa tinggi rendahnya laverage mempengaruhi kinerja keuangan yang di ukur
menggunakan ROA pada perusahaan sektor properti dan real estate. Leverage ratio merupakan
rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana asset perusahaan dibiayai dengan utang.
Beban utang perusahaan akan menimbulkan konsekuensi beban bunga yang dibayar yang pada
akhirnya akan mempengaruhi besarnya arus kas dan laba perusahaan. Perusahaan yang
menggunakan sumber dana dari hutang harus dapat mempertimbangkan kemampuannya untuk
melunasi kewajiban tetapnya. Oleh karena itu, perusahaan dituntut untuk menentukan struktur
modal yang optimal bagi perusahaan. Kenaikan hutang akan mempengaruhi besar kecilnya
keuntungan (laba) yang didapat perusahaan. Semakin besar hutang yang dipakai untuk kegiatan
operasional perusahaan seharusnya dapat menghasilkan laba yang optimal. Pada penelitian
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Purnamasari (2017) menyatakan bahwa laverage berpengaruh negatif terhadap profitabilitas, maka
leverage yang tinggi akan menurunkan profitabilitas suatu perusahaan, hal ini disebabkan karena
biaya bunga yang meningkat dan resiko gagal bayar. Hasil temuan ini sejalan dengan penelitian
Widjanarko (2025) dan Adityas Ayu, dkk (2025) yang juga menunjukkan bahwa leverage
memiliki pengaruh negatif terhadap profitabilitas perusahaan

Pengaruh Enterprise Risk Managment (ERM )berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian Enterprise Risk Managment (ERM) memberi pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Pengaruh positif memiliki arti semakin besar Enterprise
Risk Managment (ERM ) yang diungkapkan oleh suatu perusahaan, maka semakin tinggi
kemampuan entitas usaha tersebut dalam memperoleh nilai perusahaan. ERM berfungsi sebagai
strategi untuk mengidentifikasi peristiwa yang berpotensi menimbulkan risiko yang dapat
mempengaruhi tujuan entitas (COSO, 2017). Penerapan ERM yang baik dapat mengurangi risiko
perusahaan untuk memperhatikan keinginan para pemangku kepentingan lainnya dalam
meningkatkan nilai perusahaan (Chen, et al. 2019). Ketika risiko mendorong perusahaan ke
dalam krisis, beberapa kepentingan stakeholders mungkin tidak puas, dan reputasi perusahaan
mungkin terkikis (Coombs, 2007). Sehingga semakin baik perusahaan menerapkan ERM, maka
semakin minimal pengaruh dari berbagai risiko yang dihadapi perusahaan, sehingga
diindikasikan mampu untuk memastikan peluang dan tujuan bisnis perusahaan yaitu
meningkatkan nilai perusahaan.

Laverage berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian di peroleh hasil bahwa laverage tidak mempengaruhi
terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi nilai DER justu menyebabkan nilai perusahaan
menurun. Oleh sebab itu perlu membatasi penggunaan hutang. Hutang yang tinggi menyebabkan
jumlah beban terutang yang harus di bayar juga tinggi sehingga memperkecil laba yang
diperoleh perusahaan. Leverage menggambarkan seluruh ekuitas perusahaan dan resiko finansial
yang akan menjadi beban perusahaan dimasa mendatang. Keputusan dalam pemilihan sumber
dana merupakan hal yang sangat penting bagi setiap perusahaan karena keputusan tersebut akan
mempengaruhi struktur keuangan perusahaan yang dapat mempengaruhi Kinerja perusahaan.
Hasil ini sejalan dengan riset yang dilakukan oleh Tahu, dkk (2023) bahwa laverage tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Enterprise Risk Management terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja
Keuaangan

Berdasarkan hasil pengujian diperoleh bahwa Enterprise Risk Management tidak
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja Keuangan. Kemampuan perusahaan
untuk mengelola aktivitas ERM dengan tepat tidak ada jaminan perusahaan dalam mencapai
profitabilitas dapat diperoleh secara maksimal karena kemungkinan ada kepentingan yang
berbeda masih tinggi. Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ismah
dan Imam (2023) bahwa perusahaan yang melakukan pengelolaan risiko dengan tepat akan
mempengaruhi profitabilitas yang akan diperoleh dan mempengaruhi nilai perusahaan.
Pengaruh laverage terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja Keuaangan
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Hasil riset menunjukkan bahwa kinerja keuangan yang di ukur dengan ROA dapat
memediasi antara laverage terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang menggunakan sumber
dana hutang lebih besar dari pada modal sendiri dapat memperoleh keuntungan yang lebih
besar bagi para investor dibanding dengan perusahaan yang menggunakan sumber dana hutang
lebih kecil. Hal ini disebabkan perusahaan dapat menunjukkan kemampuannya dalam
memprioritaska kewajiban atas beban yang dimiliki sebelum membagikan kepada investor.
Sumber dana dari hutang dapat digunakan dalam memutar kegiatan perusahaan agar
memperoleh keuntungan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Penggunaan leverage
mampu meningkatkan profitabilitas karena dalam perhitungan pajak, bunga yang dikenakan
akibat penggunaan hutang dikurangkan dahulu, sehingga mengakibatkan perusahaan
memperoleh keringanan pajak dan akhirnya akan berpengaruh pada peningkatan nilai
perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Viki, et al (2025)
bahwa laverage mempengaruhi nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel
mediasi.

5. KESIMPULAN
Penelitian ini menarik kesimpulan bahwa ERM berpengaruh positif terhadap Kinerja

Keuangan. Laverage tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. ERM tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Laverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. ERM tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan. Laverage berpengaruh
terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan pada sektor properti dan real estate 2018 —
2021. Penelitian ini  memiliki implikasi bahwa laporan keuangan ialah suatu bentuk
informasi yang ada dalam perusahaan mengenai kondisi pencapaian atau kinerjanya.
Berdasarkan bukti empiris yang diperoleh dari penelitian ini yaitu dengan menerapkan
ERM vyang tepat dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Selain itu pengelolaan laverage yang
tepat dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Kinerja keuangan dapat memediasi antara laverage
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini memiliki keterbatasan masih terbatasnya sampel yang
digunakan, hanya fokus pada sektor properti dan real estate , untuk peneliti selanjutnya dapat
menggunakan sektor lain. Pengukuran variabel masih terbatas pada satu pengukuran.
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