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ABSTRAK 

 

Penelitian ini dilatar belakangi dengan adanya perbedaan pendapat dari penelitian 

terdahulu yang dapat menimbulkan suatu permasalahan. Tujuan penelitian ini adalah 

untuk menguji dan menganalisis faktor-faktor penentu keberlanjutan perusahaan. Oleh 

karena itu dalam penelitian ini dimasukkan nilai perusahaan sebagai variabel intervening 

yang bertujuan untuk memberikan kontribusi terjadinya gap faktor-faktor yang dapat 

berpengaruh terhadap keberlanjutan perusahaan dan sebagai mediasi pengaruh 

enterprise risk management (ERM), profitabilitas, dan leverage perusahaan terhadap 

keberlanjutan perusahaan. Penelitian ini menggunakan data sekunder dengan mengambil 

data laporan keuangan dan laporan keberlanjutan perusahaan pada setiap perusahaan 

manufacture di Bursa Efek Indonesia. Hasil data yang diperoleh diolah menggunakan 

analisis E-Views. Hasil analisis tersebut menginformasikan bahwa Enterprise Risk 

Management (ERM) berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan perusahaan pada 

perusahaan manufacture. Jika pengungkapan enterprise risk management (ERM) 

meningkatkan maka dapat meningkatkan keberlanjutan perusahaan yang baik dan 

sebaliknya jika pengungkapan enterprise risk management (ERM) menurun maka 

keberlanjutan perusahaan akan memburuk. Dengan adanya pengungkapan enterprise 

risk managemen (ERM) diharapakan dapat meminimalisir segala risiko yang diterima 

perusahaan sehingga perusahaan dapat meningkatkan keberlanjutan perusahaan. 

Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan perusahaan pada 

perusahaan manufacture. Jika profit perusahaan meningkat maka dapat meningkatkan 

keberlanjutan perusahaan yang baik sebaliknya jika profit perusahaan menurun maka 

keberlanjutan perusahaan tidak dapat diungkapkan secara baik dan maksimal. Leverage 

perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan perusahaan pada 

perusahaan manufacture. Jika semakin meningkatnya tingkat leverage perusahaan maka 

semakin kecil pula tingkat pengungkapan keberlanjutan perusahaan. Sebaliknya jika 

leverage perusahaan rendah maka pengungkapan keberlanjutan perusahaan akan 

semakin baik dan meningkat. Nilai perusahaan tidak sebagai mediasi enterprise risk 

management (ERM) berpengaruh terhadap keberlanjutan perusahaan pada perusahaan 

manufacture. Pengungkapan enterprise risk management (ERM) berpengaruh signifikan 

terhadap keberlanjutan perusahaan tanpa adanya mediasi dari nilai perusahaan. Nilai 

perusahaan tidak sebagai mediasi profitabilitas berpengaruh terhadap keberlanjutan 

perusahaan pada perusahaan manufacture. Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap 

keberlanjutan perusahaan tanpa adanya mediasi dari nilai perusahaan. Nilai perusahaan 

berperan sebagai mediasi leverage perusahaan berpengaruh terhadap keberlanjutan 

perusahaan pada perusahaan manufacture. Nilai perusahaan dibutuhkan sebagai mediasi 

leverage perusahaan terhadap keberlanjutan perusahaan pada perusahaan manufacure. 

 

Kata Kunci: enterprise risk management (ERM), profitabilitas, leverage perusahaan, 

nilai perusahaan, dan keberlanjutan perusahaan.  
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ABSTRACT 

This research is motivated by differences of opinion from previous research which can 

cause a problem. The purpose of this study is to examine and analyze the determinants 

of the company's sustainability. Therefore, in this study, the value of the company is 

included as an intervening variable that aims to contribute to the gap in factors that can 

affect the sustainability of the company and mediate the influence of enterprise risk 

management (ERM), profitability, and company leverage on the sustainability of the 

company. This study uses secondary data by taking data from financial statements and 

company sustainability reports at each manufacturing company on the Indonesia Stock 

Exchange. The results of the data obtained were processed using E-Views analysis. The 

results of the analysis inform that Enterprise Risk Management (ERM) has a significant 

effect on the sustainability of companies in manufacturing companies. If the disclosure 

of enterprise risk management (ERM) increases, it can increase the sustainability of a 

good company and vice versa if the disclosure of enterprise risk management (ERM) 

decreases then the sustainability of the company will deteriorate. With the disclosure of 

enterprise risk management (ERM) it is hoped that it can minimize all risks received by 

the company so that the company can improve the sustainability of the company. 

Profitability has a significant effect on the sustainability of the company in 

manufacturing companies. If the company's profit increases, it can increase the 

sustainability of a good company, otherwise if the company's profit decreases then the 

company's sustainability cannot be expressed properly and optimally. The company's 

leverage has no significant effect on the company's sustainability in manufacturing 

companies. If the company's leverage level increases, the lower the level of company 

sustainability disclosure will be. Conversely, if the company's leverage is low, the 

company's sustainability disclosure will be better and increase. Firm value does not 

mediate enterprise risk management (ERM) affects the sustainability of the company in 

manufacturing companies. Disclosure of enterprise risk management (ERM) has a 

significant effect on the sustainability of the company without the mediation of the value 

of the company. Firm value does not mediate profitability affects the sustainability of the 

company in manufacturing companies. Profitability has a significant effect on the 

sustainability of the company without the mediation of company value. Firm value acts 

as a mediation of corporate leverage and affects the sustainability of companies in 

manufacturing companies. Firm value is needed as a mediation of corporate leverage 

on corporate sustainability in manufacturing companies. 

 

Keywords: enterprise risk management (ERM), profitability, corporate leverage, firm 

value, and corporate sustainability. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Tujuan utama dari sebuah perusahaan adalah mendapatkan keuntungan. 

Tetapi dalam menjalankan semua aktivitas yang ada dalam perusahaan tersebut 

tidak bias berjalan dengan lancer sesuai dengan tujuan yang diharapkan pastinya 

sedikit banyak kendala yang dihadapi dalam melakukan aktivitasnya. Untuk 

mencapai sebuah tujuan dari perusahaan tersebut diharapkan dapat mementingkan 

kepentingan manajemen, pemilik modal dan juga karyawan, konsumen dan 

masyarakat. Manajemen keuangan berusaha untuk meminimalkan biaya, untuk 

memastikan aliran dana yang cukup dalam bisnis (Ameer&Othman, 2011). Dalam 

menanggapi hal tersebut, terdapat beberapa konsep yang dapat dikaitkan dengan 

pengorganisasian, pengendalian, dan perencanaan kegiatan keuangan seperti 

penggunaan dan prosedur dana. Beberapa ahli menyebutkan bahwa keuangan 

adalah suatu sumber utama berkelanjutan (Rezaee,2016). Untuk menjalankan 

berbagai praktik kegiatan manajemen dalam penggunaan modal yang efisien dan 

efektif, perusahaan dapat menjalankan keuangan berkelanjutan. Keberlanjutan 

suatu perusahaan berhubungan dengan kemampuan untuk terus unggul dengan 

focus pada pemenuhan kebutuhan saat ini tanpa mengorbankan tujuan masa depan 

(Schaltegger,2011). Keberlanjutan terdiri dari beberapa factor yang saling 

berhubungan, yaitu factor ekonomi social dan lingkungan. Antara perusahaan satu 

dengan lainnya memiliki strategi keberlanjutan yang berbeda. 
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Dalam menjalankan aktivitas perusaahaan baik dalam lingkungan 

eksternal maupun internal pastinya menghadapi berbagai risiko bisnis (Sanjaya 

dan Linawati,2015). Untuk menghadapi permasalahan tersebut, perusahaan perlu 

menyediakan alat manajemen yang dapat mengelola risiko (Widjaya dari 

Sugiarto, 2013). Manajemen risiko yang baik akan meningkatkan kepastian bisnis 

dan juga dapat meningkatkan keunggulan kompetitif dan nilai perusahaan. 

Dengan pengelolaan manajemen risiko yang baik diharapkan dapat meningkatkan 

keberlanjutan perusahaan dalam waktu jangka panjang sehingga dapat 

mempertahankan pertumbuhan dan perkembangan perusahaan tersebut.  

Terdapat beberapa faktor yang dapat berpengaruh terhadap keberlanjutan 

perusahaan, salah satunya adalah profitabilitas, likuiditas, leverage dan juga ERM. 

Banyak perbedaan hasil penelitian yang telah mengevaluasi beberapa variable 

tersebut. Yang pertama dalam penelitian Dwi Anggoro Saputro,dkk (2013) 

dengan judul “Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Pengungkapan 

Suistainability Report Perusahaan di BEI” yang hasilnya bahwa hubungan 

likuiditas berpengaruh terhadap suistainability report, sedangkan leverage dan 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap suistainability report. 

Kemudian dalam penelitian Sustainability Reporting In A Global Context: 

What Are The Characteristics Of Corporations That Provide High Quality 

Sustainability Reports – An Empirical Analysis (Petra F.A. Dilling, 2010) 

menyebutkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap sustainability report. 

Menurut penelitian Peranan Leverage dan Profitabilitas Terhadap Sustainable 

Growth: Studi pada Sektor Manufaktur di BEI (Arinta Chandradinangga, dkk. 
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2020) menyebutkan bahwa leverage dan profitabilitas berpengaruh terhadap 

sustainable growth.  

Dari ketiga penelitian yang berpengaruh terhadap keberlanjutan 

perusahaan terdapat dua hasil penelitian yang berbeda. Yang pertama dalam 

penelitian Petra F.A. Dilling, 2010 dan Arinta Chandradinangga, dkk. 2020 bahwa 

profitabilitas berpengaruh terhadap sustainability. Artinya, bahwa jika profit 

perusahaan meningkat maka akan meningkatkan pendanaan internal perusahaan 

sehingga dapat menigkatkan keberlanjutan perusahaan yang semakin baik. 

Sedangkan dalam penelitian Dwi Anggoro Saputro,dkk (2013) bahwa 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap sustainability report. Artinya, bahwa 

ketika profitabilitas perusahaan meningkat maka cenderung tidak melakukan 

keberlanjutan perusahaan karena dapat meningkatkan biaya perusahaan.  

Kemudian terdapat perbedaan pendapat juga dalam variable leverage. 

Dalam penelitian Arinta Chandradinangga, dkk. 2020 menyatakan bahwa leverage 

berpengaruh terhadap sustainable growth. Artinya bahwa semakin tingginya 

tingkat leverage perusahaan maka diharapkan dapat meningkatkan pengungkapan 

keberlanjutan perusahaan. Sedangkan dalam penelitian Dwi Anggoro Saputro,dkk 

(2013) menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap sustainability 

report. Artinya bahwa semakin meningkatnya tingkat leverage perusahaan maka 

semakin kecil pula pengungkapan laba perusahaan yang sesungguhnya.  

Kemudian untuk membedakan penelitian satu dengan yang lainnya maka 

dalam penelitian ini akan memberikan beberapa factor yang dapat mempengaruhi 

keberlanjutan perusahaan. Salah satunya adalah dengan adanya penerapan ERM 
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(Enterprise Risk Managemen) bertujuan untuk menciptakan sistem atau 

mekanisme dalam organisasi sehingga risiko yang merugikan dapat diantisipasi 

dan dikelola dengan tujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan (Hoyt dan 

Liebenberg, 2011). Untuk itu dalam penelitian ini akan memberikan variabel 

intervening nilai perusahaan untuk bisa melihat apakah perusahaan tersebut dapat 

meningkatkan keberlanjutan perusahaan atau tidak dengan adanya mediasi nilai 

perusahaan. 

Dari berbagai penejelasan yang terkait dengana danya research gap serta 

bukti dari fenomena lapangan yang terjadi maka permasalahan dari penelitian ini 

adalah bagaimana model penentu keberlanjutan perusahaan dengan nilai 

perusahaan sebagai variabel intervening pada perusahaan manufaktur di Bursa 

Efek Indonesi (BEI). 

1.2 Rumusan Masalah  

 Berdasarkan latar belakang tersebut maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah bagaimana menciptakan keberlanjutan perusahaan melalui 

Enterprise Risk Mnagement (ERM), Profitabilitas dan leverage dengan berbasis 

nilai perusahaan pada perusahaan manufacture di BEI. 

1.3 Pertanyaan Penelitian  

 Setelah mengetahui rumusan masalah yang terjadi dalam penelitian ini, 

maka saya dapat menyimpulkan beberapa pertanyaan untuk bisa dapat diteliti 

kembali. Berikut ini ada beberapa pertanyaan untuk diteliti. 
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1. Bagaimana pengaruh Enterprise Risk Mnagement (ERM) terhadap 

keberlanjutan perusahaan pada perusahaan manufacture? 

2. Bagaimana pengaruh profitabilitas perusahaan terhadap keberlanjutan 

perusahaan pada perusahaan manufacture? 

3. Bagaimana pengaruh leverage perusahaan terhadap keberlanjutan 

perusahaan pada perusahaan manufacture? 

4. Bagaimana pengaruh nilai perusahaan sebagai variabel intervening 

terhadap keberlanjutan perusahaan pada perusahaan manufacture? 

1.4 Tujuan Penelitian  

1. Mengetahui dan menganalisis bagaimana pengaruh Enterprise Risk 

Mnagement (ERM) terhadap keberlanjutan perusahaan pada perusahaan 

manufacture. 

2. Mengetahui dan menganalisis bagaimana pengaruh profitabilitas 

perusahaan terhadap keberlanjutan perusahaan pada perusahaan 

manufacture. 

3. Mengetahui dan menganalisis bagaimana pengaruh leverage perusahaan 

terhadap keberlanjutan perusahaan pada perusahaan manufacture. 

4. Mengetahui dan menganalisis bagaimana pengaruh nilai perusahaan 

sebagai variabel intervening terhadap keberlanjutan perusahaan pada 

perusahaan manufacture. 
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1.5 Manfaat penelitian  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi beberapa pihak, 

antara lain adalah :  

1. Bagi pemerintah, penelitian ini dapat digunakan untuk melihat bagaimana 

perkembangan sebuah perusahaan yang ada di Indonesia dan dapat juga 

untuk melihat bagaimana kinerja dari perusahaan tersebut. 

2. Bagi perusahaan, untuk membuat keputusan agar lebih terbuka lagi dalam 

melakukan keputusan keuangan dan dapat mendorong bagaimana strategi 

yang harus dilakukan untuk lebih meningkatkan keuangan berkelanjutan 

supaya dapat bersaing dengan perusahaan lain  

3. Bagi akademisi, semoga penelitian ini dapat dijadikan bahan referensi 

untuk penelitian selanjutnya dan dapat memberikan manfaat dalam 

pengembangan ilmu ekonomi khususnya dalam keuangan berkelanjuran 

dan risikokeuangan. 

4. Bagi penulis, semoga dengan adanya penelitian ini dapat menambah 

wawasan tentang keberlanjutan perusahaan dan juga risiko keuangan 

dalam sebuah perusahaan, serta sebagai wadah untuk mengaplikasikan 

ilmu yang telah diperoleh selama perkuliahan. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Keberlanjutan Perusahaan  

2.1.1.1 Pengertian Keberlanjutan Perusahaan 

Keuangan berkelanjutan bertujuan sebagai dukungan dalam industri jasa 

keuangan untuk pertumbuhan berkelanjutan yang dihasilkan dari keselarasan 

antara kepentingan ekonomi, sosial, dan lingkungan hidup. Keberlanjutan 

perusahaan adalah sejenis usaha strategis untuk memastikan pertumbuhan jangka 

panjang dan kelangsungan hidup perusahaan. Hal tersebut dapat dimanfaatkan 

untuk menjaga kualitas hubungan dengan pemangku kepentingan (Camilleri, 

2017). Selain itu, muncul berbagai praktik berkelanjutan perusahaan yang 

memberikan kontribusi tinggi terhadap pembangunan berkelanjutan dan menjadi 

aspek penting dari praktik perusahaan. Para ahli telah melakukan sebuah 

penelitian dengan masalah dari dampak pada keunggulan kompetitif. Dan 

membuktikan bahwa keunggulan kompetitif adalah sumber utama dari praktik 

perusahaan berkelanjutan.  

Keberlanjutan perusahaan memiliki manfaat untuk meningkatkan citra 

perusahaan di lingkungan pasar industri. Citra perusahaan adalah sumber daya tak 

terwujud yang dapat digunakan untuk meningkatkan keunggulan kompetitif. 

Pelaporan pengungkapan keberlanjutan perusahaan juga berdampak baik terhadap 

nilai dari perusahaan tersebut (Rezaee, 2016). 
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Sehingga untuk meningkatkan nilai perusahaan tersebut, maka perusahaan 

harus transparan dalam melakukan pelaporan keberlanjutan perusahaan yang 

berdampak baik bagi perusahaan dan juga pihak internal serta eksternal 

didalamnya.  

Menurut beberapa ahli menyebutkan bahwa adanya hubungan antara 

masalah keberlanjutan perusahaan dan profitabilitas perusahaan. Menurut Mayer 

dan Kiymaz, 2015 berpendapat bahwa masalah keberlanjutan juga akan 

berdampak pada kinerja dan profitabilitas bisnis. Kemudian menurut Ameer dan 

Othman, 2011 menyebutkan bahwa keberlanjutan perusahaan merupakan sumber 

penting untuk meningkatkan produktivitas dan kinerja bisnis. Melihat pernyataan 

tersebut dapat disimpulkan bahwa dalam mengatasi masalah keberlanjutan 

perusahaan dapat memasukkan sebagian dari keuntungan dan anggaran. 

Hubungan antara keberlanjutan perusahaan dan profitabilitas akan memungkinkan 

pengambilan keputusan keuangan yang berdampak pada nilai perusahaan.  

Dengan adanya keberlanjutan perusahaan diharapkan dapat meningkatkan 

kinerja suatu perusahaan dan dapat bersaing dengan lembaga keuangan lainnya. 

Sehingga mampu untuk mengimbangi dan dapat unggul dalam mengelola sumber 

sumber keuangan. Kinerja keuangan berkelanjutan dapat dilihat melalui beberapa 

aspek, diantaranya adalah aspek ekonomi, aspek lingkungan dan aspek social dari 

sebuah perusahaan. 
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2.1.1.2 Dimensi Keberlanjutan Perusahaan   

Keberlanjutan perusahaan memiliki beberapa dimensi untuk mendukung 

pencapaian yang diharapkan agar sesuai dengan tujuan yang diharapkan, 

diantaranya adalah. 

1. Mencapai keunggulan industri, sosial dan ekonomi dalam rangka 

mengurangi ancaman pemanasan global dan pencegahan terhadap 

permasalahan lingkungan hidup dan sosial lainnya, 

2. Memiliki tujuan untuk terjadinya pergeseran target menuju ekonomi 

rendah karbon yang kompetitif, 

3. Secara strategis mempromosikan investasi ramah lingkungan hidup di 

berbagai sektor usaha/ekonomi, dan 

4. Mendukung prinsip-prinsip pembangunan Indonesia sebagaimana 

tercantum dalam RPJM, yaitu 4P (pro-growth, pro-jobs, pro-poor, dan pro-

environment).  

2.1.1.3 Tujuan Keberlanjutan Perusahaan   

 Tujuan keberlanjutan perusahaan yang diharapkan dalam penelitian ini 

adalah sesuai dengan harapan di Indonesia, diantaranya adalah sebagai berikut. 

1. Meningkatkan daya tahan dan daya saing LJK sehingga mampu tumbuh 

dan berkembang secara berkesinambungan. Daya tahan dikaitkan dengan 

kemampuan manajemen risiko yang lebih baik, sementara daya saing 

dikaitkan dengan kemampuan LJK untuk melakukan inovasi 

produk/layanan lingkungan hidup yang ramah lingkungan hidup, 
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2. Menyediakan sumber pendanaan yang dibutuhkan masyarakat mengacu 

kepada RPJP dan RPJM yang bercirikan pro-growth, pro-job, pro-poor, 

dan pro-environment, 

3. Berkontribusi pada komitmen nasional atas permasalahan pemanasan 

global (global warming) melalui aktivitas bisnis yang bersifat 

pencegahan/mitigasi maupun adaptasi atas perubahan iklim menuju 

ekonomi rendah karbon yang kompetitif.  

Pengungkapan coorporate sustainablity mengacu pada standar yang 

dikembangkan oleh GRI (Global Reporting Initiatives). Dalam standar GRI (GRI, 

2006) indikator kinerja dibagi menjadi 3 komponen utama, yaitu. 

1. Indikator kinerja ekonomi meliputi: 

a. Aspek kinerja ekonomi. 

b. Keberadaan pasar. 

c. Dampak ekonomi tidak langsung. 

2. Indikator kinerja sosial meliputi: 

a. Praktik Kerja: karyawan, hubungan manajemen dengan karyawan, 

keselamatan dan kesehatan kerja, kesempatan kerja. 

b. Hak Asasi Manusia: praktik dan investasi pengadaan, non 

diskriminasi, kebebasan berserikat dan berkumpul, buruh anak, 

kerja paksa, keamanan praktik, masyarakat asli. 

c. Masyarakat: komunitas, anti korupsi, kebijakan publik, kompetisi, 

kepatuhan. 
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d. Tanggung jawab produk: kesehatan dan keamanan pelanggan, 

labeling produk dan jasa, komunikasi pemasaran, privasi 

konsumen. 

4. Kinerja lingkungan 

a. Bahan baku, Energi, Air. 

b. Keanekaragaman hayati. 

c. Emisi, sungai, dan 

limbah. 

d. Produk dan jasa. 

e. Ijin pelaksanaan. 

f. Transportasi. 

g. Pakaian kerja 

Pedoman analisis GRI yang berfokus pada triple bottom line 

(pengungkapan kinerja ekonomi, sosial, dan lingkungan). Jumlah pengungkapan 

yang disyaratkan dalam GRI terdapat 79 item pengungkapan. Apabila item 

informasi yang ditentukan diungkapkan maka diberi skor 1, dan jika item 

informasi tidak diungkapkan maka diberi skor 0. Kemudian pengungkapan 

keberlanjutan perusahaan diungkapkan dengan skala rumus pengukuran SRDI 

berdasar penelitian (Gunawan & Mayangsari, 2015) adalah. 

SRDI = jumlah skor yg dipenuhi / jumlah skor maksimum 

2.1.2 Enterprise Risk Management (ERM) 

2.1.2.1 Pengertian Enterprise Risk Management (ERM) 

Risiko adalah sesuatu yang tidak dapat dihindari oleh organisasi. 

Munculnya risiko karena keadaan yang tidak pasti. Risiko dapat dikelompokkan 

menjadi dua jenis, yaitu risiko murni dan risiko spekulatif (Hanafi, 2009). Untuk 

meminimalisir berbagai risiko yang dihadapi oleh perusahaan diperlukan suatu 

perangkat manajemen risiko. Manajemen risiko bertujuan untuk mengelola segala 
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risiko dan mengambil tindakan yang tepat terhadap risiko tersebut. Manajemen 

risiko merupakan salah satu komponen dari strategi perusahaan dan sebagai 

tindakan untuk mencegah segala risiko mulai dari yang terkecil supaya 

perusahaan tetap bertahan dalam persaingan. 

Upaya peningkatan kualitas penerapan manajemen risiko dilakukan 

melalui pengelolaan penerapan Enterprise Risk Management (ERM). ERM 

bertujuan untuk menciptakan sistem atau mekanisme dalam organisasi dan 

membantu mengontrol aktivitas manajemen sehingga dapat mengantisipasi dan 

meminimalisir segala risiko yang terjadi dalam sebuah perusahaan untuk dapat 

meningkatkan nilai perusahaan (Hoyt dan Liebenberg, 2011). Jadi, salah satu 

tujuan ERM adalah untuk menciptakan nilai perusahaan. Secara holistic, ERM 

mengidentifikasi dan menilai berbagai risiko, mengintegrasikan semua jenis 

risiko, kemudian mengkoordinasikan kegiatan manajemen risiko ke seluruh unit 

kerja dalam suatu organisasi. Dalam hal ini bertentangan dengan praktik 

tradisional, karena risiko tertentu dinilai secara terpisah oleh setiap unit bisnis dan 

juga cara penanganinya (Lin et al., 2012). Menurut COSO, ERM adalah proses 

yang dipengaruhi oleh manajemen, dewan direksi, dan personel lain yang berjalan 

dalam penentuan strategi dan mencakup keseluruhan organisasi, disusun untuk 

mengidentifikasi peristiwa potensial yang mempengaruhi organisasi, mengelola 

risiko dan juga memberikan kepercayaan yang memadai terkait untuk pencapaian 

tujuan organisasi (Moeller, 2009). 

Menurut (Siahaan, 2009) tujuan dari manajemen risiko adalah untuk 

menciptakan nilai tambah dalam setiap aktivitas organisasi secara terus menerus. 
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Menurut pendekatan konsolidasi ERM dapat menambah nilai perusahaan dengan 

berbagai cara. Pertama, perusahaan dapat mengembangkan gambaran lengkap 

tentang portofolio risiko mereka sendiri melalui penilaian resiko. Kedua, 

perusahaan dapat memprioritaskan faktor risiko sesuai dengan risk appetite 

mereka sendiri (Lin et al., 2012) melalui ERM. Kemudian penerapan ERM dapat 

membantu perusahaan dalam mengambil keputusan dalam aktivitas yang harus 

dilakukan untuk menjalankan aktivitas bisnis dengan risiko yang terukur (Widjaya 

dan Sugiarti, 2013). Sehingga diperlukan risiko yang terintegrasi supaya 

perusahaan siap menghadapi segala risiko yang menimpanya.  

Perlu adanya pengungkapan atas risiko perusahaan kepada pihak eksternal 

perusahaan karena untuk memudahkan dalam menilai kekuatan dan risiko 

perusahaan yang bersifat finansial dan kompleks. Pengungkapan ERM adalah 

sebuah informasi pengelolaan risiko yang dilakukan oleh perusahaan serta 

mengungkapkan dampaknya terhadap masa depan perusahaan. Pengugkapan 

ERM perusahaan memberikan informasi secara finansial dan nonfinansial kepada 

pihak luar tentang profil risiko. Menurut (Hoty dan Liebenberg, 2011) bahwa 

Pengungkapan ERM juga berfungsi sebagai sinyal komitmen perusahaan untuk 

manajemen risiko. 

Suatu perusahaan akan dinilai lebih baik jika mampu melakukan 

pengungkapan secara lebih luas karena dinilai telah mampu menerapkan prinsip 

transparansi (Rustiarini 2012). Sumber nilai dari program ERM muncul karena 

adanya peningkatan informasi mengenai profil risiko perusahaan (Hoyt et al. 

2008). Adanya pengungkapan ERM memungkinkan perusahaan yang tertutup 
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secara finansial akan lebih menginformasikan kepada publik terkait profil risiko 

perusahaan tersebut (Hoyt et al. 2008). Peningkatan pengungkapan enterprise risk 

management (ERM), akan mengurangi biaya ekspektasi pengawasan regulasi dan 

modal eksternal (Meulbroek 2002). Pengungkapan enterprise risk management 

(ERM) secara spesifik akan menjadi strategi untuk peningkatan nilai perusahaan. 

Terdapat beberapa aturan terkait manajemen risiko yang dikeluarkan oleh 

badan regulator di Indonesia yang telah mewajibkan bagi perusahaan untuk 

mengungkapkan informasi manajemen risiko dalam laporan tahunan (mandatory 

disclosure). PSAK No. 60 (Revisi 2010), dan Keputusan Ketua Bapepam-LK 

Nomor KEP-431/BL/2012 merupakan aturan yang mewajibkan perusahaan untuk 

menyajikan penjelasan mengenai risiko-risiko yang dapat berpengaruh pada 

kelangsungan usaha serta upaya-upaya yang telah dilakukan untuk mengelola 

risiko tersebut.  

Pengukuran pengungkapan Enterprise Risk Manajemen (ERM) dalam 

penelitian ini berdasarkan COSO ERM Framework, terdapat 108 item 

pengungkapan ERM yang mencakup delapan dimensi yang saling berhubungan. 

Delapan dimensi itu adalah lingkungan internal, penetapan tujuan, identifikasi 

kejadian, penilaian risiko, respon atas risiko, kegiatan pengawasan, informasi dan 

komunikasi, serta pemantauan. Untuk informasi yang berhubungan dengan 

pengungkapan ERM yang akan diteliti dapat diperoleh melalui laporan keuangan 

tahunan (annual report) dari setiap perusahaan. berikut adalah rumus untuk 

menghitung pengungkapan ERM. 

Pengungkapan ERM = (Total item yang diungkapkan / 108) x 100% 
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2.1.3 Profitabilitas  

2.1.3.1 Pengertian Profitabilitas  

 Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

perusahaan dimasa yang akan datang dan suatu ukuran keberhasilan dari operasi 

perusahaan tersebut. Profitabilitas diartikan sebagai kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba dalam upaya meningkatkan nilai pemegang saham. Dengan 

meningkatnya profitabilitas perusahaan bisa berpengaruh terhadap tumbuh dan 

berkembangnya perusahaan tersebut sehingga mencerminkan prospek perusahaan 

yang baik. Untuk menghitung pendapatan perusahaan pada tingkat biaya dan 

pengeluaran menggunakan beberapa rasio laba, diantarannya laba kotor, sebelum 

pajak, operasi dan laba bersih (Saleen dan Rehman, 2011). Menurut Bhatti et al, 

2010, Profitabilitas dapat diukur dengan perbandingan biaya dan aset untuk 

menunjukkan seberapa baik keuangan perusahaan tersebut dalam menggunakan 

keuanggannya untuk mengembangkan penjualan. Sebuah perusahaan untuk 

menghasilkan laba yang baik dapat melakukan peningkatan aset, pemilik saham 

dapat mencapai pertumbuhan laba yang besar ketika beberapa aset bertambah 

melalui pinjaman pihak eksternal (Asif et al, 2011).  

 Rasio profitabiltas adalah instrumen paling penting dalam laporan 

keuangan untuk menghitung profitabilitas suatu perusahaan. Karena untuk 

menunjukkan bisnis perusahaan secara menyeluruh, profitabiitas dari perspektif 

pemegang ekuitas, serta keamanan aset yang diperbaharui untuk bisa 

berkontribusi pada peningkatan laba perusahaan. Perhitungan rasio profitabilitas 

secara umum menggunakan margin operasi bersih (NOM), margin laba kotor 
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(GPM), pengembalian modal yang digunakan (ROCE), aset (ROA), dan ekuitas 

(ROE). Rasio profitabilitas dapat direfleksikan dengan return on asset (ROA). 

Menurut Ross, 2007 ROA adalah rasio laba bersih terhadap total aset perusahaan. 

ROA digunakan untuk menilai seberapa besar tingkat pengembalian aset 

perusahaan. Beberapa peneliti melihat ROA sebagai laba bersih yang dihasilkan 

oleh perusahaan secara komparatif dari sumber daya total (Bhatti et al, 2010). 

Rasio profitabilitas menunjukkan hasil pengelolaan aset secara menyeluruh, 

likuiditas terhadap hutang, serta bisnis yang baik. Konsep profitabilitas adalah 

menilai kemampuan bisnis untuk menghasilkan kelebihan nilai dari investasi 

dibandingkan dengan biaya yang dikeluarkan selama periode tertentu (Shaheen, 

2012).  

 Dalam penelitian ini profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba perusahaan dimasa yang akan datang dan suatu ukuran 

keberhasilan dari operasi perusahaan tersebut. Pengukuran profitabilitas dalam 

penelilitian ini adalah menggunakan rasio ROA sesuai dengan penelitian (Ross 

2007).  

2.1.4 Leverage  

2.1.4.1 Pengertian Leverage   

Leverage adalah  kebijakan pendanaan atas keputusan perusahaan dalam 

membiayai perusahaan. Perusahaan yang memiliki hutang mempunyai kewajiban 

atas beban bunga dan beban pokok pinjaman. Jika suatu perusahaan tidak mampu 

untuk membayar hutang maka perusahaan memiliki risiko atas kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba (Prasetyorini, 2013).  
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Menurut (Gill dan Mathur, 2013) bahwa leverage perusahaan berkaitan 

pada pinjaman atau mendapatkan utang untuk membiayai beberapa kebutuhan 

perusahaan. Jika suatu perusahaan memiliki banyak hutang atau meningkatnya 

tingkat leverage perusahaam maka perusahaan tersebut dapat mengalami 

kebangkrutan (Asif et al, 2011). Banyak dampak positif dengan adanya leverage 

dari sebuah perusahaan, diantaranya dapat meningkatkan keuntungan karena 

neraca sisi kanan meningkat dan menghasilkan laba terutama laba atas ekuitas 

(Jarrow, 2013). Berhutang adalah hal yang biasa dalam proses bisnis perusahaan 

dan pihak investor menyadari akan hal tersebut, tetapi jika leverage keuangan 

mencapai titik kritis, maka pihak investor akan khawatir terhadap posisi keuangan 

perusahaan (Bhatti et al, 2010). Akan tetapi ketika leverage keuangan perusahaan 

meningkat secara drastis dapat menyebabkan risiko gagal bayar perusahaan 

sehingga perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban hutang kepada pihak 

eksternal perusahaan.  

Pengukuran yang tepat dalam analisis leverage keuangan pada penelitian 

ini adalah Dept to asset ratio (DAR = rasio utang/ekuitas). Karena rasio ini dapat 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban 

pembiayaan pinjaman. 

2.1.5 Nilai Perusahaan 

2.1.5.1 Pengertian Nilai Perusahaan 

 Tujuan suatu perusahaan yang paling penting adalah meningkatkan nilai 

perusahaan melalui kesejahteraan pemilik dan pemegang saham yang meningkat. 

Menurut Prasetyorini, 2013 nilai perusahaan menunjukkan seberapa besar harga 
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yang bersedia dibayar oleh calon  pembeli atau investor. Nilai perusahaan 

merupakan nilai pasar yang mampu memberikan kemakmuran bagi pemegang 

saham secara maksimum jika harga saham perusahaan meningkat (Nurlela dan 

Ishlahuddin, 2008). Untuk meningkatkan kesejahteraan perusahaan, pihak 

pengelola yaitu seorang manajer dituntut untuk bertindak sesuai dengan keinginan 

pemilik dan pemegang saham. Tujuannya adalah supaya tindakan manajer 

tersebut dapat meningkatkan kesejahteraan pemilik dan pemegang saham maka 

dapat dinilai dari peningkatan pangsa pasar.  

 Rasio keuangan untuk mengukur nilai perusahaan adalah dengan 

menggunakan Torbin’s Q. Untuk menghitung Torbin’s Q, semua unsur hutang 

dan modal saham perusahaan dihitung, sehingga rasio ini daoat memberikan nilai 

informasi paling baik. Dalam perhitungan Torbin’s Q, seluruh aset perusahaan 

digunakan sehingga menunjukkan bahwa perusahaan tersebut berfokus pada 

kreditur karena sumber pembiayaan operasional perusahaan bukan hanya dari 

ekuitas saja, tetapi juga dari pinjaman dari kreditur (Sukamalja, 2004). Tobin’s Q 

mencerminkan ekspektasi pasar dan relatif bebas dari manipulasi manajerial 

(Lindenberg dan Ross 1981). Modifikasi rumus Tobin’s Q versi Chung dan Pruitt 

(1994) digunakan secara konsisten karena disederhanakan pada berbagai simulasi.  

2.2 Pengembangan Hipotesis 

2.2.1 Hubungan Enterprise Risk Managemen (ERM) Terhadap 

Keberlanjutan Perusahaan pada Perusahaan Manufaktur 

 Enterprise Risk Managemen (ERM) adalah sebuah pemahaman dan 

pengelolaan informasi risiko yang dilakukan oleh perusahaan serta strategi yang 
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dilakukan untuk mengungkapkan dampaknya terhadap masa depan perusahaan. 

Sedangkan keberlanjutan perusahaan adalah bertujuan sebagai dukungan dalam 

industri jasa keuangan untuk usaha strategi pertumbuhan jangka panjang dan 

kelangsungan hidup perusahaan yang dihasilkan dari keselarasan antara 

kepentingan ekonomi, sosial, dan lingkungan hidup. Dengan adanya 

pengungkapan enterprise risk managemen (ERM) dalam sebuah perusahaan maka 

diharapkan dapat berpengaruh terhadap keberlanjutan perusahaan  yang baik. 

H1 : Enterprise Risk Manajemen (ERM) berpengaruh signifikan terhadap 

keberlanjutan perusahaan pada perusahaan manufacture. 

2.2.2 Hubungan Profitabilitas Terhadap Keberlanjutan Perusahaan pada 

Perusahaan Manufacture 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

perusahaan dimasa yang akan datang dan suatu ukuran keberhasilan dari operasi 

perusahaan tersebut. Sedangkan keberlanjutan perusahaan adalah bertujuan 

sebagai dukungan dalam industri jasa keuangan untuk usaha strategi pertumbuhan 

jangka panjang dan kelangsungan hidup perusahaan yang dihasilkan dari 

keselarasan antara kepentingan ekonomi, sosial, dan lingkungan hidup.  

Hasil penelitian Petra F.A. Dilling, 2010 dan Arinta Chandradinangga, 

dkk. 2020 bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap sustainability. Mengapa 

demikian, karena jika profit perusahaan meningkat maka dapat meningkatkan 

pendanaan internal perusahaan sehingga dapat menigkatkan keberlanjutan 

perusahaan. 
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H2 : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan perusahaan pada 

perusahaan manufacture. 

2.2.3 Hubungan Leverage Terhadap Keberlanjutan Perusahaan pada 

Perusahaan Manufacture 

Leverage adalah  kebijakan pendanaan atas keputusan perusahaan dalam 

membiayai perusahaan. Sedangkan keberlanjutan perusahaan adalah bertujuan 

sebagai dukungan dalam industri jasa keuangan untuk usaha strategi pertumbuhan 

jangka panjang dan kelangsungan hidup perusahaan yang dihasilkan dari 

keselarasan antara kepentingan ekonomi, sosial, dan lingkungan hidup.  

Hasil penelitian Arinta Chandradinangga, dkk. 2020 menyatakan bahwa 

leverage berpengaruh terhadap sustainable growth. Mengapa demikian karena 

semakin tingginya tingkat leverage perusahaan maka diharapkan dapat 

meningkatkan pengungkapa keberlanjutan perusahaan. 

H3 : Leverage perusahaan berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan 

perusahaan pada perusahaan manufacture. 

2.2.4 Hubungan Enterprise Risk Managemen (ERM) Terhadap 

Keberlanjutan Perusahaan dengan Nilai Peusahaan sebagai Variabel 

Intervening pada Perusahaan Manufacture 

 

 Enterprise Risk Managemen (ERM) adalah sebuah pemahaman dan 

pengelolaan informasi risiko yang dilakukan oleh perusahaan serta strategi yang 

dilakukan untuk mengungkapkan dampaknya terhadap masa depan perusahaan. 

Nilai perusahaan merupakan nilai pasar yang mampu memberikan kemakmuran 
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bagi pemegang saham secara maksimum jika harga saham perusahaan meningkat 

(Nurlela dan Ishlahuddin, 2008). Untuk meningkatkan kesejahteraan perusahaan, 

pihak pengelola yaitu seorang manajer dituntut untuk bertindak sesuai dengan 

keinginan pemilik dan pemegang saham. Tujuannya adalah supaya tindakan 

manajer tersebut dapat meningkatkan kesejahteraan pemilik dan pemegang saham 

maka dapat dinilai dari peningkatan pangsa pasar.  

 Dengan adanya nilai perusahaan sebagai variabel intervening dalam 

penelitian ini, diharapkan dapat memberikan peran mediasi hubungan Enterprise 

Risk Managemen (ERM) terhadap keberlanjutan perusahaan. Sehingga jika ada 

pengaruh mediasi dari nilai perusahaan diharapkan dapat meningkatkan ERM 

terhadap keberlanjutan perusahaan yang baik. 

H4 : Enterprise Risk Managemen (ERM) berpengaruh signifikan terhadap 

keberlanjutan perusahaan dengan nilai perusahaan sebagai variabel intervening 

pada perusahaan manufacture. 

2.2.5 Hubungan Profitabilitas Terhadap Keberlanjutan Perusahaan dengan 

Nilai Peusahaan sebagai Variabel Intervening pada Perusahaan Manufaktur 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

perusahaan dimasa yang akan datang dan suatu ukuran keberhasilan dari operasi 

perusahaan tersebut. Nilai perusahaan merupakan nilai pasar yang mampu 

memberikan kemakmuran bagi pemegang saham secara maksimum jika harga 

saham perusahaan meningkat (Nurlela dan Ishlahuddin, 2008). Untuk 

meningkatkan kesejahteraan perusahaan, pihak pengelola yaitu seorang manajer 
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dituntut untuk bertindak sesuai dengan keinginan pemilik dan pemegang saham. 

Tujuannya adalah supaya tindakan manajer tersebut dapat meningkatkan 

kesejahteraan pemilik dan pemegang saham maka dapat dinilai dari peningkatan 

pangsa pasar.  

Dengan adanya profit perusahaan yang semakin meningkat maka dapat 

meningkatkan pula pendanaan internal perusahaan yang dapat menigkatka 

keberlanjutan perusahaan. Sehingga dengan adanya nilai perusahaan sebagai 

variable intervening dalam penelitian ini, diharapkan mampu meningkatkan 

profitabilitas terhadap keberlanjutan perusahaan. 

H5 : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan perusahaan 

dengan nilai perusahaan sebagai variabel intervening pada perusahaan 

manufacture. 

2.2.6 Hubungan Leverage Perusahaan Terhadap Keberlanjutan Perusahaan 

dengan Nilai Peusahaan sebagai Variabel Intervening pada Perusahaan 

Manufaktur 

 

Leverage adalah  kebijakan pendanaan atas keputusan perusahaan dalam 

membiayai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan nilai pasar yang mampu 

memberikan kemakmuran bagi pemegang saham secara maksimum jika harga 

saham perusahaan meningkat (Nurlela dan Ishlahuddin, 2008). Untuk 

meningkatkan kesejahteraan perusahaan, pihak pengelola yaitu seorang manajer 

dituntut untuk bertindak sesuai dengan keinginan pemilik dan pemegang saham. 

Tujuannya adalah supaya tindakan manajer tersebut dapat meningkatkan 
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kesejahteraan pemilik dan pemegang saham maka dapat dinilai dari peningkatan 

pangsa pasar.  

Dengan adanya tingkat leverage perusahaan yang semakin tinggi maka 

diharapkan dapat meningkatkan pengungkapan keberlanjutan perusahaan. 

Sehingga dengan adanya nilai perusahaan sebagai variabel intervening dalam 

penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan leverage perusahaan terhadap 

keberlanjutan perusahaan yang semakin baik dan transparan.  

H6 : Leverage perusahaan berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan 

perusahaan dengan nilai perusahaan sebagai variabel intervening pada perusahaan 

manufacture. 

2.3 Model Kerangka Pikir  

 

  

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. 1 
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Keterangan 

1. Enterprise Risk Manajemen (ERM) adalah sebuah pemahaman dan 

pengelolaan informasi risiko yang dilakukan oleh perusahaan serta strategi 

yang dilakukan untuk mengungkapkan dampaknya terhadap masa depan 

perusahaan.  

2. Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

perusahaan dimasa yang akan datang dan suatu ukuran keberhasilan dari 

operasi perusahaan tersebut. Dengan adanya profit perusahaan yang 

semakin meningkat maka dapat meningkatkan pendanaan internal 

perusahaan sehingga dapat menigkatkan keberlanjutan perusahaan. 

3. Leverage adalah kebijakan pendanaan atas keputusan perusahaan dalam 

membiayai perusahaan. Jadi, semakin tingginya tingkat leverage 

perusahaan maka diharapkan dapat meningkatkan pengungkapan 

keberlanjutan perusahaan. 

4. Nilai perusahaan merupakan nilai pasar yang mampu memberikan 

kemakmuran bagi pemegang saham secara maksimum jika harga saham 

perusahaan meningkat (Nurlela dan Ishlahuddin, 2008). Dengan adanya 

nilai perusahaan sebagai variabel intervening dalam penelitian ini 

diharapkan dapat meningkatkan atau menurunkan pengaruh variabel 

independent terhadap veriabel dependent sehingga nilai perusahaan ini 

mampu memberikan informasi mengenai keberlanjutan perusahaan yang 

semakin falid dan terbuka.  
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5. Keberlanjutan perusahaan adalah usaha strategi pertumbuhan jangka 

panjang dan kelangsungan hidup perusahaan yang dihasilkan dari 

keselarasan antara kepentingan ekonomi, sosial, dan lingkungan hidup. 

Dengan adanya keberlanjutan perusahaan diharapkan mampu melihat 

pertumbuhan suatu perusahaan tersebut melalui ERM, profitabilitas dan 

leverage. Serta dengan adanya nilai perusahaan juga diharapkan untuk 

meningkatkan strategi dalam mencapai sebuah perusahaan yang 

sustainable.  
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis Penelitian 

Jenis penelitian adalah jenis data yang digunakan dalam menggali sumber 

informasi untuk bisa dijadikan sebuah penelitian. Jenis-jenis penelitian dibagi 

menjadi dua macam yaitu data kuantitatif yaitu data yang berbentuk angka pasti. 

Dan data kualitatif yaitu data yang bukan berbentuk angka.  

Pada penelitian ini jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian 

kuantitatif karena sumber data yang diperoleh sebagai pedoman dalam penelitian 

ini berupa angka-angka yang kemudian dianalisi menggunakan metode yang 

digunakan dan sesuai dengan tujuan yang telah direncanakan.    

3.2 Populasi dan Sampel 

3.2.1 Populasi 

Populasi adalah kumpulan objek atau individu yang memiliki karakteristik 

tertentu, jelas, dan lengkap yang akan diteliti. Populasi dalam penelitian ini adalah  

seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)  

selama periode 2015-2019.  

3.2.2 Sampel 

Sampel adalah bagian dari populasi yang diambil melalui suatu cara 

tertentu yang juga memiliki karakteristik tertentu, jelas dan lengkap yang 

dianggap bisa mewakili populasi. Sampel dari penelitian ini adalah perusahaan 

manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan dan terdaftar didalam BEI 

selama periode 2015-2019. 
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Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik dengan pertimbangan dari 

populasi yang sesuai dengan kriteria yang telah disebutkan.  

3.3 Sumber dan Jenis Data 

3.3.1 Jenis Data 

Data adalah sesuatu yang belum memiliki arti bagi penerimanya dan masih 

membutuhkan dengan adanya suatu pengolahan. Data bisa memiliki berbagai 

wujud, dan dapat disebut sebagai data apabila dapat kita gunakan sebagai bahan 

untuk sebuah penelitian. Data menurut cara memperolehnya dibagi menjadi dua 

yaitu data primer dan data sekunder. Data primer adalah data yang dikumpulkan 

dan diolah sendiri oleh peneliti langsung dari subjek atau objek penelitian. 

Sedangkan data sekunder adalah data yang diperoleh tidak secara langsung dari 

objek atau subjek penelitian.  

Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah data sekunder yang 

diambil dari laporan keuangan pada setiap perusahaan manufaktur secara kurun 

waktu tertentu. Sehingga data yang diperlukan merupakan data panel yaitu 

campuran antara time series dan cross section. 

3.3.2 Sumber Data 

Sumber data pada penelitian ini dari laporan keuangan (annual report) 

perusahaan manufaktur selama kurun waktu tertentu. Jenis data pada penelitian ini 

adalah data sekunder, karena proses pencarian pengambilan data yang sudah ada 

didalam laporan keuangan perusahaan manufaktur dan melalui website pada 

setiap perusahaan manufaktur yang dibutuhkan.   
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3.4 Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data adalah teknik atau cara yang dilakukan oleh 

peneliti untuk mengumpulkan data. Metode pengumpulan data pada penelitian ini 

adalah metode dokumentasi karena jenis data yang digunakan adalah data 

sekunder. Maka pada penelitian ini memanfaatkan dokumentasi yang sudah ada 

berupa laporan keuangan (annual report) perusahaan yang kemudian diolah dan 

dianalisis sehingga dapat menghasilkan informasi yang diharapkan sesuai dengan 

tujuannya.  

3.5 Variabel dan Indikator 

3.5.1 Variabel Dependent 

 Variabel dependent dalam penelitian ini adalah keberlanjutan perusahaan 

dan nilai perusahaan sebagai variabel intervening. Keberlanjutan perusahaan 

dapat diketahui melalui laporan keuangan tahunan (annual report) di setiap 

perusahaan manufacture. Nilai perusahaan dalam penelitian ini digunakan sebagai 

variabel intervening yang berfungsi sebagai mediasi antara variabel independent 

terhadap variabel dependent. 

3.5.2 Variabel Independent 

 Variabel independen dalam penelitian ini adalah enterprise risk 

management (ERM), profitabilitas, dan leverage.  
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Tabel 3. 1 

Definisi Operasional 

No Variabel Definisi  Indikator  

1.  Keberlanjutan 

Perusahaan  

Keberlanjutan Perusahaan adalah 

usaha strategi pertumbuhan jangka 

panjang dan kelangsungan hidup 

perusahaan yang dihasilkan dari 

keselarasan antara kepentingan 

ekonomi, sosial, dan lingkungan 

hidup. 

SRDI = jumlah skor yg 

dipenuhi / jumlah skor 

maksimum 

 

2.  Enterprise 

Risk 

Management 

(ERM) 

Enterprise Risk Manajemen 

(ERM) adalah sebuah pemahaman 

dan pengelolaan informasi risiko 

yang dilakukan oleh perusahaan 

serta strategi yang dilakukan untuk 

mengungkapkan dampaknya 

terhadap masa depan perusahaan.  

Pengungkapan ERM = 

(Total item yang 

diungkapkan / 108) x 

100% 

3.  Profitabilitas  Profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan 

laba perusahaan dimasa yang akan 

datang dan suatu ukuran 

keberhasilan dari operasi 

perusahaan tersebut. 

ROA 

4.  Leverage  Leverage adalah kebijakan 

pendanaan atas keputusan 

perusahaan dalam membiayai 

perusahaan. 

DAR = total utang/total 

ekuitas.  

5.  Nilai 

Perusahaan  

Nilai perusahaan merupakan nilai 

pasar yang mampu memberikan 

kemakmuran bagi pemegang 

saham secara maksimum jika 

harga saham perusahaan 

meningkat. 

Torbin’s Q 

 

3.6 Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data adalah suatu metode atau cara untuk mengolah sebuah 

data menjadi informasi sehingga data tersebut menjadi mudah untuk dipahami dan 

juga bermanfaat untuk menemukan solusi permasalahan. Teknik analisis data 
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pada penelitian ini menggunakan regresi linier panel yang diolah dengan aplikasi 

E-views. 

3.6.1 Analisis Data Deskriptif 

 Teknik analisis data deskriptif merupakan teknik yang dipakai untuk 

menganalisis dan menggambarkan data-data yang sudah dikumpulkan. 

3.6.2 Analisis Regresi Panel 

 Analisis regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis data 

panel. Analisis data ini dipilih karena data dalam penelitian ini menggunakan data 

panel yaitu dengan menggunakan beberapa sampel pada kurun waktu tertentu 

yang telah ditentukan atau dapat disebut sebagai campuran antara time series dan 

cross section. Model regresi data panel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah :  

Y1 = a+b1X1+ b2X2+ b3X3 + e 

Y2 = a+b1X1+ b2X2+ b3X3 +b4Y1+ e 

Keterangan :  

Y1 = Nilai Perusahaan 

Y2 = Keberlanjutan Perusahaan 

X1 = Enterprise Risk Managemen (ERM) 

X2 = Profitabilitas  

X3 = Leverage  

a = Konstanta 

b1,..,b4 = Koefisien Regresi 

e = Nilai residu  



31 
 

 

 

Dalam menganalisis regresi panel pada penelitian akan dilakukan dengan 

beberapa tahapan, diantaranya meliputi tahap uji asumsi klasik, pemilihan model 

regresi panel, dan estimasi model regresi panel. 

3.6.2.1 Uji Asumsi Regresi Data Panel 

 Menurut Yudiatmaja (2013), model regresi data panel dapat disebut 

sebagai model yang baik jika model tersebut memenuhi kriteria Best Linier 

Unbiased dan Estimator (BLUE). Dalam uji ini akan dibantu dengan aplikasi 

software olah data E-views. 

a. Uji Normalitas  

 Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah dalam model regresi, 

variabel penggangu atau residual memiliki distribusi normal (Ghazali 2017). 

Dalam uji normalitas dapat dilihat dengan nilai signifikansi Jarque-Bera. Jika 

probabilitas signifikan Jarque-Bera > 0,05, maka data residual berdistribusi 

normal. 

3.6.2.2 Estimasi Model Regresi Data Panel 

 Menurut Widarjono (2007), untuk mengestimasi parameter model dengan 

data panel, terdapat tiga pilihan model untuk mengetahui model mana yang sesuai 

digunakan dalam menganalisis data panel, yaitu : 

a) Commond effect  

Model commend effect adalah model estimasi yang menggabungkan data 

time series dan data cross section dengan menggunakanpendekatan Ordinary 

Least Square (OLS) untuk mengestimasi parameternya. Dalam pendekatan ini 
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diperlukan dimensi individu ataupun waktu sehingga perilakudata antar 

perusahaan diasumsikan sama dalam berbagai kurun waktu (Ghozali, 2017). 

b) Fixed Effect Model 

Fixed effects mengasumsikan bahwa koefisien slop tidak bervariasi baik 

terhadap individu maupun waktu (konstan) dan intersep bervariasi untuk setiap 

individu, tetapi tidak bervariasi terhadap waktu (Ghozali, 2017) 

c) Random Effect Model 

Random Effect Model adalah model estimasi regresi data panel dengan 

asumsi koefisien slop konstan dan intersep berbeda antar individu dan antar 

waktu. Pada model ini perbedaan intersep diakomodasi oleh error terms masing-

masing perusahaan. Model yang tepat digunakan untuk mengestimasi Random 

Effect adalah Generalized Least Square (GLS) sebagai estimatornya, karena dapat 

meningkatkan efisiensi dari least square ( Ghozali, 2017). 

3.6.2.3 Pemilihan Model Regresi Panel 

 Dalam memilih model regresi data panel yang paling tepat terdapat tiga 

pengujian yang dapat dilakukan, antara lain (Widarjono, 2017) : 

1) Uji Chow  

Uji chow adalah uji yang digunakan untuk menentukan model fixed effect  

atau common effect yang lebih baik digunakan dalam mengistimasi data 

panel. Dalam uji chow ini akan membandingkan nilai probabilitas 

signifikansi Chi Square dengan 0,05. Apabila nilai probabilitas 

signifikansi Chi Square> 0,05 maka lebih baik menggunakan fixed effect 

model untuk menganalisis data panel. Sebaliknya jika nilai probabilitas 
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signifikansi Chi Square< 0,05 maka lebih baik menggunakan common 

effect model.   

2) Uji Hausman 

Uji hausman adalah uji yang digunakan untuk melihat apakah model fixed 

effect atau random effect yang lebih baik digunakan. Dalam melakukan uji 

ini akan dibandingkan dengan nilai signifikansi Chi Square dengan 0,05. 

Apabila nilai probabilitas signifikansi Chi Square < 0,05 maka lebih baik 

menggunakan fixed effect model untuk menganalisis data panel. 

Sebaliknya jika nilai probabilitas signifikansi Chi Square > 0,05 maka 

lebih baik menggunakan random effect model.   

3) Uji Lagrange Multipler 

Lagrange Multipler adalah uji untuk mengetahui apakah model random 

effect atau common effect model yang lebih tepat untuk digunakan. Dalam 

melakukan uji ini akan dibandingkan dengan nilai signifikansi Breusch 

Pagandengan 0,05. Apabila nilai probabilitas signifikansi Breusch Pagan < 

0,05 maka lebih baik menggunakan random effectuntuk menganalisis data 

panel. Sebaliknya jika nilai probabilitas signifikansi Breusch Pagan > 0,05 

maka lebih baik menggunakan common effect model.   

3.6.3 Koefisien Determinasi  

 Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur tepat atu tidak fungsi 

regresi sampel secara statistik dengan menggunakan analisis data koefisien 

determinasi, niali statistik F, dan nilai statistik t (Ghozali, 2017). 

a. Koefisien Determinasi (R
2
) 
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Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur proporsi variabel 

dependen dari rata-rata yang dijelaskan oleh variabel independen. 

b. Uji Kesesuaian Model (Uji F) 

Uji F digunakan untuk melakukan uji ketepatan model. Hipotesis akan 

diuji dengan menggunakan tingkat signifikansi 5% atau 0,05 (Ghozali 

2017). Pengujian ini dilakukan dengan ketentuan apabila nilai probabilitas 

tingakat signifikansi F < 0,05 maka H0 ditolak dan Ha diterima. 

Sebaliknya jika nilai probabilitas tingakat signifikansi F > 0,05 maka H0 

diterima dan Ha ditolak. 

c. Uji Signifikansi Parametrik Individual (Uji t) 

Uji statistik t digunakan untuk menguji koefisien parsial dari regresi. 

Pengujian ini dilakukan dengan ketentuan apabila nilai probabilitas 

tingakat signifikansi t < 0,05 maka H0 ditolak dan Ha diterima. Sebaliknya 

jika nilai probabilitas tingakat signifikansi t > 0,05 maka H0 diterima dan 

Ha ditolak (Ghozali 2017). 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Gambaran Objek Penelitian  

 Penelitian ini menggunakan objek perusahaan manufacture di bursa efek 

Indonesia tahun 2015-2019. Sampel dalam penelitian ini mengambil pada 

perusahaan manufacture dengan menggunakan beberapa kriteria, adapun kriteria 

pengambilan sampel dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel 4.1 di bawah ini: 

Tabel 4. 1  

Kriteria Pengambilan Sampel Penelitian 

No  Kriteria perusahaan manufacture Jumlah  

1.  Total perusahaan manufacture di bursa efek Indonesia 

tahun 2020 

208 

2.  Perusahaan manufacture yang dapat diakses laporan 

keuangan dan laporan keberlanjutan perusahaan  

19 

    Sumber : Data sekunder diperoleh 

Dari kriteria sampel yang memenuhi kebutuhan maka sampel yang diperoleh 

untuk dijadikan sebuah penelitian adalah sebanyak 19 perusahaan manufacture di 

Indonesia. Dari 19 perusahaan tersebut maka akan diambil sebuah data selama 

lima tahun sehingga jumlah data yang akan diolah sebanyak 95 data perusahaan. 
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Tabel 4. 2  

Daftar Sampel Perusahaan manufacture tahun 2015-2019 

No Nama Perusahaan 

1 Astra Internasional 

2 Chandra Asri Petrochemical 

3 Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 

4 Indo Tambang Raya Megah Tbk 

5 Indocement Tunggal Prakasa Tbk 

6 Japfa Comfeed Indonesia Tbk 

7 KMI Wire & Cable Tbk 

8 Multi Bintang Indonesia Tbk 

9 Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 

10 Pembangunan Perumahan (Persero), PT., Tbk 

11 Semen Indonesia 

12 Unilever Indonesia Tbk 

13 Waskita Beton Precast Tbk 

14 Wijaya Karya Beton Tbk 

15 XL Axiata Tbk., PT 

16 Astra Agro Lestari 

17 Bukit Asam (Persero) Tbk., PT 

18 PT Adhi Karya 

19 Solusi Bangun Indonesia tbk 

Sumber : data sekunder diperoleh 

 

4.2 Statistik Deskripsi 

 Analisis data deskripsi objek yang digunakan untuk memberikan 

gambaran variabel enterprise risk managemen (ERM), Profitabilitas, Leverage, 

Nilai Perusahaan dan Keberlanjutan Perusahaan pada perusahaan manufacture di 

Indonesia selama kurun waktu tertentu. Deskripsi objek dapat diketahui melalui 

tabel, dan grafik. Dalam penelitian ini statistik deskriptif yang digunakan dilihat 

melalui pergeseran titik pada gambar grafik data yang diperoleh dari variabel 

yang ditentukan selama kurun waktu tertentu.  

 

 

 

http://www.ojk.go.id/
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Tabel 4. 3  

Deskripsi Variabel 

      
      

 ERM 

PROFITABIL

ITAS LEVERAGE 

NILAIPERUS

AHAAN 

KEBERLANJUT

ANPERUSAHA

AN 

      
      Mean 0.077263 1.819368 1.385474 2.263053 0.643474 

Median 0.080000 1.660000 1.250000 1.570000 0.640000 

Maximum 0.150000 3.910000 3.830000 9.340000 0.990000 

Minimum 0.030000 0.340000 0.140000 0.680000 0.130000 

Std. Dev. 0.027846 0.853488 0.855959 2.146812 0.255367 

Sumber : Hasil analisis data  

4.2.1 Keberlanjutan Perusahaan  

 Keberlanjutan perusahaan adalah usaha strategi pertumbuhan jangka 

panjang dan kelangsungan hidup perusahaan yang dihasilkan dari keselarasan 

antara kepeningan ekonomi, social, dan lingkungan hidup. Dengan adanya 

keberlanjutan perusahaan diharapkan mampu melihat pertumbuhan suatu 

perusahaan tersebut melalui enterprise risk managemen (ERM), profitailitas, dan 

leverage. Serta dengan adanya nilai perusahaan juga diharapkan untuk 

meningkatkan strategi dalam mencapai sebuah perusahaan yang sustainable.   

Berdasarkan hasil tabel 4.3 analisis deskriptif diatas dapat diketahui bahwa 

nilai keberlanjutan perusahaan pada beberapa perusahaan manufacture selama 

kurun waktu penelitian yang telah ditentukan secara umum adalah dengan nilai 

terendah 0,130 pada PT Adhi Karya di tahun 2015-2017. Nilai tertinggi 0,990 

pada perusahaan Indah Kiat Pulp & Paper Tbk, perusahaan Japfa Comfeed 

Indonesia Tbk, dan perusahaan Astra Agro Lestari di tahun 2018-2019. 

Perusahaan KMI Wire & Cable Tbk, dan perusahaan Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 

Tbk di tahun 2017-2019. Perusahaan Pembangunan Perumahan (Persero), Tbk 
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dan perusahaan Bukit Asam (Persero) Tbk., di tahun 2019. Perusahaan Unilever 

Indonesia Tbk di tahun 2018. Dengan rata-rata keberlanjutan perusahaan pada 

seluruh sampel selama lima tahun adalah 0,643474.  

Perusahaan manufacture dengan keberlanjutan perusahaan di atas rata-rata 

diantaranya adalah perusahaan Indah Kiat Pulp & Paper Tbk, perusahaan Japfa 

Comfeed Indonesia Tbk, perusahaan KMI Wire & Cable Tbk, perusahaan Multi 

Bintang Indonesia Tbk, perusahaan Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk, perusahaan 

Pembangunan Perumahan (Persero), perusahaan Unilever Indonesia Tbk, 

perusahaan astra agro lestari, dan perusahaan Bukit Asam (Persero) Tbk. Berikut 

ini dapat dilihat dari gambar pergerakan keberlanjutan perusahaan selama lima 

tahun terakhir dengan jumlah sampel yang telah ditentukan.  

 
    Sumber : Hasil data statistik 

Gambar 4. 1  

Keberlanjutan Perusahaan 

Dilihat dari gambar 4.1 analisis deskriptif pada halaman sebelumnya  

dapat diketahui bahwa keberlanjutan perusahaan pada perusahaan manufacture  

secara umum mengalami peningkatan dari tahun ketahun. Hal ini dapat dilihat 

dari gambar bahwa pergeseran titik dari data waktu yang diteliti mengalami 

perubahan. Sehingga dengan keadaan yang seperti ini dapat diartikan bahwa 
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perusahaan manufacture dinilai mampu memberikan strategi jangka panjang 

untuk meningkatkan citra perusahaan tersebut. 

4.2.2 Enterprise Risk Management (ERM) 

Enterprise Risk Managemen (ERM) adalah sebuah pemahaman dan 

pengelolaan informasi risiko yang dilakukan oleh perusahaan serta strategi yang 

dilakukan untuk mengungkapkan dampaknya terhadap masa depan perusahaan. 

Dengan adanya pengungkapan enterprise risk management (ERM) yang secara 

lebih luas dan dengan prinsip yang transparansi dapat meningkatan adanya 

keberlanjutan perusahaan yang baik. 

Berdasarkan hasil tabel 4.3 analisis deskriptif diatas dapat diketahui bahwa 

nilai enterprise risk management (ERM) pada beberapa perusahaan manufacture 

selama kurun waktu penelitian yang telah ditentukan secara umum adalah dengan 

nilai terendah 0,030 pada perusahaan Astra Internasional, dan perusahaan Multi 

Bintang Indonesia Tbk di tahun 2015-2016. Nilai tertinggi 0,150 pada perusahaan 

Indo Tambang Raya Megah Tbk di tahun 2017-2019. Dengan rata-rata enterprise 

risk management (ERM) pada seluruh sampel selama lima tahun adalah 0,077263.  

Perusahaan manufacture yang mengungkapkan enterprise risk 

management (ERM) diatas rata-rata diantaranya adalah perusahaan Astra 

Internasional, perusahaan Indocement Tunggal Prakasa Tbk, dan perusahaan 

solusi bangun indonesia tbk di tahun 2017-2019. Perusahaan Indah Kiat Pulp & 

Paper Tbk, perusahaan Indo Tambang Raya Megah Tbk, perusahaan semen 

Indonesia, dan perusahaan Waskita Beton Precast Tbk di tahun 2015-2019.  

Perusahaan Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk, perusahaan Unilever Indonesia Tbk, 
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perusahaan Wijaya Karya Beton Tbk, dan perusahaan PT Adhi Karya di tahun 

2016-2019. Perusahaan Pembangunan Perumahan (Persero), dan perusahaan XL 

Axiata Tbk., PT di tahun 2018-2019. Berikut ini dapat dilihat gambar pergerakan 

pengungkapan enterprise risk management (ERM) selama lima tahun terakhir 

dengan jumlah sampel yang telah ditentkan.  

 
 Sumber : Hasil data statistik 

Gambar 4. 2  

Enterprise Risk Managemen (ERM) 

Dilihat dari gambar 4.2 analisis deskriptif diatas dapat diketahui bahwa 

enterprise risk management (ERM) pada perusahaan manufacture secara umum 

mengalami peningkatan dari tahun ketahun. Hal ini dapat dilihat dari gambar 

bahwa pergeseran titik dari data waktu yang diteliti mengalami perubahan. 

Sehingga dengan keadaan yang seperti ini dapat diartikan  bahwa perusahaan 

manufacture dinilai mampu meningkatkan jumlah pengungkapan enterprise risk 

management (ERM) sehingga perusahaan tersebut mampu memberikan strategi 

pada setiap resiko yang dialaminya. 
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4.2.3 Profitabilitas  

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

perusahaan dimasa yang akan datang dan suatu ukuran keberhasilan dari operasi 

perusahaan tersebut. Dengan adanya profit perusahaan yang semakin meningkat 

maka dapat meningkatkan pendanaan internal perusahaan sehingga dapat 

meningkatkan keberlanjutan perusahaan yang baik.  

Berdasarkan hasil tabel 4.3 analisis deskriptif diatas dapat diketahui bahwa 

nilai profitabilitas perusahaan pada beberapa perusahaan manufacture selama 

kurun waktu penelitian yang telah ditentukan secara umum adalah dengan nilai 

terendah 0,340 pada perusahaan XL Axiata Tbk., PT di tahun 2015. Nilai tertinggi 

adalah 3,910 pada perusahaan Indocement Tunggal Prakasa Tbk di tahun 2019. 

Dengan rata-rata profitabilitas perusahaan pada seluruh sampel selama lima tahun 

adalah 1,819368, perusahaan manufacture yang mendapatkan profitabilitas 

perusahaan diatas rata-rata diantaranya adalah perusahaan Astra Internasional, 

perusahaan Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk, dan perusahaan Waskita Beton 

Precast Tbk di tahun 2019. Perusahaan Chandra Asri Petrochemical, perusahaan 

Indah Kiat Pulp & Paper Tbk, dan perusahaan astra agro lestari, perusahaan Bukit 

Asam (Persero) Tbk., PT di tahun 2017-2019. Perusahaan Indo Tambang Raya 

Megah Tbk, perusahaan Indocement Tunggal Prakasa Tbk, dan perusahaan KMI 

Wire & Cable Tbk di tahun 2015-2019. Perusahaan Japfa Comfeed Indonesia 

Tbk, perusahaan semen Indonesia, dan perusahaan Unilever Indonesia Tbk di 

tahun 2016-2019. Perusahaan Wijaya Karya Beton Tbk di tahun 2018-2019. 
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Derikut ini dapat dilihat gambar pergerakan profitabilitas perusahaan selama lima 

tahun terakhir dengan jumlah sampel yang telah ditentukan. 

 
Sumber : hasil data statistik 

Gambar 4. 3  

Profitabilitas 

Dilihat dari gambar 4.3 analisis deskriptif pada halaman sebelumnya  

dapat diketahui bahwa profitabilitas pada perusahaan manufacture secara umum 

mengalami peningkatan dari tahun ketahun. Hal ini dapat dilihat dari gambar 

bahwa pergeseran titik dari data waktu yang diteliti mengalami perubahan. 

Sehingga dengan keadaan yang seperti ini dapat diartikan  bahwa perusahaan 

manufacture dinilai mendapatkan profit perusahaan yang baik sehingga 

perusahaan tersebut mampu menjalankan segala aktifitasnya secara stabil.  

4.2.4 Leverage  

Leverage adalah kebijakan pendanaan atas keputusan perusahaan dalam 

membiayai perusahaan. Jadi, dengan meningkatnya tingkat leverage perusahaan 

maka diharapkan dapat meningkatkan pengungkapan keberlanjutan perusahaan. 

Berdasarkan hasil tabel 4.3 analisis deskriptif diatas dapat diketahui bahwa 

nilai leverage pada beberapa perusahaan manufacture selama kurun waktu 

penelitian yang telah ditentukan secara umum adalah dengan nilai terendah 0,140 
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pada perusahaan astra agro lestari di tahun 2015. Nilai tertinggi adalah 3,830 pada 

perusahaan PT Adhi Karya di tahun 2017. Dengan rata-rata nilai leverage pada 

seluruh sampel selama lima tahun adalah 1,385474. Perusahaan manufacture 

dengan nilai diatas rata-rata diantaranya adalah perusahaan Indah Kiat Pulp & 

Paper Tbk, perusahaan Multi Bintang Indonesia Tbk, perusahaan Unilever 

Indonesia Tbk, perusahaan PT Adhi Karya, dan perusahaan XL Axiata Tbk., PT 

di tahun 2015-2019. Perusahaan Japfa Comfeed Indonesia Tbk, perusahaan 

Waskita Beton Precast Tbk di tahun 2017-2019. Perusahaan Pabrik Kertas Tjiwi 

Kimia Tbk, perusahaan Japfa Comfeed Indonesia Tbk, perusahaan Pembangunan 

Perumahan (Persero), dan perusahaan solusi bangun indonesia tbk di tahun 2016-

2019. Berikut ini dapat dilihat gambar pergerakan leverage selama lima tahun 

terakhir dengan jumlah sampel yang telah ditentukan.  

 
Sumber : hasil data statistic 

Gambar 4. 4  

Leverage 

Dilihat dari gambar 4.4 analisis deskriptif diatas dapat diketahui bahwa 

leverage perusahaan pada perusahaan manufacture secara umum mengalami 

peningkatan dari tahun ketahun. Hal ini dapat dilihat dari gambar bahwa 

pergeseran titik dari data waktu yang diteliti mengalami perubahan. Sehingga 
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dengan keadaan yang seperti ini dapat diketahui bahwa perusahaan manufacture  

dinilai mengalami peningkatan pemenuhan kewajiban pembiayaan perusahaan 

dari tahun ketahun. 

4.2.5 Nilai Perusahaan  

Nilai perusahaan adalah nilai pasar yang mampu memberikan 

kemakmuran bagi pemegang saham secara maksimum jika harga saham 

meningkat. Dengan adanya nilai perusahaan diharapkan perusahaan mampu 

memberikan informasi keberlanjutan perusahaan yang transparansi, terbuka dan 

luas.  

Berdasarkan hasil tabel 4.3 analisis deskriptif diatas dapat diketahui bahwa 

nilai perusahaan pada beberapa perusahaan manufacture selama kurun waktu 

penelitian yang telah ditentukan secara umum adalah dengan nilai terendah 0,140 

pada perusahaan astra agro lestari di tahun 2015. Nilai tertinggi adalah 3,830 pada 

perusahaan PT Adhi Karya di tahun 2017. Dengan rata-rata nilai leverage pada 

seluruh sampel selama lima tahun adalah 1,385474. Perusahaan manufacture 

dengan nilai diatas rata-rata diantaranya adalah perusahaan Indah Kiat Pulp & 

Paper Tbk, perusahaan Multi Bintang Indonesia Tbk, perusahaan Unilever 

Indonesia Tbk, perusahaan PT Adhi Karya, dan perusahaan XL Axiata Tbk., PT 

di tahun 2015-2019. Perusahaan Japfa Comfeed Indonesia Tbk, perusahaan 

Waskita Beton Precast Tbk di tahun 2017-2019. Perusahaan Pabrik Kertas Tjiwi 

Kimia Tbk, perusahaan Japfa Comfeed Indonesia Tbk, perusahaan Pembangunan 

Perumahan (Persero), dan perusahaan solusi bangun indonesia tbk di tahun 2016-
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2019. Berikut ini dapat dilihat gambar pergerakan leverage selama lima tahun 

terakhir dengan jumlah sampel yang telah ditentukan.  

 
Sumber : Hasil data statistik 

Gambar 4. 5  

Nilai Perusahaan 

Dilihat dari gambar 4.5 analisis deskriptif diatas dapat diketahui bahwa 

nilai perusahaan pada perusahaan manufacture secara umum mengalami 

peningkatan dari tahun ketahun. Hal ini dapat dilihat dari gambar bahwa 

pergeseran titik dari data waktu yang diteliti mengalami perubahan. Sehingga 

dengan keadaan yang seperti ini dapat diketahui bahwa nilai perusahaan mampu 

berperan sebagai mediasi pada penelitian ini sehingga nilai perusahaan mampu 

memberikan kemakmuran bagi pemegang saham secara maksimal jika harga 

saham perusahaan menigkat. 

4.3 Analisis Regresi Panel 

Analisis hipotesis dalam penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi 

panel dengan menggunakan alat analisis e-views. Tahapan-tahapan dalam 

menguji analisis data panel adalah pertama uji asumsi klasik, kemudian pemilihan 
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model regresi, dan kemudian estimasi model regresi. Selanjutnya analisis regresi 

panel penelitian ini akan dijelaskan sebagai berikut. 

4.3.1 Uji Asumsi Klasik 

4.3.1.1 Uji Normalitas  

Uji normalitas pada analisis regresi data panel dalam penelitian ini 

bertujuan untuk mengetahui nilai probabilitas hasil uji normalitas residual hasil 

regresi. Jika nilai probabilitas yang diperoleh > 0,05, maka dapat disimpulkan 

bahwa residual hasil regresi terdistribusi normal. Sedangkan jika nilai probabilitas 

yang diperoleh < 0,05, maka residual hasil regresi terdistribusi tidak normal.  
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Sumber : Hasil uji analisis regresi panel, E-Views 

Gambar 4. 6  

Hasil Uji Normalitas Regresi 

 Dilihat dari gambar 4.5 hasil uji normalitas regresi dapat disimpulkan 

bahwa nilai probabilitas yang diperoleh > 0,05 yaitu dengan nilai 0,207306 

sehingga dapat disimpulkan bahwa data yang diperoleh dalam penelitian ini 

terdistribusi normal. 
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4.3.2 Pemilihan Model Regresi 

Tahapan pemilihan model regresi panel dilakukan dengan menggunakan 

Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lgrang Multiplier. 

4.3.2.1 Uji Chow 

Dalam regresi penelitian ini, uji chow digunakan untuk menentukan model 

regresi terbaik yang bisa digunakan dalam menganalisis penelitian ini diantaranya 

adalahmodel Common Effect dan Fixed Effect. Dalam pengujian ini yang 

digunakan adalah dengan melihat nilai probabilitas cross section F hasil 

pengujian, jika nilai probabilitas > 0,05 maka lebih baik menggunkan model 

common effect. Sedangkan jika nilai probabilitas < 0,05 maka lebih baik 

menggunakan model fixed effect.  

Gambar 4. 7  

Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 35.570933 (18,72) 0.0000 

Cross-section Chi-square 217.721046 18 0.0000 
     
     
Sumber : Hasil analisis regresi panel, E-V iews 

 Berdasarkan hasil uji chow pada tabel 4.4 diatas, dapat dilihat bahwa nilai 

probabilitas sebesar 0,0000. Sehingga nilai probabilitas yang diperoleh < 0,05, 

maka dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini lebih baik 

menggunakan model fixed effect.  
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4.3.2.2 Uji Hausman  

Dalam regresi penelitian ini, uji hausman digunakan untuk menentukan 

model regresi terbaik yang bisa digunakan dalam menganalisis penelitian ini 

diantaranya adalah model random effect dan fixed effect. Dalam pengujian ini 

yang digunakan adalah dengan melihat nilai probabilitas Chi Square hasil 

pengujian, jika nilai probabilitas > 0,05 maka lebih baik menggunakan model 

random effect. Sedangkan jika nilai probabilitas < 0,05 maka lebih baik 

menggunakan model fixed effect.  

Gambar 4. 8  

Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 8.567166 4 0.0729 

     
     
Sumber : Hasil analisis regresi panel, E-Views 

 Berdasarkan hasil uji hausman pada tabel 4.5 diatas, dapat dilihat bahwa 

nilai probabilitas sebesar 0,0729. Sehingga nilai probabilitas > 0,05 maka dapat 

disimpulkan bahwa model regresi yang dapat digunakan dalam penelitian ini lebih 

baik menggunakan model random effect.  

4.3.2.3 Uji Lagrange Multiplier  

Dalam regresi penelitian ini, uji lagrange multiplier digunakan untuk 

menentukan model regresi terbaik yang bisa digunakan dalam menganalisis 

penelitian ini diantaranya adalah model random effect dan common effect. Dalam 

pengujian ini yang digunakan adalah dengan melihat nilai signifikansi Breusch 

Pagan, jika nilai probabilitas > 0,05 maka lebih baik menggunakan model 
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common effect. Sedangkan jika nilai probabilitas < 0,05 maka lebih baik 

menggunakan model random effect.  

Gambar 4. 9  

Uji Lagrange Multiplier 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  114.2598  0.871266  115.1311 

 (0.0000) (0.3506) (0.0000) 

Honda  10.68924  0.933416  8.218458 

 (0.0000) (0.1753) (0.0000) 

King-Wu  10.68924  0.933416  5.402214 

 (0.0000) (0.1753) (0.0000) 

Standardized Honda  12.34533  1.484484  6.172002 

 (0.0000) (0.0688)  

   (0.0000) 

Standardized King-Wu  12.34533  1.484484  3.577742 

 (0.0000) (0.0688) (0.0002) 

Gourierioux, et al.* -- --  115.1311 

   (< 0.01) 
    
    Sumber : Hasil analisis regresi panel, E-Views 

 Berdasarkan hasil uji lagrange multiplier pada tabel 4.6 diatas, dapat 

dilihat bahwa nilai signifikansi Breusch Pagan sebesar 0,0000. Sehingga nilai 

signifikansi Breusch Pagan < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa model regresi 

yang dapat digunakan dalam penelitian ini lebih baik menggunakan model 

random effect. 

4.3.2.4 Hasil Analisis Regresi 

 Berdasarkan hasil pemilihan regresi uji chow, uji hausman, dan uji 

lagrange multiplier, maka dapat dilakukan pemilihan uji yang tepat dalam 

menganalisis data penelitian ini yaitu dengan menggunakan model random effect. 
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Berikut ini adalah hasil estimasi model regresi dengan menggunakan model 

random effect. 

Gambar 4. 10  

Hasil Analisis Model Regresi I 

Dependent Variable: NILAIPERUSAHAAN  

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 19   

Total panel (balanced) observations: 95  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.890613 0.786301 1.132661 0.2603 

ERM -18.25343 7.807066 -2.338066 0.0216 

PROFITABILITAS 0.750992 0.265472 2.828889 0.0057 

LEVERAGE 1.022341 0.261620 3.907735 0.0002 
     
     R-squared 0.170052     Mean dependent var 2.263053 

Adjusted R-squared 0.142691     S.D. dependent var 2.146812 

S.E. of regression 1.987754     Akaike info criterion 4.253081 

Sum squared resid 359.5561     Schwarz criterion 4.360612 

Log likelihood -198.0213     Hannan-Quinn criter. 4.296532 

F-statistic 6.215158     Durbin-Watson stat 0.042874 

Prob(F-statistic) 0.000689    
     
     

Hasil Analisis Model Regresi II 

Dependent Variable: KEBERLANJUTANPERUSAHAAN  

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 19   

Total panel (balanced) observations: 95  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.167043 0.081494 2.049753 0.0433 

ERM 2.325533 0.931996 2.495216 0.0144 

PROFITABILITAS 0.074724 0.037118 2.013160 0.0471 

LEVERAGE 0.037568 0.037852 0.992488 0.3236 

NILAIPERUSAHAAN 0.048056 0.022787 2.108943 0.0377 
     
     
 Effects Specification   

   S.D.   Rho   
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Cross-section random 0.249805 0.8857 

Idiosyncratic random 0.089750 0.1143 
     
     
 Weighted Statistics   
     
     
R-squared 0.431178     Mean dependent var 0.102081 

Adjusted R-squared 0.405897     S.D. dependent var 0.119358 

S.E. of regression 0.091999     Sum squared resid 0.761744 

F-statistic 17.05544     Durbin-Watson stat 1.154740 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 Unweighted Statistics   
     
     
R-squared -0.149140     Mean dependent var 0.643474 

Sum squared resid 7.044174     Durbin-Watson stat 0.124872 
     
     
Sumber : Hasil analisis regresi panel, E-Views 

 Berdasarkan hasil analisis model random effect data diatas dapat 

disusun sebuah persamaan sebagai berikut. 

Y1 = 0.890613 – 18.25343 X1 + 0.750992 X2 + 1.022341 X3 + e 

Y2 = 0.167043 + 2.325533 X1 + 0.074724 X2 + 0.037568 X3 + 0.048056 Y1 + e 

Keterangan. 

Y1 : Niali Perusahaan 

Y2 : Keberlanjutan Perusahaan 

X1 : Enterprise Risk Management (ERM) 

X2 : Profitabilitas 

X3 : Leverage  

a : Konstanta 

b1..b4 : Koefisien Regresi 

e : Nilai Residu 
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4.3.2.4.1 Hasil Uji Parsial (Uji T) dan Pengujian Hipotesis 

 Berdasarkan tabel 4.7 diatas, dapat dilihat hasil uji T dan pengujian 

hipotesis sebagai berikut.  

1. Hipotesis (H1) : Enterprise Risk Management (ERM) berpengaruh 

signifikan terhadap keberlanjutan perusahaan pada perusahaan 

manufacture. 

 Berdasarkan hasil penelitian pada tabel 4.7 diketahui bahwa nilai 

probabilitas variabel enterprise risk management (ERM) sebesar 0,0144 lebih 

kecil dari 0,05 (0,0144 < 0,05) sehingga enterprise risk management (ERM) 

berpengaruh signifikan positif terhadap keberlanjutan perusahaan pada 

perusahaan manufacture. Pengaruhnya positif karena koefisien regresi enterprise 

risk management (ERM) terhadap keberlanjutan perusahaan 2,325533 (positif), 

artinya dengan adanya pengungkapan enterprise risk management (ERM) secara 

luas dan dengan prinsip yang transparansi dapat meningkatkan adanya 

keberlanjutan perusahaan yang baik dan sebaliknya jika tidak adanya 

pengungkapan enterprise risk management (ERM) yang tidak transparansi maka 

keberlanjutan perusahaan akan diterapkan secara buruk.  

 Dengan demikian bahwa hipotesis yang menyatakan enterprise risk 

management (ERM) berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan perusahaan 

pada perusahaan manufacture. Diterima, artinya bahwa enterprise risk 

management (ERM) berpengaruh signifikan positif terhadap keberlanjutan 

perusahaan pada perusahaan manufacture. 

 



53 
 

 

 

 

2. Hipotesis (H2) : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap 

keberlanjutan perusahaan pada perusahaan manufacture. 

 Berdasarkan hasil penelitian pada tabel 4.7 diketahui bahwa nilai 

probabilitas variabel profitabilitas sebesar 0,0471 lebih kecil dari 0,05 (0,0471 < 

0,05) sehingga profitabilitas berpengaruh signifikan positif terhadap keberlanjutan 

perusahaan pada perusahaan manufacture. Pengaruhnya positif karena koefisien 

regresi profitabilitas terhadap keberlanjutan perusahaan 0,074724 (positif), artinya 

dengan adanya profit perusahaan yang semakin meningkat maka dapat 

menigkatkan pendanaan internal perusahaan sehingga dapat meningkatkan 

keberlanjutan perusahaan yang baik. Dan sebaliknya jika profit perusahaan 

menurun maka perusahaan tidak dapat melakukan pendanaan internal sehingga 

keberlanjutan perusahaan tidak dapat diungkapkan secara baik dan maksimal. 

 Dengan demikian bahwa hipotesis yang menyatakan profitabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan perusahaan pada perusahaan 

manufacture. Diterima, artinya bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan positif 

terhadap keberlanjutan perusahaan pada perusahaan manufacture. 

3. Hipotesis (H3) : Leverage perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 

keberlanjutan perusahaan pada perusahaan manufactrure. 

 Berdasarkan hasil penelitian pada tabel 4.7 diketahui bahwa nilai 

probabilitas variabel leverage perusahaan sebesar 0,3236 lebih besar dari 0,05 

(0,3236 > 0,05) sehingga leverage perusahan tidak berpengaruh signifikan positif 

terhadap keberlanjutan perusahaan pada perusahaan manufacture. Pengaruhnya 
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positif karena koefisien regresi leverage perusahaan terhadap keberlanjutan 

perusahaan 0,037568 (positif), artinya bahwa semakin tingginya nilai utang dan 

pengungkapan utang secara riil suatu perusahaan maka dapat menurunkan 

pengungkapan keberlanjutan perusahaan. 

 Dengan demikian bahwa hipotesis yang menyatakan leverage 

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan perusahaan pada 

perusahaan manufacture. Ditolak, artinya bahwa leverage perusahaan tidak  

berpengaruh signifikan positif terhadap keberlanjutan perusahaan pada 

perusahaan manufacture. 

4. Hipotesis (H4) : Enterprise Risk Management (ERM) berpengaruh 

signifikan terhadap keberlanjutan perusahaan dengan nilai perusahaan 

sebagai variabel intervening pada perusahaan manufacture. 

 

 Berdasarkan hasil penelitian pada tabel 4.7 diketahui bahwa secara 

langsung koefisien enterprise risk managemen (ERM) terhadap keberlanjutan 

perusahaan 2,325533. Sedangkan secara tidak langsung (koefisen regresi 

enterprise risk managemen (ERM) terhadap nilai perusahaan X koefisien regresi 

nilai perusahaa terhadap keberlanjutan perusahaan) adalah (-18,25343 x 0,048056 

= -0,87718683). Pengaruh langsung lebih besar dari pada pengaruh tidak langsung 

(2,32533 > -0.87718683) sehingga secara otomatis nilai perusahaan tidak sebagai 

mediasi antara enterprise risk managemen (ERM) terhadap keberlanjutan 

perusahaan. Karena pengaruh koefisien regresi secara tidak langsung adalah -

0,87718683 (negatif) artinya bahwa nilai perusahaan tidak sebagai mediasi 

enterprise risk managemen (ERM) terhadap keberlanjutan perusahaan.  
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 Dengan demikian bahwa hipotesis yang menyatakan enterprise risk 

managemen (ERM) berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan perusahaan 

dengan nilai perusahaan sebagai variabel intervening pada perusahaan 

manufacture. Ditolak, artinya bahwa nilai perusahaan tidak sebagai mediasi 

enterprise risk managemen (ERM) berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan 

perusahaaan pada perusahaan manufacture. 

5. Hipotesis (H5) : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap 

keberlanjutan perusahaan dengan nilai perusahaan sebagai variabel 

intervening pada perusahaan manufacture. 

 Berdasarkan hasil penelitian pada tabel 4.7 diketahui bahwa secara 

langsung koefisien regresi profitabilitas terhadap keberlanjutan perusahaan 

0,750992. Sedangkan secara tidak langsung (koefisen regresi profitabiitas 

terhadap nilai perusahaan X koefisien regresi nilai perusahaa terhadap 

keberlanjutan perusahaan) adalah (0,074724 x 0,048056 = 0,00359094). Dari 

kedua hasil tersebut berpengaruh positif sehingga diperlukan uji sobel untuk 

memilih cara secara langsung atau tidak langsung yang harus digunakan dalam 

menentukan pengaruh profitabilitas terhadap keberlanjutan perusahaan. Berikut 

ini adalah gambar model uji sobel nilai perusahaan memperkuat pengaruh 

profitabilitas terhadap keberlanjutan perusahaan. 
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Gambar 4. 11  

Model Uji Sobel 
 Berdasarkan gambar diatas dapat mendapatkan hasil uji sobel dengan 

rumus   
  

√(      )          
 jika nilai Z hitung > 1,98 maka nilai perusahaan 

dapat berperan sebagai mediasi hubungan profitabilitas terhadap keberlanjutan 

perusahaan. Sehingga didapatkan Z = 1,69098886 (1,69098886 < 1,98) artinya 

bahwa nilai perusahaan tidak sebagai mediasi dalam hubungan profitabilitas 

terhadap keberlanjutan perusahaan. 

 Dengan demikian bahwa hipotesis yang menyatakan profitabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan perusahaan dengan nilai 

perusahaan sebagai variabel intervening pada perusahaan manufacture. Ditolak, 

artinya bahwa nilai perusahaan tidak sebagai mediasi profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap keberlanjutan perusahaaan pada perusahaan manufacture. 

 

 

 

Keberlanjutan 

Perusahaan  
Profitabilitas 

Nilai Perusahaan  

a = 0,750992 

SEa= 0,265472 
 

b = 0,048056 

SEb= 0,022787 
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6. Hipotesis (H6) : Leverage perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 

keberlanjutan perusahaan dengan nilai perusahaan sebagai variabel 

intervening pada perusahaan manufacture. 

 Berdasarkan hasil penelitian pada tabel 4.7 diketahui bahwa secara 

langsung koefisien regresi leverage terhadap keberlanjutan perusahaan 0,037568. 

Sedangkan secara tidak langsung (koefisen regresi leverage perusahaan terhadap 

nilai perusahaan X koefisien regresi nilai perusahaa terhadap keberlanjutan 

perusahaan) adalah (1,022341 x 0,048056 = 0,04912962). Pengaruh langsung 

lebih kecil dari pada pengaruh tidak langsung (0,037568 < 0,04912962). Karena 

nilai probabilitas leverage perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

keberlanjutan perusahaan maka secara otomatis nilai perusahaan berperan sebagai 

mediasi leverage perusahaan berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan 

perusahaan. Terbukti dari koefisien regresi langsung lebih kecil dari pada 

koefisien regresi secara tidak langsung yaitu 0,04912962 (positif) artinya bahwa 

nilai perusahaan sebagai mediasi leverage perusahaan berpengaruh signifikan 

terhadap keberlanjutan perusahaan.   

 Dengan demikian bahwa hipotesis yang menyatakan leverage 

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan perusahaan dengan 

nilai perusahaan sebagai variabel intervening pada perusahaan manufacture. 

Diterima, artinya bahwa nilai perusahaan sebagai mediasi leverage perusahaan 

berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan perusahaaan pada perusahaan 

manufacture. 
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4.3.2.4.2 Hasil Uji Simultan (Uji F) 

 Uji F digunakan untuk mengetahui apakah model regresi penelitian 

pada data panel ini layak untuk digunakan menguji variabel independen terhadap 

variabel dependent. Dalam uji F akan memperhatikan nilai probabilitas F-statistic 

dengan ketentuan sebagai berikut :  

H0 : Jika nilai probabilitas F-statistic > 0,05 maka variabel independen secara 

bersama-sama tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 

Ha : Jika nilai probabilitas F-statistic < 0,05 maka variabel independen secara 

bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen. 

 Dari hasil perhitungan data penelitian dalam tabel 4.7 diatas dapat 

dilihat bahwa nilai probabilitas F-statistic sebesar 0,000000. Karena nilai 

probabilitas F-statistic lebih kecil dari 0,05 maka hipotesis diterima dan artinya 

bahwa terdapat pengaruh yang signifikan secara bersama-sama variabel enterprise 

risk management (ERM), profitabilitas, leverage perusahaan, dan nilai perusahaan 

terhadap variabel keberlanjutan perusahaan. 

4.3.2.4.3 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 Uji koefisien determinasi dalam penelitian ini digunakan untuk 

menganalisis koefisien determinasi dengan tujuan untuk mengukur besar 

kontribusi yang diberikan oleh variabel independen terhadap variabel dependen. 

 Dari hasil perhitungan data penelitian dalam tabel 4.7 diatas dapat 

dilihat bahwa nilai koefisien determinasi (adjusted R
2
) sebesar 0,405897 berarti 

40,59%. Hal ini berarti 40,59% variasi keberlanjutan perusahaan dijelaskan oleh 

variabel independen (enterprise risk management (ERM), profitabilitas, leverage 
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perusahaan, dan nilai perusahaan) sedangkan sisanya sebesar 59,41% dijelaskan 

oleh factor lain diluar variabel penelitian. 

4.4 Pembahasan  

4.4.1 Pengaruh enterprise risk management (ERM) terhadap keberlanjutan 

perusahaan pada perusahaan manufacture  

 Nilai probabilitas pengaruh enterprise risk management (ERM) 

terhadap keberlanjutan perusahaan adalah sebesar 0,0144 dengan koefisien regresi 

bertanda positif. Jadi nilai probabilitas yang diperoleh < 0,05 dan koefisien regresi 

bertanda positif maka enterprise risk management (ERM) berpengaruh signifikan 

terhadap keberlanjutan perusahaan pada perusahaan manufacture. Sehingga 

menunjukkan bahwa adanya pengungkapan enterprise risk management (ERM) 

secara luas dan dengan prinsip yang transparansi dapat meningkatkan adanya 

keberlanjutan perusahaan yang baik dan sebaliknya jika tidak adanya 

pengungkapan enterprise risk management (ERM) yang tidak transparansi maka 

keberlanjutan perusahaan akan diungkapkan secara buruk. Dengan adanya 

pengungkapan enterprise risk managemen (ERM) diharapakan dapat 

meminimalisir segala resiko yang diterima perusahaan sehingga perusahaan dapat 

melakukan keberlanjutan perusahaan yang dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan tersebut. Pengungkapan enterprise risk management (ERM) bertujuan 

untuk mencitapkan sistem atau mekanisme dalam organisasi dan membantu 

mengontrol aktivitas manajemen sehingga dapat mengantisipasi dan 

meminimalisir segala risiko yang terjadi dalam sebuah perusahaan.  
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 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Iswajuni,dkk (2018) 

bahwa enterprise risk management (ERM) berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Mengapa demikian, karena dengan adanya pengungkapan enterprise 

risk management (ERM) yang meningkat dan transparan dapat meningkatkan 

kepercayaan investor. Sehingga perusahaan tersebut dapat menigkatkan adanya 

keberlanjutan perusahaan yang baik.  

 Sehingga enterprise risk management (ERM) berpengaruh signifikan 

terhadap keberlanjutan perusahaan. Karena dengan adanya pengungkapan 

enterprise risk management (ERM) pada sebuah perusahaan maka segala risiko 

yang terjadi pada perusahaan tersebut dapat dilakukan pengelolaan dan berbagai 

strategi perusahaan untuk meminimalisirnya, sehingga keberlanjutan perusahaan 

dapat dilakukan dengan baik dan sesuai dengan strategi perusahaan. Dengan 

adanya pengungkapan enterprise risk management (ERM) diharapkan mampu 

meningkatkan keberlanjutan yang baik dan strategi yang tepat bagi perusahaan 

tersebut. 

4.4.2 Pengaruh profitabilitas terhadap keberlanjutan perusahaan pada 

perusahaan manufacture 

 Nilai probabilitas pengaruh profitabilitas terhadap keberlanjutan 

perusahaan adalah sebesar 0,041 dengan koefisien regresi bertanda positif. Jadi 

nilai probabilitas yang diperoleh < 0,05 dan koefisien regresi bertanda positif 

maka profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan perusahaan 

pada perusahaan manufacture. Sehingga menunjukkan bahwa adanya profit 

perusahaan yang semakin meningkat maka dapat menigkatkan pendanaan internal 
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perusahaan sehingga dapat meningkatkan keberlanjutan perusahaan yang baik. 

Dan sebaliknya jika profit perusahaan menurun maka perusahaan tidak dapat 

melakukan pendanaan internal sehingga keberlanjutan perusahaan tidak dapat 

diungkapkan secara baik dan maksimal. Dengan meningkatnya profitabilitas 

perusahaan diharapkan dapat berpengaruh terhadap tumbuh dan berkembangnya 

suatu perusahaan tersebut sehingga mencerminkan prospek perusahaan yang baik.  

 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Petra F.A. Dilling 2010 

dan Arinta Chandradinangga, dkk 2020 bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap 

keberlanjutan perusahaan. Mengapa demikian, karena jika profit perusahaan 

meningkat maka dapat meningkatkan pendanaan internal perusahaan sehingga 

dapat meningkatkan keberlanjutan perusahaan yang baik. 

 Sehingga profitabilitas berpengaruh terhadap keberlanjutan perusahaan. 

Karena dengan adanya profit perusahaan yang meningkat pada suatu perusahaan 

manufacture maka dapat meningkatkan sumber pendanaan internal perusahaan 

sehingga perusahaan dapat melakukan keberlanjutan perusahaan yang baik. 

Dengan adanya profitabilitas perusahaan diharapkan perusahaan tersebut dapat 

tumbuh dan berkembang sehingga dapat mencerminkan prospek perusahaan yang 

baik. 

4.4.3 Pengaruh leverage perusahaan terhadap keberlanjutan perusahaan 

pada perusahaan manufacture 

 Nilai probabilitas pengaruh leverage perusahaan terhadap keberlanjutan 

perusahaan adalah sebesar 0,3236 dengan koefisien regresi bertanda positif. Jadi 

nilai probabilitas yang diperoleh > 0,05 dan koefisien regresi bertanda positif 
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maka profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan 

perusahaan pada perusahaan manufacture. Sehingga menunjukkan bahwa semakin 

meningkatnya tingkat leverage perusahaan maka semakin kecil pula tingkat 

pengungkapan keberlanjutan perusahaan. Sebaliknya jika leverage perusahaan 

rendah maka pengungkapan keberlanjutan perusahaan akan semakin baik dan 

meningkat. Dengan meningkatnya nilai utang pada sebuah perusahaan diharapkan 

dapat meningkatkan keuntungan pada sebuah perusahaan tersebut, tetapi jika 

jumlah utang yang tinggi dapat menyebabkan risiko gagal bayar pada perusahaan 

terhadap pihak eksternal. Sehingga perusahaan dapat memanfaatkan utang sesuai 

dengan kemampuan dan kebutuhan perusahaan tersebut. 

 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Dwi Anggoro Saputro, 

dkk 2013 bahwa leverage perusahaan tidak berpengaruh terhadap keberlanjutan 

perusahaan. Mengapa demikian, karena semakin meningkatnya tingkat leverage 

perusahaan maka semakin kecil pula tingkat pengungkapan keberlanjutan 

perusahaan tersebut. 

 Sehingga leverage perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

keberlanjutan perusahaan. Karena dengan adanya tingkat leverage perusahaan 

yang semakin tinggi maka dapat menurunkan tingkat pengungkapan keberlanjutan 

perusahaan. Dengan adanya leverage perusahaan yang menurun maka diharapkan 

dapat meningkatkan pengungkapan keberlanjutan perusahaan pada perusahaan 

manufacture. 
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4.4.4 Pengaruh enterprise risk management (ERM) terhadap keberlanjutan 

perusahaan dengan nilai perusahaan sebagai variabel intervening pada 

perusahaan manufacture 

 Koefisien regresi enterprise risk management (ERM) terhadap 

keberlanjutan perusahaan secara langsung lebih besar dari pada pengaruh tidak 

langsung (2,32533 > -0.87718683) sehingga secara otomatis nilai perusahaan 

tidak sebagai mediasi enterprise risk management (ERM) berpengaruh terhadap 

keberlanjutan perusahaan. Karena pengaruh koefisien regresi secara tidak 

langsung adalah -0,87718683 (negatif) artinya bahwa nilai perusahaan tidak 

sebagai mediasi enterprise risk management (ERM) berpengaruh signifikan  

terhadap keberlanjutan perusahaan.  

 Enterprise risk management ERM bertujuan untuk menciptakan sistem 

atau mekanisme dalam organisasi dan membantu mengontrol aktivitas manajemen 

sehingga dapat mengantisipasi dan meminimalisir segala risiko yang terjadi dalam 

sebuah perusahaan untuk dapat meningkatkan nilai perusahaan (Hoty dan 

Liebenberg, 2011). Dengan adanya nilai perusahaan sebagai variabel intervening 

dalam penelitian ini bertujuan sebagai mediasi enterprise risk management 

(ERM) berpengaruh terhadap keberlanjutan perusahaan, tetapi dalam penelitian 

ini justru nilai perusahaan tidak berperan sebagai mediasi karena secara langsung 

enterprise risk management (ERM) berpengaruh signifikan terhadap 

keberlanjutan perusahaan. Pengungkapan enterprise risk management (ERM) 

meningkat akan meningkatkan keberlanjutan perusahaan yang baik tanpa adanya 

hubungan dari nilai perusahaan. Karena segala risiko yang terjadi dalam sebuah 
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perusahaan sudah dikelola dengan baik yang berdampak pada keberhasilan suatu 

perusahaan yang menimbulkan keberlanjutan perusahaan yang baik tanpa melihat 

dari nilai perusahaan tersebut. Sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai 

perusahaan tidak sebagai mediasi enterprise risk management (ERM) 

berpengaruh terhadap keberlanjutan perusahaan pada perusahaan manufacture. 

4.4.5 Pengaruh profitabilitas terhadap keberlanjutan perusahaan dengan 

nilai perusahaan sebagai variabel intervening pada perusahaan 

manufacture 

 Hasil Z hitung yang didapat dari uji sobel pada penelitian ini adalah Z = 

1,69098886 (1,69098886 < 1,98) artinya bahwa nilai perusahaan tidak sebagai 

mediasi profitabilitas berpengaruh terhadap keberlanjutan perusahaan. Dengan 

adanya nilai perusahaan sebagai variabel intervening dalam penelitian ini 

dihapatkan dapat memediasi pengaruh profitabilitas terhadap keberlanjutan 

perusahaan, tetapi dalam penelitian ini justru nilai perusahaan tidak berperan 

sebagai mediasi karena secara langsung profitabilitas berpengaruh signifikan 

terhadap keberlanjutan perusahaan. Jika profit perusahaan meningkat akan 

meningkatkan keberlanjutan perusahaan yang baik tanpa adanya pengaruh dari 

nilai perusahaan. Karena pendapatan perusahaan perusahaan meningkat maka 

akan berdampak pada keberhasilan suatu perusahaan untuk meningkatkan 

keberlanjutan perusahaan yang baik tanpa melihat dari nilai perusahaan tersebut. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan tidak memediasi 

profitabilitas berpengaruh terhadap keberlanjutan perusahaan pada perusahaan 

manufacture.  
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4.4.6 Pengaruh leverage perusahaan terhadap keberlanjutan perusahaan 

dengan nilai perusahaan sebagai variabel intervening pada 

perusahaan manufacture 

 Koefisien regresi leverage perusahaan terhadap keberlanjutan 

perusahaan secara langsung lebih kecil dari pada pengaruh tidak langsung 

(0,037568 < 0,04912962) sehingga secara otomatis nilai perusahaan sebagai 

mediasi antara leverage perusahaan terhadap keberlanjutan perusahaan. Karena 

pengaruh koefisien regresi secara tidak langsung adalah 0,04912962 (positif) dan 

juga nilai probabilitas leverage perusahaan terhadap keberlanjutan perusahaan 

tidak signifikan, artinya bahwa nilai perusahaan berperan sebagai mediasi  

leverage perusahaan berpengaruh terhadap keberlanjutan perusahaan. 

 Dengan adanya nilai perusahaan sebagai variabel intervening dalam 

penelitian ini bertujuan untuk memediasi pengaruh leverage perusahaan terhadap 

keberlanjutan perusahaan. Karena secara langsung leverage perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap keberlanjutan perusahaan tetapi setelah adanya nilai 

perusahaan sebagai variabel intervening dalam penelitian ini nilai perusahaan 

dapat berperan sebagai mediasi leverage perusahaan berpengaruh terhadap 

keberlanjutan perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan 

berperan sebagai mediasi leverage perusahaan terhadap keberlanjutan perusahaan 

pada perusahaan manufacture. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

 Berdasarkan hasil penelitian dan analisis data yang dilakukan untuk 

menjawab rumusan masalah dan hipotesis penelitian, maka dapat diperoleh 

kesimpulan sebagai berikut.  

1. Enterprise Risk Management (ERM) berpengaruh signifikan terhadap 

keberlanjutan perusahaan pada perusahaan manufacture. Jika pengungkapan 

enterprise risk management (ERM) meningkatkan maka dapat meningkatkan 

keberlanjutan perusahaan yang baik dan sebaliknya jika pengungkapan 

enterprise risk management (ERM) menurun maka keberlanjutan perusahaan 

akan memburuk. Dengan adanya pengungkapan enterprise risk managemen 

(ERM) diharapakan dapat meminimalisir segala risiko yang diterima 

perusahaan sehingga perusahaan dapat meningkatkan keberlanjutan 

perusahaan. 

2. Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan perusahaan pada 

perusahaan manufacture. Jika profit perusahaan meningkat maka dapat 

meningkatkan keberlanjutan perusahaan yang baik sebaliknya jika profit 

perusahaan menurun maka keberlanjutan perusahaan tidak dapat diungkapkan 

secara baik dan maksimal. 
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3. Leverage perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan 

perusahaan pada perusahaan manufacture. Jika semakin meningkatnya tingkat 

leverage perusahaan maka semakin kecil pula tingkat pengungkapan 

keberlanjutan perusahaan. Sebaliknya jika leverage perusahaan rendah maka 

pengungkapan keberlanjutan perusahaan akan semakin baik dan meningkat.  

4. Nilai perusahaan tidak sebagai mediasi enterprise risk management (ERM) 

berpengaruh terhadap keberlanjutan perusahaan pada perusahaan 

manufacture. Pengungkapan enterprise risk management (ERM) berpengaruh 

signifikan terhadap keberlanjutan perusahaan tanpa adanya mediasi dari nilai 

perusahaan. 

5. Nilai perusahaan tidak sebagai mediasi profitabilitas berpengaruh terhadap 

keberlanjutan perusahaan pada perusahaan manufacture. Profitabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap keberlanjutan perusahaan tanpa adanya 

mediasi dari nilai perusahaan. 

6. Nilai perusahaan berperan sebagai mediasi leverage perusahaan berpengaruh 

terhadap keberlanjutan perusahaan pada perusahaan manufacture. Nilai 

perusahaan dibutuhkan sebagai mediasi leverage perusahaan terhadap 

keberlanjutan perusahaan pada perusahaan manufacure. 
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5.2 Implikasi Penelitian 

 Perusahaan harus memperbaiki enterprise risk management (ERM) dan 

profitabilitas untuk meningkatkan keberlanjutan perusahaan. 

5.3 Keterbatasan Penelitian 

 Berdasarkan pada proses penelitian ini, ada beberapa keterbatasan yang 

dapat menjadi faktor untuk lebih diperhatikan bagi peneliti yang akan datang 

dalam kata lain untuk lebih menyempurnakan penelitiannya karena penelitian ini 

masih banyak kekurangan yang perlu diperbaiki dalam penelitian selanjutnya, 

diantaranya adalah.  

1. Jumlah sampel yang masih kurang, sehingga untuk peneliti yang akan 

datang bisa lebih mendapatkan sampel yang banyak. 

2. Dalam proses pengambilan data hanya mengandalkan informasi data 

melalui website yang bisa diakses, untuk itu dalam penelitian selanjutnya 

bisa langsung mencari informasi melalui kantor BEI . 

5.4 Agenda Penelitian Mendatang 

 Untuk para peneliti yang akan datang dapat menambahkan jumlah 

sampel yang digunakan dan jangka waktu yang lebih lama. Kemudian variabel 

nilai perusahaan dapat dicoba sebagai variabel moderating dalam penelitian 

selanjutnya dengan harapan dapat memberikan solusi terhadap variabel 

independen. Selain itu juga bisa memperbanyak jumlah variabel independen yang 

lebih bervariatif.    
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5.5 Saran 

 Berdasarkan hasil penelitian yang telah diuraikan, maka terdapat saran 

yang diajukan dari peneliti sebagai berikut. 

1. Bagi perusahaan manufacture, diharapkan dapat mempublikasikan data 

laporan keberlanjutan perusahaan jika berkenan di website atau melalui 

lembaga keuangan lainnya. Sehingga calon peneliti dapat mudah mengakses 

data dan mendapatkannya dengan jumlah yang banyak untuk proses 

penelitiannya dapat berjalan dengan lancer. 
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LAMPIRAN 1 Sampel 1. Perusahaan Manufacture Tahun 2015-2019 

No Nama Perusahaan 

1 Astra Internasional 

2 Chandra Asri Petrochemical 

3 Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 

4 Indo Tambang Raya Megah Tbk 

5 Indocement Tunggal Prakasa Tbk 

6 Japfa Comfeed Indonesia Tbk 

7 KMI Wire & Cable Tbk 

8 Multi Bintang Indonesia Tbk 

9 Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 

10 Pembangunan Perumahan (Persero), PT., Tbk 

11 Semen Indonesia 

12 Unilever Indonesia Tbk 

13 Waskita Beton Precast Tbk 

14 Wijaya Karya Beton Tbk 

15 XL Axiata Tbk., PT 

16 Astra Agro Lestari 

17 Bukit Asam (Persero) Tbk., PT 

18 PT Adhi Karya 

19 Solusi Bangun Indonesia tbk 
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LAMPIRAN 2 Tabulasi Data Penelitian Tahun 2015-2019 

No 
Nama 

Perusahaan 
Tahun ERM Profitabilitas Leverage 

Nilai 

Perusahaan 

Keberlanjutan 

Perusahaan  

1 
Astra 

Internasional 

2015 0.03 1.22 0.54 1.47 0.53 

2016 0.03 1.24 0.77 1.75 0.54 

2017 0.08 1.46 0.89 2.11 0.64 

2018 0.08 1.72 0.95 2.46 0.64 

2019 0.08 2.02 1.18 2.77 0.64 

2 
Chandra Asri 

Petrochemical 

2015 0.04 1.1 0.74 0.96 0.25 

2016 0.04 1.53 0.87 1.54 0.28 

2017 0.07 2.03 0.99 2 0.28 

2018 0.07 2.25 0.99 2.42 0.35 

2019 0.07 2.38 1.08 3.02 0.35 

3 

Indah Kiat 

Pulp & Paper 

Tbk 

2015 0.09 1.4 1.38 0.68 0.72 

2016 0.09 1.6 1.44 0.74 0.82 

2017 0.1 2.09 1.67 0.85 0.8 

2018 0.11 2.4 1.62 1.18 0.99 

2019 0.11 2.3 1.92 1.78 0.99 

4 

Indo 

Tambang 

Raya Megah 

Tbk 

2015 0.1 1.8 0.41 0.83 0.53 

2016 0.1 2.16 0.63 1.09 0.53 

2017 0.15 2.33 0.72 1.54 0.59 

2018 0.15 2.57 0.84 1.61 0.59 

2019 0.15 2.63 0.97 1.97 0.67 

5 Indocement 2015 0.06 3.59 0.16 2.11 0.32 
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Tunggal 

Prakasa Tbk 

2016 0.06 3.63 0.2 2.31 0.38 

2017 0.08 3.7 0.28 2.75 0.48 

2018 0.08 3.88 0.32 3.11 0.43 

2019 0.08 3.91 0.42 3.39 0.44 

6 

Japfa 

Comfeed 

Indonesia 

Tbk 

 

2015 0.05 1.79 1.21 1.04 0.89 

2016 0.05 2.07 1.45 1.37 0.89 

2017 0.05 2.25 1.65 1.44 0.89 

2018 0.07 2.48 1.96 1.55 0.99 

2019 0.07 2.53 2.02 1.72 0.99 

7 
KMI Wire & 

Cable Tbk 

2015 0.04 2.85 0.21 1.02 0.82 

2016 0.04 3.01 0.42 0.95 0.82 

2017 0.06 3.27 0.69 1.66 0.99 

2018 0.06 3.36 0.6 1.35 0.99 

2019 0.06 3.41 0.89 1.89 0.99 

8 

Multi Bintang 

Indonesia 

Tbk 

 

2015 0.03 0.58 1.74 7.31 0.56 

2016 0.03 0.68 1.77 8.06 0.66 

2017 0.05 0.83 1.83 8.36 0.76 

2018 0.05 0.98 1.88 9.26 0.97 

2019 0.05 1.03 1.94 9.34 0.97 

9 

Pabrik Kertas 

Tjiwi Kimia 

Tbk 

2015 0.06 1.43 1.21 0.68 0.94 

2016 0.08 1.47 1.46 0.76 0.94 

2017 0.08 1.5 1.59 0.97 0.99 

2018 0.09 1.7 1.74 1.09 0.99 

2019 0.1 1.92 1.91 1.29 0.99 
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10 

Pembangunan 

Perumahan 

(Persero), 

PT., Tbk 

2015 0.06 1.39 1.34 1.38 0.68 

2016 0.06 1.53 1.69 1.42 0.68 

2017 0.06 1.44 1.93 1.75 0.71 

2018 0.09 1.42 2.21 2.09 0.81 

2019 0.09 1.67 2.41 2.23 0.99 

11 
Semen 

Indonesia 

2015 0.09 1.6 0.39 1.89 0.44 

2016 0.09 1.87 0.45 1.74 0.3 

2017 0.09 1.97 0.61 1.88 0.35 

2018 0.1 2.05 0.86 1.95 0.43 

2019 0.1 2.36 1.3 2.04 0.62 

12 

Unilever 

Indonesia 

Tbk 

2015 0.07 1.65 2.26 7.36 0.48 

2016 0.09 2.61 2.56 7.84 0.48 

2017 0.1 2.63 2.65 8.09 0.84 

2018 0.1 3.45 2.88 8.36 0.99 

2019 0.1 3.65 2.99 8.56 0.92 

13 

Waskita 

Beton Precast 

Tbk 

2015 0.12 0.99 1.06 1.03 0.49 

2016 0.12 1.21 1.35 1.23 0.49 

2017 0.14 1.42 1.54 1.48 0.48 

2018 0.14 1.62 1.73 1.69 0.64 

2019 0.14 1.92 1.99 1.99 0.64 

14 
Wijaya Karya 

Beton Tbk 

2015 0.05 1.37 0.97 0.91 0.27 

2016 0.08 1.31 0.87 1.11 0.41 

2017 0.08 1.53 1.07 1.43 0.45 

2018 0.1 1.82 1.13 1.57 0.56 
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2019 0.1 2.16 1.25 1.83 0.7 

15 
XL Axiata 

Tbk., PT 

2015 0.04 0.34 2.18 1.17 0.22 

2016 0.04 0.47 2.49 1.36 0.34 

2017 0.04 0.47 2.76 1.48 0.32 

2018 0.08 0.65 2.94 1.92 0.65 

2019 0.08 0.74 3.08 2.03 0.79 

16 
Astra Agro 

Lestari 

2015 0.05 0.8 0.14 1.32 0.97 

2016 0.05 1.03 0.3 1.41 0.97 

2017 0.07 1.84 0.35 1.67 0.97 

2018 0.07 1.46 0.38 1.92 0.99 

2019 0.07 1.85 0.42 2.04 0.99 

17 

Bukit Asam 

(Persero) 

Tbk., PT 

 

2015 0.05 1.54 0.83 1.07 0.7 

2016 0.05 1.66 0.77 1.38 0.66 

2017 0.07 2.26 0.6 1.66 0.67 

2018 0.07 2.38 0.49 1.92 0.67 

2019 0.07 2.49 0.42 2.06 0.99 

18 
PT Adhi 

Karya 

2015 0.07 1.36 2.25 1.15 0.13 

2016 0.09 1.29 2.68 1.1 0.13 

2017 0.09 1.41 3.83 1.03 0.13 

2018 0.1 1.34 3.79 0.98 0.16 

2019 0.1 1.24 3.34 0.93 0.49 

19 

Solusi Bangun 

Indonesia, 

Tbk 

2015 0.06 0.65 1.05 1.02 0.53 

2016 0.06 0.46 1.45 0.94 0.48 

2017 0.08 0.54 1.73 0.96 0.48 
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2018 0.08 0.77 1.91 1.23 0.52 

2019 0.08 1.08 1.8 0.84 0.52 
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LAMPIRAN 3 Data Deskriptif Variabel 

Nama Perusahaan 
ERM 

2015 2016 2017 2018 2019 

Astra Internasional 0.03 0.03 0.08 0.08 0.08 

Chandra Asri Petrochemical 0.04 0.04 0.07 0.07 0.07 

Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 0.09 0.09 0.1 0.11 0.11 

Indo Tambang Raya Megah Tbk 0.1 0.1 0.15 0.15 0.15 

Indocement Tunggal Prakasa Tbk 0.06 0.06 0.08 0.08 0.08 

Japfa Comfeed Indonesia Tbk 0.05 0.05 0.05 0.07 0.07 

KMI Wire & Cable Tbk 0.04 0.04 0.06 0.06 0.06 

Multi Bintang Indonesia Tbk 0.03 0.03 0.05 0.05 0.05 

Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 0.06 0.08 0.08 0.09 0.1 

Pembangunan Perumahan, Tbk 0.06 0.06 0.06 0.09 0.09 

Semen Indonesia 0.09 0.09 0.09 0.1 0.1 

Unilever Indonesia Tbk 0.07 0.09 0.1 0.1 0.1 

Waskita Beton Precast Tbk 0.12 0.12 0.14 0.14 0.14 

Wijaya Karya Beton Tbk 0.05 0.08 0.08 0.1 0.1 

XL Axiata Tbk., PT 0.04 0.04 0.04 0.08 0.08 

Astra Agro Lestari 0.05 0.05 0.07 0.07 0.07 

Bukit Asam (Persero) Tbk., PT 0.05 0.05 0.07 0.07 0.07 

PT Adhi Karya 0.07 0.09 0.09 0.1 0.1 

Solusi Bangun Indonesia, Tbk 0.06 0.06 0.08 0.08 0.08 

Rata-Rata 0.06 0.07 0.08 0.09 0.09 

 

Nama Perusahaan 
Profitabilitas 

2015 2016 2017 2018 2019 

Astra Internasional 1.22 1.24 1.46 1.72 2.02 

Chandra Asri Petrochemical 1.1 1.53 2.03 2.25 2.38 

Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 1.4 1.6 2.09 2.4 2.3 

Indo Tambang Raya Megah Tbk 1.8 2.16 2.33 2.57 2.63 

Indocement Tunggal Prakasa Tbk 3.59 3.63 3.7 3.88 3.91 

Japfa Comfeed Indonesia Tbk 1.79 2.07 2.25 2.48 2.53 

KMI Wire & Cable Tbk 2.85 3.01 3.27 3.36 3.41 

Multi Bintang Indonesia Tbk 0.58 0.68 0.83 0.98 1.03 

Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 1.43 1.47 1.5 1.7 1.92 

Pembangunan Perumahan, Tbk 1.39 1.53 1.44 1.42 1.67 

Semen Indonesia 1.6 1.87 1.97 2.05 2.36 

Unilever Indonesia Tbk 1.65 2.61 2.63 3.45 3.65 

Waskita Beton Precast Tbk 0.99 1.21 1.42 1.62 1.92 

Wijaya Karya Beton Tbk 1.37 1.31 1.53 1.82 2.16 
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XL Axiata Tbk., PT 0.34 0.47 0.47 0.65 0.74 

Astra Agro Lestari 0.8 1.03 1.84 1.46 1.85 

Bukit Asam (Persero) Tbk., PT 1.54 1.66 2.26 2.38 2.49 

PT Adhi Karya 1.36 1.29 1.41 1.34 1.24 

Solusi Bangun Indonesia, Tbk 0.65 0.46 0.54 0.77 1.08 

Rata-Rata 1.44 1.62 1.84 2.02 2.17 

 

Nama Perusahaan 
Leverage Perusahaan  

2015 2016 2017 2018 2019 

Astra Internasional 0.54 0.77 0.89 0.95 1.18 

Chandra Asri Petrochemical 0.74 0.87 0.99 0.99 1.08 

Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 1.38 1.44 1.67 1.62 1.92 

Indo Tambang Raya Megah Tbk 0.41 0.63 0.72 0.84 0.97 

Indocement Tunggal Prakasa Tbk 0.16 0.2 0.28 0.32 0.42 

Japfa Comfeed Indonesia Tbk 1.21 1.45 1.65 1.96 2.02 

KMI Wire & Cable Tbk 0.21 0.42 0.69 0.6 0.89 

Multi Bintang Indonesia Tbk 1.74 1.77 1.83 1.88 1.94 

Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 1.21 1.46 1.59 1.74 1.91 

Pembangunan Perumahan, Tbk 1.34 1.69 1.93 2.21 2.41 

Semen Indonesia 0.39 0.45 0.61 0.86 1.3 

Unilever Indonesia Tbk 2.26 2.56 2.65 2.88 2.99 

Waskita Beton Precast Tbk 1.06 1.35 1.54 1.73 1.99 

Wijaya Karya Beton Tbk 0.97 0.87 1.07 1.13 1.25 

XL Axiata Tbk., PT 2.18 2.49 2.76 2.94 3.08 

Astra Agro Lestari 0.14 0.3 0.35 0.38 0.42 

Bukit Asam (Persero) Tbk., PT 0.83 0.77 0.6 0.49 0.42 

PT Adhi Karya 2.25 2.68 3.83 3.79 3.34 

Solusi Bangun Indonesia, Tbk 1.05 1.45 1.73 1.91 1.8 

Rata-Rata 1.06 1.24 1.44 1.54 1.65 

 

Nama Perusahaan 
Nilai Perusahaan 

2015 2016 2017 2018 2019 

Astra Internasional 1.47 1.75 2.11 2.46 2.77 

Chandra Asri Petrochemical 0.96 1.54 2 2.42 3.02 

Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 0.68 0.74 0.85 1.18 1.78 

Indo Tambang Raya Megah Tbk 0.83 1.09 1.54 1.61 1.97 

Indocement Tunggal Prakasa Tbk 2.11 2.31 2.75 3.11 3.39 

Japfa Comfeed Indonesia Tbk 1.04 1.37 1.44 1.55 1.72 

KMI Wire & Cable Tbk 1.02 0.95 1.66 1.35 1.89 
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Multi Bintang Indonesia Tbk 7.31 8.06 8.36 9.26 9.34 

Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 0.68 0.76 0.97 1.09 1.29 

Pembangunan Perumahan, Tbk 1.38 1.42 1.75 2.09 2.23 

Semen Indonesia 1.89 1.74 1.88 1.95 2.04 

Unilever Indonesia Tbk 7.36 7.84 8.09 8.36 8.56 

Waskita Beton Precast Tbk 1.03 1.23 1.48 1.69 1.99 

Wijaya Karya Beton Tbk 0.91 1.11 1.43 1.57 1.83 

XL Axiata Tbk., PT 1.17 1.36 1.48 1.92 2.03 

Astra Agro Lestari 1.32 1.41 1.67 1.92 2.04 

Bukit Asam (Persero) Tbk., PT 1.07 1.38 1.66 1.92 2.06 

PT Adhi Karya 1.15 1.1 1.03 0.98 0.93 

Solusi Bangun Indonesia, Tbk 1.02 0.94 0.96 1.23 0.84 

Rata-Rata 1.81 2.01 2.27 2.51 2.72 

 

Nama Perusahaan 
Keberlanjutan Perusahaan  

2015 2016 2017 2018 2019 

Astra Internasional 0.53 0.54 0.64 0.64 0.64 

Chandra Asri Petrochemical 0.25 0.28 0.28 0.35 0.35 

Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 0.72 0.82 0.8 0.99 0.99 

Indo Tambang Raya Megah Tbk 0.53 0.53 0.59 0.59 0.67 

Indocement Tunggal Prakasa Tbk 0.32 0.38 0.48 0.43 0.44 

Japfa Comfeed Indonesia Tbk 0.89 0.89 0.89 0.99 0.99 

KMI Wire & Cable Tbk 0.82 0.82 0.99 0.99 0.99 

Multi Bintang Indonesia Tbk 0.56 0.66 0.76 0.97 0.97 

Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 0.94 0.94 0.99 0.99 0.99 

Pembangunan Perumahan, Tbk 0.68 0.68 0.71 0.81 0.99 

Semen Indonesia 0.44 0.3 0.35 0.43 0.62 

Unilever Indonesia Tbk 0.48 0.48 0.84 0.99 0.92 

Waskita Beton Precast Tbk 0.49 0.49 0.48 0.64 0.64 

Wijaya Karya Beton Tbk 0.27 0.41 0.45 0.56 0.7 

XL Axiata Tbk., PT 0.22 0.34 0.32 0.65 0.79 

Astra Agro Lestari 0.97 0.97 0.97 0.99 0.99 

Bukit Asam (Persero) Tbk., PT 0.7 0.66 0.67 0.67 0.99 

PT Adhi Karya 0.13 0.13 0.13 0.16 0.49 

Solusi Bangun Indonesia, Tbk 0.53 0.48 0.48 0.52 0.52 

Rata-Rata 0.55 0.57 0.62 0.70 0.77 
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LAMPIRAN 4 Gambar Deskriptif Variabel 
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LAMPIRAN 5 Hasil Uji Normalitas Regresi Panel  
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Series: Standardized Residuals

Sample 2015 2019

Observations 95

Mean      -2.21e-17

Median  -0.021776

Maximum  0.558208

Minimum -0.564304

Std. Dev.   0.273748

Skewness   0.021197

Kurtosis   2.109346

Jarque-Bera  3.147119

Probability  0.207306
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LAMPIRAN 6 Pemilihan Model Regresi  

Hasil Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 35.570933 (18,72) 0.0000 

Cross-section Chi-square 217.721046 18 0.0000 
     
     
 

Hasil Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 8.567166 4 0.0729 

     
     
 

Hasil Uji Lagrange Multiplier  

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  114.2598  0.871266  115.1311 

 (0.0000) (0.3506) (0.0000) 

Honda  10.68924  0.933416  8.218458 

 (0.0000) (0.1753) (0.0000) 

King-Wu  10.68924  0.933416  5.402214 

 (0.0000) (0.1753) (0.0000) 

Standardized Honda  12.34533  1.484484  6.172002 

 (0.0000) (0.0688)  

   (0.0000) 

Standardized King-Wu  12.34533  1.484484  3.577742 

 (0.0000) (0.0688) (0.0002) 

Gourierioux, et al.* -- --  115.1311 

   (< 0.01) 
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LAMPIRAN 7 Hasil Analisis Regresi Panel  

Hasil Analisis Model Regresi I 

Dependent Variable: NILAIPERUSAHAAN  

Method: Panel Least Squares   

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 19   

Total panel (balanced) observations: 95  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.890613 0.786301 1.132661 0.2603 

ERM -18.25343 7.807066 -2.338066 0.0216 

PROFITABILITAS 0.750992 0.265472 2.828889 0.0057 

LEVERAGE 1.022341 0.261620 3.907735 0.0002 
     
     R-squared 0.170052     Mean dependent var 2.263053 

Adjusted R-squared 0.142691     S.D. dependent var 2.146812 

S.E. of regression 1.987754     Akaike info criterion 4.253081 

Sum squared resid 359.5561     Schwarz criterion 4.360612 

Log likelihood -198.0213     Hannan-Quinn criter. 4.296532 

F-statistic 6.215158     Durbin-Watson stat 0.042874 

Prob(F-statistic) 0.000689    
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Hasil Analisis Model Regresi II 

Dependent Variable: KEBERLANJUTANPERUSAHAAN  

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2015 2019   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 19   

Total panel (balanced) observations: 95  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 0.167043 0.081494 2.049753 0.0433 

ERM 2.325533 0.931996 2.495216 0.0144 

PROFITABILITAS 0.074724 0.037118 2.013160 0.0471 

LEVERAGE 0.037568 0.037852 0.992488 0.3236 

NILAIPERUSAHAAN 0.048056 0.022787 2.108943 0.0377 
     
     
 Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     
Cross-section random 0.249805 0.8857 

Idiosyncratic random 0.089750 0.1143 
     
     
 Weighted Statistics   
     
     
R-squared 0.431178     Mean dependent var 0.102081 

Adjusted R-squared 0.405897     S.D. dependent var 0.119358 

S.E. of regression 0.091999     Sum squared resid 0.761744 

F-statistic 17.05544     Durbin-Watson stat 1.154740 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 Unweighted Statistics   
     
     
R-squared -0.149140     Mean dependent var 0.643474 

Sum squared resid 7.044174     Durbin-Watson stat 0.124872 
     
     
 

 

 


