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Abstract. This study aims to analyze the effect of Blockholder Ownership, Firm Size and Risk Management on 

Financial Distress in mining sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). This research uses 

secondary data and obtained through annual reports published by the company on its official website. The method 

used in the sampling process is the purposive sampling method. The sample in this study used mining sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2021-2023 period. The data analysis method used in 

testing the hypothesis in this study is the Multiple Linear Regression method using SPSS 25 software. The results 

of the study show that: (1) Blockholder Ownership has a negatif and significant effect on Financial Distress, (2) 

Firm Size has positive effect but not significant on Financial Distress, (3) Risk Management has a negative and 

significant effect on Financial Distress. 

 

Keywords: Blockholder Ownership, Firm Size, Risk Management, Financial Distress. 

 

Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Blockholder Ownership, Ukuran Perusahaan dan 

Manajemen Risiko terhadap Financial Distress pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Data dalam penelitian ini bersifat sekunder dan diperoleh melalui laporan tahunan yang 

diterbitkan oleh perusahaan dalam situs resmi. Metode yang digunakan dalam proses pengambilan sampel yaitu 

metode purposive sampling. Sampel dalam penelitian ini menggunakan perusahaan sektor pertambangan yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. Metode analisis data yang digunakan dalam pengujian 

hipotesis pada penelitian ini adalah metode Regresi Linear Berganda dengan menggunakan perangkat lunak SPSS 

25. Hasil penelitian menunjukkan bahwa: (1) Blockholder Ownership berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

Financial Distress, (2) Ukuran Perusahaan berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap Financial Distress, 

(3) Manajemen Risiko berpengaruh negatif dan signifikan  terhadap Financial Distress. 

 

Kata Kunci: Blockholder Ownership, Ukuran Perusahaan, Manajemen Risiko, Financial Distress. 

 
1. LATAR BELAKANG 

 Menurut Khotimah & Gantino (2017), Sektor pertambangan memiliki peran penting 

dalam sumber penerimaan negara. Di dalam sektor pertambangan, terdapat beberapa sub sektor 

yang meliputi sub sektor tambang batu bara, sub sektor minyak dan gas bumi, sub sektor logam 

dan mineral lainnya, serta pertambangan batu galian. Namun, sektor pertambangan dalam 

beberapa tahun terakhir telah dihadapkan pada tantangan baru, yaitu transisi energi global. Hal 

ini menjadi kunci utama, dimana sektor ini akan bertransisi pada renewable energy menjadi 

23% pada 2030 dan 30% penggunaan batubara di tahun 2045 (Hario & Zulkifri, 2022). 

Tantangan lain yang dihadapi sektor ini adalah fluktuasi harga pasar dan rentan mengalami 

risiko operasional yang tinggi, seperti kecelakaan yang tidak hanya menimbulkan kerugian 

fisik dan emosional , tetapi juga mengakibatkan penghentian operasi, biaya kompensasi, dan 

kehilangan produktivitas (Lie et al., 2023). 
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Berbagai kasus besar seperti kasus PT Berau Coal Energy Tbk mengalami delisting dari 

BEI pada tahun 2017 dikarenakan harga saham yang mengalami penurunan signifikan sebesar 

79,5%. Selain itu, pada tahun 2022 dikutip dari berita website oleh Okezone Finance PT Super 

Energy Tbk. (SURE), pada laporan keuangannya menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 

mengalami pembengkakkan rugi selama sembilan bulan pertama dan tercatat pada akhir 

periode total nilai aset SURE menurun 0,74%. Menurut (Hafidz, 2024), ukuran perusahaan 

yang kecil atau menurun dapat memperburuk kondisi ini karena keterbatasan sumber daya. 

Financial Distress dapat terjadi karena perusahaan mengalami kesulitan finansial atau gagal 

dalam memenuhi kewajibannya.  

 Menurut Platt & Platt (2002), Financial distress didefinisikan sebagai situasi di mana 

keuangan perusahaan berada dalam kondisi tidak sehat atau mengalami krisis. Terdapat 

beberapa variabel yang dianggap berkontribusi terhadap Financial Distress pada perusahaan 

sektor pertambangan dalam penelitian ini adalah Blockholder Ownership, Manajemen Risiko, 

dan Ukuran Perusahaan. 

         Menurut Widawati (2021), Blockholder berperan penting dalam mengawasi, 

mendisiplinkan, dan memengaruhi manajer sehingga dapat mendorong manajemen untuk 

menghindari perilaku yang merugikan. Dalam industri perusahaan sektor pertambangan, 

Blockholder Ownership dapat mempengaruhi strategi perusahaan dalam menghadapi risiko 

dan keputusan keuangan karena investor institusional memiliki insentif untuk memastikan 

bahwa perusahaan dikelola dengan efisien. Sementara itu, faktor lain yang berkontribusi 

terhadap Finansial Distress yaitu manajemen risiko. Muhammad Asir, (2023) mendefinisikan 

manajemen risiko sebagai suatu komponen integral dari pengelolaan manajemen yang baik dan 

ketepatan dalam pengambilan keputusan dalam suatu organisasi pada setiap tingkatannya. 

 Aspek lain yang dapat mempengaruhi stabilitas keuangan perusahaan yaitu ukuran 

perusahaan  (Firm Size). Menurut Heliani & Elisah (2022a), ukuran perusahaan adalah ruang 

lingkup organisasi serta tanggung jawab yang diemban nya selama proses bisnis dalam 

perusahaan. Dalam perusahaan sektor pertambangan, ukuran yang positif dapat menunjukkan 

kapasitas perusahaan dalam memperoleh laba dan mengelola aset secara efisien. 

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Blockholder Ownership, Ukuran 

Perusahaan dan Manajemen Risiko terhadap Finansial Distress pada perusahaan sektor 

pertambangan di Indonesia periode 2021-2023. Analisis ini diharapkan dapat memberikan 

visualisasi yang lebih jelas mengenai faktor-faktor yang menyebabkan terjadinya kesulitan 

keuangan dalam perusahaan sektor pertambangan. 
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2. TINJAUAN LITERATUR 

Teori Keagenan (Agency Theory) 

Menurut Jensen & Meckling (2019), teori keagenan adalah suatu hubungan keagenan 

yang bersifat kontraktual di mana prinsipal atau pemegang saham memberikan izin kepada 

agen untuk mengelola aset atau aktiva perusahaan dan memberikan penugasan terkait dengan 

pengambilan keputusan yang akan dilaksanakan perusahaan. Hubungan keagenan terbentuk 

ketika satu atau lebih individu (principal) mempekerjakan entitas lain (agen) untuk 

melaksanakan sejumlah layanan dan mendelegasikan wewenang atau otoritas pengambilan 

keputusan kepada agen tersebut (Adi & Suwarti, 2022). 

 Menurut Nihayatul (2023), terdapat perbedaan kepentingan yang ingin diraih oleh 

prinsipal dan agen dapat menimbulkan agen untuk melakukan kecurangan dengan tujuan 

prinsipal menilai agen telah melakukan pekerjaan dengan baik, yaitu menghasilkan laporan 

keuangan yang baik. Hubungan ini tentu menimbulkan masalah keagenan (agency problem) 

yang mengakibatkan terjadinya asimetri informasi (information asymmetry), manajer secara 

umum memiliki informasi lebih banyak mengenai posisi keuangan yang sebenarnya dari 

pemilik (Ratih Nurmalita Hapsari, 2022).  

Enterprise Risk Management (ERM) Theory 

Pengertian Enterprise Risk Management menurut Committee of Sponsoring 

Organizations (COSO) dalam (Makikui et al., 2017), Enterprise Risk Management (ERM) 

adalah: “Serangkaian proses yang berpengaruh pada suatu entitas, jajaran direksi, pihak 

manajemen, dan personel lainnya yang diterapkan pada penetapan strategi perusahaan, yang 

dirancang untuk mengidentifikasi kejadian yang potensial dan dapat berpengaruh pada entitas, 

mengelola risiko yang dapat diterima, dan memberikan jaminan keamanan yang beralasan 

dalam rangka mencapai tujuan perusahaan”.  

Committee of Sponsoring Organizations  (COSO) 2017 menjelaskan bahwa terdapat 5 

komponen untuk mengimplementasikan ERM. Setiap dimensi memiliki indikator khusus 

dalam penerapannya, sehingga total item komponen yang harus diterapkan oleh perusahaan 

dalam pengelolaan risiko mencapai 20 indikator. Komponen itu meliputi Governance & 

Culture, Strategy & Objective, Performance, Review & Revision dan Information, 

Communication and Reporting.  

Blockholder Ownership  

Kepemilikan Blockholder merujuk pada kepemilikan saham suatu perusahaan yang 

dimiliki oleh individu, kelompok atau entitas dengan kepemilikan saham 5% atau lebih dari 

5% (Sutrisno, 2024). Blockholder Ownership menjelaskan bahwa kepemilikan ini memiliki 
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kemampuan dan sumber daya yang lebih besar dalam mengelola dan mengawasi keputusan-

keputusan perusahaan. Kepemilikan ini sering kali dianggap memiliki pengaruh besar terhadap 

pengambilan keputusan strategis, pengelolaan risiko, dan transparansi laporan keuangan suatu 

perusahaan (Black et al., 2021). 

 Menurut Widawati (2021), kepemilikan blockholder dalam suatu perusahaan akan 

memberikan dorongan yang berbeda dalam hal pengawasan dan pemantauan terhadap 

perusahaan serta manajemen dan dewan direksinya. Selain itu, kepemilikan ini juga 

menjelaskan bahwa pemilik perusahaan memiliki tanggung jawab serta komitmen dalam 

pengelolaan perusahaan.  

Teori Stakeholder 

  Raihan Maulana et al., n.d. (2023) menyatakan bahwa teori stakeholder merupakan 

teori yang menjelaskan bahwa stakeholder diartikan sebagai individu atau kelompok yang 

seling mempengaruhi dan dipengaruhi dalam mencapai tujuan suatu perusahaan. Menurut 

penelitian oleh Harrison et al. (2021), perusahaan yang mampu mengelola hubungan dengan 

stakeholder secara baik dapat meningkatkan kinerja keuangan dan daya saing jangka panjang. 

Mereka mengemukakan bahwa perusahaan yang memperhatikan kepentingan stakeholder 

seringkali lebih sukses dalam menghadapi perubahan pasar dan memperoleh keuntungan yang 

berkelanjutan. Hal ini penting karena stakeholder memainkan peranan krusial dan 

berkontribusi signifikan terhadap sumber daya yang digunakan oleh entitas dalam menjalankan 

operasional 

Ukuran Perusahaan 

   Menurut Ferdila et al. (2023), dalam penelitiannya menjelaskan bahwa perusahaan 

yang berukuran besar mencerminkan adanya pertumbuhan dan keberhasilan yang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan tersebut. Total aset perusahaan yang meningkat secara 

keseluruhan melebihi total utang yang dimiliki, menunjukkan kekuatan nilai perusahaan secara 

finansial. 

 Dalam penelitian yang dilakukan Sugeng (2023), ukuran perusahaan dapat diukur 

dengan Logaritma natural (Ln) Total Aset. Perusahaan cenderung memiliki rentang nilai total 

aset yang sangat luas dan bisa sangat bervariasi antar perusahaan. Dengan mengaplikasikan 

logaritma natural pada total aset, data menjadi lebih terdistribusi mendekati normal, sehingga 

memperbaiki asumsi normalitas yang penting dalam analisis statistik.  

Finansial Distress 

 Suryani & Mariani (2022), menyebutkan bahwa istilah ini sering digunakan untuk 

menjelaskan dimana Financial Distress merupakan fase awal yang terjadi sebelum proses 
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kebangkrutan atau likuidasi. Kondisi ini menggambarkan situasi di mana aktivitas perusahaan 

terhambat akibat permasalahan yang dihadapi dalam aspek keuangannya.  

 Sementara itu, Kusnadi (2020) memberikan perspektif tambahan dengan menyebutkan 

bahwa Financial Distress dapat mempengaruhi keputusan manajerial dalam perusahaan, 

termasuk pengambilan keputusan terkait dengan investasi, distribusi dividen, atau bahkan 

keputusan untuk melakukan likuidasi jika situasi semakin buruk. 

Kerangka Konseptual 

                

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1 

Pengembangan Hipotesis 

Blockholder Ownership merujuk pada kepemilikan saham oleh suatu individu, 

kelompok atau entitas yang memiliki kepemilikan saham 5% atau lebih dari 5% (Sutrisno, 

2024). Perusahaan besar cenderung lebih berhati-hati dalam mengelola asetnya dibandingkan 

dengan perusahaan kecil karena adanya pengawasan dari berbagai pihak yang lebih banyak. 

Hal ini membuat agen cenderung bertindak lebih bertanggung jawab, yang pada akhirnya 

mengurangi risiko tekanan keuangan di perusahaan besar (Utami & Taqwa, 2023).  

Peningkatan atas tingkat kepemilikan blockholder menyebabkan dampak yang signifikan 

terhadap angka financial distress (Jessica Metana, 2021).  

H1 : Blockholder Ownership memiliki pengaruh negatif terhadap Financial 

Distress 

 Kestabilan kondisi keuangan perusahaan dapat dilihat dari seberapa besar ukuran 

perusahaan. Perusahaan yang lebih besar umumnya memiliki sumber daya finansial yang lebih 

kuat, lebih mudah mengelola risiko, serta memiliki kemampuan yang lebih baik untuk 

bertahan dalam kondisi ekonomi yang tidak menentu (Suryani 2020). Semakin besar ukuran 

perusahaan, semakin kompleks tanggung jawab yang harus dijalankan untuk memastikan 
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kepuasan dan dukungan dari berbagai pihak yang terlibat dalam atau terdampak oleh kegiatan 

perusahaan.  

H2 : Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Financial Distress 

 Manajemen risiko memiliki peran penting dalam menyediakan jaminan yang wajar 

terhadap pencapaian tujuan organisasi, serta memberikan perlindungan kepada para 

pemangku kepentingan terhadap potensi dampak negatif yang mungkin terjadi (Muhammad 

Asir et al., 2023). Dengan mengelola risiko secara efektif dan efisien, perusahaan dapat 

mengurangi kemungkinan risiko atau hambatan dalam proses operasional bisnis mereka. Hal 

ini dapat meningkatkan efisiensi, produktivitas, dan kualitas layanan atau produk yang 

ditawarkan oleh perusahaan.  

H3 : Manajemen Risiko memiliki pengaruh negatif terhadap Financial Distress. 

 

3. METODE PENELITIAN 

Metode penelitian yang digunakan dalam studi ini adalah metode Kuantitatif dengan 

pendekatan Studi Pustaka (Literature Study). Penelitian ini bergerak di sektor pertambangan 

yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia, dengan total populasi sebanyak 71 perusahaan. 

Periode penelitian berlangsung dari tahun 2021 hingga 2023, dengan jumlah sampel yang 

memenuhi kriteria sebanyak 53 perusahaan dalam rentang waktu tersebut. Pengambilan sampel 

dilakukan menggunakan metode purposive sampling Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan 

untuk menganalisis pengaruh Blockholder Ownership, Ukuran Perusahaan dan Manajemen 

Risiko terhadap Finansial Distress pada perusahaan sektor pertambangan di Indonesia periode 

2021-2023. 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN  

Statistik Deskriptif 

Tabel 1 

  N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

Blockholder Ownership (BO) 140 0,19094 0,93570 0,6675719 0,18804764 

Ukuran Perusahaan (UP) 140 24,89144 32,76456 29,1647004 1,70405422 

Manajemen Risiko (MR) 140 0,15000 0,75000 0,4753571 0,12898280 

Finansial Distress (FD) 140 -8,36373 0,80317 -3,0227057 1,99995648 
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Blockholder Ownership merupakan variabel independen pertama menunjukkan nilai 

minimum sebesar 0,19094 dan nilai maksimum sebesar 0,93570. Rata-rata (mean) dari variabel 

ini adalah 0,6675719 dengan standar deviasi sebesar 0,18804764. 

Ukuran Perusahaan yang merupakan variabel independen kedua menunjukkan nilai minimum 

sebesar 24,89144 dan nilai maksimum sebesar 32,76456. Rata-rata (mean) dari variabel ini 

adalah 29,1647004, dengan standar deviasi sebesar 1,70405422. 

Manajemen Risiko yang merupakan variabel independen ketiga menunjukkan nilai 

minimum sebesar 0,15000 dan nilai maksimum sebesar 0,75000. Rata-rata (mean) dari variabel 

ini adalah 0,4753571, dengan standar deviasi sebesar 0,12898280. 

Financial Distress yang merupakan variabel dependen menunjukkan nilai minimum 

sebesar -8,36373 dan nilai maksimum sebesar 0,80317 Rata-rata (mean) dari variabel ini adalah 

-3,0227057, dengan standar deviasi sebesar 1,99995648. 

Uji Asumsi Klasik 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa data uji normalitas, Uji  multikolinearitas, uji 

autokorelasi, dan heteroskedastisitas dinyatakan lolos. 

Uji Hipotesis 

Penelitian ini menggunakan beberapa uji untuk melakukan pengujian terhadap 

hipotesis yang telah dikembangkan, diantaranya Uji Koefisien Determinansi (R²), Uji F dan 

Uji T. 

Uji Koefisien Determinasi (𝐑𝟐) 

 Berdasarkan Tabel 4.8, diketahui bahwa nilai Adjusted R-Square adalah sebesar 0,301 

yang berarti variabel bebas mampu menjelaskan variabel terikat sebesar 30,1%. Sedangkan 

sisanya sebesar 60,9% dijelaskan oleh variabel bebas lain yang tidak dimasukkan ke dalam 

model penelitian.  

Uji F 

Berdasarkan tabel ANOVA, diperoleh nilai F hitung sebesar  20,965 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,000. Nilai F hitung ini lebih besar dari nilai F table,  dengan nilai 

signifikansi 0,000 lebih kecil dari 0,05. 
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Uji Parsial (Uji T) 

Tabel 2 

 Hasil uji hipotesis menunjukan bahwa Blockholder Ownership berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap Finansial Distress. Artinya semakin tinggi tingkat kepemilikan 

Blockholder pada suatu perusahaan maka semakin rendah kemungkinan perusahaan 

mengalami Finansial Distress. Ukuran Perusahaan berpengaruh positif tetapi tidak signifikan 

terhadap financial distress yang artinya, ukuran perusahaan tidak berdampak secara signifikan 

dalam mengurangi atau meningkatkan risiko financial distress. Management Risiko 

menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan terhadap  financial distress. Hal ini 

mengindikasikan bahwa semakin baik penerapan manajemen risiko dalam perusahaan, 

semakin kecil peluang perusahaan mengalami kesulitan keuangan.  

Pengaruh Blockholder Ownership Terhadap Financial Distress 

 Hasil uji hipotesis menunjukan bahwa Blockholder Ownership berpengaruh terhadap 

Finansial Distress. Artinya semakin tinggi tingkat kepemilikan Blockholder pada suatu 

perusahaan maka semakin rendah kemungkinan perusahaan mengalami Finansial Distress. 

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya di Indonesia, menunjukkan hasil berpengaruh. 

Namun, terdapat pula bukti yang berlawanan dari penelitian lain yang menemukan pengaruh 

positif. Jadi, pengaruh Blockholder Ownership terhadap Financial Distress bersifat kontekstual 

dan dapat berbeda tergantung pada sampel, periode, dan metode penelitian yang digunakan. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Finacial Distress 

 Ukuran Perusahaan berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap financial 

distress yang artinya, ukuran perusahaan tidak berdampak secara signifikan dalam mengurangi 

atau meningkatkan risiko financial distress. Dengan kata lain, terdapat faktor lain yang dapat 

mempengaruhi finansial Distress dibanding Ukuran Perusahaan. Perubahan atau variasi dalam 

ukuran perusahaan tidak cukup kuat untuk mempengaruhi tingkat financial distress secara 

statistik, sehingga faktor lain dalam model yang diuji perlu menjadi perhatian utama dalam 

analisis risiko keuangan perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya di Indonesia, 

menunjukkan hasil tidak signifikan atau pengaruh negatif yang tidak signifikan. Namun, 

terdapat pula bukti yang berlawanan dari penelitian lain yang menemukan pengaruh positif dan 

Model B Sig. Hasil 

(Constant) 0,950 0,714  

BO -5,076 0,000 Berpengaruh Negatif Signifikan 

UP 0,056 0,537 Berpengaruh Positif tidak signifikan 

MR -4,679 0,000 Berpengaruh Negatif Signifikan 
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signifikan. Jadi, pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Financial Distress bersifat kontekstual 

dan dapat berbeda tergantung pada sampel, periode, dan metode penelitian yang digunakan. 

Pengaruh Manajemen Risiko Terhadap Financial Distress 

 Hasil uji hipotesis menunjukan bahwa Management Risiko menunjukkan pengaruh 

negatif dan signifikan terhadap  financial distress. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin 

baik penerapan manajemen risiko dalam perusahaan, semakin kecil peluang perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan. Dengan kata lain, Finansial Distress lebih banyak dipengaruhi 

oleh variabel Manajemen Risiko dibanding dengan variabel lain. Serangkaian proses yang 

diterapkan pada strategi perusahaan dalam mencapai tujuan serta kemampuan perusahaan 

dalam memitigasi terjadinya Financial Distress. 

 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Blockholder Ownership, Ukuran 

Perusahaan dan Manajemen Risiko terhadap Financial Distress pada perusahaan sektor 

pertambangan periode 2021-2023. Berdasarkan hasil pengujian, disimpulkan bahwa 

Blockholder Ownership dan Manajemen Risiko berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

Financial Distress. Ukuran Perusahaan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap Financial 

Distress.  

Dalam pelaksanaan penelitian ini,  peneliti menyadari adanya beberapa keterbatasan 

yang berpotensi memengaruhi cakupan dan generalisasi hasil penelitian. Pertama, ruang 

lingkup objek penelitian yang terbatas hanya pada perusahaan sektor pertambangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021–2023. Oleh karena itu, hasil penelitian 

ini tidak dapat digeneralisasi secara langsung ke sektor industri lain yang mungkin memiliki 

karakteristik operasional dan risiko keuangan yang berbeda. Kedua, pendekatan penelitian 

yang sepenuhnya bersifat kuantitatif menyebabkan penelitian ini tidak mengeksplorasi faktor-

faktor kualitatif yang kemungkinan turut memengaruhi financial distress, seperti aspek 

kepemimpinan, budaya organisasi, atau dinamika dalam pengambilan keputusan manajerial.  

Dengan mempertimbangkan keterbatasan tersebut, penelitian selanjutnya 

direkomendasikan untuk memperluas cakupan objek penelitian ke sektor industri yang berbeda 

serta mengadopsi pendekatan penelitian campuran yang menggabungkan analisis kuantitatif 

dan kualitatif guna memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor 

yang memengaruhi financial distress. 

Penelitian ini memberikan beberapa implikasi penting bagi manajemen perusahaan 

Manajemen perlu diharapkan memperkuat tata kelola perusahaan dengan mendorong 
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keterlibatan blockholder yang aktif dan meningkatkan penerapan Enterprise Risk Management 

(ERM) untuk mengurangi risiko financial distress. Selain itu, pemahaman bahwa ukuran 

perusahaan dapat menjadi faktor risiko juga mendorong perusahaan untuk menyesuaikan 

strategi pengelolaan risiko sesuai dengan skala operasionalnya.  
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