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Abstrak

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh meningkatnya kompleksitas dan dinamika risiko bisnis dalam lingkungan global yang
penuh ketidakpastian, yang menuntut perusahaan untuk mengadopsi pendekatan manajemen risiko yang terintegrasi guna
menjaga stabilitas serta mengakselerasi peningkatan nilai perusahaan. Enterprise Risk Management (ERM) tidak lagi
dipandang sekadar sebagai mekanisme mitigasi risiko, melainkan sebagai instrumen strategis yang mampu menciptakan nilai
melalui peningkatan kualitas pengambilan keputusan dan penguatan tata kelola perusahaan. Tujuan penelitian ini adalah
untuk menganalisis secara komprehensif implementasi ERM dalam mengakselerasi nilai perusahaan serta mengidentifikasi
faktor-faktor kontekstual yang menentukan keberhasilan maupun kegagalannya. Metode penelitian menggunakan pendekatan
kualitatif melalui systematic literature review terhadap publikasi ilmiah periode 20202025 yang relevan dengan topik ERM,
nilai perusahaan, dan tata kelola risiko. Hasil kajian menunjukkan bahwa implementasi ERM yang efektif dan transparan
mampu menurunkan asimetri informasi, meningkatkan kepercayaan investor, serta memperkuat stabilitas kinerja keuangan
yang berimplikasi positif terhadap peningkatan nilai perusahaan. Selain itu, ERM juga berperan sebagai sinyal strategis yang
mencerminkan kualitas manajemen dan kesiapan perusahaan dalam menghadapi ketidakpastian. Namun demikian, temuan
juga mengindikasikan bahwa dampak ERM tidak selalu linier dan positif, karena sangat dipengaruhi oleh kualitas
pengungkapan, integritas manajerial, serta efektivitas sistem pengendalian internal. Pengungkapan risiko yang berlebihan
tanpa diimbangi strategi mitigasi yang jelas justru berpotensi menimbulkan persepsi negatif di pasar. Oleh karena itu,
penelitian ini menyimpulkan bahwa ERM hanya dapat berfungsi sebagai akselerator nilai perusahaan apabila
diimplementasikan secara kredibel, terintegrasi, dan selaras dengan strategi bisnis jangka panjang, serta didukung oleh tata
kelola yang kuat dan transparansi informasi yang berkualitas.

Kata kunci: Enterprise Risk Management, Nilai Perusahaan, Manajemen Risiko, Tata Kelola Perusahaan, Transparansi
Informasi, Asimetri Informasi

1. Latar Belakang

Dalam era globalisasi ekonomi yang ditandai dengan volatilitas pasar, ketidakpastian geopolitik, serta percepatan
transformasi digital, perusahaan menghadapi spektrum risiko yang semakin kompleks dan multidimensional.
Risiko tersebut tidak hanya berasal dari faktor internal seperti inefisiensi operasional dan kelemahan tata kelola,
tetapi juga dari faktor eksternal seperti fluktuasi nilai tukar, perubahan kebijakan regulasi, serta dinamika
persaingan global. Dalam konteks ini, kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko secara efektif menjadi
determinan utama dalam menjaga keberlangsungan usaha sekaligus meningkatkan nilai perusahaan. Nilai
perusahaan, yang umumnya direpresentasikan melalui harga saham dan persepsi pasar, mencerminkan ekspektasi
investor terhadap prospek masa depan perusahaan dalam mengelola ketidakpastian dan menciptakan nilai ekonomi
yang berkelanjutan [1].

Tren global menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan modern semakin mengadopsi Enterprise Risk
Management (ERM) sebagai kerangka kerja strategis dalam pengelolaan risiko. ERM berkembang dari pendekatan
manajemen risiko tradisional yang bersifat parsial menuju pendekatan holistik yang mengintegrasikan seluruh
jenis risiko dalam satu sistem yang terkoordinasi [3]. Implementasi ERM memungkinkan perusahaan untuk
mengidentifikasi, mengukur, dan merespons risiko secara sistematis, sehingga dapat meningkatkan kualitas
pengambilan keputusan dan efisiensi alokasi sumber daya. Studi empiris menunjukkan bahwa perusahaan yang
menerapkan ERM secara komprehensif cenderung memiliki kinerja yang lebih stabil dan tingkat ketahanan yang
lebih tinggi terhadap guncangan ekonomi [4].
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Dari perspektif teori, hubungan antara ERM dan nilai perusahaan dapat dijelaskan melalui teori sinyal (signaling
theory) yang dikemukakan oleh Spence [5]. Teori ini menyatakan bahwa informasi yang diungkapkan oleh
perusahaan, termasuk praktik manajemen risiko, dapat menjadi sinyal bagi investor dalam menilai kualitas dan
prospek perusahaan. Pengungkapan ERM yang transparan dan kredibel akan memberikan sinyal positif kepada
pasar bahwa perusahaan memiliki sistem pengendalian internal yang kuat dan manajemen yang kompeten dalam
menghadapi risiko. Hal ini pada akhirnya dapat meningkatkan kepercayaan investor, memperluas basis investasi,
dan mendorong peningkatan nilai perusahaan [6].

Namun demikian, literatur empiris menunjukkan adanya dualitas dalam pengaruh ERM terhadap nilai perusahaan.
Sejumlah penelitian menemukan bahwa ERM berkontribusi positif terhadap peningkatan nilai perusahaan melalui
pengurangan asimetri informasi, peningkatan transparansi, serta penguatan tata kelola perusahaan [6], [7]. Di sisi
lain, terdapat pula temuan yang menunjukkan bahwa pengungkapan ERM yang tidak didukung oleh kinerja
fundamental yang kuat justru dapat menimbulkan persepsi negatif di kalangan investor [8]. Kondisi ini terjadi
ketika pengungkapan risiko dianggap sebagai indikasi tingginya eksposur risiko tanpa adanya kemampuan
mitigasi yang memadai. Dengan demikian, efektivitas ERM sangat bergantung pada kualitas implementasi dan
konteks organisasi.

Analisis pola kutipan dalam literatur menunjukkan bahwa sebagian besar penelitian menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan model regresi untuk menguji hubungan antara ERM dan nilai perusahaan, dengan variabel
moderasi seperti profitabilitas, ukuran perusahaan, dan kualitas tata kelola [9], [10]. Pendekatan ini memberikan
bukti empiris yang kuat, namun sering kali kurang mampu menjelaskan dinamika kontekstual dan kualitas
implementasi ERM secara mendalam. Oleh karena itu, diperlukan pendekatan alternatif yang mampu mensintesis
berbagai temuan empiris dan memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai mekanisme hubungan
antara ERM dan nilai perusahaan.

Permasalahan utama yang menjadi fokus dalam penelitian ini adalah ketidakkonsistenan hasil penelitian terkait
pengaruh ERM terhadap nilai perusahaan. Dalam praktiknya, masih banyak perusahaan Yyang
mengimplementasikan ERM sebagai formalitas administratif untuk memenuhi tuntutan regulasi, tanpa integrasi
yang memadai dengan strategi bisnis. Kondisi ini menyebabkan ERM kehilangan fungsi strategisnya sebagai alat
pencipta nilai dan justru menjadi beban organisasi [8]. Selain itu, rendahnya kualitas pengungkapan risiko dan
lemahnya integritas manajerial juga menjadi faktor yang memperburuk efektivitas ERM dalam meningkatkan nilai
perusahaan [7].

Dalam konteks negara berkembang seperti Indonesia, tantangan implementasi ERM menjadi semakin kompleks.
Tingginya tingkat asimetri informasi, variasi kualitas tata kelola perusahaan, serta keterbatasan sumber daya
menjadi faktor yang memengaruhi efektivitas penerapan ERM. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
menghadapi tekanan yang tinggi untuk meningkatkan transparansi dan akuntabilitas, sehingga ERM menjadi
instrumen penting dalam membangun kepercayaan investor [6]. Selain itu, karakteristik pasar yang masih
berkembang menyebabkan respons investor terhadap pengungkapan risiko menjadi lebih sensitif, sehingga
kualitas informasi yang disampaikan menjadi sangat krusial.

Evaluasi terhadap literatur juga menunjukkan adanya research gap yang signifikan terkait dengan kualitas
implementasi ERM. Sebagian besar penelitian sebelumnya lebih fokus pada tingkat pengungkapan ERM secara
kuantitatif, tanpa memperhatikan kedalaman, kejelasan, dan kredibilitas informasi yang disampaikan [10].
Padahal, kualitas pengungkapan tersebut sangat menentukan bagaimana informasi risiko diinterpretasikan oleh
investor. Selain itu, masih terbatas penelitian yang mengintegrasikan perspektif tata kelola perusahaan, integritas
manajemen, dan efektivitas pengendalian internal dalam menjelaskan hubungan antara ERM dan nilai perusahaan.

Berdasarkan gap tersebut, novelty penelitian ini terletak pada pendekatan integratif yang tidak hanya menganalisis
hubungan antara ERM dan nilai perusahaan, tetapi juga menekankan pentingnya kualitas implementasi dan
konteks organisasi sebagai faktor penentu utama. Penelitian ini mengadopsi metode systematic literature review
untuk mensintesis berbagai temuan empiris dan mengidentifikasi pola hubungan yang lebih komprehensif. Dengan
pendekatan ini, penelitian diharapkan dapat memberikan kontribusi teoretis dalam pengembangan konsep ERM
serta implikasi praktis bagi perusahaan dalam merancang strategi manajemen risiko yang lebih efektif.

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis implementasi Enterprise Risk Management dalam mengakselerasi
peningkatan nilai perusahaan serta mengidentifikasi faktor-faktor yang memengaruhi efektivitasnya. Secara
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khusus, penelitian ini bertujuan untuk mengevaluasi bagaimana kualitas pengungkapan risiko, integritas
manajerial, dan sistem pengendalian internal berperan dalam menentukan keberhasilan ERM sebagai instrumen
pencipta nilai. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi yang signifikan dalam
memperkaya literatur mengenai manajemen risiko dan nilai perusahaan, serta memberikan rekomendasi strategis
bagi praktisi dan pembuat kebijakan.

2. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kualitatif dengan metode systematic literature review (SLR) untuk
menganalisis secara komprehensif implementasi Enterprise Risk Management (ERM) dalam mengakselerasi
peningkatan nilai perusahaan. Pendekatan ini dipilih karena mampu memberikan sintesis mendalam terhadap
berbagai temuan empiris serta mengidentifikasi pola hubungan, inkonsistensi hasil, dan kesenjangan penelitian
yang belum terjawab secara komprehensif dalam studi sebelumnya [11]. SLR juga memungkinkan peneliti untuk
mengintegrasikan berbagai perspektif teoretis dan metodologis yang berkembang dalam literatur terkini terkait
ERM dan nilai perusahaan [12].

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dari artikel ilmiah yang
dipublikasikan pada jurnal bereputasi nasional terindeks SINTA dan jurnal internasional bereputasi yang terindeks
Scopus dan Web of Science. Kriteria inklusi literatur meliputi: (1) artikel yang membahas hubungan antara ERM
dan nilai perusahaan, (2) penelitian yang menggunakan pendekatan empiris maupun konseptual, (3) publikasi
dalam rentang tahun 2020-2025 untuk memastikan relevansi dan kebaruan data, serta (4) artikel yang memiliki
akses penuh dan kejelasan metodologi penelitian [13]. Sementara itu, kriteria eksklusi mencakup artikel non-
ilmiah, prosiding tanpa peer-review, serta publikasi yang tidak memiliki keterkaitan langsung dengan variabel
penelitian.

Proses pengumpulan data dilakukan melalui beberapa basis data akademik utama seperti SINTA, Google Scholar,
dan Mendeley, dengan menggunakan kata kunci “Enterprise Risk Management”, “firm value”, “risk disclosure”,
dan “corporate governance”. Strategi pencarian dilakukan secara sistematis dengan teknik boolean search untuk
memastikan kelengkapan literatur yang relevan [14]. Dari proses tersebut, diperoleh sebanyak 28 artikel yang
memenuhi kriteria seleksi, yang kemudian dianalisis lebih lanjut. Tahapan seleksi literatur mengikuti prinsip
Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analyses (PRISMA), yang meliputi identifikasi,
penyaringan, kelayakan, dan inklusi artikel [11].

Dalam tahap analisis data, penelitian ini menggunakan teknik analisis tematik (thematic analysis) untuk
mengidentifikasi pola hubungan antara implementasi ERM dan nilai perusahaan. Analisis dilakukan melalui
beberapa tahapan, yaitu: (1) pengkodean data berdasarkan tema utama seperti transparansi, pengendalian internal,
dan integritas manajerial; (2) pengelompokan temuan berdasarkan arah hubungan (positif dan negatif); serta (3)
sintesis naratif untuk menjelaskan mekanisme hubungan antar variabel [15]. Pendekatan ini memungkinkan
peneliti untuk mengungkap tidak hanya hubungan kausal, tetapi juga konteks dan kondisi yang memengaruhi
efektivitas implementasi ERM.

Selain itu, penelitian ini juga melakukan analisis komparatif terhadap hasil penelitian sebelumnya untuk
mengidentifikasi inkonsistensi temuan. Beberapa studi menunjukkan bahwa ERM memiliki pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan melalui peningkatan transparansi dan efisiensi operasional, sementara studi lain
menemukan dampak negatif akibat pengungkapan risiko yang berlebihan tanpa strategi mitigasi yang jelas [16].
Oleh karena itu, analisis dilakukan dengan mempertimbangkan faktor moderasi seperti kualitas tata kelola
perusahaan, ukuran perusahaan, dan integritas manajemen sebagai variabel kontekstual yang memengaruhi
hubungan tersebut [17].

Untuk memastikan validitas dan reliabilitas hasil penelitian, peneliti menerapkan teknik triangulasi sumber, yaitu
membandingkan temuan dari berbagai studi dengan pendekatan metodologis yang berbeda. Selain itu, dilakukan
evaluasi kritis terhadap kualitas artikel berdasarkan reputasi jurnal, kejelasan metodologi, serta konsistensi hasil
penelitian [12]. Langkah ini penting untuk meminimalkan bias dan meningkatkan kredibilitas hasil sintesis
literatur.

Dengan pendekatan metodologis ini, penelitian diharapkan mampu memberikan pemahaman yang lebih
komprehensif mengenai peran ERM dalam meningkatkan nilai perusahaan, serta mengidentifikasi faktor-faktor
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kunci yang menentukan keberhasilan implementasinya. Selain itu, hasil penelitian ini juga diharapkan dapat
memberikan kontribusi teoretis dalam pengembangan literatur manajemen risiko serta implikasi praktis bagi
perusahaan dalam merancang strategi ERM yang lebih efektif dan berorientasi pada penciptaan nilai jangka
panjang.

3. Hasil dan Diskusi

Berdasarkan analisis sistematis terhadap 28 artikel ilmiah bereputasi internasional, penelitian ini mengidentifikasi
bahwa hubungan antara implementasi Enterprise Risk Management (ERM) dan peningkatan nilai perusahaan
bersifat kompleks, multidimensional, serta sangat dipengaruhi oleh faktor kontekstual organisasi. Temuan
penelitian tidak hanya menunjukkan adanya hubungan positif antara ERM dan nilai perusahaan, tetapi juga
mengungkap adanya variasi hasil yang signifikan yang dipengaruhi oleh kualitas implementasi, tingkat
transparansi pengungkapan, serta efektivitas tata kelola perusahaan. Oleh karena itu, ERM tidak dapat dipahami
sebagai mekanisme yang bersifat universal, melainkan sebagai sistem manajerial yang bergantung pada dinamika
internal dan eksternal organisasi.

ERM sebagai Mekanisme Penciptaan Nilai (Value Creation Mechanism)

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ERM berfungsi sebagai mekanisme strategis dalam menciptakan nilai
perusahaan melalui peningkatan efisiensi operasional, stabilitas kinerja keuangan, serta penguatan proses
pengambilan keputusan. Dalam kerangka ini, ERM memungkinkan perusahaan untuk mengelola risiko secara
terintegrasi dan menyeluruh, sehingga mampu mengurangi potensi kerugian sekaligus mengidentifikasi peluang
strategis yang dapat meningkatkan nilai perusahaan [18].

Pendekatan ERM yang bersifat holistik memungkinkan perusahaan untuk tidak hanya berfokus pada pengendalian
risiko (risk mitigation), tetapi juga pada eksploitasi peluang (risk-taking for value creation). Hal ini sejalan dengan
perspektif modern manajemen risiko yang menempatkan risiko sebagai bagian integral dari strategi bisnis, bukan
sekadar ancaman yang harus dihindari. Dengan demikian, ERM berperan sebagai alat strategis yang mendukung
pencapaian keunggulan kompetitif jangka panjang [19].

Lebih lanjut, ERM juga berkontribusi terhadap peningkatan kualitas alokasi sumber daya. Dengan adanya
informasi risiko yang lebih komprehensif dan terstruktur, manajemen dapat membuat keputusan investasi yang
lebih rasional dan berbasis data. Hal ini memungkinkan perusahaan untuk menghindari proyek-proyek yang
memiliki risiko tinggi namun return rendah, serta mengoptimalkan portofolio investasi secara keseluruhan [20].
Dalam konteks ini, ERM berfungsi sebagai sistem pendukung keputusan (decision-support system) yang
meningkatkan efektivitas strategi perusahaan [21].

Namun demikian, penelitian ini juga mengidentifikasi bahwa implementasi ERM tidak selalu menghasilkan
dampak positif. Dalam beberapa kasus, ERM justru menimbulkan biaya koordinasi yang tinggi, kompleksitas
birokrasi, serta potensi konflik antar unit bisnis [22]. Hal ini terutama terjadi pada perusahaan yang
mengimplementasikan ERM secara parsial atau sekadar untuk memenuhi tuntutan regulasi. Oleh karena itu,
efektivitas ERM sangat bergantung pada tingkat integrasi sistem serta komitmen manajemen dalam
mengimplementasikannya secara menyeluruh.

ERM dalam Perspektif Teori Sinyal dan Asimetri Informasi

Dari perspektif teori sinyal (signaling theory), pengungkapan ERM dalam laporan tahunan dan laporan
keberlanjutan merupakan bentuk komunikasi strategis perusahaan kepada pasar. Informasi mengenai bagaimana
perusahaan mengidentifikasi, mengukur, dan mengelola risiko menjadi sinyal penting bagi investor dalam menilai
kualitas tata kelola serta prospek perusahaan di masa depan [23].

Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat transparansi pengungkapan ERM yang tinggi
cenderung memiliki tingkat asimetri informasi yang lebih rendah. Penurunan asimetri informasi ini berdampak
pada meningkatnya likuiditas saham, menurunnya biaya modal, serta meningkatnya nilai perusahaan di pasar [24].
Dengan kata lain, ERM tidak hanya berfungsi sebagai alat manajemen internal, tetapi juga sebagai instrumen
komunikasi eksternal yang memengaruhi persepsi investor.
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Selain itu, pengungkapan ERM juga berperan sebagai mekanisme diferensiasi kompetitif. Dalam kondisi pasar
yang penuh ketidakpastian, investor cenderung memberikan preferensi kepada perusahaan yang mampu
menunjukkan kapabilitas manajemen risiko yang unggul [25]. Hal ini menunjukkan bahwa ERM dapat menjadi
sumber keunggulan kompetitif berbasis reputasi (reputational advantage).

Namun demikian, penelitian ini juga menemukan adanya paradoks dalam pengungkapan ERM. Pengungkapan
yang terlalu luas tanpa disertai dengan strategi mitigasi yang jelas justru dapat menimbulkan persepsi negatif dari
investor [27]. Investor dapat menginterpretasikan pengungkapan risiko yang berlebihan sebagai indikasi tingginya
eksposur risiko perusahaan. Oleh karena itu, efektivitas ERM sebagai sinyal sangat bergantung pada kualitas
informasi yang disampaikan, bukan sekadar kuantitasnya.

Peran Tata Kelola Perusahaan sebagai Variabel Moderasi

Temuan penelitian ini menegaskan bahwa kualitas tata kelola perusahaan (corporate governance) merupakan
faktor kunci yang memoderasi hubungan antara ERM dan nilai perusahaan. Perusahaan dengan tata kelola yang
kuat cenderung mampu mengimplementasikan ERM secara lebih efektif, sehingga menghasilkan dampak positif
yang lebih signifikan terhadap nilai perusahaan [28].

Tata kelola yang baik memastikan bahwa praktik ERM dijalankan secara transparan, akuntabel, dan konsisten.
Peran dewan komisaris, komite audit, serta auditor eksternal menjadi sangat penting dalam memastikan bahwa
sistem ERM tidak disalahgunakan untuk kepentingan tertentu. Dalam hal ini, ERM berfungsi sebagai bagian dari
mekanisme pengendalian internal yang memperkuat sistem tata kelola perusahaan secara keseluruhan.

Selain itu, kualitas audit eksternal juga berperan dalam meningkatkan kredibilitas informasi risiko yang disajikan
perusahaan. Perusahaan yang diaudit oleh auditor bereputasi tinggi cenderung memiliki tingkat kepercayaan
investor yang lebih baik, karena informasi yang disajikan dianggap lebih reliabel [28]. Hal ini menunjukkan bahwa
efektivitas ERM sangat bergantung pada ekosistem tata kelola yang mendukung.

Pengaruh Ukuran Perusahaan dan Kompleksitas Operasional

Ukuran perusahaan (firm size) merupakan salah satu faktor penting yang memengaruhi efektivitas implementasi
ERM. Perusahaan besar umumnya memiliki sumber daya yang lebih besar untuk mengembangkan sistem ERM
yang komprehensif, termasuk penggunaan teknologi analitik dan sistem informasi terintegrasi [29]. Namun
demikian, kompleksitas operasional yang tinggi pada perusahaan besar juga meningkatkan eksposur terhadap
berbagai jenis risiko. Risiko operasional, keuangan, dan strategis menjadi lebih sulit untuk dikelola apabila tidak
didukung oleh sistem ERM yang memadai. Oleh karena itu, ukuran perusahaan memiliki efek ganda, yaitu sebagai
enabler sekaligus sebagai sumber risiko.

Penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan yang mampu menyeimbangkan antara kompleksitas operasional
dan kapasitas manajerial cenderung memperoleh manfaat maksimal dari implementasi ERM. Sebaliknya,
perusahaan yang gagal mengelola kompleksitas tersebut justru berpotensi mengalami penurunan efisiensi dan nilai
perusahaan.

Integritas Manajemen dan Kredibilitas Informasi Risiko

Integritas manajemen merupakan faktor fundamental dalam menentukan keberhasilan implementasi ERM.
Penelitian ini menemukan bahwa kualitas pengungkapan risiko sangat dipengaruhi oleh tingkat kejujuran dan
transparansi manajemen [30]. Manajemen yang memiliki integritas tinggi cenderung menyajikan informasi risiko
secara objektif dan tidak bias, sehingga meningkatkan kepercayaan investor. Sebaliknya, manipulasi informasi
risiko dapat menciptakan false signal yang menyesatkan pasar dan merugikan perusahaan dalam jangka panjang.

Dalam konteks ini, budaya organisasi juga memainkan peran penting. Perusahaan yang memiliki budaya
transparansi dan akuntabilitas cenderung lebih berhasil dalam mengimplementasikan ERM secara efektif. Hal ini
menunjukkan bahwa ERM tidak hanya berkaitan dengan sistem dan prosedur, tetapi juga dengan nilai-nilai
organisasi.
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Sintesis Kritis dan Implikasi Teoretis

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa hubungan antara ERM dan nilai perusahaan bersifat
kontinjensi, bukan linier. Artinya, ERM hanya akan memberikan dampak positif apabila diimplementasikan dalam
konteks organisasi yang mendukung, dengan tata kelola yang kuat, sistem informasi yang memadai, serta
komitmen manajerial yang tinggi. Temuan ini memperluas literatur dengan menunjukkan bahwa ERM tidak dapat
dipandang sebagai solusi universal, melainkan sebagai sistem yang harus disesuaikan dengan karakteristik
organisasi. Selain itu, penelitian ini juga mengintegrasikan perspektif teori sinyal dan teori tata kelola dalam
menjelaskan bagaimana ERM memengaruhi nilai perusahaan.

Implikasi Praktis

Dari perspektif praktis, penelitian ini memberikan implikasi penting bagi manajemen perusahaan. Pertama,
perusahaan perlu mengadopsi pendekatan ERM yang berorientasi pada penciptaan nilai, bukan sekadar kepatuhan
terhadap regulasi. Kedua, perusahaan harus meningkatkan kualitas pengungkapan risiko untuk mengurangi
asimetri informasi dan meningkatkan kepercayaan investor. Ketiga, perusahaan perlu memperkuat tata kelola
perusahaan untuk memastikan efektivitas implementasi ERM. Keempat, penting bagi perusahaan untuk
mengembangkan budaya organisasi yang mendukung transparansi dan akuntabilitas dalam pengelolaan risiko.

4. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis implementasi Enterprise Risk Management (ERM) dalam
mengakselerasi peningkatan nilai perusahaan melalui pendekatan systematic literature review terhadap berbagai
studi empiris pada periode 2020-2025. Berdasarkan hasil sintesis terhadap literatur yang relevan, dapat
disimpulkan bahwa ERM memiliki peran strategis yang signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan,
khususnya ketika diimplementasikan secara komprehensif, terintegrasi lintas fungsi, serta selaras dengan visi dan
tujuan jangka panjang organisasi. ERM tidak lagi dipandang sekadar sebagai alat pengendalian risiko, melainkan
sebagai bagian integral dari strategi korporasi yang berorientasi pada penciptaan nilai (value creation). Secara
substantif, ERM terbukti mampu berfungsi sebagai mekanisme mitigasi risiko sekaligus instrumen penciptaan
nilai melalui peningkatan kualitas pengambilan keputusan, efisiensi operasional, serta stabilitas kinerja keuangan.
Dengan adanya kerangka ERM yang sistematis, perusahaan dapat mengidentifikasi, mengukur, dan mengelola
risiko secara proaktif, sehingga mampu meminimalkan potensi kerugian sekaligus memanfaatkan peluang strategis
yang muncul dari ketidakpastian. Selain itu, ERM juga berkontribusi dalam meningkatkan kualitas alokasi sumber
daya dan perencanaan strategis, karena keputusan yang diambil berbasis pada informasi risiko yang lebih
komprehensif dan terstruktur. Lebih lanjut, pengungkapan ERM yang berkualitas terbukti memiliki peran penting
sebagai sinyal positif bagi investor dalam mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan pemangku
kepentingan eksternal. Transparansi dalam pengelolaan risiko meningkatkan kepercayaan pasar, memperbaiki
persepsi investor terhadap kredibilitas perusahaan, serta berkontribusi pada peningkatan likuiditas saham dan nilai
pasar perusahaan. Dalam konteks ini, ERM tidak hanya berfungsi sebagai alat internal perusahaan, tetapi juga
sebagai instrumen komunikasi strategis yang memperkuat reputasi dan legitimasi perusahaan di mata publik.
Namun demikian, penelitian ini juga mengungkap bahwa dampak ERM terhadap nilai perusahaan tidak selalu
bersifat linear dan positif. Implementasi ERM yang bersifat simbolis, tidak terintegrasi, atau hanya dijalankan
sebagai formalitas administratif untuk memenuhi tuntutan regulasi justru berpotensi menimbulkan inefisiensi,
meningkatkan biaya koordinasi, serta menurunkan nilai perusahaan. Selain itu, pengungkapan risiko yang tidak
didukung oleh strategi mitigasi yang jelas dapat menciptakan persepsi negatif di kalangan investor, yang
mengindikasikan tingginya eksposur risiko tanpa kesiapan manajerial yang memadai. Hal ini menunjukkan bahwa
kualitas implementasi ERM jauh lebih penting dibandingkan sekadar tingkat pengungkapan. Penelitian ini juga
menegaskan bahwa efektivitas ERM sangat dipengaruhi oleh berbagai faktor kontekstual, seperti kualitas tata
kelola perusahaan (corporate governance), ukuran dan kompleksitas organisasi, serta integritas manajemen.
Perusahaan dengan sistem pengendalian internal yang kuat, struktur tata kelola yang efektif, serta pengawasan
yang memadai dari dewan komisaris dan komite audit cenderung mampu mengimplementasikan ERM secara
optimal. Di sisi lain, integritas manajemen menjadi faktor krusial dalam menentukan kredibilitas informasi risiko
yang disampaikan, karena transparansi dan kejujuran dalam pelaporan risiko akan membentuk kepercayaan jangka
panjang dari investor dan pemangku kepentingan lainnya. Secara teoretis, temuan penelitian ini memperkuat
relevansi teori sinyal (signaling theory) dalam menjelaskan hubungan antara implementasi dan pengungkapan
ERM dengan nilai perusahaan. ERM dipandang sebagai sinyal kualitas tata kelola dan kapabilitas manajerial yang
dapat memengaruhi persepsi pasar. Selain itu, penelitian ini juga memperluas perspektif literatur dengan
menunjukkan bahwa hubungan antara ERM dan nilai perusahaan bersifat kontinjensi, sehingga sangat bergantung
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pada kondisi internal dan eksternal perusahaan. Dengan demikian, ERM tidak dapat dipandang sebagai solusi
universal, melainkan sebagai sistem yang harus disesuaikan dengan karakteristik dan kebutuhan spesifik
organisasi. Dari perspektif praktis, penelitian ini memberikan implikasi bahwa perusahaan perlu mengembangkan
sistem ERM yang tidak hanya komprehensif dan terstruktur, tetapi juga adaptif terhadap dinamika risiko global,
seperti perubahan regulasi, disrupsi teknologi, serta ketidakpastian ekonomi. Perusahaan juga perlu memastikan
bahwa implementasi ERM didukung oleh budaya organisasi yang menekankan transparansi, akuntabilitas, dan
integritas. Dengan pendekatan yang berorientasi pada penciptaan nilai (value-oriented ERM), perusahaan tidak
hanya mampu melindungi diri dari risiko, tetapi juga dapat meningkatkan daya saing dan keberlanjutan bisnis
dalam jangka panjang. Secara keseluruhan, penelitian ini menegaskan bahwa ERM merupakan instrumen strategis
yang memiliki potensi besar dalam mengakselerasi peningkatan nilai perusahaan, namun keberhasilannya sangat
bergantung pada kualitas implementasi, dukungan tata kelola yang kuat, serta komitmen manajemen dalam
mengintegrasikan manajemen risiko ke dalam proses pengambilan keputusan strategis. Oleh karena itu,
perusahaan perlu mengadopsi pendekatan ERM yang holistik dan berkelanjutan agar dapat memaksimalkan
manfaatnya dalam menciptakan nilai ekonomi yang berkelanjutan di tengah lingkungan bisnis yang semakin
kompleks dan dinamis.
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