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ABSTRACT

The objective of this research is to analyze the effect of firm ownership, firm size,
diversification, and good corporate governance on risk management implementation,
and effect of risk management on firm value in the basic industry and chemicals sector
listed on the IDX from 2016 to 2019.
The research employs an explanatory method with a unit of analysis that focuses on the
annual financial statements of companies in the basic industry and chemicals sector,
with a population totaling 72 companies, and a sample of 40 companies using the
purposive sampling technique. In addition, tests were conducted while the validity and
reliability tests using smartpls software.
According to the findings of this research, firm size, diversification, and good corporate
governance have a significant effect on risk management implementation, while firm
ownership does not have a significant effect on risk management implementation.
Furthermore, risk management does not have a significant effect on the firm value.
Keywords: Firm Ownership, Firm Size, Diversification, Good Corporate Governance,
Risk Management, Firm Value.

ABSTRAK

Tujuan penelitian ini untuk menganalisis pengaruh kepemilikan perusahaan, ukuran
perusahaan, diversifikasi, good corporate governance terhadap penerapan manajemen
risiko dan pengaruh penerapan manajemen risiko terhadap nilai perusahaan pada
sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di BEI tahun 2016-2019.
Metode yang digunakan pada penelitian ini adalah metode explanatory dengan unit
analisis yang berfokus pada laporan keuangan tahunan perusahaan yang bergerak
pada sektor industri dasar dan kimia yang memiliki populasi sebanyak 72 perusahaan
dan kemudian sampel dipilih dengan cara menggunakan purposive sampling yang
menghasilkan 40 perusahaan sebagai sampel. Selanjutnya dianalisis dengan uji
validitas dan reliabilitas menggunakan software smartpls 3.0.
Hasil penelitian ini menemukan bahwa ukuran perusahaan, diversifikasi dan good
corporate governance memiliki hubungan yang signifikan terhadap penerapan
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manajemen risiko, sedangkan kepemilikan perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap penerapan manajemen risiko. Selanjutnya penerapan manajemen risiko tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Kata kunci: Kepemilikan Perusahaan, Ukuran Perusahaan, Diversifikasi, Good

Corporate Governance, Manajemen Risiko, Nilai Perusahaan.

PENDAHULUAN

Perkembangan dunia usaha dari waktu ke waktu selalu mengalami perubahan, sehingga
suatu perusahaan dituntut agar dapat menyesuaikan dengan perkembangan dunia usaha tersebut.
Meningkatnya kebutuhan masyarakat akan kebutuhan produk dari tahun ke tahun merupakan
salah satu pemicu perkembangan yang cepat tumbuhnya industri di Indonesia. Perkembangan
sektor ekonomi di Indonesia pada saat ini didominasi oleh pasar modal yang semakin
berkembang dengan adanya perkembangan teknologi informasi yang dapat menyebarluaskan
informasi pasar modal secara cepat dan merata kepada para investor. Salah satu cara perusahaan
berkembang untuk mendapatkan modal adalah dengan menawarkan saham kepada publik (go
public), karena dengan menawarkan saham kepada publik, perusahaan dapat mempublikasikan
aktifitas perusahaannya melalui Bursa Efek Indonesia. Saham merupakan salah satu instrumen
keuangan yang paling sering di perjual belikan, sampai dengan tahun 2019 terdapat 634
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Bursa Efek Indonesia telah
menetapkan sebuah klasifikasi industri bagi perusahaan tercatat, dimana perusahaan-perusahaan
tersebut dikelompokkan dan dibagi kedalam tiga sektor industri yang dinamakan Jakarta Stock
Exchange Industrial Classification (JASICA) antara lain sektor utama (industri penghasil bahan
baku atau industri pengolahan sumber daya alam), sektor manufaktur (industri pengolahan dan
manufaktur), dan sektor jasa (industri jasa).

Total jumlah saham yang diperdagangkan atau disebut total volume perdagangan saham
pada sembilan sektor ini dapat menggambarkan kondisi pasar modal. Menurut (Hamdan et al.,
2016:86) kegiatan perdagangan saham dalam volume yang sangat tinggi di suatu bursa akan
ditafsirkan sebagai tanda pasar akan membaik. Pemilihan sektor usaha dalam penelitian ini
dimulai dari melihat volume perdagangan di setiap sektor industri, berikut data rata-rata volume
perdagangan saham:
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Sumber: www.idx.co.id/ringkasansaham (data diolah peneliti, 2021)
Gambar 1

Rata-Rata Volume Perdagangan Saham Tiap Sektor Tahun 2016-2019

Berdasarkan Gambar 1 di atas terlihat bahwa rata-rata volume perdagangan yang diambil
4 tahun terakhir dapat diketahui bahwa ada 4 sektor yaitu sektor pertanian, industri dasar dan
kimia, aneka industri, dan barang konsumsi yang volume perdagangan sahamnya di bawah
dibanding sektor lainnya. Berikut tabel data volume perdagangan selama tahun 2016-2019:

Tabel 1
Data Volume Perdagangan Saham Tahun 2016- 2019 (satuan angka dalam jutaan)

No Sektor 2016 2017 2018 2019 Rata-rata
1 Pertanian 455 104 156 403 279
2 Pertambangan 4.053 1.538 817 2.845 2.313
3 Aneka industri 164 1.122 550 431 567
4 Industri dasar dan kimia 315 508 1.081 939 711
5 Barang konsumsi 217 866 721 424 557
6 Properti, real estate, dan kontruksi 3.211 4.983 2.204 2.317 3.179
7 Infrastruktur, utilitas dan

transportasi
1.590 1.081 544 2.004 1.305

8 Perdagangan, jasa dan investasi 1.269 1.599 3.025 2.976 2.217
9 Keuangan 1.527 1.928 1.928 1.457 1.710

Sumber: www.idx.co.id (data diolah peneliti, 2021)

Melalui data di atas peneliti tertarik untuk melakukan penelitian terhadap salah satu dari
empat sektor yang cenderung rendah dibanding sektor lainnya yaitu industri dasar dan kimia.

METODE PENELITIAN
Pada penelitian ini menggunakan penelitian penjelasan (explanation research) dengan

pendekatan kuantitatif, karena dalam penelitian ini metode yang digunakan adalah metode
penjelasan (expalanatory). Penelitian penjelasan (explanation research)  merupakan jenis
penelitian dimana peneliti menjelaskan hubungan kausal antara variabel-variabel melalui
pengujian hipotesis, yaitu menguji hipotesis-hipotesis berdasarkan teori yang telah dirumuskan
sebelumnya, kemudian data yang telah diperoleh dihitung melalui pendekatan kuantitatif
(Sugiyono, 2011:12).

Unit analisis dalam penelitian yang dilakukan berfokus pada (financial report based on
audit) laporan keuangan tahunan perusahaan yang telah diaudit dan dipublikasikan, (annual
report activity) laporan tahunan kegiatan perusahaan, profil perusahaan yang dikeluarkan Bursa
Efek Indonesia, laporan tahunan index fact Book di Bursa Efek Indonesia, dan informasi-
informasi pada website resmi sektor industri dasar dan kimia tahun 2016-2019 yang akan diteliti.
Dasar dari pemilihan populasi penelitian ini didapatkan dari asumsi bahwa perusahaan bergerak
dibidang usaha yang memiliki hasil produksi dan bahan baku yang sama yaitu subsektor industri
dasar dan kimia. Jumlah populasi sektor industri dasar dan kimia tahun 2016-2019 yang terdaftar
pada Bursa Efek Indonesia terdapat 72 perusahaan.
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Sampel dalam penelitian ini dipilih menggunakan teknik purposive sampling dengan
memilih perusahaan yang bergerak dalam bidang industri dasar dan kimia yang  terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Menurut (Abdillah & Jogiyanto, 2015: 50) teknik penyampelan bertujuan
untuk pemilihan sampel ketika peneliti tidak memiliki data tentang populasi dalam bentuk
sampling frame dan peneliti kemudian memilih sampel berdasarkan kriteria-kriteria tertentu dan
penilaian peneliti untuk mengarahkan sampel terpilih sesuai dengan tujuan penelitian. Pemilihan
sampel yang dilakukan dalam penelitian ini harus memenuhi kriteria sebagai berikut:
1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebelum tanggal 31 Desember 2016

meliputi perusahaan industri dasar dan kimia seperti: subsektor semen, subsektor kayu dan
pengolahannya, subsektor keramik, porselen, dan kaca, subsektor plastik dan kemasan,
subsektor pulp dan kertas, subsektor kimia, subsektor logam dan sejenisnya, subsektor pakan
ternak.

2. Laporan tahunan perusahaan yang dapat di akses selama empat tahun berturut-turut.

Metode Analisis Data
Analisis data menggunakan PLS yang dilakukan dalam 3 tahap, yaitu Outer

Model, Evaluasi Model, dan Pengujian Hipotesis.

Gambar 2
Hasil Outer Model

Evaluasi Outer Model

Convergen Validity
Pada pengujian convergent validity digunakan nilai outer loading atau loading factor.

Suatu indikator dinyatakan memenuhi convergent validity dalam kategori baik apabila nilai outer
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loading >0,7. Berikut adalah nilai outer loading dari masing-masing indikator pada variabel
penelitian:

Tabel 2
Cross Loading Factor

X1 X2 X3 X4 Y1 Y2
X1.1 0,711
X2.1 0,655
X3.1 0,679
X4.1 0.522
X4.2 0.613
X4.3 0.534
X4.4 0,702
Y1.1 0,772
Y1.2 0.655
Y1.3 0.563
Y1.4 0.514
Y2.1 0,743

Sumber: data diolah peneliti, 2021 (output smartpls 3.0)

Berdasarkan data dari Tabel 2 di atas, diketahui bahwa masing-masing indikator variabel
penelitian banyak yang memiliki nilai outer loading >0,7. Namun, masih terdapat beberapa
indikator yang memiliki nilai outer loading <0,7. Menurut (Ghozali 2013:53), nilai outer loading
antara 0,5–0,6 sudah dianggap cukup untuk memenuhi syarat convergent validity. Data di atas
menunjukkan tidak ada indikator variabel yang nilai outer loading-nya di bawah 0,5, sehingga
semua indikator dinyatakan layak atau valid untuk digunakan melakukan penelitian.

Discriminant Validity
Pada bagian ini akan diuraikan hasil uji discriminant validity. Uji discriminant validity

menggunakan nilai cross loading. Suatu indikator dinyatakan memenuhi discriminant validity
apabila nilai cross loading indikator pada variabelnya adalah yang terbesar dibandingkan pada
variabel lainnya. Berikut ini adalah nilai cross loading masing-masing indikator:

Tabel 3
Cross Loading Factor

X1 X2 X3 X4 Y1 Y2
X1 (0,711) 0,388 0,436 0,342 0,487 0,365
X2 0,533 (0,655) 0,458 0,611 0,527 0,450
X3 0,631 0,542 (0,679) 0,589 0,517 0,452

X4.1 0,439 0,500 0,432 (0,522) 0,349 0,439
X4.2 0,607 0,566 0,541 (0,613) 0,589 0,610
X4.3 0,325 0,442 0,511 (0,534) 0,422 0,419
X4.4 0,68 0,346 0,687 (0,702) 0,680 0,652
Y1.1 0,589 0,442 0,761 0,689 (0,772) 0,458
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Y1.2 0,451 0,557 0,588 0,562 (0,655) 0,515
Y1.3 0,470 0,309 0,432 0,442 (0,563) 0,434
Y1.4 0,506 0,401 0,477 0,500 (0,514) 0,373
Y2 0,683 0,674 0,554 0,443 0,651 (0,743)

Sumber: data diolah peneliti, 2021 (output smartpls 3.0)

Berdasarkan data pada Tabel 3 di atas dapat diketahui bahwa masing-masing indikator
pada variabel penelitian memiliki nilai cross loading terbesar pada variabel yang dibentuknya
dibandingkan dengan nilai cross loading pada variabel lainnya. Berdasarkan hasil yang
diperoleh tersebut, dapat dinyatakan bahwa indikator-indikator yang digunakan dalam penelitian
ini telah memiliki discriminant validity yang baik dalam menyusun variabelnya masing-masing.
Selain mengamati nilai cross loading, discriminant validity juga dapat diketahui melalui metode
lainnya yaitu dengan melihat nilai average variant extracted (AVE) untuk masing-masing
indikator dipersyaratkan nilainya harus >0,5 untuk model yang baik.

Tabel 4
Average Variant Extracted (AVE)

Variabel AVE
Kepemilikan Perusahaan 0,510

Ukuran Perusahaan 0,547
Diversifikasi 0,551

Good Corporate Governance 0,512
Penerapan Manajemen Risiko 0,526

Nilai Perusahaan 0,542
Sumber: data diolah peneliti, 2021 (output smartpls 3.0)

Berdasarkan sajian data dalam Tabel 4 di atas, diketahui bahwa nilai AVE variabel
kepemilikan perusahaan, ukuran perusahaan, diversifikasi, good corporate governance,
penerapan manajemen risiko, nilai perussahaan memiliki nilai >0,5. Dengan demikian dapat
dinyatakan bahwa setiap variabel telah memiliki discriminant validity yang baik.

Uji Reliabilitas

Uji reliabilitas dilakukan dengan tujuan untuk memastikan instrumen penelitian yang
digunakan dapat menyajikan pengukuran konsep secara konsisten tanpa bias. Berikut hasil dari
smartpls 3.0 sebagai berikut:

Tabel 5
Composite Reliability Coefficients dan Cronbach’s Alpha Coefficients

Variabel Composite reliability
coefficients

Cronbach’s alpha
coefficients

Kepemilikan perusahaan 0,726 0,612
Ukuran perusahaan 0,837 0,886
Diversifikasi 0,947 1
Good corporate governance 0,988 1
Manajemen risiko 0,990 1
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Nilai perusahaan 0,658 0,872
Sumber: Data diolah peneliti, 2021 (output smartpls 3.0)

Berdasarkan Tabel 5 maka composite reliability semua variabel penelitian >0,7. Hasil ini
menunjukkan bahwa masing-masing variabel telah memenuhi composite reliability sehingga
dapat disimpulkan bahwa keseluruhan variabel memiliki tingkat reliabilitas yang tinggi,
sedangkan nilai cronbach alpha dari masing-masing variabel penelitian >0,6. Hasil ini dapat
menunjukkan bahwa masing-masing variabel penelitian telah memenuhi persyaratan nilai
cronbach alpha, sehingga dapat disimpulkan bahwa keseluruhan variabel memiliki tingkat
reliabilitas yang tinggi.

Uji Inner model

Gambar 3
Hasil Inner Model

Evaluasi Inner Model
Sesudah model pengukuran (outer model) dianalisis hingga tiap variabel valid dan

reliabel, maka dilakukan analisis terhadap model struktural (inner model) yang meliputi uji
kecocokan model (model fit) path coefficient, dan R2. Untuk menilai hasil suatu model dikatakan
fit dalam program smartpls 3.0 dapat dilihat dari output general results. Berikut hasil dari output
aplikasi smartpls 3.0:

Tabel 6
Model Fit and Quality Indices

Model fit and quality indices Indeks P value Kriteria Keterangan
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Average path coefficient (APC) 0,2 P <0,001 P <0,05 Diterima
Average R-squared (ARS) 0,06 P <0,001 P <0,05 Diterima

Average adjusted R-squared (AARS) 0,05 P <0,001 P <0,05 Diterima
Average block VIF (AVIF) 1,433 <5 dan idealnya <3,3 Diterima

Average full collinearity VIF (AFVIF) 1,261 <5 dan idealnya <3,3 Diterima
Tenenhaus GoF (GoF) 0,256 Small>0,1,

Medium>0,25,
Large>0,36

Medium

Sympson's paradox ratio (SPR) 1 >0,7 dan idealnya =1 Diterima
R-squared contribution ratio (RSCR) 1 >0,9 dan idealnya 1 Diterima

Statistical suppression ratio (SSR) 0,9 >0,9 Diterima
Nonlinear bivariate causalitydirection

ratio (NLBCDR)
1 >0,7 Diterima

Sumber: data diolah peneliti, 2021 (output smartpls 3.0)

Berdasarkan Tabel 6 maka nilai yang diperoleh seluruhnya dari sepuluh kriteria sudah
terpenuhi, sehingga dapat dikatakan model tersebut telah memenuhi persyaratan model fit.

Uji Path Coefficient

Evaluasi path coefficient digunakan untuk menunjukkan seberapa kuat efek atau
pengaruh variabel eksogen kepada variabel dependen. Sedangkan coefficient determination (R-
Square) digunakan untuk mengukur seberapa banyak variabel endogen dipengaruhi oleh variabel
lainnya. (Ghozali, 2012:27) menyebutkan hasil R2 sebesar 0,67 ke atas untuk variabel laten
endogen dalam model struktural mengindikasikan pengaruh variabel eksogen (yang
mempengaruhi) terhadap variabel endogen (yang dipengaruhi) termasuk dalam kategori baik.
Sedangkan jika hasilnya sebesar 0,33–0,67 maka termasuk dalam kategori sedang, dan jika
hasilnya sebesar 0,19–0,33 maka termasuk dalam kategori lemah. Berdasarkan skema inner
model yang telah ditampilkan pada Gambar 5.2 di atas dapat dijelaskan bahwa nilai path
coefficient terbesar ditunjukkan dengan pengaruh good corporate governance terhadap
penerapan manajemen risiko sebesar 0,914. Kemudian pengaruh terbesar kedua adalah pengaruh
diversifikasi terhadap penerapan manajemen risiko sebesar 0,894 dan pengaruh terbesar ketiga
adalah ukuran perusahaan terhadap penerapan manajemen risiko, sedangkan yang paling kecil
ditunjukkan oleh pengaruh kepemilikan perusahaan terhadap penerapan manajemen risiko
dengan nilai 0,273.

Uji Kelayakan Model (Goodness of Fit)

Berdasarkan pengolahan data yang telah dilakukan dengan menggunakan program
smartpls 3.0, diperoleh nilai R-Square sebagai berikut:

Tabel 7
Nilai R-Square

Variabel R-Square
Penerapan manajemen risiko 0,637

Nilai perusahaan 0,011
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Sumber: data diolah peneliti, 2021 (output smartpls 3.0)

Berdasarkan data pada Tabel 7 di atas, dapat diketahui bahwa nilai R-Square untuk
variabel penerapan manajemen risiko adalah 0,637. Perolehan nilai tersebut menjelaskan bahwa
presentase besarnya penerapan manajemen risiko dapat dijelaskan oleh kepemilikan perusahaan,
ukuran perusahaan, diversifikasi, good corporate governance sebesar 63,7%. Kemudian untuk
nilai R-Square yang diperoleh variabel nilai perusahaan sebesar 0,011%. Nilai tersebut
menjelaskan bahwa efektivitas nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh penerapan manajemen
risiko sebesar 1,11%.

Penilaian goodness of fit diketahui dari nilai Q-Square. Nilai Q-Square memiliki arti
yang sama dengan coefficient determination (R-Square) pada analisis regresi, dimana semakin
tinggi Q-Square, maka model dapat dikatakan semakin baik atau semakin fit dengan data.
Adapun hasil perhitungan nilai Q-Square adalah sebagai berikut:

Q-Square = 1 – [(1 – 21) x (1 – R22)]
= 1 – [(1 – 0,637) x (1 – 0,011)]
= 1 – (0,363 x 0,989)
= 1 – 0,359
= 0,641

Berdasarkan hasil perhitungan di atas, diperoleh nilai Q-Square sebesar 0,641. Hal ini
menunjukkan besarnya keragaman dari data penelitian yang dapat dijelaskan oleh model
penelitian adalah sebesar 64,1%. Sedangkan sisanya sebesar 35,9% dijelaskan oleh faktor lain
yang berada di luar model penelitian ini. Dengan demikian, dari hasil tersebut maka model
penelitian ini dapat dinyatakan telah memiliki goodness of fit yang baik.

Hasil Pengujian Hipotesis
Berdasarkan olah data yang telah dilakukan, hasilnya dapat digunakan untuk menjawab

hipotesis pada penelitian ini. Uji hipotesis pada penelitian ini dilakukan dengan melihat nilai P-
values. Hipotesis penelitian dapat dinyatakan diterima apabila nilai P-values <0,05.

Tabel 8
Nilai P-Values

Hipotesis Pengaruh P-Values Hasil

H1
Kepemilikan
perusahaan ==>
Manajemen risiko

0,15 Ditolak

H2
Ukuran perusahaan
==> Manajemen
risiko

0,001 Diterima

H3 Diversifikasi ==>
Manajemen risiko

0,001 Diterima

H4
Good corporate
governance ==>
Manajemen risiko

0,030 Diterima

H5
Manajemen risiko
==> Nilai
perusahaan

0,190 Ditolak
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Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat diambil

kesimpulan sebagai berikut:
1. Kepemilikan perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap penerapan manajemen risiko.

Adanya kepemilikan saham seperti individu lokal/asing, institusi lokal/asing yang berada di
perusahaan industri dasar dan kimia tidak menjamin akan adanya penerapan manajemen
risiko pada perusahaan tersebut.

2. Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap penerapan manajemen risiko. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin besar suatu ukuran perusahaan maka semakin besar pula
perhatian perusahaan terhadap penerapan manajemen risiko agar dapat meminimalisir risiko
yang akan dihadapi oleh perusahaan.

3. Diversifikasi berpengaruh signifikan terhadap penerapan manajemen risiko. Hal ini
menunjukkan bahwa diversifikasi dapat dilakukan untuk meminimalisir risiko yang akan
dihadapi oleh perusahaan.

4. Good corporate governance berpengaruh signifikan terhadap penerapan manajemen risiko.
Hal ini menunjukkan jika good corporate governance memiliki keterkaitan yang erat dengan
penerapan manajemen risiko yang ada di perusahaan.

5. Penerapan manajemen risiko tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, karena
dengan adanya penerapan manajemen risiko di sektor industri dasar dan kimia
memungkinkan akan adanya peningkatan biaya yang besar. Hal ini di dukung dengan adanya
peraturan dari Bank Indonesia Nomor. 8/4PBI/2006 mengenai penerapan manajemen risiko
masih diwajibkan hanya kepada sektor perbankan, sedangkan pada sektor industri lainnya
masih bersifat sukarela.

Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki keterbatasan yang mungkin melemahkan hasil pengujian, karena

terbatas pada data sekunder seperti laporan keuangan tahunan dan annual report kegiatan
perusahaan yang tersedia di web idx dan juga situs pencari di internet seperti google, sehingga
tidak mencakup informasi secara detail tentang situasi perkembangan terbaru di perusahaan.
Data yang lebih lengkap dapat di akses melalui web yang lain seperti ticmi.co.id, akan tetapi
pengambilan data di web tersebut memiliki persyaratan yaitu dikenakan biaya untuk
mendapatkan data perusahaan.
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