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Abstract. Economic Policy Uncertainty which affects the risk-taking process in an enterprise is one of the crucial 

factors contributing to the sustainability and performance of the company. Government involvement also plays a 

major role in company risk-taking. This research was conducted to analyze the effect of economic policy uncertainty 

on the risk-taking decision in some companies in Indonesia. There are a total of 501 public companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange from 2006 to 2020. Results of this study show that Indonesian companies tend to make low-

risk decisions when economic policy uncertainty occurred. On the other hand, organizations with government 

ownership tend not to be influenced by the economic policy uncertainty 
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Abstrak. Adanya keadaan ketidakpastian kebijakan ekonomi yang turut mempengaruhi dalam pengambilan risiko di 

perusahaan, merupakan salah satu faktor yang penting dalam meningkatkan keberlangsungan dan kinerja perusahaan. 

Dan adanya keterlibatan pemerintah juga menjadi salah satu faktor dalam pengambilan risiko perusahaan. Penelitian 

ini bertujuan untuk meneliti pengaruh antara ketidakpastian ekonomi terhadap risiko pengambilan keputusan 

perusahaan di Indonesia. Di dalam penelitian ini menggunakan 501 perusahaan terbuka yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia mulai dari tahun 2006-2020. Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan di Indonesia cenderung 

memilih untuk mengambil keputusan berisiko kecil pada saat terjadinya ketidakpastian kebijakan ekonomi. 

Sedangkan perusahaan dengan kepemilikan pemerintahan cenderung tidak dapat dipengaruhi oleh keadaan 

ketidakpastian kebijakan ekonomi. 
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PENDAHULUAN  

 Corporate Risk Taking merupakan 

salah satu faktor penting yang mencerminkan 

kinerja dan kelangsungan hidup perusahaan 

(Li et al., 2013). Dengan adanya 

Corporate   Risk   Taking,  perusahaan dapat 

mendorong pertumbuhannya (Boubakri et al., 

2013), dan jika dikelola dengan baik, 

pengambilan risiko juga dapat menjadi sumber 

inovasi dan peningkatan kemakmuran 

perusahaan. Disisi lain, pengambilan risiko 

yang berlebihan dapat menganacam laba 

perusahaan dan dapat berakibat pada tingkat 

kebangkrutan perusahaan (Ding et al., 2015) 

Ada beberapa literatur yang 

menunjukkan bahwa proses pengambilan 

keputusan dalam perusahaan, seperti 

keputusan investasi, dapat dipengaruhi oleh 

beberapa faktor eksternal perusahaan seperti 

kebijakan makroekonomi (X. Chen et al., 

2020), nilai  budaya (Díez-Esteban et al., 

2018), koneksi politik (Boubakri et al., 2013), 

dan faktor-faktor makroekonomi lainnya. 

Selain itu, Economic Policy Uncertainty 

(EPU) atau tingkat ketidakpastian kebijakan 

ekonomi juga turut mempengaruhi dalam 

pengambilan risiko perusahaan 

(Chatjuthamard et al., 2019). Banyak bukti 

yang ditemukan mengenai dampak negatif 

yang diakibatkan oleh ketidakpastian, bahkan 

(Bloom, 2009) menyebutkan bahwa Economic 

Policy Uncertainty (yang selanjutnya akan di 

tuliskan menjadi EPU) dapat mengakibatkan 

resesi yang berkepanjangan. Sehingga banyak 

peneliti menganggap bahwa EPU penting 

untuk diobservasi lebih lanjut.  

Ketidakpastian merupakan konsep yang 

luas, termasuk ketidakpastian dalam konteks 

makro ekonomi seperti pertumbuhan GDP, 

atau dalam konteks mikro ekonomi seperti 

tingkat pertumbuhan perusahaan, dan 

peristiwa non-ekonomi seperti perang dan 

perubahan iklim (Bloom, 2014). Dan dalam 

pengambilan keputusan, setiap perusahaan 

selalu berhadapan dengan tingkat uncertainty 

yang berbeda-beda. Dalam konteks makro 

ekonomi, EPU terbukti dapat mempengaruhi 

inflasi (Binder, 2017), pengangguran 

(Caggiano et al., 2017), GDP (Saleem et al., 

2018), interest rate (Ozili, 2021). Dengan 

adanya kebijakan ekonomi yang berubah-

ubah, dapat mempengaruhi pergerakan pada 

index harga. Ketika adanya ketidakpastian 

terhadap harga maka, permintaan atas suatu 

barang dan jasa pun menjadi terhambat. 

Dampaknya, kelangkaan terhadap suatu 

barang dan jasa dapat menyebabkan kenaikan 

harga dari barang dan jasa atau inflasi. Kondisi 

kebijakan perekonomian yang tidak selalu 

stabil sering kali juga berkontribusi pada 

lambatnya perekrutan dan investasi (Bloom, 

2014) karena, perusahaan umumnya kurang 

memiliki minat untuk membuat keputusan 

yang penting dan tinggi risiko dalam keadaan 

yang tidak stabil. Sampai batas waktu tertentu, 

ketidakpastian kebijakan ekonomi akan secara 

significant mengurangi produktivitas dan 

memperlambat lapangan kerja, sehingga akan 

menaikkan tingkat pengangguran. Pada saat 

yang sama, EPU juga memiliki dampak yang 

signifikan terhadap pertumbuhan GDP. Telah 

dibuktikan oleh (Pece et al., 2015) bahwa 

inovasi dan investasi dapat mempercepat 

pertumbuhan ekonomi. Dengan adanya 

ketidakstabilan kebijakan ekonomi, kegiatan 

inovasi dan investasi menjadi kurang menarik 

bagi perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan 

biasanya akan menunda inovasi dan 

investasinya dan akan memilih keputusan yang 

rendah risiko. Dengan demikian, peningkatan 

ketidakpastian kebijakan ekonomi akan 

berdampak jangka panjang pada pertumbuhan 

ekonomi.  

Menurut (Chatjuthamard et al., 2019) 

EPU memberikan tantangan tersendiri bagi 

perusahaan. Hal ini dikarenakan EPU juga 

terbukti dapat mempengaruhi investor (Liu et 

al., 2018). Ketidakstabilan kebijakan ekonomi 

dapat menyebabkan penurunan aktivitas 

perusahaan sehingga, sulit bagi investor untuk 

menilai perkembangan perusahaan. 

Dampaknya, investor akan mengurangi 

investasi langsung di perusahaan (Liu et al., 

2018). Disisi lain, ketidakpastian kebijakan 

ekonomi juga turut mempengaruhi pergerakan 

pada interest rate. Peningkatan pada tingkat 

suku bunga biasanya akan menurunkan nilai 

dari pendapatan di masa depan. Dan pada 

kondisi ini, investor akan memilih untuk 

menyimpan uangnya di bank dibandingkan 
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menggunakannya untuk berinvestasi. Tingkat 

interest rate yang terlalu tinggi juga akan 

meningkatkan biaya modal yang ditanggung 

perusahaan meningkat dan menyebabkan 

kesempatan-kesempatan investasi menjadi 

kurang menarik (Ozili, 2021). Dengan 

demikian, keterbatasan dana dan mahalnya 

biaya pendanaan membuat perusahaan untuk 

meningkatkan jumlah cash holding (Goodell et 

al., 2021). Selain itu, ketidakpastian kebijakan 

juga dapat menyebabkan volatilitas yang 

besar. Peningkatan pada volatilitas ini akan 

membuat perusahaan lebih memilih untuk 

memegang uang tunai dari pada melakukan 

investasi (Demir & Ersan, 2017). (Julio & Yook, 

2012) juga telah melakukan penelitian 

terdahulu terhadap EPU dan menunjukkan 

bahwa perusahaan cenderung mengurangi 

investasi dengan tingginya ketidakpastian. Hal 

ini dikarenakan, EPU mendorong timbulnya 

peningkatan pada external financing costs, 

asymmetric information, dan perubahan pada 

laba perusahaan (Boubakri et al., 2013); (Julio 

& Yook, 2012); (Wen et al., 2020)).  

Pergerakan dari keadaan ketidakpastian 

kebijakan ekonomi seperti yang telah 

disebutkan sebelumnya yaitu pengurangan 

investasi langsung oleh investor, pergerakan 

interest rate, peningkatan cash holding oleh 

perusahaan, dan peningkatan biaya-biaya dan 

asymmetric information cenderung berdampak 

pada pengambilan risiko di perusahaan. 

Adanya tingkat pengambilan risiko yang tinggi 

menandakan bahwa perusahaan akan 

melepaskan lebih sedikit peluang investasi dan 

dengan pengembalian yang tinggi. Dalam 

keadaan ini perusahaan akan membutuhkan 

cadangan dana yang lebih banyak guna 

mendukung pengeluaran. Keadaan EPU yang 

meningkat akan meningkatkan kesulitan dalam 

pembiayaan perusahaan sehingga perusahaan 

kurang dapat mendukung untuk pilihan 

proyek-proyek berisiko tinggi dikarenakan 

kemungkinan akan kekurangan dana dan 

kemungkinan kesulitan pengembalian yang 

tinggi (Wen et al., 2020). Akibatnya, 

perusahaan cenderung akan mengurangi 

pilihan investasi yang berbahaya dengan 

memilih keputusan yang rendah risiko untuk 

perusahaan. Hal ini dilakukan guna 

menghindari terjadinya kegagalan terhadap 

risiko perusahaan yang telah dipilih. Melihat 

bahwa perusahaan begitu terkena dampak akan 

kondisi ketidakpastian ekonomi yang terjadi, 

maka topik ketidakpastian menjadi topik yang 

cukup menarik untuk diteliti lebih lanjut. Pada 

penelitian ini, peneliti ingin melihat dan 

mengamati pengaruh Ketidakpastian 

Kebijakan Ekonomi (EPU) terhadap 

Pengambilan Resiko Perusahaan di Indonesia. 

Peran dan kendala keuangan di 

perusahaan, khususnya di perusahaan 

kepemilikan negara, telah menarik perhatian 

untuk diteliti. Sehingga, penelitian ini juga 

akan mengeksplorasi bagaimana EPU 

mempengaruhi pengambilan risiko perusahaan 

yang dipengaruhi oleh kepemilikan negara 

atau State Owned Entreprise (SOE). Dari 

penelitian oleh (Megginson et al., 2014) 

diketahui bahwa perusahaan milik negara 

cenderung tidak memegang kas yang tinggi, 

hal ini dikarenakan adanya ketersediaan kredit 

dari lembaga bank milik negara dan lembaga 

keuangan yang akan membantu pendanaan 

eksternal perusahaan. Bahkan, pendanaan 

eksternal milik negara ini, akan membantu 

untuk mendanai perusahaan milik negara 

ketika perusahaan mengalami financial 

distress. Maka, perusahaan akan selalu 

mencapai maximizing profit untuk tujuan 

politik dan sosial. Oleh karena itu, bila 

dibandingkan dengan perusahaan kepemilikan 

pribadi, perusahaan milik negara umumnya 

kurang memperhatikan keadaan ekonomi yang 

tidak pasti (R. R. Chen et al., 2018). Hal ini 

dapat terjadi karena, perusahaan milik negara 

memiliki soft budget constraint dimana 

perusahaan milik negara akan memperoleh 

modal dan bantuan dari external ketika 

menghadapi uncertainty. Meskipun demikian, 

kepemilikan soft budget constraint dalam 

konteks EPU di perusahaan milik negara 

kurang menarik minat perusahaan untuk 

mengambil keputusan berisiko yang tinggi. 

keadaan kebijakan ekonomi yang tidak stabil 

kurang berdampak pada pengambilan risiko di 

perusahaan kepemilikan pemerintah karena 

perusahaan milik negara cenderung 

mengambil keputusan yang lebih 

memperhatikan pengembangan perusahaan 
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yang stabil dan kurang berisiko (Boubakri et 

al., 2013). Hal ini dikarenakan bahwa 

perusahaan perlu mempertahankan tingkat 

lapangan pekerjaan dan pembangunan. Maka, 

perusahaan kepemilikan pemerintah 

cenderung kurang tertarik untuk berinvestasi 

dalam pengambilan keputusan yang tinggi 

risiko. Meskipun demikian, perusahaan 

kepemilikan negara memiliki tingkat 

kebangrutan yang lebih rendah dibandingkan 

dengan perusahaan pribadi (Komera, 2014). 

Ahir et al., (2018) telah mengembangkan 

pengukuran ketidakpastian yang baru yaitu 

World Uncertainty Index, dan penelitian 

tersebut menemukan bahwa negara-negara 

maju memiliki tingkat uncertainty yang lebih 

rendah bila dibandingkan pada negara-negara 

berkembang. Oleh karena itu, karena adanya 

tingkat uncertainty yang lebih tinggi pada 

negara-negara berkembang, maka keadaan ini 

memberikan tantangan tersendiri bagi 

perusahaan di negara-negara berkembangnya, 

termasuk Indonesia. Sebagian besar penelitian 

atas literature uncertainty ini telah banyak 

dilakukan, namun fokusnya hanya mengarah 

kepada EPU  di Negara-negara maju seperti 

Amerika, Eropa, Jepang, dan negara maju 

lainnya (Colombo, 2013). Sebaliknya, hanya 

sedikit literatur yang membahas masalah ini di 

Negara dengan perekonomian yang terbuka 

dan kecil seperti Indonesia.  

Pengambilan risiko dalam perusahaan 

merupakan suatu hal penting dalam 

meningkatkan kinerja perusahaan. Contohnya, 

guna mendorong pertumbuhan perusahaan, 

perusahaan perlu melakukan inovasi. Namun, 

pengambilan risiko yang berlebihan juga dapat 

mengancam laba perusahaan. Ada beberapa 

faktor yang dapat mempengaruhi pengambilan 

risiko seperti kebijakan makro ekonomi, nilai 

budaya, koneksi politik, dan sebagainya. Dan 

selain itu, ada faktor EPU juga yang mungkin 

dapat mempengaruhi pengambilan risiko 

dalam perusahaan.  

Selain itu, perusahaan milik negara 

cenderung lebih menghindari pengambilan 

risiko untuk menghindari risiko kebangkrutan. 

Dengan demikian, hal tersebut juga menarik 

minat penulis dalam melakukan penelitian 

apakah EPU memiliki pengaruh yang berbeda 

pada pengambilan risiko perusahaan 

kepemilikan pemerintah.  

Penelitian ini dilakukan untuk melihat 

dan mengamati pengaruh “Ketidakpastian 

Kebijakan Ekonomi (EPU) terhadap 

Pengambilan Resiko Perusahaan di 

Indonesia.” Berdasarkan studi literatur yang 

dilakukan, hipotesis yang akan diuji adalah: 

H1: Economic Policy Uncertainty secara 

negatif berpengaruh terhadap corporate risk-

taking 

H2: Hubungan antara Economic Policy 

Uncertainty terhadap pengambillan risiko 

perusahaan dapat dipengaruhi oleh 

kepemilikan negara. 

 

METODOLOGI PENELITIAN 

Sampel 

Penelitian ini memilih perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 

2009-2020. Sampel yang diambil merupakan 

perusahaan-perusahaan non-keuangan dan 

merupakan data sekunder. Adanya kriteria 

sampel yang kami gunakan adalah sebagai 

berikut: (1) Perusahaan yang termasuk pada 

industri keuangan dikeluarkan dari sampel 

penelitian; (2) Perusahaan dengan data laporan 

keuangan dan informasi yang tidak lengkap 

akan dikeluarkan dari sampel penelitian. 

Maka, dengan begitu, sampel penelitian hanya 

akan menggunakan data perusahaan yang 

lengkap. Data terkait dengan keuangan 

perusahaan dikumpulkan dari sumber data 

S&P Capital IQ platform. Untuk index EPU 

Indonesia dikumpulkan dari situs web 

(http://www.policyuncertainty.com). Semua 

variable telah di winsorisasi pada level 1%.  

Teknik Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan pengujian regresi 

panel data guna menentukan metode terbaik 

yang dapat digunakan dalam penelitian. Dalam 

hal ini, signifikansi level yang digunakan 

adalah 5%. Selanjutnya, digunakan uji 

diagnostic guna menguji parameter yang telah 

memenuhi asumsi dasar yaitu Best, Linear, 

Unbiased Estimator (BLUE). Dalam 

http://www.policyuncertainty.com/
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menganalisis data, kami menggunakan 

aplikasi STATA yang digunakan sebagai 

pengelola data. 

Variabel 

Pengambilan Risiko Perusahaan 

Mengikuti studi (Boubakri et al., 2013), 

penelitian ini menggunakan standar deviasi 

ROA (volatilitas pengembalian aset) selama 

tiga tahun yang tumpang tindih. Untuk 

menghindari terjadinya perbedaan industri, 

pertama-tama kami memulai dengan 

penghitungan ROA perusahaan yang 

disesuaikan dengan mengurangkan ROA 

perusahaan ke ROA rata-rata tahun industri, 

dan kemudian mengadopsi ROA yang 

disesuaikan untuk menghitung pengambilan 

risiko perusahaan. Dengan itu, formal ROA 

yang digunakan adalah sebagai berikut 

  

SD =  √
adj. Roa ∑(x − x̅2)

N − 1
 

  

Lag EPU 

Literatur yang digunakan dalam penghitungan 

EPU merupakan index EPU yang di usulkan 

oleh Baker et al., (2016). Konsisten dengan 

penelitian yang telah dilakukan sebelumnya 

(Duan et al., 2018; Liu et al., 2018), kami juga 

menggunakan index EPU untuk mengukur 

EPU yang ada di Indonesia. Adanya 

pengubahan EPU bulanan menjadi tahunan 

dengan menggunakan metode rata-rata 

aritmatika. Guna menghindari endogeneity 

issue maka, tahun yang digunakan dalam 

penghitungan EPU akan dikurangkan satu, 

sehingga data yang digunakan merupakan data 

t-1.  

Kepemilikan Negara 

Adanya penelitian yang menyatakan bahwa 

kepemilikan negara merupakan salah satu 

faktor yang turut mempengaruhi dalam 

pengambilan risiko perusahaan (Boubakri et 

al., 2013). Dan untuk menguji peran 

kepemilikan perusahaan tersebut dalam 

hubungan dengan EPU dan pengambilan risiko 

perusahaan, maka kami menggunakan dummy 

untuk mengukur variabel kepemilikan negara 

tersebut. Apabila pemegang saham terbesar 

pada perusahaan adalah BUMN maka, akan 

ditetapkan menjadi angka satu. Dan 

sebaliknya, apabila kepemilikan saham 

terbesar di pegang oleh pihak pribadi maka, 

akan ditetapkan menjadi angka nol. 

Control Variable 

Mengikuti dari penelitian sebelumnya yang 

terkait dengan pengambilan risiko perusahaan, 

maka kami mengontrol variabel berikut: 

Leverage keuangan yang dihitung dengan cara 

membagi total liabilitas perusahaan dengan 

total asset. Rasio aset tetap yang di dapat dari 

pembagian antara aset tetap perusahaan 

dengan total aset. Konsentrasi kepemilikan 

yang dihitung dengan cara mengkuadratkan 

total kepemilikan pada lima pemegang saham 

teratas. Tobin's Q yang diperoleh dengan cara 

membagi nilai pasar dengan total asset. 

Ukuran perusahaan yang ditentukan oleh nilai 

logaritma dari total asset setiap akhir tahun. 

Pertumbuhan perusahaan yang dihitung 

menggunakan tingkat pertumbuhan 

pendapatan bisnis utama setiap tahunnya. 

Umur perusahaan yang diukur dengan jumlah 

tahun berdirinya perusahaan sampai dengan 

tahun pengamatan.  

Model Empiris 

   Konsisten dengan studi dari Tran, (2019) dan 

Vural-Yavaş, (2020) penelitian ini 

menggunakan model regresi untuk menguji 

pengaruh EPU pada pengambilan risiko 

perusahaan dari perspektif kepemilikan 

negara.  Untuk model (1), akan digunakan 

untuk menguji hipotesis satu. Dan untuk model 

(2), akan digunakan untuk menguji hipotesis 

dua. Model empiris ditentukan sebagai berikut: 
(1) 𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡  = 𝛼0 + 𝛽1 𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡−1 + 𝛽2 𝑆𝑡𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽3  𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽4  𝐹𝑖𝑥𝑎𝑠𝑠𝑟𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽5 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑟𝑖,𝑡

+ 𝛽6  𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽7 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽8 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡  + 𝛽9 𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜇𝑖

+ 𝜀𝑖,𝑡 
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(2)𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡  = 𝛼0 +  𝛽1 𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡−1 +  𝛽2 𝑆𝑡𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽3  𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡  × 𝑆𝑡𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽4  𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽5  𝐹𝑖𝑥𝑎𝑠𝑠𝑟𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽6 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑟𝑖,𝑡

+ 𝛽7  𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽8 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡  

+ 𝛽9 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽10 𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡

+ 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡 

Keterangan: 

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡   : 𝑐𝑜𝑟𝑝𝑜𝑟𝑎𝑡𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑘 𝑡𝑎𝑘𝑖𝑛𝑔  

𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡−1 : 𝐸𝑃𝑈 𝐼𝑛𝑑𝑜𝑛𝑒𝑠𝑖𝑎  

𝑆𝑡𝑎𝑡𝑒𝑖,𝑡   : 𝑘𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑛𝑒𝑔𝑎𝑟𝑎  

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 : 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 perusahaan 

 𝐹𝑖𝑥𝑎𝑠𝑠𝑟𝑡𝑖,𝑡 : 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 perusahaan  

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑟𝑖,𝑡   : 𝑜𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝 𝑐𝑜𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 𝑄𝑖,𝑡   : 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 perusahaan 

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡  : ukuran perusahaan 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡   : pertumbuhan perusahaan  

𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡    : umur perusahaan  

𝜇𝑖    : 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡 perusahaan 

𝜀𝑖,𝑡    : 𝑟𝑎𝑛𝑑𝑜𝑚 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑢𝑏𝑎𝑛𝑐𝑒 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Dalam subbagian ini, kami menyelidiki 

efek langsung dari EPU pada pengambilan 

risiko perusahaan, dan hasil estimasi 

dilaporkan dalam tabel 1. Di mana penelitian 

ini dilakukan pada 501 dengan 4.826 observasi 

pada perusahaan terbuka di Indonesia dari 

tahun 2006 sampai dengan 2020. Dalam 

penelitian ini, adanya variabel Roa yang 

berasal dari penghitungan pada earning before 

interest and tax dari perusahaan yang dibagi 

dengan total asset. Selain itu, adanya sejumlah 

variabel dummy yang digunakan. Variabel 

dummy State merupakan variabel yang hanya 

mengambil nilai 0 atau 1 untuk menunjukkan 

adanya kondisi kepemilikan pemerintah. 

Dalam data statistik deskriptif diatas, dapat 

dilihat bahawa variabel kepemilikan negara 

atau stateownership memiliki data rata-rata 

untuk dummy variabel sebesar 4,9% dari total 

keseluruhan observasi. Artinya adalah 

sebanyak 235 observasi merupakan 

perusahaan milik perintah Indonesia. Untuk 

sisanya yaitu 4591 observasi merupakan 

perusahaan milik non-pemerintahan.  

Tabel 1 Data Statistik Deskriptif 

     Obs.   Mean   Max   Min   Std. 

Dev. 

 Roa 4826 .066 .455 -0.200 .095 

 Risk 3441 .033 .237 0.001 .038 

 Lagepu 4316 .133 .32 0.020 .087 

 State 4826 .049 1 0.000 .215 

 Leverage 4826 .515 2.393 0.042 .325 

 

Fixedassert 

4826 .667 2.361 0.002 .467 

 Sharer 4826 .414 .965 0.000 .289 

 Tobinsq 4826 1.613 12.037 0.304 1.671 

 Size 4826 28.361 32.197 24.352 1.695 

 Growth 4256 .122 3.37 -0.827 .472 

 Age 4826 95.776 121 2.000 39.918 

Sumber: Hasil Pengolahan Data Peneliti (2021) 

Sedangkan tabel 2 merupakan tabel dari 

nilai rata-rata berdasarkan kepemilikan 

pemerintah terhadap variabel lainnya. Variabel 

leverage, di mana variabel ini mencerminkan 

tingkat hutang sebuah perusahaan. Dapat 

dilihat bahwa perusahaan dengan SOE 

memiliki tingkat hutang yang lebih rendah 

dengan rata-rata mean 0,513. Fixed Asset 

merupakan variabel yang mencerminkan 

tingkat produktivitas dan efisiensi aset tetap 

perusahaan dalam menghasilkan pendapatan. 

Melalui hasil, diketahui bahwa perusahaan 

dengan kepemilikan pemerintah memiliki 

tingkat rata-rata yang lebih tinggi sebesar 

0,671 sehingga menandakan bahwa 

perusahaan dengan kepemilikan pemerintah 

memiliki aset tetap yang lebih tinggi bila 

dibandingkan dengan perusahaan Non-SOE. 

Variabel Tobin’s Q merupakan variabel 

yang mencerminkan nilai dari sebuah 

perusahaan. Melalui tabel diatas, dapat 

diketahui bahwa perusahaan dengan Non-SOE 

memiliki nilai rata-rata yang lebih tinggi yaitu 

sebesar 2,08 dibandingkan dengan perusahaan 

SOE yang memiliki rata rata 1,589. Sehingga, 

dapat diketahui bahwa perusahaan dengan 
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tanpa kepemilikan pemerintah memiliki nilai 

market value yang lebih tinggi dibandingkan 

dengan perusahaan dengan kepemilikan 

pemerintah. Growth merupakan variabel yang 

mencerminkan tingkat pertumbuhan sebuah 

perusahaan. Berdasarkan tabel, dapat diketahui 

bahwa, perusahaan dengan SOE memiliki 

kesempatan untuk tumbuh dan berkembang 

lebih baik bila dibandingkan dengan 

perusahaan Non-SOE. Hal ini dikarenakan 

adanya dukungan pemerintah dalam 

perusahaan untuk mendorong perkembangan 

perusahaan terus menerus dikarenakan adanya 

bantuan dari pemerintah ketika perusahaan 

mengalami adanya risiko kegagalan. 

Tabel 2 Data Nilai Rata-Rata berdasarkan 

Kepemilikan Pemerintah 

Variable Obs. 

Stateow

nership 

(Mean) 

     

Obs. 

Non-

Stateo

wnersh

ip 

(Mean) 

Leverage 4591 .513 235 .545 

Fixedassert 4591 .671 235 .587 

Tobinsq 4591 1.589 235 2.08 

Growth 4039 .123 217 .112 

Sumber: Hasil Pengolahan Data Peneliti (2021) 

 

Hasil Empiris 

  
 Tabel 3. Hasil Regresi Variabel Dependen (Risk) 

      Model (1)   Model (2) 

       Risk   Risk 

 Lagepu -.009** -.008* 

   (.004) (.004) 

 State -.015 -.015 

   (.009) (.009) 

 Epu x State  -.003 

    (.013) 

 Leverage .022** .022** 

   (.009) (.009) 

 Fixedassert -.011*** -.011*** 

   (.003) (.003) 

 Sharer .016*** .016*** 

   (.004) (.004) 

 Tobinsq .003* .003* 

   (.001) (.001) 

 Size -.008*** -.008*** 

   (.002) (.002) 

 Growth 0 0 

   (.002) (.002) 

 Age 0 0 

   (0) (0) 

 _cons .271*** .271*** 

   (.026) (.026) 

Observations 3390 3390 

R2 0.045 0.045 

F 94.91 163.32 

Semua variabel terlah diwinsorisasi pada level 1% 

*** signifikan pada 1%, **signifikan pada 5%, * 

signifikan pada 10% 

Sumber: Hasil Pengolahan Data Peneliti (2021) 

 

Tabel 3 merupakan tabel hasil regresi di 

mana pada kolom pertama, merupakan hasil 

regresi dari model pertama untuk hipotesis 

pertama dan pada kolom kedua, adanya 

tambahan dengan keadaan ketidakpastian 

kebijakan ekonomi yang dipengaruhi oleh 

pemerintah (Epu x State) untuk model 

hipotesis kedua. Untuk mengatasi masalah 

heteroskedastisitas dan auokorelasi, maka 

untuk mengestimasi model (1) dan (2) 

digunakan Driscoll-Kraay robust standard 

errors. Dari tabel tersebut menunjukkan 

bahwa, koefisien pada variabel ketidakpastian 

kebijakan ekonomi (Lagepu) berpengaruh 

negatif terhadap pengambilan risiko di 

perusahaan pada tingkat 1%. Nilainya adalah 

sebesar -0,009 untuk model pertama dan -

0,008 untuk model kedua. Sehingga, dari hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat 

pengaruh negatif yang signifikan antara EPU 

dengan pengambilan risiko di perusahaan. 

Oleh karena itu, hipotesis 1 akan diterima dan 

hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan 

cenderung mengambil keputusan yang rendah 

resiko pada saat terjadi peningkatan 

ketidakpastian kebijakan ekonomi.  Alasan 

untuk hasil diatas adalah bahwa keadaan EPU 

yang kuat dapat menyebabkan timbulnya 

berbagai macam dampak yang bersifat 

berkepanjangan (Bloom, 2009). Keadaan 

ketidakpastian kebijakan ekonomi dapat 

meningkatkan ketidakstabilan keadaan 

perusahaan sehingga akan meningkatkan 

pengangguran (Caggiano et al., 2017). 

Keadaan ini juga berdampak pada 

pengurangan investasi oleh perusahaan 

sehingga peluang bagi perusahaan untuk 
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berkembang dan memperoleh pendapatan 

yang lebih tinggi cenderung akan terhambat 

(Julio & Yook, 2012; Liu et al., 2018; Ozili, 

2021). 

Guna menjawab pada hipotesis kedua 

maka, peran kepemilikan negara merupakan 

variabel selanjutnya telah diteliti. Seperti yang 

ditunjukkan pada kolom pertama dan yang 

telah dijelaskan pada paragraf sebelumnya 

bahwa perusahaan non-kepemilikan negara 

cenderung menghindari risiko. Selanjutnya 

adalah pada kolom kedua pada variabel hasil 

estimasi pada Epu x State menunjukkan bahwa 

koefisien negative tetapi tidak significant 

secara statistic pada tingkat 1%, 5% maupun 

10% dengan nilai sebesar -0.003. Hal ini 

menunjukkan bahwa peningkatan pada EPU 

tidak memberikan berdampak pada 

penghindaran risiko oleh perusahaan dengan 

SOE. Penghitungan ini juga menunjukkan 

bahwa tidak terdapat perbedaan besar antara 

perusahaan dengan kepemilikan negara dan 

juga perusahaan tanpa kepemilikan negara di 

Indonesia. Maka, berdasarkan hasil penelitian 

terlihat bahwa hasil dari EPU terhadap 

pengambilan risiko di perusahaan yang 

dipengaruhi oleh kepemilikan negara tidak 

signifikan secara statistik. Oleh karena itu, 

dapat disimpulkan bawa h0 tidak ditolak. 

Dengan kata lain, EPU tidak 

mempengaruhi perusahaan kepemilikan SOE 

untuk mengambil (kurang mengambil) resiko 

dibandingkan dengan perusahaan non-SOE.  

Perusahaan SOE seharusnya akan lebih risk 

averse dibandingkan dengan perusahaan non-

SOE (Boubakri et al., 2013). Akan tetapi hasil 

penelitian ini tidak menunjukkan hal tersebut. 

Hal ini mungkin terjadi karena adanya 

kebijakan subsidi. Dengan adanya subsidi, 

membuat perusahaan SOE menjadi lebih tidak 

khawatir akan ketidakpastian jika 

dibandingkan dengan perusahaan non-SOE. 

Maka, hasil yang ditemukan bahwa pengaruh 

EPU pada keputusan pengambilan resiko 

perusahaan SOE dan non-SOE tidak terjadi 

perbedaan yang signifikan secara statistik. 

Variabel leverage merupakan variabel 

yang mengambarkan tingkat hutang 

perusahaan. Dalam hasil regresi di atas, 

variabel leverage memiliki hasil yang 

singnifikan positif akan pengambilan risiko di 

perusahaan. Dari pengukuran ini dapat 

diketahui bahwa tingkat hutang di perusahaan 

cenderung meningkatkan pengambilan risiko 

di perusahaan. Hasil ini sesuai dengan 

penelitian sebelumnya (Zhang et al., 2021).  

Variabel Tobin’s Q mencerminkan nilai 

dari sebuah perusahaan. Dapat dilihat melalui 

hasil regresi bahwa variabel ini berpengaruh 

signifikansi-positif terhadap pengambilan 

risiko di perusahaan. Hal ini menandakan 

bahwa peningkatan nilai perusahaan dengan 

keputusan pengambilan risiko di perusahaan 

berbanding lurus sehingga, ketika perusahaan 

memutuskan untuk mengambil risiko, maka 

adanya kemungkinan untuk memperoleh 

peningkatan pada nilai perusahaan dan 

meningkatkan tingkat laba. Signifikansi positif 

ini juga sesuai dengan penelitian sebelumnya 

(Zhang et al., 2021).  

Selanjutnya, adanya hasil regresi yang 

signifikan pada variabel sharer yang 

berhubungan secara positif. Variabel ini 

mencerminkan bagaimana lima pemegang 

saham utama di perusahaan yang memiliki 

kepemilikan di atas 5% dapat berpengaruh 

kepada pengambilan risiko di perusahaan (Al-

Saidi & Al-Shammari, 2015). Berdasarkan data, 

dapat dilihat bahwa konsentrasi kepemilikan 

dalam sebuah perusahaan turut berpengaruh 

dan mengambil bagian dalam pengambilan 

risiko di perusahaan. Hasil juga ini sesuai 

dengan penelitian sebelumnya (Zhang et al., 

2021). 

Variabel fixed asset merupakan variabel 

yang mencerminkan tingkat efisiensi 

perusahaan dalam menghasilkan penjualan 

dengan menggunakan aset tetap yang dimiliki 

oleh perusahaan. Berdasarkan hasil pada tabel 

di atas, variabel fixed asset memiliki hubungan 

yang negatif signifikan yaitu -0,011. 

Tingginya tingkat fixed asset yang dimiliki 

oleh perusahaan menandakan bahwa 

perusahaan juga akan mengeluarkan biaya 

yang lebih banyak untuk keperluan terhadap 

aset tetap tersebut. Hal juga dapat 
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mempengaruhi keputusan perusahaan dalam 

pengambilan risiko dan masih adanya 

kemungkinan kegagalan dalam berinovasi 

ketika adanya keadaan ketidakpastian 

kebijakan ekonomi, menyebabkan perusahaan 

menjadi kurang berminat untuk mengambil 

risiko yang tinggi bagi perusahaan (Diaz & 

Pandey, 2019). 

Variabel terakhir merupakan size dari 

firm. Variabel ini mencerminkan ukuran dari 

perusahaan dan memiliki hubungan yang 

signifikan negatif terhadap pengambilan risiko 

di perusahaan. Dalam hal ini, semakin besar 

ukuran dari sebuah perusahaan, maka tingkat 

risiko yang akan diambil oleh perusahaan 

tersebut akan semakin kecil. Perusahaan besar 

yang sudah stabil cenderung akan menahan 

pengambilan risikonya pada saat terjadi 

ketidakpastian kebijakan ekonomi guna 

mempertahankan keuangan perusahaan. 

Namun, perusahaan dengan ukuran yang lebih 

kecil, cenderung untuk memilih untuk 

mengambil risiko dikarenakan adanya 

kemungkinan untuk mendapatkan pendapatan 

yang lebih baik dan memperoleh investasi 

pada perusahaannya  (Pacheco, 2017). 

SIMPULAN  

Penelitian ini dilakukan dengan 

menggunakan sampel perusahaan yang 

terdaftar di Indonesia untuk dapat mengetahui 

dampak dari EPU pada pengambilan risiko 

perusahaan dan peran kepemilikan negara. 

Berdasarkan hasil yang telah diperoleh dari 

hasil regresi, telah ditemukan bahwa keadaan 

ketidakpastian kebijakan ekonomi 

berpengaruh secara negatif dan signifikan 

terhadap pengambilan risiko di perusahaan. 

Sehingga, ketika adanya keadaan 

ketidakpastian ekonomi, perusahaan 

cenderung untuk menunda pengambilan risiko 

yang lebih merugikan guna mempertahankan 

keseimbangan laba perusahaan. Perusahaan 

kemudian juga cenderung menahan investasi 

terhadap inovasi dikarenakan adanya 

kemungkinan kerugian karena adanya 

kegagalan berinovasi. Disisi lain, ditemukan 

juga bahwa EPU tidak mendorong perusahaan 

dengan kepemilikan pemerintah untuk 

mengambil resiko lebih tinggi (atau rendah) 

dibandingkan dengan perusahaan tanpa 

kepemilikian pemerintah. Hal ini 

menunjukkan bahwa secara umum 

ketidakpastiaan membuat semua perusahaan di 

Indonesia untuk mengurangi pengambilan 

resiko. 

Pada penelitian ini, adanya data 

perusahaan yang terkena dampak dari 

pandemic covid-19 yang turut memengaruhi 

laporan keuangan perusahaan. Sehingga, pada 

penelitian selanjutnya, diharapkan peneliti 

melakukan penelitian pada saat sedang tidak 

terjadi pandemi atau ketika keadaan ekonomi 

negara dan dunia lebih stabil. 
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