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Abstrak

Pengelolaan risiko yang baik dan tata kelola perusahaan yang efektif merupakan kunci
penting dalam menjaga sekaligus meningkatkan nilai perusahaan, terutama bagi
perusahaan di sektor energi. Hal ini tidak terlepas dari karakteristik industri energi yang sarat
dengan risiko tinggi dan dihadapkan pada kompleksitas regulasi. Penelitian ini bertujuan
untuk melihat sejauh mana penerapan Enterprise Risk Management (ERM) dan Good
Corporate Governance (GCG) dapat memengaruhi nilai perusahaan di sektor energi.
Penelitian dilakukan dengan pendekatan kuantitatif pada 26 emiten sektor energi yang
terdaftar di ISSI, dipilih melalui teknik purposive sampling. Data diperoleh dari laporan
tahunan perusahaan dan dianalisis menggunakan metode generalized additive model.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa baik ERM maupun GCG, secara terpisah maupun
bersama-sama, berpengaruh positif dan signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan.
Secara lebih rinci, keberadaan komite risiko sebagai bagian dari ERM, serta ukuran dewan
direksi dan komite audit sebagai elemen GCG, terbukti berperan besar dalam mendorong
nilai perusahaan. Temuan ini menegaskan bahwa mengoptimalkan manajemen risiko dan
memperkuat tata kelola yang baik bukan sekadar kepatuhan formalitas, melainkan
strategi penting untuk membangun nilai perusahaan yang berkelanjutan. Bagi manajemen
dan investor, hasil ini menjadi pengingat akan pentingnya integrasi antara pengelolaan
risiko yang menyeluruh dengan praktik tata kelola yang transparan dan akuntabel.
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Pendahuluan

Enterprise Risk Management (ERM) merupakan salah satu konsep strategis yang
semakin mendapat perhatian dalam literatur keuangan dan manajemen korporasi (Pérez-
Cornejo et al., 2019). Hal yang sama juga berlaku bagi Good Corporate Governance (GCG)
(Ma et al., 2024). Perubahan industri yang kian cepat, ditambah dengan meningkatnya
tuntutan fransparansi dan pengelolaan risiko yang efektif, menjadikan ERM dan GCG
sebagai faktor penting dalam membangun nilai perusahaan sekaligus menjaga
keberlanjutan operasionalnya (Fitrianingsih et al., 2022; Mahanani & Kartika, 2022).

Secara konseptual, ERM adalah pendekatan yang bersifat menyeluruh dengan
tujuan mengidentifikasi, menilai, dan mengelola berbagai jenis risiko secara terintegrasi,
tidak terbatas hanya pada bagian tertentu dari organisasi (Chairani & Siregar, 2021).
Penerapan ERM fidak hanya berfungsi sebagai sistem mitigasi, tetapi juga sebagai alat
strategis untuk menciptakan nilai dan keunggulan kompetitif (Jean-Jules & Vicente, 2021).
Dalam konteks pasar modal syariah, penerapan manajemen risiko yang matang memiliki
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urgensi lebih tinggi karena investor syariaoh mengharuskan adanya transparansi sekaligus
kepatuhan pada prinsip etika (Alawiyah & Fery Setiyaningsih, 2020).

Sementara itu, GCG dipandang sebagai pilar fundamental dalam memperkuat
integritas organisasi, melindungi hak-hak pemegang saham, dan meningkatkan kualitas
pengambilan keputusan manajerial (Tjahjadi et al., 2021). Pada industri energi yang sarat
regulasi dan sangat dipengaruhi fluktuasi pasar global, keberadaan struktur tata kelola
yang solid—seperti komite audit dan dewan komisaris yang efekti—menjadi kunci dalam
memastikan akuntabilitas dan transparansi (Ma et al., 2024). Penerapan GCG yang baik
juga berkontribusi dalam membangun reputasi  positif, meningkatkan kredibilitas
perusahaan, dan memperluas akses terhadap sumber pendanaan (Arslan & Algatan,
2020).

Dengan karakter sektor energi yang penuh risiko, pengelolaan risiko dan tata kelola
menjadi faktor esensial untuk menjaga dan meningkatkan nilai perusahaan. Fluktuasi harga
komoditas, transisi global menuju energi bersih, serta tekanan regulasi yang ketat
menciptakan ketidakstabilan nilai perusahaan. Kondisi ini menunjukkan perlunya strategi
manajemen risiko dan tata kelola yang sinergis (Kirkpatrick & Radicic, 2023; Margireta &
Khoiriawati, 2022). Karena itu, perusahaan energi dituntut untuk mengimplementasikan
ERM dan GCG secara bersamaan agar mampu memperkuat ketahanan bisnis sekaligus
meningkatkan nilai perusahaan.

Sejumlah penelitian sebelumnya membuktikan bahwa baik ERM maupun GCG
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan (Damayanti et al., 2022;
Sajida & Purwanto, 2021). Namun, temuan tersebut umumnya masih terbatas pada lingkup
sektoral dan jarang menggabungkan kedua variabel ini dalam satu kerangka analisis yang
komprehensif. Selain itu, sebagian besar penelitian difokuskan pada perusahaan
konvensional, sementara kajian yang menyoroti perusahaan yang tergabung dalam
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) masih relatif sedikit. Padahal, perusahaan dalam ISSI
menghadapi tantangan ganda, yakni menjaga performa bisnis sekaligus memastikan
kepatuhan pada prinsip syariah (Alawiyah & Fery Setiyaningsih, 2020).

Berdasarkan celah penelitian tersebut, studi ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh ERM dan GCG terhadap nilai perusahaan pada emiten sektor energi yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Penelitian ini diharapkan memberi
kontribusi teoretis dengan mengintegrasikan dua konsep strategis ke dalam satu model
penelitian dan memperluas literatur di bidang pasar modal syariah. Dari sisi praktis, temuan
studi ini dapat menjadi rujukan bagi manajemen perusahaan maupun regulator dalam
merumuskan kebijakan yang mendukung pertumbuhan nilai perusahaan secara
berkelanjutan. Hal ini sangat relevan mengingat sektor energi dihadapkan pada
kompleksitas risiko yang tinggi dan menuntut tata kelola yang andal untuk menciptakan
nilai jangka panjang.

Landasan Teori dan Hipotesis

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan representasi pasar terhadap prospek dan performa
perusahaan secara keseluruhan yang mencerminkan persepsi investor terhadapa
kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai jaongka panjang (Mahanani & Kartika,
2022). Dalam literatur keuangan, nilai perusahaan diukur dengan beberapa metode, salah
satunya adalah Return on Assets (ROA) untuk mengukur efesiensi perusahaan dalam
menggunakan asetnya dalam menghasilkan laba (Wahyuni & Gani, 2022). Nilai
perusahaan dipengaruhi oleh efektivitas penerapan good corporate governance dan
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prinsip akuntabilitas, yang mampu menciptakan kepercayaan investor dan meningkatkan
transparansi dalam pengambilan keputusan (Damayanti et al., 2022).

Dalam kerangka strategis, peningkatan nilai perusahaan tidak lepas dari peran
budaya organisasi dan inovasi internal yang terfasilitasi oleh sistem manajemen risiko dan
tata kelola yang baik. Nilai perusahaan menjadi cerminan dari kemampuan manajemen
dalaom mengelola risiko dan sumber daya secara efisien, menjaga transparansi, dan
menjalin kepercayaan dengan investor serta pemangku kepentingan lainnya. Oleh karena
itu, indikator keuangan seperti ROA merupakan bagian dari keseluruhan narasi kinerja
perusahaan yang terbentuk dari kombinasi antara kapabilitas manajerial, tata kelola yang
sehat, dan strategi mitigasi risiko yang terintegrasi (Chairani & Siregar, 2021).

Enterprise Risk Management

ERM adalah pendekatan sistematis dan menyeluruh dalam mengidentifikasi, menilai,
mengelola, dan memantau risiko yang dapat menghambat pencapaian tujuan organisasi
(Chairani & Siregar, 2021). Berbeda dengan manajemen risiko tradisional yang bersifat silo,
ERM mengintegrasikan seluruh aspek risiko ke dalam kerangka kerja korporat yang
menyatu (Pérez-Cornejo et al., 2019).

Risk Committe merupakan salah satu komponen penting dari ERM yang bertugas
unfuk memastikan bahwa proses pengeloalan risiko berjalan secara efektif dan
terkoordinasi di seluruh lini organisasi (Tallaki & Bracci, 2021). Perusahaan yang memiliki
struktur ERM yang lebih baik mampu beradaptasi terhadap perubahan pasar dan regulasi
serta membangun kepercayaan di mata investor (Jean-Jules & Vicente, 2021). Dalam
praktiknya, penerapan ERM berfungsi sebagai instrumen pengendalian risiko dan, alat
strategis dalam meningkatkan efisiensi operasional dan kualitas pengambilan keputusan
perusahaan secara menyeluruh. Sistem ERM yang terstruktur memungkinkan organisasi
untuk memiliki kerangka kerja mitigasi risiko yang terstandarisasi dan dapat dikaji ulang
secara periodik, sehingga lebih responsif terhadap dinamika lingkungan eksternal. Terlebih
dalam sektor energi, ERM menjadi krusial mengingat besarnya eksposur perusahaan
terhadap risiko pasar, regulasi, dan lingkungan yang terus berubah secara cepat dan tidak
terduga.

Good Corporate Governance

GCG merujuk pada sistem pengelolaan perusahaan yang berlandaskan pada prinsip
transparansi, akuntabilitas, tanggung jawab, independesi, dan keadilan (Ma et al., 2024).
GCG memberikan tata kelola yang memastikan bahwa perusahaan dikelola secara etis
dan bertanggung jawab dengan pengawasan yang memadai dari pemilik modal
terhadap tindakan manajerial (Tjahjadi et al., 2021).

Dua indikator utama GCG dalam penelitian ini adalah board size dan keberadaan
audit committee. Board size yang efektif dapat meningkatkan kapasitas dewan dalam
menjalankan pengawasan strategis sedangkan audit committee yang kuat berperan
penting dalam menjaga integritas laporan keuangan dan memastikan kepatuhan
terhadap regulasi (Anggraeni, 2020). Studi menunjukkan bahwa perusahaan dengan GCG
yang baik lebih mampu meningkatkan reputasi, menarik investor, dan memperkuat nilai
perusahaan (Arslan & Algatan, 2020; El-Abiad et al., 2023). Di samping sebagai perangkat
normatif, GCG memiliki kontribusi substantif terhadap penciptaan nilai jongka panjang
melalui mekanisme tata kelola yang menjamin akuntabilitas dan fransparansi dalam
pengambilan keputusan strategis. Prakiik GCG yang baik dapat  meningkatkan
kepercayaan investor, memperkuat struktur kontrol internal yang mampu mengurangi
konflik kepentingan, dan meningkatkan efisiensi organisasi secara keseluruhan. Dalam
konteks perusahaan energi, keberadaan struktur dewan yang kompeten serta komite audit
yang aktif sangat penting dalam memastikan bahwa kebijokan dan aktivitas korporasi
tetap berada dalam kerangka regulasi dan etika yang disepakati.
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Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Enterprise Risk Management Terhadap Nilai Perusahaan

Penerapan ERM yang efekifif membantu perusahaan dalam mengidentifikasi,
merespon risiko secara sistematis, dan memperkuat persepsi pemangku kepentingan
terhadap resiliensi organisasi, yang pada akhirnya meningkatkan kepercayaan investor
dan nilai perusahaan (Tallaki & Bracci, 2021). Selain itu, ERM membantu meningkatkan
efisiensi operasional dan memperkecil potensi kerugian finansial yang dapat menurunkan
nilai perusahaan (Chairani & Siregar, 2021).

Dalam konteks strategis, keberadaan ERM yang terintegrasi memberikan ruang bagi
perusahaan untuk mengelola portofolio risikonya secara proaktif dan menyeluruh, yang
pada akhirnya mendorong terciptanya nilai perusahaan yang lebih stabil dan
berkelanjutan. Penerapan ERM memungkinkan perusahaan untuk mengantisipasi risiko
sistemik serta mempercepat proses adaptasi terhadap tantangan pasar dan perubahan
kebijakan eksternal yang kompleks. Risk Committee, sebagai representasi kelembagaan
dari ERM, berfungsi sebagai pusat koordinasi kebijakan risiko yang dapat meningkatkan
akurasi informasi bagi pengambilan keputusan manajerial.

Selain itu, ERM juga berperan dalam memperkuat reputasi korporasi di mata investor
dan pemangku kepentingan Ilainnya karena menunjukkan komitmen terhadap
pengelolaan risiko yang transparan dan akuntabel. Dalam sektor energi yang memiliki
ketergantungan tinggi terhadap fluktuasi harga komoditas dan tekanan lingkungan,
penerapan ERM menjadi bentuk kesiapan strategis untuk menjaga ketahanan usaha. Oleh
karena itu, secara teoritis dan empiris, ERM memiliki justifikasi kuat sebagai determinan
positif terhadap nilai perusahaan dalam jangka panjang. Berdasarkan uraian diatas,
penelitian ini merumuskan hipotesis sebagai berikut:

H1 : ERM berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Good Corporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan

Struktur tata kelola yang memadai mendorong pengambilan keputusan yang lebih
transparan dan akuntabel. Board size yang baik memungkinkan pengawasa strategis yang
lebih efektif sementara audit committee memastikan integritas laporan keuangan
perusahaan (Anggraeni, 2020; El-Abiad et al., 2023). Penerapan GCG yang kuat
berkontribusi pada peningkatan reputasi dan kredibilitas perusahaan di mata investor
(Tjahjadi et al., 2021).

Penerapan prinsip-prinsip GCG dapat meningkatkan efektivitas pengawasan internal
dan mengoptimalkan kualitas informasi keuangan yang menjadi dasar utama penilaian
investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan. Dewan komisaris yang berukuran
proporsional dapat menyediakan keragaman pandangan serta  meningkatkan
kedalaman diskusi strategis, sementara keberadaan komite audit yang aktif memastikan
bahwa laporan keuangan tersusun sesuai standar dan bebas dari distorsi manajerial.
Dalam kondisi demikian, GCG berperan sebagai jembatan antara kepentingan internal
perusahaan dan ekspektasi eksternal pasar.

Selainitu, GCG yang baik memperkuat kredibilitas dan positioning perusahaan dalam
persaingan pasar modal, yang pada akhirnya berkontribusi terhadap naiknya valuasi
perusahaan oleh investor. Dalam lingkungan bisnis sektor energi yang sangat bergantung
pada legitimasi publik dan kepatuhan terhadap standar keberlanjutan, keberadaan tata
kelola yang kokoh menjadi prasyarat utama untuk memperoleh dukungan modal,
kemudahan regulasi, dan pengakuan sosial yang lebih luas. Dengan demikian, keterkaitan
antara GCG dan nilai perusahaan dapat dijelaskan melalui mekanisme reputasi, efisiensi,
dan akuntabilitas korporasi. Berdasarkan hal tersebut, maka hipotesis kedua dalam
penelitian ini adalah :

H2 : GCG berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
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Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif untuk menguji hubungan kausal
antara ERM dan GCG dengan nilai perusahaan. Dalam penelitian ini, ERM diproksikan
melalui keberadaan komite risiko (Risk Committee), sesdangkan GCG diukur menggunakan
ukuran dewan direksi (Board Size) dan keberadaan komite audit. Nilai perusahaan
direpresentasikan dengan indikator Refurn on Assets (ROA).

Metode analisis yang digunakan adalah Generalized Additive Model (GAM), karena
data penelitian fidak sepenuhnya memenuhi asumsi parametrik dari regresi linier klasik.
Dengan bantuan plugin R pada SPSS, GAM memungkinkan pemodelan non-parametrik
yang lebih fleksibel sehingga mampu menangkap pola hubungan yang bersifat non-linear
di antara variabel penelitian. Pendekatan ini memberikan estimasi yang lebih robust ketika
berhadapan dengan data yang kompleks (Blitzstein et al., 2017).

Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan sektor energi yang terdaftar di ISSI
seloma periode pengamatan. Pemilihan sektor energi didasarkan pada karakteristik
industrinya yang memiliki tingkat risiko tinggi serta tuntutan penerapan tata kelola dan
pengungkapan manajemen risiko yang lebih ketat (Fayola & Nurbaiti, 2020). Sampel
penelitian ditentukan menggunakan teknik purposive sampling, yaitu pemilihan
perusahaan berdasarkan kriteria yang relevan dengan tujuan penelitian.

Tabel 1 Distribusi Sampel Penelitian

Perusahaan Energi yang tercatat di ISSI 89
Perusahaan tidak tercatat secara konsisten selama 2020-2023 63
Total sampel selama satu tahun 26
Total sampel selama tiga tahun yang diolah (26 x 4) 104

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dalam studi ini diproksikan dengan Return on Assets (ROA) yang
dihitung menggunakan rumus: ROA=Total Aset X Laba Bersih

ROA merupakan indicator efisiensi manajerial dalam memanfaatkan sumber daya
perusahaan untuk menghasilkan laba (Wahyuni & Gani, 2022). Indikator ini dipilinh karena
mampu mencerminkan performa keuangan nilai perusahaan secara menyeluruh dan
secara luas digunakan dalam literatur keuangan sebagai proksi nilai perusahaan
terutama pada sektor energi (Mahanani & Kartika, 2022).

Penggunaan ROA dalam konteks ini dapat memberikan gambaran objektif atas
pencapaian finansial perusahaan dan mengakomodasi kebutuhan atas pengukuran
yang konsisten antar perusahaan dalam sektor yang memiliki eksposur tinggi terhadap
risiko eksternal.

Enterprise Risk Managament (ERM)

ERM dalam peneltian ini diproksikan keberadaan Risk Committee (RC) sebagai
representasi komitemen perusahaan dalam membangun struktur peneglolaan risiko yang
terintegrasi. Pembentukan RC merupakan elemen penting dalam penerapan kerangka
ERM modern yang menekankan pendekatan holistik terhadap risiko perusahaan (Chairani
& Siregar, 2021; Jean-Jules & Vicente, 2021). Variabel ini diukur secara dummy dengan
skor:

1 = perusahaan memiliki Risk Committee yang berdiri secara independen
0 = perusahaan ttidak memiliki Risk Committe

Good Corporate Governance (GCG)

GCG diukur menggunakan dua indikator struktural yaitu Board Size dan keberadaan
komite audit. Board size mencerminkan kapasitas pengawasan dan keberagaman
persepektif dalam prises pengambilan keputusan strategis perusahaan. Board size dihitung
berdasarkan jumlah anggota dewan komisaris yang tercantum dalam annual report
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perusahaan (Tjahjadi et al., 2021).

Komite audit berfungsi sebagai mekanisme pengawas internal terhadap pelaporan
keuangan dan kepatuhan terhadap regulasi. Indikator ini diukur dari jumlah anggota
komite audit yang tercata aktif selama periode pelaporan (Anggraeni, 2020). Penelitian
sebelumnya menunjukkan bahwa keberadaan dan efektivitas komite audit berperan
penting dalam transparansi dan akuntabilitas perusahaan (El-Abiad et al., 2023).

Analisis data yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif inferensial dengan
Generalized Additive Model. Penguijian signifikasni variabel dan evaluasi model dilakukan
melalui R-squared, deviance explained, dan Generalized Cross Validation. Seluruh analisi
dilakukan menggunakan aplikasi SPSS plugin aplikasi R. Model yang digunakan dalam
penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

ROAI=Ri+B1(RCi)+B2(ACi)+f(BSi)+¢i

Keterangan:

ROA = Return on Assets perusahan

RCi = Keberadaaan Risk Committee
ACi = Jumlah anggota Komite Audit
BSi = Ukuran Dewan

F(.) = Funsgi smoothing non parametrik
& = Eror term

Model ini mencerminkan bahwa hubungan antara Risk Committee (RC) dan Komite
Audit (AC) terhadap ROA diasumsikan linear, sesdangkan hubungan antara Board Size (BS)
dan ROA dimodelkan secara non-linear melalui fungsi smoothing. Hal ini memungkinkan
model untuk menangkap pola yang lebih kompleks dan fleksibel dalam menjelaskan
pengaruh struktur dewan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Sebelum dilakukan
pemodelan utama, data terblebin dahulu melalui serangkaian uji asumsi dan validitas
model, antara lain: Uji Normalitas Residual, Uji Homoskedastisitas, Uji Multikolinearitas, Uji
Signifikasni Model serta Goodness of Fit Model.

Hasil dan Pembahasan

Hasil Penelitian
Hasil Uji Normalitas Residual

Normal Q-Q Plot Histogram Residual
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Gambar 1 Hasil Normalitas Residual

Q-Q Plot dan historgram residual menunjukkan bahwa sebagian besar titik residual
mengikuti garis diagonal dengan sedikit penyimpangan di bagian ekor kanan yang
mengindikasikan keberadaaan beberapa outlier. Sementara itu, histogram residual
memperlohatkan distribusi yang relatif simestris dengan pencilan yang minimal. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa asumsi normalitas residual dalam model GAM telah
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terpenuhi secara layak, sehingga hasil estimasi model dapat dijadikan dasar untuk
pengujian hipotesis dan penarikan inferensi statistik secara valid.

Uji Homoskedastisitas

Fitted vs Residuals
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Gambar 2 Homoskedastisitas (Fitted vs Residuals)

Uji homoskedastisitas dilakukan dengan mengamati pola penyebaran residual
terhadap nilai fitted. Hasil plot menunjukkan fidak adanya pola sistematis dalam distribusi
residual, meskipun terdapat sedikit pelebaran pada beberapa titik fitted tertentu. Garis
horizontal pada nilai nol memperlihatkan bahwa titik-titik residual tersebar cukup seimbang
di atas dan di bawah garis tersebut. Dengan demikian, fidak ditemukan pelanggaran serius
terhadap asumsi homoskedastisitas, dan sebaran residual masih berada dalam batas yang
dapat diterima untuk analisis regresi.

Uji Signifikansi
Tabel 2 Hasil Uji Signifikansi

Variabel Estimate Sid. Error tvalue p-value Signifikansi

Intercept  0.38744 0.09512 4.073  9.68E-05 ***(p<0.001)

RC 0.06047 0.03472 1.742 0.08482 .(p<0.1)

AC -0.08918 0.03036 -2.937 0.00417 **(p <0.01)

Sumber: Data sekunder yang diolah

Tabel 3 Signifikansi Aproksimasi untuk Smooth Term

Variabel edf Ref.df tvalue p-value Signifikansi

s(BS) 7.148 8.076 6398  8.24E-07 *** (p <0.001)

Sumber: Data sekunder yang diolah
Variabel Risk Committee (RC) memiliki nilai koefisien sebesar 0.06047 dengan nilai p-
value sebesar 0.08482. Nilai ini menunjukkan bahwa RC berpengaruh signifikan terhadap
ROA pada tingkat kepercayaan 10% (p <0.1).
Selanjutnya, variabel Audit Committee (AC) memiliki koefisien sebesar -0.08918
dengan p-value sebesar 0.00417. Dengan tingkat signifikansi 1% (p < 0.01), hasil ini
menunjukkan bahwa AC berpengaruh signifikan terhadap ROA.
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Adapun hasil pengujion terhadap smooth term untuk variabel Board Size (BS)
menunjukkan nilai estimated degrees of freedom (edf) sebesar 7.148 dan p-value sebesar
8.24e-07. Nilai p yang jauh di bawah 0.001 mengindikasikan bahwa variabel BS memiliki
pengaruh yang sangat signifikan terhadap ROA dalam bentuk hubungan non-linear.

Goodness of Fit Model GAM
Tabel 4 Goodness of Fit Model GAM

Adjusted R-squared 0.323

Deviance Explained 38.30%

GCV (Generalized Cross Validation) 0.020334

Scale Estimate 0.01835

Jumlah Observasi (n) 104

Sumber: Data sekunder yang diolah
Nilai adjusted R-squared sebesar 0,323 menunjukkan bahwa model menjelaskan 32,3%
variasi ROA. Nilai deviance explained sebesar 38,3% serta GCV dan scale estimate yang
rendah mengindikasikan bahwa model memiliki performa dan kecocokan yang baik.

Pembahasan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Risk Committee (RC) berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Walaupun belum semua perusahaan di sektor energi
memiliki struktur ini secara menyeluruh, keberadaan RC menjadi indikator kesiapan
perusahaan dalam menghadapi dinamika risiko yang kompleks. RC tidak hanya bertugas
sebagai organ pengawasan, fetapi juga berperan sebagai mekanisme strategis dalam
membangun budaya manajemen risiko yang terstruktur dengan orientasi jangka panjang.
Temuan ini sejalan dengan hasil penelitian Jean-Jules & Vicente (2021) yang menegaskan
bahwa adanya struktur pengawasan risiko yang independen dapat meningkatkan
ketahanan organisasi dalam menghadapi ketidakpastian bisnis. Chairani & Siregar (2021)
juga menekankan bahwa RC berkontribusi terhadap penciptaan nilai dengan
memperkuat kapasitas pengambilan keputusan berbasis risiko. Bettanti & Lanati (2023)
menambahkan bahwa efektivitas RC berkorelasi positif dengan peningkatan kinerja
perusahaan dan reputasi kelembagaan.

Di sisi lain, variabel Audit Committee (AC) menunjukkan hubungan negatif terhadap
nilai perusahaan. Secara kuantitatif, hasil ini dapat diartikan sebagai penurunan
profitabilitas. Namun, dari perspektif substantif, keberadaan AC mencerminkan penerapan
prinsip kehati-hatian dalam pelaporan keuangan dan penguatan pengendalian internal.
Perusahaan dengan komite audit yang akfif cenderung menyajikan laporan keuangan
yang lebih konservatif dan realistis. Hal ini dapat berdampak pada laba yang lebih rendah,
tetapi sekaligus menunjukkan transparansi dan integritas keuangan yang tinggi. Temuan ini
sejalan dengan El-Abiad et al. (2023) yang menyatakan bahwa AC berfungsi sebagai
penjaga integritas laporan keuangan, serta Titania & Tagwa (2023) yang menegaskan
peran komite audit dalam membangun kepercayaan investor meskipun fidak berdampak
langsung pada peningkatan profitabilitas jangka pendek.

Sementara itu, variabel Board Size (BS) menunjukkan pola hubungan non-linear
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini mengindikasikan bahwa efektivitas dewan direksi tidak
meningkat seiring dengan bertambahnya jumlah anggota secara terus-menerus. Pada
tingkat tertentu, keberagaman anggota dewan dapat memperkaya perspektif strategis
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dan meningkatkan kualitas pengambilan keputusan. Namun, ketika jumlah anggota terlalu
besar, efektivitas pengawasan justru dapat menurun akibat meningkatnya kompleksitas
koordinasi dan potensi konflik internal. Hasil ini konsisten dengan Tjahjadi et al. (2021) yang
menyoroti pentingnya ukuran dewan yang proporsional, serta Tawfik et al. (2022) yang
menemukan bahwa jumlah anggota dewan yang ideal berkorelasi dengan efisiensi
pengawasan di sektor industri berisiko tinggi.

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini memperkuat pandangan bahwa sinergi
antara ERM dan GCG fidak hanya meningkatkan efisiensi manajerial, tetapi juga
memperkuat daya saing dan kredibilitas perusahaan di mata investor. Indarti et al. (2023)
menekankan bahwa integrasi antara manajemen risiko dan tata kelola perusahaan yang
baik membentuk fondasi kelembagaan yang stabil dan berkelanjutan. Hal yang sama juga
ditegaskan oleh Sajida & Purwanto (2021), yang menunjukkan bahwa penerapan ERM dan
GCG secara simultan memberikan dampak yang lebih besar terhadap peningkatan nilai
perusahaan dibandingkan jika diterapkan secara terpisah.

Dalam konteks sektor energi berbasis syariah, implementasi Enterprise Risk
Management (ERM) dan Good Corporate Governance (GCG) menjadi semakin penting
karena perusahaan tidak hanya menghadapi risiko pasar dan operasional yang kompleks,
tetapi juga harus mematuhi prinsip-prinsip syariah yang menekankan transparansi,
akuntabilitas, dan keadilan. Alawiyah & Fery Setiyaningsih (2020) menegaskan bahwa
perusahaan yang tergabung dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) memikul
tanggung jawab moral dan kelembagaan yang lebih besar untuk menjaga kepercayaan
investor. Dengan demikian, temuan penelitian ini memperluas pemahaman teoretis
mengenai kontribusi struktur kelembagaan internal terhadap penciptaan nilai perusahaan.
Secara praktis, hasil ini merekomendasikan penguatan peran Risk Committee, peningkatan
efektivitas Audit Committee, dan penentuan ukuran dewan yang proporsional sebagai
strategi untuk meningkatkan kinerja dan keberlanjutan perusahaan dalam ekosistem pasar
modal syariah.

Simpulan dan Saran

Penelitian ini mengungkapkan bahwa mekanisme tata kelola perusahaan
memberikan pengaruh yang beragam terhadap kinerja keuangan pada perusahaan
sektor energi berbasis syariah. Keberadaan Risk Committee, yang merepresentasikan
implementasi Enterprise Risk Management, terbukti memiliki hubungan positif dan signifikan
terhadap Return on Assets (ROA). Hasil ini memperkuat dugaan bahwa struktur manajemen
risiko yang terorganisasi dengan baik berperan dalam meningkatkan nilai dan kinerja
perusahaan.

Sebaliknya, variabel Komite Audit menunjukkan hubungan negatif yang signifikan
terhnadap ROA. Temuan ini mengindikasikan adanya kemungkinan efek over-monitoring
atau pengawasan berlebihan yang dapat membatasi fleksibilitas manajerial, sehingga
berpengaruh terhadap profitabilitas. Sementara itu, ukuran dewan komisaris menunjukkan
pola hubungan non-linear yang signifikan, yang mengisyaratkan bahwa efektivitas
pengawasan dewan tidak semata-mata ditentukan oleh jumlah anggota. Pada titik
tertentu, penambahan anggota dewan memang meningkatkan keberagaman
pandangan dan pengawasan, tetapi jika jumlahnya berlebihan dapat menimbulkan
koordinasi yang rumit dan konflik kepentingan. Hal ini menegaskan pentingnya desain
struktur dewan yang proporsional sesuai dengan kompleksitas organisasi untuk mencapai
efektivitas pengawasan yang optimal.

Secara keseluruhan, temuan empiris ini memberikan jowaban komprehensif atas
pertanyaan penelitian tentang peran struktur tata kelola perusahaan dalam memengaruhi
kinerja keuangan. Penelitian ini menekankan bahwa desain kelembagaan yang tepat
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sangat penting, khususnya dalam konteks pasar modal syariah yang memiliki tuntutan
transparansi dan akuntabilitas lebih tinggi.

Kontribusi utama penelitian ini juga terletak pada aspek metodologis. Penggunaan
Generalized Additive Model (GAM) memungkinkan pengungkapan hubungan yang
kompleks dan non-linear antara variabel tata kelola dan kinerja perusahaan, yang fidak
dapat dideteksi dengan model linear konvensional. Pendekatan ini memperkaya literatur
tentang tata kelola perusahaan dengan menghadirkan kerangka analisis yang lebih
canggih untuk memahami dinamika corporate governance pada perusahaan berbasis
syariah.

Dari sisi praktis, hasil penelitian ini dapat menjadi landasan bagi manajemen
perusahaan dan regulator pasar modal dalam merancang struktur tata kelola yang
optimal. Temuan ini mengindikasikan bahwa keseimbangan komposisi dan fungsi komite-
komite pengawasan menjadi faktor penting untuk meningkatkan efektivitas tata kelola
tanpa menimbulkan biaya keagenan yang kontraprodukfif.

Keaslian penelitian ini terletak pada fokusnya pada sektor energi berbasis syariah—
yang memiliki karakteristik regulasi dan operasional unik—serta pada penggunaan metode
GAM yang masih jarang diaplikasikan dalam studi tata kelola perusahaan di Indonesia.

Meski demikian, penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diakui.
Pertama, ruang lingkup penelitian terbatas pada perusahaan sektor energi yang terdaftar
dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama periode 2020-2023, sehingga hasilnya
belum dapat digeneralisasi pada sektor atau periode lain. Kedua, variabel yang
digunakan untuk merepresentasikan ERM dan GCG massih terbatas dan belum sepenuhnya
menangkap kompleksitas mekanisme tata kelola.

Berdasarkan keterbatasan tersebut, penelitian selanjutnya disarankan untuk
memperluas cakupan sekfor dan periode pengamatan guna meningkatkan validitas
eksternal. Integrasi variabel tambahan seperti indeks tata kelola komprehensif, proksi risiko
sistemik, atau indikator kualitas audit eksternal juga dapat memperkaya model analisis.
Selain itu, studi mendatang dapat mengeksplorasi peran variabel mediasi dan moderasi
dalam hubungan antara tata kelola, manajemen risiko, dan kinerja perusahaan untuk
memperoleh pemahaman yang lebih mendalam fentang mekanisme kausal dalam
konteks perusahaan berbasis syariah.
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