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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui secara empiris pengaruh Enterprise Risk Management
(ERM) terhadap firm value bagi perusahaan yang menerapkan Enterprise Resource Planning
(ERP) pada perusahaan barang baku dan perindustrian. Variabel dependen dalam penelitian ini
ialah firm value dan ERM sebagai variabel independen. Objek penelitian ialah perusahaan
barang baku dan perindustrian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2021.
Populasi penelitian berjumlah 132 perusahaan dengan teknik pengambilan sampel menggunakan
pursosive sampling. Pendekatan penelitian yang digunakan yaitu pendekatan kuantitatif. Teknik
analisis data menggunakan model regresi linier sederhana. Penelitian ini menggunakan data
sekunder yang mana firm value diukur menggunakan Tobins Q yang dilihat dari laporan
keuangan dan komponen ERM dilihat dari pengungkapan manajemen risiko didalam laporan
tahunan. Pengolahan data menggunakan program SPSS versi 26. Temuan dalam penelitian ini
menunjukkan bahwa ERM berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value. Hasil
penelitian ini berkontribusi dengan memberikan tambahan pengetahuan terkait implementasi
ERM yang terintegrasi, terstruktur dan kompleks terhadap peningkatan firm value terutama pada
perusahaan barang baku dan perindustrian yang menerapkan ERP.

Kata kunci: Enterprise Risk Management, Firm Value, dan Enterprise Resource Planning

Abstract

This study aims to empirically determine the effect of Enterprise Risk Management (ERM) on firm
value for companies that implement Enterprise Resource Planning (ERP) in industrial and raw
goods companies. The dependent variable in this study is firm value and ERM as independent
variables. The object of research is raw goods and industrial companies listed on the Indonesia
Stock Exchange (IDX) for the 2019-2021 period. The research population totaled 132 companies
with a pursosive sampling technique for taking the sample. The research approach used is a
guantitative approach. The data analysis technique uses a simple linear regression model. This
study uses secondary data where firm value is measured using Tobin's Q, seen from the financial
statements and the ERM component seen from the disclosure of risk management in the annual
report. Data processing uses the SPSS program version 26. The findings in this study indicate
that ERM has a positive and significant effect on firm value. The results of this study contribute
to providing additional knowledge related to the implementation of integrated, structured and
complex ERM to increase firm value, especially in companies of raw goods and industrial
companies that implement ERP.
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1. Pendahuluan

Lingkungan bisnis modern sangat dinamis dan cepat berubah dari sebelumnya yang
disebabkan oleh banyak faktor seperti kemajuan teknologi, perubahan keinginan konsumen,
masalah lingkungan, implikasi regulasi dan ketidakpastian ekonomi. Arena bisnis global yang
dinamis dan bergejolak ini memberikan tantangan besar bagi perusahaan bisnis ketika
memastikan pencapaian tujuan bisnis mereka dan kelangsungan hidup jangka panjang perusahaan
[1]. Kondisi seperti itu menuntut perusahaan agar menggunakan strategi dan kebijakan modern
untuk dapat bersaing dan unggul. Daya saing perusahaan dapat dinilai melalui firm value. Dengan
kata lain, firm value menunjukkan bahwa perusahaan mampu mencapai kesuksesan dalam jangka
panjang sehingga nantinya akan mendorong minat investor agar berinvestasi [2].

Hal yang perlu dilakukan manajemen dalam mencapai tujuan tersebut yaitu memitigasi
risiko serta kemampuan perusahaan untuk mengidentifikasi risiko secara dini telah menjadi faktor
penentu keberhasilan yang pada gilirannya akan memaksimalkan firm value [3].
Pengimplementasian Enterprise Risk Management (ERM) pada perusahaan merupakan salah satu
upaya dalam meningkatkan tingkat manajemen risiko [4]. Sebelum abad ke-21, ERM dianggap
tidak penting dan tidak memiliki nilai strategis bagi perusahaan, pemborosan tenaga, uang dan
waktu. Namun, selama bertahun-tahun perusahaan mulai memahami pentingnya ERM dalam
meningkatkan firm value [5]. Bahkan setelah terjadinya peristiwa berbagai perusahaan besar
runtuh misalnya Enron, WorldCom dan Tyco pada 2007-2008, pengungkapan manajemen risiko
mendapat perhatian yang signifikan di arena kebijakan internasional [3].

Salah satu contoh kasus di Indonesia di perusahaan barang baku yaitu peristiwa yang
dialami oleh PT Waskita Karya Thk (WSKT) yang mana saham perusahaan tersebut anjlok 3,63
% dan menurun drastisnya tren saham PT WSKT dari tahun ke tahun. Anjloknya saham PT
WSKT akibat telah ditetapkannya direktur operasi Il sebagai tersangka korupsi. Pastinya
penurunan saham dan kasus fraud ini akan berdampak terhadap firm value PT WSKT [6]. Salah
satu penyebab terjadinya kasus ini dikarenakan lemahnya manajemen risiko perusahaan.
Kegagalan perusahaan tersebut mengharuskan perlunya strategi manajemen risiko yang efektif
[3]. Mengingat pentingnya mereka, sejumlah besar peraturan telah muncul. Meskipun ada
peningkatan fokus pada pengungkapan manajemen risiko, kuantitas dan kualitas pengungkapan
risiko perusahaan dihasilkan dari tindakan dan proses manajemen [7].

Manfaat dari penerapan manajemen risiko ialah menambah value shareholders [8]. ERM
menganalisis informasi yang tersedia, mengidentifikasi keberhasilan atau kegagalan
ketidakpastian namun keputusan akhir tetap didasarkan pada tindakan potensial. Di luar
keputusan manajemen yang efektif, ERM dapat mendorong alokasi modal yang lebih efisien,
keputusan struktur modal yang kuat, keputusan manajemen risiko yang terinformasi dengan baik
dan menciptakan responsivitas risiko, yang memajukan operasional dan keputusan strategis [3].
Perusahaan lebih mampu melawan risiko yang akan terjadi jika memiliki manajemen risiko yang
terintegrasi [4].

Selain itu penelitian ini juga berfokus pada perusahaan yang menerapkan Enterprise
Resource Planning (ERP) yang menjadi alat strategis penting yang mempengaruhi kesuksesan
setiap proyek. Baru-baru ini, aplikasi ERP telah mengubah organisasi dengan meningkatkan
visibilitas keuangan, operasi rantai pasokan, dan meminimalkan proses sumber daya manusia dan
overhead [9]. Sistem ERP adalah salah satu alat yang menunjukkan potensi peningkatan dalam
mengelola organisasi dan juga sebagai solusi teknologi informasi yang memungkinkan
perusahaan dan pemasoknya mengelola proyek besar secara efektif dan efisien di seluruh siklus
hidup proyek. Dapat dikatakan penggunaan sistem ERP ini menjanjikan integrasi sempurna dari
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proses bisnis di seluruh organisasi yang nantinya akan berdampak pada peningkatan firm value
[10].

Berbagai penelitian terdahulu juga telah menunjukkan hubungan positif antara penerapan
praktik ERM dan peningkatan firm value [4] [11] [12]. Adapun peneliti terdahulu yang
menemukan hasil bahwa mereka tidak menemukan bukti bahwa perusahaan menciptakan value
melalui ERM [13] [14] [15]. Sementara itu, peneliti lain juga menemukan hasil bahwa ERM
berpengaruh negatif terhadap firm value [16]. Adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian terkait
pengaruh ERM terhadap firm value sehingga perlunya untuk mengetahui lebih lanjut terkait
pengaruh penerapan ERM terkait firm value. Adapun perbedaan penelitian ini dengan peneliti
terdahulu yakni pada penelitian ini berfokus pada perusahaan barang baku dan perindustrian yang
menerapkan ERP. Pemilihan objek dilandasi bahwa di Indonesia terutama pada perusahaan
barang baku dan perindustrian merupakan perusahaan yang terus menerus menerapkan ERP dan
perusahaan ini memiliki pabrik yang lebih komplek dibandingan industri lainnya [17]. Dengan
demikian, penelitian ini berkontribusi memberikan tambahan pengetahuan terkait implementasi
ERM yang terintegrasi, terstruktur dan kompleks terhadap peningkatan firm value terutama pada
perusahaan barang baku dan perindustrian yang menerapkan ERP periode 2019-2021.

2. Tinjauan Pustaka

2.1 Teori Sinyal

Berdasarkan teori sinyal, pelaporan yang dilakukan perusahaan bertujuan
menginformasikan analis dan investor tentang firm value [18]. Manajer melakukan signaling
karena ada informasi yang hanya diketahui oleh perusahaan, dan dia yakin informasi tersebut
relevan dan berguna untuk diungkapkan. Oleh karena itu, manajer mengungkapkan informasi
tersebut karena pihak eksternal tidak mengetahuinya. Pengungkapan tersebut bertujuan untuk
meyakinkan pihak eksternal akan kinerja atau kapabilitas perusahaan yang tidak sama dengan
kondisi perusahaan lain dalam suatu industri. Perusahaan membuat sinyal kepada investor dengan
memberikan informasi tertentu yang bertujuan untuk memperlihatkan bahwa perusahaan mereka
lebih unggul dari sainganya yang pada gilirannya akan mendorong minat agar berinvestasi [19].

2.2 Teori Pemangku Kepentingan

Menurut teori pemangku kepentingan, pengembangan teori pemangku kepentingan ini
berfokus pada tiga tema yaitu penciptaan value dan perdagangan, etika kapitalis, dan pemikiran
manajemen [20]. Penerapan ERM oleh perusahaan yang diungkapkan kepada pemangku
kepentingan didalam annual report yang merupakan perwujudkan penciptaan value. Perusahaan
secara tidak langsung memperlihatkan pemahaman dalam mencegah, menghindari bahkan
mengatasi risiko secara keseluruhan yang nantinya akan menciptakan value bagi pemangku
kepentingan [21].

2.3 Firm Value

Firm value menggambarkan seberapa besar harga yang bersedia dibayar oleh calon
pembeli atau biasa disebut investor [4]. Firm value sering disoroti oleh para pemangku
kepentingan, seperti investor, karyawan (termasuk manajer), pelanggan atau pemasok. Secara
umum, pemangku kepentingan tertarik untuk meningkatkan firm value yang akan menyebabkan
peningkatan harga pasar dan tingkat pengembalian. Pemangku kepentingan yang memegang
saham perusahaan dapat mengandalkan keuntungan dividen tambahan. Perusahaan pada
gilirannya tertarik untuk membangun nilai guna mendokumentasikan dan memperkuat posisi
mereka di pasar [22].
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2.4 Enterprise Risk Management

Chartered Institute of Management Accountants (CIMA) mendefinisikan manajemen
risiko sebagai “proses pemahaman dan pengelolaan risiko yang tidak dapat dihindari oleh
organisasi dalam upaya mencapai tujuan perusahaannya” [23]. ERM dikatakan sebagai
pendekatan holistik dan strategis untuk secara efektif mengelola risiko yang dihadapi oleh
perusahaan bisnis yang memfasilitasi pengambilan keputusan yang selaras dengan risiko untuk
menambah nilai bagi perusahaan. Jadi, ERM ialah proses yang membantu perusahaan untuk
mengidentifikasi, menilai dan merespon risiko dengan cara yang lebih efektif dan efisien
menggunakan pendekatan holistik yang memfasilitasi manajer dalam membuat keputusan yang
selaras dengan risiko baik pada tingkat strategis dan operasional untuk meningkatkan firm value
[1]. ERM adalah kerangka kerja manajemen risiko yang paling banyak diterima karena memiliki
semua komponen yang membantu organisasi mengoptimalkan manajemen risiko dan
memperoleh nilai bisnis sambil memenuhi kepatuhan risiko perusahaan persyaratan. Kerangka
tersebut membahas empat tujuan bisnis utama (mencakup isu-isu strategis, operasi, pelaporan dan
kepatuhan) di empat tingkat organisasi (anak perusahaan, unit bisnis, divisi dan entitas) [23].

2.5 Enterprise Resource Planning

ERP system sebagai seperangkat alat manajemen bisnis yang menyetarakan supply dan
demand, memberikan kemampuan untuk mempertemukan klien dan supplier di seluruh rantai
pasokan, bermanfaat bagi proses bisnis dalam memutuskan tindakan selanjutnya serta
memfasilitasi integrasi lintas fungsi tingkat tinggi. Keterkaitan antara sales, marketing,
manufacturing, operations, logistics, purchasing, finance, new product development dan human
resources menjadikan perusahaan memiliki tingkat pelayanan pada klien dan produktivitas yang
tinggi serta mampu mengurangi biaya dan persediaan sehingga memberikan landasan untuk e -
commerce [9].

Dampak yang dirasakan dari ERP system ini adalah penyederhanaan proses dan percepatan
proses pengambilan keputusan. Penggerak utama penerapan dari ERP adalah berguna untuk
operational, managerial, strategic, IT infrastructure dan organizational. Terdapat alasan
pentingnya bagi perusahaan dalam mengimplementasikan ERP system ini karena menyediakan
general database untuk semua perusahaan, mampu menampung proses bisnis organisasi
sebanyak mungkin, lalu pembuatan dan akses ke informasi bisnis secara real-time [10].

2.6 Pengembangan Hipotesis

2.6.1 Pengaruh Enterprise Risk Management Terhadap Firm Value

Berdasarkan teori sinyal, perusahaan membuat sinyal kepada investor dengan memberikan
informasi tertentu yang bertujuan untuk memperlihatkan bahwa perusahaan mereka lebih unggul
dari sainganya yang pada gilirannya akan mendorong minat agar berinvestasi [19]. Hal ini
memperlihatkan teori persinyalan setuju bahwa banyaknya manfaat yang diperoleh para
pemangku kepentingan jika adanya pengungkapan ERM. Pengungkapan ERM dimuat didalam
annual report berisi informasi bagi pemangku kepentingan yang mana semakin banyaknya
informasi yang dimuat dalam annual report akan menambahkan firm value [24].

Berdasarkan teori pemangku kepentingan, perusahaan secara tidak langsung
memperlihatkan pemahaman dalam mencegah, menghindari bahkan mengatasi risiko secara
keseluruhan yang nantinya akan menciptakan value bagi pemangku kepentingan [21]. Firm value
akan bertambah apabila perusahaan mampu menerapkan ERM secara tepat dan efektif. Pada
gilirannya dengan terwujudnya penciptaan value bagi para pemangku kepentingan akan
mengakibatkan penambahan peringkat serta goodwill perusahaan dikalangan umum yang pada
gilirannya akan menambahkan firm value [24]. Berbagai penelitian terdahulu juga telah
menunjukkan hubungan positif antara penerapan praktik ERM dan peningkatan firm value [4]
[11] [12]. Adapun peneliti terdahulu yang menemukan hasil bahwa mereka tidak menemukan
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bukti bahwa perusahaan menciptakan value melalui ERM [13] [14] [15]. Sementara itu, peneliti
lain juga menemukan hasil bahwa ERM berpengaruh negatif terhadap firm value [16].
Berdasarkan uraian ringkas beberapa hasil penelitian terdahulu maka diajukan sebuah hipotesis
yaitu

H: Enterprise Risk Management berpengaruh positif dan signifikan Terhadap Firm Value
3. Metode Penelitian

3.1 Populasi Dan Sampel

Perusahaan barang baku dan perindustrian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2019-2021 sebagai populasi dalam penelitian ini. Perusahaan ini dipilih karena
merupakan sektor yang berkontributor terbesar bagi pendapatan produk domestik bruto (PDB)
Indonesia dan perusahaan yang dipilih juga memiliki tingkat risiko yang tinggi. Riset ini
menggunakan data sekunder yang diungkapkan dalam annual report yang bersumber Indonesia
Stock Exchange. Dalam riset ini memakai metode purposive sampling sebagai pemilihan sampel,
adapun kriteria sampel dalam riset ini yakni:

Tabel 1. Sampel Penelitian

No Kriteria Perusahaan 3 tahun

Perusahaan Barang Baku dan
1 Perindustrian yang Terdaftar di 132 396
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2019-2021
Perusahaan Barang Baku dan (210)
Perindustrian yang tidak
menerapkan ERP

70

Laporan Tahunan yang memuat (93)
informasi yang sesuai dengan

Variabel yang dipakai pada riset

31

Total 31 93

3.2 Pengukuran Variabel

Variabel dependen pada penelitian ini ialah firm value. Tobin’s O merupakan pengukuran
untuk Firm value. Tobin’s Q dipilih sebagai pengukuran variabel dependen karena lebih mampu
mencerminkan firm value sebab bisa memberikan informasi yang relevan dan akurat [25]. Adapun
rumus yang digunakan yaitu [4]:

, _ MVE+D
Tobin's Q = ~” @

Dimana Tobin’s Q ialah Firm value, Market Value of Equity (MVE) merupakan nilai
perusahaan ekuitas, D yaitu total Liabilitas dan TA ialah Total Asset.

Enterprise Risk Management (ERM) merupakan variabel independen dalam riset ini
dengan memakai pengukuran dummy, adapun ketentuan terkait pengukuran ERM yaitu apabila
perusahaan mampu memenuhi minimal empat dari enam indikator penerapan ERM makan diberi
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kode 1 dan sebaliknya diberi kode 0. Adapun enam indikator yang menjadi standar dalam
pengukuran ERM vyaitu chief risk officer, risk comite, risk committee reporting to the board of
directors, frequency of risk assessment, level of risk assessment, komponen terakhir yaitu risk
assesment method [26].

Pada penelitian ini memiliki satu variabel independen sehingga teknik analisa data
dalam penelitian ini menggunakan model regresi linier sederhana [27]. Persamaan regresi
yang dibentuk:

FV =a+BIERM +¢

Keterangan:

FV = Firm Value

ERM = Enterprise Risk Management
o = Konstanta

B1 = Koefisien

€ = Residu

4, Hasil dan Pembahasan

4.1 Statistik Deskriptif
Tabel 2 Statistik Deskriptif

Variabel Minimum Maksimum Rata-rata Star!da_r
Deviasi
Firm Value 0,78 3,57 1,80 0,66
Enterprise Risk 0 1 0,51 0,50
Management

Sumber: Olahan SPSS 26

Dari hasil deskriptif dapat diamati sekiranya variabel firm value dengan nilai minimum
sebesar 0,78, nilai maksimum sebesar 3,57 nilai rata-rata sebesar 1,80 dan nilai standar deviasi
sebesar 0,66. Hal ini menandakan bahwa secara rata-rata nilai perusahaan pada perusahaan barang
baku dan perindustrian dikatakan baik karena memiliki nilai Tobin’s Q diatas 1. Variabel
Enterprise Risk Management memiliki nilai minimum sebesar 0, nilai maksimum sebesar 1, nilai
rata-rata sebesar 0,51 dan nilai standar deviasi adalah sebesar 0,50.

4.2  Uji Asumsi Klasik
Tabel 3. Hasil Pengujian Asumsi Klasik

Keterangan TOL VIF Sig
ERM 1,00 1,00 0,18
Asymp. Sig (2tailed) 0,16
Durbin Watson 1,71

Sumber: Olahan SPSS 26

Setelah dilakukan uji normalitas, lalu hasil pengujian menghasilkan nilai Asym. Sig sebesar
0,16 yang mana hasil pengujian tersebut mempunyai nilai > 0,05 sehingga dapat dikatakan bahwa
data sudah terdistribusi normal. Dilanjutkan dengan uji glejser dan diperoleh nilai DW sebesar
1,714. Jikadu < dw < 4 - du (1,6841 < 1,714 < 2,3159) maka model regresi yang akan dibentuk
tidak ada autokorelasi positif dan negatife. Uji selanjutnya ialah uji multikolinearitas yang diamati
melalui nilai tolerance (TOL) sebesar 1,00 > 0,10 dan nilai VIF sebesar 1,00 < 10. Berdasarkan
hasil uji tersebut dapat dikatakan bahwa ERM sebagai variabel bebas tidak teridentifikasi gejala
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multikolinearitas. Diteruskan dengan melakukan uji glejser dan memperoleh nilai Sig sebesar
0,185 > 0,05, artinya data tidak terjadi heteroskedastisitas.

4.3 Pengujian Hipotesis
Tabel 4. Pengujian Hipotesis

Keterangan B t-stat Sig
ERM 0,20 2,49 0,01
F Signifikan 0,01
R Square 0,06

Sumber: Olahan SPSS 26

Tabel diatas memaparkan bahwa model penelitian ini dikatakan layak dikarenakan nilai
Sig sebesar 0,01 < 0,05, ini menunjukkan bahwa ERM mampu mempengaruhi variabel firm value
secara simultan. Nilai R? sebesar 0,06 yang mengidentifikasi bahwa variabel independen ERM
mampu menjelaskan variabel dependen dalam mempengaruhi firm value adalah sebesar 6 %.
Hasil uji t dalam tabel 4 juga menunjukkan bahwa nilai signifikan variabel ERM sebesar 0,01 <
0,05. Hal ini menandakan bahwa ERM berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value
sehingga hipotesis diterima. Hasil Penelitian ini sejalan yang dilakukan oleh peneliti terdahulu
yang menunjukan bahwa dengan semakin baik penerapan manajemen risiko dalam perusahaan
maka akan diikuti dengan peningkatan firm value [4] [11] [12].

Teori pemangku kepentingan lebih diperkuat setelah menemukan hasil dalam penelitian ini
yaitu penerapan ERM pada suatu perusahaan menimbulkan pengaruh positif terhadap firm value.
Kesuksesan perusahaan dalam mengatur risiko akan meminimalisir terjadinya kerugian dan
menjadikan hal tersebut sebagai informasi yang berguna bagi para pemegang saham. Temuan dari
penelitian ini juga sesuai dengan pernyataan teori persinyalan bahwa penerapan enterprise risk
management yang dipaparkan perusahaan pada annual report bermanfaat sebagai sinyal
perusahaan yang dituju kepada para stakeholder yang nantinya akan direspon baik dipasar modal
karena adanya peningkatan nilai perusahaan [24].

ERM juga mendukung penciptaan firm value dengan memfasilitasi manajemen untuk
menghadapi semua jenis risk akibat adanya berbagai perubahan, berupaya mengumpulkan
macam-macam risk secara keseluruhan dengan memakai alat dan metode yang terintegrasi,
sehingga semua jenis risiko termasuk risiko kegagalan dapat dikelola dan diminimalkan [4].
Semua perusahaan memiliki kerangka ERM yang tepat atau memiliki kerangka kerja ERM yang
mapan memungkinkan perusahaan akan tumbuh dengan kemungkinan menimbulkan risiko yang
lebih kecil. kerangka ERM tidak hanya melindungi integritas perusahaan tetapi memungkinkan
perusahaan untuk meningkatkan efisiensi secara keseluruhan sehingga meningkatkan firm value

[5].

Selain itu, keyakinan para investor untuk berinvestasi akan meningkat karena adanya
implementasi ERM didalam perusahaan yang mampu memitigasi risiko yang terjadi. Perusahaan
yang dijadikan sebagai pertimbangan dalam menanamkan modal dari para investor tentunya bagi
perusahaan yang sudah menerapkan ERM yang terintegrasi karena nantinya akan meminimalisisir
terjadinya kerugian. Pertimbangan tersebut dikarenakan adanya ERM, karena perusahaan mampu
meminimalkan dan mengelola risiko, termasuk risiko kegagalan sehingga investor akan
cenderung lebih percaya diri untuk melakukan investasi. Secara tidak langsung para investor
memandang memandang positif perusahaan yang menerapkan ERM ini [4].
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5. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui secara empiris pengaruh enterprise risk
management terhadap firm value bagi perusahaan yang menerapkan enterprise resource planning
pada perusahaan barang baku dan perindustrian periode 2019-2021. Berdasarkan hasil
pengolahan data menggunakan SPSS versi 26 didapati hasil bahwa enterprise risk management
berpengaruh positif terhadap firm value, artinya semakin baiknya penerapan enterprise risk
management didalam perusahaan maka akan diikuti dengan peningkatkan firm value.
Keterbatasan dari riset ini yaitu hanya memakai satu variabel bebas saja dan waktu penelitian
hanya selama 3 tahun. Bagi peneliti dimasa depan disarankan supaya menjadikan variabel ERP
sebagai variabel bebas dan memperpanjang tahun penelitian.
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