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Abstract

This study aims to examine the impact of military connections on the risk of
publicly traded companies in Indonesia and to assess the role of the risk monitoring
committee (KPR) as a moderating variable. Data from 2,177 observations of public
companies in Indonesia over the 2019-2022 period were analyzed using a quantitative
approach and regression model. The study found that military connections have a
negative effect on firm risk, indicating that executives with military experience are able to
manage company risks effectively by emphasizing discipline, thereby reducing overall
corporate risk. The study also revealed that the risk monitoring committee moderates the
relationship between military connections and firm risk. These findings have implications
for corporate governance policy development, specifically in mitigating the impact of
military connections on corporate risk. The study contributes to evidence that the
intersection between business and military connections in Indonesia influences corporate
risk, highlighting the future importance of risk management. This research provides a
novel perspective by focusing on the unique business and geopolitical context of
Indonesia, an area that has not been the primary focus of previous studies.

Keywords: Military Connection, Risk Monitoring Committee, Corporate Risk

Abstrak

Penelitian ini bertujuan menguji dampak adanya koneksi militer (military
connection) terhadap risiko perusahaan publik di Indonesia dan menguji peran komite
pemantau risiko (KPR) sebagai variabel moderasi. Data dianalisis dari 2177 observasi
sampel perusahaan publik di Indonesia selama periode 2019-2022 menggunakan
pendekatan kuantitatif dan model regresi. Penelitian ini menemukan bahwa military
connection berpengaruh negatif terhadap firm risk. Hal ini menunjukkan bahwa para
eksekutif dengan pengalaman militer mampu mengendalikan risiko perusahaan dengan
mengedepankan kedisiplinan sehingga mampu menurunkan risiko perusahaan. Penelitian
ini juga menemukan bahwa komite pemantau risiko mampu memoderasi hubungan
antara military connection dan firm risk. Penelitian berimplikasi pada pentingnya bagi
pengembangan kebijakan tata kelola perusahaan untuk mengurangi dampak military
connection pada risiko perusahaan. Penelitian ini berkontribusi pada pembuktian bahwa
adanya koneksi antara bisnis dan militer di Indonesia akan berdampak pada risiko
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perusahaan dan pentingnya manajemen risiko di masa depan. Kondisi ini menjadi
keterbaharuan riset ini dimana penelitian terdahulu tidak berfokus pada kondisi bisnis dan
geopolitik Indonesia

Kata Kunci: Koneksi Militer, Komite Pemantau Risiko, Risiko Perusahaan

1. Pendahuluan

Fenomena military connection di Indonesia telah lama menjadi perhatian utama (Kompas,
2022). Dominasi militer dalam politik Indonesia berkaitan langsung dengan dunia bisnis
(Fitriani et al., 2022), sehingga banyak BUMN memiliki direksi, komisaris, bahkan
pemegang saham dari pihak militer (Harymawan, 2018). Adanya keterlibatan militer
dalam segala aspek menunjukkan bahwa perwira atau purnawirawan masih memegang
peranan signifikan dalam politik dan ekonomi Indonesia (Mietzner & Misol, 2012) dengan
kekuatan ekonomi dan akses ke sumber daya yang luas.

Kompas, (2022) menyebutkan bahwa pemerintah memberikan insentif berupa
kemudahan kredit, percepatan perizinan, hingga rencana pemberian insentif pajak
kepada purnawirawan agar mudah berbisnis. Fatgehipon, (2024) menyebutkan bahwa
bisnis yang dikendalikan oleh Purnawirawan telah ada sejak zaman orde baru. Para
pensiunan ABRI memilih berkarir menjadi pebisnis dengan segala priviledge yang
diterima dari pemerintah.

Adanya indikasi peningkatan perusahaan yang terafiliasi dengan militer disebabkan
oleh beberapa faktor seperti kebijakan pemerintah (Carlos & Hiatt, 2018), kekuatan
ekonomi militer dan tradisi militerisme (Harymawan, 2018). Walaupun Presiden Joko
Widodo bukan dari kalangan militer, namun pemerintah berasumsi bahwa pengalaman
militer menyebabkan seseorang lebih adaptif sehingga cocok untuk mengelola BUMN
(Harymawan, 2018). Keputusan pemerintah dalam penempatan komisaris dan direksi dari
kalangan militer untuk BUMN juga di ikuti oleh perusahaan publik di Indonesia. Hal ini
sejalan dengan teori signaling dimana adanya corporate action akan memberikan reaksi
terhadap pasar (Bafera & Kleinert, 2023). Begitupun dengan perusahaan publik yang
mendapatkan signal dari pemerintah untuk mempercayai direksi atau komisaris dari
kalangan militer. Gambar 1 mengilustrasikan bagaimana tren perusahaan publik di

Indonesia yang memiliki afiliasi militer di Indonesia.
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Gambar 1. Jumlah Personil Militer di Perusahaan Publik

Gambar 1 menunjukkan bahwa adanya peningkatan yang cukup signifikan adanya
personil militer di perusahaan publik. Menurut De Cremer & Tao, (2015) menyebutkan
bahwa perusahaan memiliki motivasi untuk melakukan merekrut eks-militer sebagai
direksi karena dapat meningkatkan penjualan secara efektif melalui efisiensi sumber daya
dan tingkat kompetitif yang tinggi. Namun, penelitian ini mengambil sampel di Shanghai
Stock Exchange, China. Sedangkan di Indonesia, (Harymawan, 2018) menyebutkan
bahwa adanya koneksi dengan Soeharto menyebabkan jaminan kondisi keuangan yang
lebih baik dan menurunkan risiko perusahaan (firm risk).

Adanya hubungan military connection terhadap firm risk seharusnya dapat diperkecil
dengan struktur Good Corporate Governance (GCG) yang baik. Adanya GCG pada
sebuah perusahaan ditandai dengan pihak pengawas seperti komite pemantau risiko (Ali,
2021). Dampak GCG dalam mengendalikan risiko dibuktikan oleh (Aldo & As’ari, 2023)
yang menemukan bahwa GCG dapat digunakan secara strategis untuk mempengaruhi
risiko perusahaan. Selain itu, Putri et al., (2021) dan Mohammed & Muhammed, (2017)
menyebutkan bahwa GCG dapat memoderasi pengaruh profil risiko, pendapatan, dan
modal terhadap nilai perusahaan, serta menunjukkan potensinya dalam mengurangi risiko
perusahaan ketika diterapkan dengan efektif.

Secara teoritis, teori agensi memberikan gambaran dimana GCG bertindak sebagai
mekanisme kontrol yang efektif untuk mengurangi konflik kepentingan antara manajemen
(agen) dan pemegang saham (prinsipal) (Jensen & Meckling, 2019). Dengan adanya
GCG yang baik, perusahaan dapat memastikan bahwa keputusan-keputusan manajemen
lebih terarah pada kepentingan jangka panjang pemegang saham (Kok & Shahgholian,
2023). Selain itu, GCG dapat memperkuat pengawasan internal dan eksternal, termasuk
peran komite pemantau risiko yang berfungsi untuk memantau dan mengelola potensi

risiko secara lebih efektif (Pratama et al., 2020).
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Penelitian terdahulu yang menguji koneksi militer (military connection) terhadap firm
risk terjadi di beberapa negara seperti Amerika Serikat (Le et al., 2024), China (Ho et al.,
2023), dan Pakistan (Ahmad et al., 2022) dan Thailand (Treepongkaruna et al., 2023).
Selain itu, banyak penelitian military connection berfokus pada kinerja perusahaan (Li &
Rainville, 2021; Saeed et al., 2016) dan tidak memberikan fokus khusus pada pengaruh
terhadap risiko perusahaan. Oleh karena itu, penelitian bertujuan untuk memberikan
keterbaharuan melalui bukti empiris tentang hubungan antara military connection, firm
risk, serta moderasi GCG melalui komite pemantau risiko di perusahaan publik Indonesia.

Hao et al., (2023) berargumentasi bahwa beberapa pimpinan perusahaan eks militer
cenderung muncul di media publik karena kesuksesan mereka karena prestasi
kewirausahaan di pasar bisnis. Sedangkan di Indonesia sendiri, pengalaman Koneksi
Militer dengan bisnis dapat dirasakan pada masa Presiden Soeharto. Mietzner & Misol,
(2012) menyebutkan bahwa adanya koneksi dengan Soeharto menyebabkan setidaknya
jaminan kondisi keuangan. Hasil pre-eliminary survey Benmelech & Frydman, (2015)
menunjukkan bahwa masih sedikit penelitian yang mengeskpolarasi pengaruh Koneksi
Militer terhadap Risiko Perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Benmelech &
Frydman, (2015); Law & Mills, (2017); Le et al., (2024) adalah beberapa penelitian
terdahulu yang membuktikan bahwa Koneksi Militer memiliki pengaruh signifikan negatif
terhadap Risiko Perusahaan.

Berdasarkan research gap dalam penelitian ini, maka research question dalam
penelitian ini adalah (1); Apakah military connection berpengaruh negatif terhadap firm
risk perusahaan publik di Indonesia? (2) Apakah komite pemantau risiko dapat
memoderasi hubungan antara military connection terhadap firm risk perusahaan publik di

Indonesia?

2. Kerangka Teori

Teori Stewardship berfokus pada hubungan antara manajer (steward) dan pemegang
saham, dengan asumsi bahwa manajer bertindak demi kepentingan terbaik pemegang
saham dan bukan untuk kepentingan pribadi mereka sendiri (Periman et al., 2021). Dalam
konteks hubungan antara military connection dan firm risk, teori ini menjelaskan bahwa
eksekutif dengan latar belakang militer cenderung mengadopsi peran steward yang
bertanggung jawab dalam mengelola perusahaan (Harymawan et al., 2024). Pengalaman
militer pada purnawirawan sering kali melibatkan disiplin tinggi, integritas, dan
pengambilan keputusan yang hati-hati dalam situasi berisiko tinggi. Oleh karena itu,
eksekutif dengan military connection diharapkan memiliki kecenderungan untuk

mengelola risiko perusahaan secara lebih konservatif dan hati-hati, sesuai dengan nilai-
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nilai yang mereka pelajari dalam dinas militer.

Harymawan et al., (2022) menemukan bahwa perusahaan dengan koneksi militer
cenderung memiliki preferensi risiko yang lebih konservatif dan menunjukkan aktivitas
inovasi yang lebih rendah. Dalam konteks external firm risk, Treepongkaruna et al., (2023)
menyatakan bahwa dewan direksi dengan koneksi militer di perusahaan-perusahaan
Thailand mampu mengurangi risiko crash harga saham. Hasil ini menunjukkan peran
koneksi militer sebagai alat tata kelola internal yang efektif. Di Malaysia, (Nguyen et al.,
2023) menunjukkan bahwa koneksi militer memiliki pengaruh negatif terhadap risiko
distress perusahaan.

Walaupun hubungan koneksi militer dan risiko sangat bergantung pada kondisi
geopolitik di sebuah negara, namun secara logis adanya personil eks militer yang
mendapat jabatan sebagai komisaris dapaat mmemberikan pengawasan ekstra terhadap
direksi. Pengawasan ini akan memperkecil potensi fraud dan miss management yang
akan dilakukan oleh direksi. Selain itu, adanya pihak militer yang ikut terlibat pada
perusahaan publik akan memberikan citra yg baik kepada masyarakat sehingga
menimbulkan kepercayaan yang tercermin pada harga saham di bursa. Oleh karena itu,
hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah:

H.1: Military Connection berpengaruh secara negatif terhadap Firm Risk Perusahaan
Publik di Indonesia

Teori agensi menekankan pada hubungan antara pemegang saham (principal) dan
manajemen (agent). (Jensen & Meckling, 2019) menyebutkan bahwa Konflik keagenan
terjadi karena perbedaan kepentingan antara prinsipal yang ingin memaksimalkan nilai
perusahaan dan agen yang menginginkan insentif yang lebih besar. Lebih lanjut, (Fama &
Jensen, 1998) menjelaskan bahwa Teori agensi memberikan pandangan tentang
bagaimana organisasi dapat merancang struktur dan sistem insentif yang mendukung
keseimbangan antara kepentingan pemilik dan manajemen untuk mencapai tujuan
organisasional yang optimal. Keseimbangan antara kepentingan pemilik dan manajemen
harus tercermin dalam Good Corporate Governance (GCG).

GCG didefinisikan sebagai sistem yang digunakan untuk mengarahkan dan
mengendalikan perusahaan dengan tujuan utama untuk meningkatkan nilai perusahaan
bagi pemegang saham serta memastikan adanya akuntabilitas, transparansi, dan
kepatuhan terhadap hukum dan peraturan yang berlaku (Mai, 2017; Sura Ambara Jaya et
al., 2023). GCG mencakup mekanisme dan praktik yang memastikan bahwa perusahaan
dikelola dengan baik dan kepentingan para pemangku kepentingan terlindungi.

Terdapat banyak cara untuk mengukur GCG pada perusahaan. Beberapa cara untuk

mengukur baik atau buruknya governance pada perusahaan adalah adanya Komite
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Pemantau Risiko (Ali, 2021). Komite pemantau Risiko didefinisikan sebagai suatu komite
yang dibentuk oleh dewan komisaris atau dewan direksi perusahaan yang bertugas untuk
mengidentifikasi, mengevaluasi, dan mengelola risiko yang dapat mempengaruhi operasi
dan kinerja perusahaan (Itan & Khelen, 2022). Komite ini memainkan peran penting
dalam memastikan bahwa perusahaan memiliki sistem manajemen risiko yang efektif dan
bahwa semua risiko yang potensial dapat terdeteksi dan dikelola dengan baik.

Ratnawati, (2012) menemukan bahwa keberadaan komite pemantau risiko di
perusahaan publik mampu menurunkan risiko pelaporan keuangan. Penelitian ini
menekankan pada pentingnya komite pemantau risiko pada perusahaan yang memiliki
ukuran yang besar dimana banyak kepentingan publik disana. Dalam konteks penelitian
ini, adanya Komite Pemantau Risiko akan secara langsung memoderasi hubungan antara
military connection dan Firm Risk. Oleh karena itu, hipotesis kedua dalam penelitian ini
adalah:

H.2: Komite Pemantau Risiko dapat memoderasi hubungan antara military connection
dan Firm Risk

Untuk memberikan landasan konseptual dan teoretis yang kuat untuk mendukung
permasalahan penelitian serta merumuskan hipotesis atau pertanyaan penelitian, peneliti
menyusun kerangka konseptual. Dengan membangun kerangka konseptual, penelitian
dapat diberikan arah yang jelas, membantu merinci variabel kunci, dan mengaitkannya
dengan hipotesis penelitian. Adapun kerangka konseptual dalam penelitian ini adalah:

Kontrol:
Ukuran Perusahaan
Komisaris Independen |-
Covid 19 R,

Military Firm Risk

A 4

Connection HI 4

H2

Komite Pemantau

Risiko

Sumber: (Perlman et al., 2021; Harymawan et al., 2024; Treepongkaruna et al., 2023;
Mai, 2017; Sura Ambara Jaya et al., 2023; Fama & Jensen, 1998; Jensen & Meckling,
2019; Ali, 2021; Itan & Khelen, 2022; Ratnawati, 2012)

Gambar 1. Kerangka Konseptual
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3. Metode

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan eksplanatori untuk
menguji pengaruh military connection terhadap firm risk dan peran moderasi komite
pemantau risiko pada hubungan tersebut. Tujuan metode kuantitatif eksplanatori adalah
untuk menjelaskan hubungan antara variabel-variabel yang diteliti (Cooper, 2014).
Hubungan ini dapat berupa hubungan sebab-akibat, hubungan korelasi, atau hubungan
simultan.

Peneliti mengidentifikasi populasi perusahaan publik di Bursa Efek Indonesia
sebanyak 915 perusahaan. Dari populasi tersebut, diambil sampel sebanyak 2177
observasi perusahaan baik yang terafiliasi military connection atau tidak. Adapun rincian
sampel dalam penelitian ini daat dilihat pada tabel 1.

Tabel 1. Rincian Sampel Perusahan

TAHUN TOTAL
2019 2020 2021 2022
Jumlah Perusahaan yang listing BEI 754 804 858 915 3331

Jumlah Perusahaan yang menyajikan (262) (280) (299) (313) (1154)
Laporan Tahunan secara lengkap
Jumlah Observasi 492 524 559 602 2177
Sumber: Olahan Peneliti, 2024
Variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini meliputi military connection

sebagai variabel independen, firm risk sebagai variabel dependen, serta peran komite
pemantau risiko sebagai variabel moderasi. Variabel-variabel ini dioperasionalisasikan
sesuai dengan definisi dan konsep yang telah ditetapkan dalam kerangka penelitian.
Dalam mengukur military connection, peneliti menganalisis laporan tahunan perusahaan
publik dengan mengidentifikasi jenjang pendidikan dan riwayat pekerjaan direksi. Jika
terdapat afiliasi militer melalui pendidikan dan Kkarir, maka perusahaan tersebut
teridentifikasi afiliasi militer. Untuk mengukur firm risk, peneliti mengacu pada (Kabir
Hassan et al., 2021) yang mengukur risiko perusahaan melalui stock price deviation.
Pengukuran ini memberikan gambaran bahwa adanya Koneksi Militer memiliki dampak
langsung terhadap volatilitas harga saham. Fenomena ini didukung oleh teori Signaling
menyatakan bahwa keputusan perusahaan yang diamati oleh pasar dapat memberikan
sinyal tentang prospek masa depan perusahaan tersebut (Bafera & Kleinert, 2023).

Adapun rincian pengukuran variabel dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel 2.

Tabel 2. Identifikasi dan Pengukuran Variabel

No Variabel Pengukuran Penelitian Terdahulu
1 Military 1 = Jika memiliki komisaris yang (Azis et al, 2022,
Connection terafiliasi dengan militer Harymawan et al,

0 = Jika tidak memiliki Komisaris 2022)
yang terafiliasi dengan militer
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2 Firm Risk Monthly stock price deviation (Kabir Hassan et al.,

2021)

3 Komite Pemantau 1 = Jika memiliki KPR (Muafiki & Fitri
Risiko 0 = Jika tidak memiliki KPR Ismiyanti, 2023)

4 Komisaris Komisaris Independen / Jumlah (Abbas et al., 2021)
Independen Komisaris
(Kontrol)

5 Ukuran Natural Log Total Aset (Belz et al., 2019)
Perusahaan
(Kontrol)

6 COVID-19 1 = Jika dalam keadaan COVID-19 (Haneef, 2021)
(Kontrol) 0 = Jika tidak dalam keadaan

COVID-19

Sumber: Diolah Peneliti, 2024
Data yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari laporan keuangan dan

informasi publik perusahaan-perusahaan yang terafiliasi dengan militer. Data ini meliputi
informasi mengenai kepemilikan, keterlibatan bisnis, serta koneksi lainnya antara
perusahaan dan militer. Peneliti menggunakan metode pengumpulan data berupa
pengumpulan data sekunder dari Laporan Tahunan Perusahaan. Data-data yang
diperoleh kemudian dianalisis untuk menjawab pertanyaan penelitian yang diajukan.
Analisis data dilakukan dengan menggunakan model analisis statistik yang sesuai dengan
tujuan penelitian. Peneliti melakukan analisis regresi dan uji moderasi untuk menguji
hubungan antara military connection dan firm risk, serta peran komisaris independen dan
komite pemantau risiko dalam mengelola risiko perusahaan.

Dalam melakukan analisis data, peneliti menggunakan beberapa uji statistik seperti
statistik deskriptif, korelais pearson, uji T, regresi linier berganda, dan moderated
regression analysis (MRA). Adapun dalam menguji hubungan antar variabel, peneliti

merumuskan equation dalam pegujian adalah sebagai berikut:

FRISK = p1 MCON+ B2COMIN + B3 InSIZE+ 4 KOVID-19 (model 1)
FRISK = BIMCON + B2KPR+ B3 KPR*MCON + B4KOMIN + B5 InSIZE+
B6COVID19 (model 2)

FRISK = Firm Risk

MCON = Military Connection

KOMIN = Komisaris Independen

KPR = Komite Pengendali Risiko
InSIZE = Natural Log Ukuran Perusahaan

COVID-19 = Kondisi COVID-19
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4. Hasil Dan Pembahasan

4.1 Hasil Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk menguji hubungan antara military connection dan firm risk
serta menguji peran komite pemantau risiko sebagai variabel moderasi. Dengan
menggunakan data dari sektor perusahaan publik di Indonesia, Hasil pengujian model

penelitian adalah sebagai berikut.

Tabel 3. Hasil Uji Regresi dan MRA

Coefficients®
Model Unstandardized Standardized ¢ S
Coefficients Coefficients 9.
B Std. Error Beta
- 0.00
(Constant) -42.52 1.92 22 16
MCON -4.79 1.25 -0.10 -3.84 0.00
KPR -7.76 1.19 -0.19 -6.55 0.00
FSIZE 1.59 0.08 0.39 19.84 0.00
CoVID-19 -0.09 0.35 -0.01 -0.27 0.79
MCONXKPR 14.83 2.13 0.22 6.96 0.00
KOMIN 26.2 2.66 0.22 9.84 0.00

a. Dependent Variable: FRISK
Sumber: Olahan Peneliti, 2024

Hasil pada tabel 3 menunjukkan menunjukkan bahwa koefisien yang diuji meliputi
koefisien regresi tidak standar (B), standar error dari koefisien (Std. Error), koefisien beta
standar (Standardized Coefficients), nilai t-statistik (t), dan nilai signifikansi (Sig.). Dalam
konteks ini, koefisien yang signifikan secara statistik menunjukkan adanya hubungan
yang signifikan antara variabel independen yang bersangkutan dengan variabel
dependen.

Hasil pada tabel ini menunjukkan bahwa setiap satu satuan peningkatan dalam
MCON (Military Connection) dikaitkan dengan penurunan sebesar 4.79 unit dalam
variabel FRISK (Firm Risk), dengan asumsi variabel lainnya tetap konstan. Nilai t-
statistiknya adalah -3.84 dan nilai signifikansinya adalah 0.00, menunjukkan bahwa
MCON signifikan secara statistik dalam memprediksi variabel dependen dan memiliki
pengaruh negatif terhadap risiko perusahaan.

Sebaliknya, Komite Pemantau Resiko (KPR) menunjukkan bahwa setiap satu satuan
peningkatan dalam KPR dikaitkan dengan penurunan sebesar 7.76 unit dalam FRISK,
dengan nilai t-statistik -6.55 dan nilai signifikansi 0.00, menunjukkan bahwa KPR
signifikan secara statistik dan memiliki pengaruh negatif yang kuat terhadap risiko
perusahaan. Variabel FSIZE (Ukuran Perusahaan) menunjukkan bahwa setiap satu

satuan peningkatan dalam FSIZE dikaitkan dengan peningkatan sebesar 1.59 unit dalam
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FRISK, dengan nilai t-statistik 19.84 dan nilai signifikansi 0.00, menunjukkan bahwa
FSIZE sangat signifikan secara statistik dan memiliki pengaruh positif yang kuat terhadap
risiko perusahaan. Untuk variabel COVID-19, setiap satu satuan peningkatan dalam
COVID-19 dikaitkan dengan penurunan sebesar 0.09 unit dalam FRISK, tetapi nilai t-
statistiknya adalah -0.27 dan nilai signifikansinya adalah 0.79 (p-value > 0.05),
menunjukkan bahwa COVID-19 tidak signifikan secara statistik dalam memprediksi
variabel dependen.

Variabel interaksi antara Koneksi Militer dan Komite Pemantau Risiko (MCONxKPR)
menunjukkan bahwa setiap satu satuan peningkatan dalam MCONXxKPR dikaitkan
dengan peningkatan sebesar 14.83 unit dalam FRISK, dengan nilai t-statistik 6.96 dan
nilai signifikansi 0.00, menunjukkan bahwa MCONXKPR signifikan secara statistik dan
memiliki pengaruh positif terhadap risiko perusahaan.

Terakhir, variabel KOMIN (Komisaris Independen) menunjukkan bahwa setiap satu
satuan peningkatan dalam KOMIN dikaitkan dengan peningkatan sebesar 26.20 unit
dalam FRISK, dengan nilai t-statistik 9.84 dan nilai signifikansi 0.00, menunjukkan bahwa
KOMIN sangat signifikan secara statistik dan memiliki pengaruh positif yang kuat
terhadap risiko perusahaan.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, maka kesimpulan hipotesis dalam penelitian
ini dapat dilihat pada tabel 4.

Tabel 4. Kesimpulan Hipotesis

No Hipotesis T Sig. Keterangan
1 Military Connection berpengaruh secara -3.84 0.00 Hipotesis
negatif terhadap Firm risk Diterima
3 Komite Pemantau Risiko dapat Hipotesis
memoderasi hubungan antara Military 6.96 0.22 Diterima

Connection dan Firm Risk
Sumber: Olahan Peneliti, 2024

4.2 Pembahasan

4.2.1 Pengaruh Military Connection pada Risiko Perusahaan

Hasil uji statistik yang menunjukkan bahwa Koneksi Militer berpengaruh negatif terhadap
Risiko Perusahaan. Koneksi Militer di Indonesia memiliki akar sejarah yang panjang dan
signifikansi yang kuat dalam politik dan ekonomi. Koneksi ini memungkinkan perusahaan
untuk memanfaatkan jaringan, disiplin, dan nilai-nilai militer yang positif seperti integritas,
keberanian, dan inisiatif, yang semuanya dapat berkontribusi pada pengelolaan risiko
yang lebih baik. Terdapat beberapa alasan mengapa koneksi militer dapat mempengaruhi

risiko perusahaan adalah:
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1. Tingkat kedisiplinan yang tinggi
Komisaris dengan latar belakang militer membawa disiplin yang ketat dan
berdampak pada pengawasan kinerja direksi yang ketat (Lang et al., 2020).
Disiplin yang kuat ini dapat membantu dalam pengelolaan operasional perusahaan
secara lebih efisien dan efektif sehingga dapat mengurangi risiko operasional yang
mungkin timbul dari ketidakteraturan atau kurangnya pengawasan.

2. Kemampuan Manajemen Risiko
Komisaris dengan pengalaman militer memiliki kemampuan manajemen risiko
yang baik karena pengalaman mereka dalam situasi yang penuh tekanan dan
berisiko tinggi selama karir militer mereka. Mereka terbiasa dengan pengambilan
keputusan cepat dan analitis dalam situasi yang tidak pasti, yang dapat membantu
dalam pengelolaan risiko perusahaan yang lebih baik. Hasil ini sejalan dengan
penelitan Benmelech & Frydman, (2015) dan Law & Mills, (2017) yang
menyebutkan bahwa pengalaman militer mampu mengembangkan nilai-nilai moral
dan cenderung untuk membuat keputusan yang etis dan menghindari risiko yang
tidak perlu.

3. Akses ke Jaringan dan Sumber Daya
Penelitian ini menemukan bahwa Koneksi militer dapat memberikan akses ke
jaringan yang luas dan sumber daya yang tidak tersedia bagi perusahaan lain
(eksklusif). Jaringan ini dapat mencakup akses ke informasi penting, dukungan
dari pemerintah, dan kemudahan dalam memperoleh izin dan perizinan. Akses ini
dapat mengurangi risiko eksternal yang timbul dari ketidakpastian regulasi atau
hambatan operasional lainnya (Fitriani et al., 2022).

4. Sinyal Positif kepada Investor
Penunjukan personel militer ke posisi strategis dalam perusahaan dapat dianggap
sebagai sinyal positif kepada investor. Sinyal ini menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki akses ke jaringan militer yang dapat meningkatkan persepsi investor
tentang stabilitas dan keamanan perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan
teori signaling yang menyatakan bahwa keputusan perusahaan yang diamati oleh
pasar dapat memberikan sinyal tentang prospek masa depan perusahaan tersebut
(Connelly et al., 2011; Hennessy et al., 2010; Karasek & Bryant, 2012).
Peningkatan persepsi stabilitas ini dapat mengurangi volatilitas harga saham dan
risiko pasar.

Hasil penelitian ini mendukung beberapa penelitian terdahulu yang menunjukkan

bahwa adanya hubungan negatif antara Koneksi Militer dan Risiko Perusahaan.

Penelitian oleh Azis et al., (2022) menemukan bahwa CEO dengan pengalaman militer
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cenderung melakukan pembayaran dividen yang lebih tinggi, kepemilikan tunai yang lebih
sedikit, dan indikator risiko yang lebih rendah. Selain itu, Harymawan et al. (2021)
menunjukkan bahwa perusahaan yang terhubung dengan militer cenderung lebih
konservatif dan menghindari strategi investasi berisiko.

Koneksi militer dapat memberikan dampak positif terhadap pengelolaan risiko
perusahaan melalui kedisiplinan, kemampuan manajemen risiko, akses ke jaringan dan
sumber daya, dan sinyal positif kepada investor. Faktor-faktor ini mendukung argumen
bahwa koneksi militer dapat berpengaruh negatif terhadap risiko perusahaan, terutama
perusahaan publik di Indonesia yang memiliki latar belakang sejarah dan politik yang kuat
terkait dengan militer. Hal ini juga didukung oleh penelitian empiris yang menunjukkan
bahwa koneksi militer dapat mengurangi risiko perusahaan dan meningkatkan stabilitas
perusahaan.

COVID sebagai variabel kontrol dari firm risk menunjukkan pengaruh bahwa;
meskipun COVID-19 berdampak pada ekonomi secara keseluruhan, mungkin tidak
memiliki pengaruh yang konsisten terhadap risiko perusahaan dalam konteks spesifik
penelitian ini. Ketidaksignifikanan ini disebabkan oleh fakta bahwa dampak pandemi tidak
merata di seluruh sektor atau perusahaan, tergantung pada kemampuan adaptasi
masing-masing perusahaan terhadap kondisi krisis. Perusahaan dengan koneksi militer,
misalnya, mungkin memiliki jaringan, sumber daya, dan akses informasi yang
memungkinkan mereka beradaptasi lebih baik dalam menghadapi ketidakpastian
pandemi, sehingga mengurangi dampak langsung COVID-19 pada risiko mereka. Selain
itu, risiko perusahaan lebih banyak dipengaruhi oleh faktor-faktor internal dan eksternal,
dalam penelitian ini seperti koneksi militer dan peran komite pemantau risiko. Temuan ini
menunjukkan konsistens terhadap teori Stewardship dimana Spence, (1973); Connelly et
al., (2011) menyebutkan bahwa para komisaris dengan pengalaman militer akan
bertindak sebagai pengawal kepentingan pemegang saham dengan mengelola risiko

perusahaan dengan lebih hati-hati.

4.2.2 Peran Komite Pemantau Risiko dalam memoderasi hubungan Military Connection
pada Risiko Perusahaan.
Hasil uji statistik yang menunjukkan bahwa Koneksi Militer berpengaruh negatif terhadap
Risiko Perusahaan. Koneksi Militer di Indonesia memiliki akar sejarah yang panjang dan
signifikansi yang kuat dalam politik dan ekonomi. Koneksi ini memungkinkan perusahaan
untuk memanfaatkan jaringan, disiplin, dan nilai-nilai militer yang positif seperti integritas,
keberanian, dan inisiatif, yang semuanya dapat berkontribusi pada pengelolaan risiko
yang lebih baik. Terdapat beberapa alasan mengapa koneksi militer dapat mempengaruhi

risiko perusahaan adalah:
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1. Tingkat kedisiplinan yang tinggi
Komisaris dengan latar belakang militer membawa disiplin yang ketat dan
berdampak pada pengawasan kinerja direksi yang ketat (Lang et al., 2020).
Disiplin yang kuat ini dapat membantu dalam pengelolaan operasional perusahaan
secara lebih efisien dan efektif sehingga dapat mengurangi risiko operasional yang
mungkin timbul dari ketidakteraturan atau kurangnya pengawasan.

2. Kemampuan Manajemen Risiko
Komisaris dengan pengalaman militer memiliki kemampuan manajemen risiko
yang baik karena pengalaman mereka dalam situasi yang penuh tekanan dan
berisiko tinggi selama karir militer mereka. Mereka terbiasa dengan pengambilan
keputusan cepat dan analitis dalam situasi yang tidak pasti, yang dapat membantu
dalam pengelolaan risiko perusahaan yang lebih baik. Hasil ini sejalan dengan
penelitan Benmelech & Frydman, (2015) dan Law & Mills, (2017) yang
menyebutkan bahwa pengalaman militer mampu mengembangkan nilai-nilai moral
dan cenderung untuk membuat keputusan yang etis dan menghindari risiko yang
tidak perlu.

3. Akses ke Jaringan dan Sumber Daya
Penelitian ini menemukan bahwa Koneksi militer dapat memberikan akses ke
jaringan yang luas dan sumber daya yang tidak tersedia bagi perusahaan lain
(eksklusif). Jaringan ini dapat mencakup akses ke informasi penting, dukungan
dari pemerintah, dan kemudahan dalam memperoleh izin dan perizinan. Akses ini
dapat mengurangi risiko eksternal yang timbul dari ketidakpastian regulasi atau
hambatan operasional lainnya (Fitriani et al., 2022).

4. Sinyal Positif kepada Investor
Penunjukan personel militer ke posisi strategis dalam perusahaan dapat dianggap
sebagai sinyal positif kepada investor. Sinyal ini menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki akses ke jaringan militer yang dapat meningkatkan persepsi investor
tentang stabilitas dan keamanan perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan
teori signaling yang menyatakan bahwa keputusan perusahaan yang diamati oleh
pasar dapat memberikan sinyal tentang prospek masa depan perusahaan tersebut
(Connelly et al., 2011; Hennessy et al.,, 2010; Karasek & Bryant, 2012)(Eny
Widyawati, 2019)(Nuraeni et al., 2019). Peningkatan persepsi stabilitas ini dapat
mengurangi volatilitas harga saham dan risiko pasar.

Hasil penelitian ini mendukung beberapa penelitian terdahulu yang menunjukkan

bahwa adanya hubungan negatif antara Koneksi Militer dan Risiko Perusahaan.

Penelitian oleh Azis et al., (2022) menemukan bahwa CEO dengan pengalaman militer
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cenderung melakukan pembayaran dividen yang lebih tinggi, kepemilikan tunai yang lebih
sedikit, dan indikator risiko yang lebih rendah. Selain itu, Harymawan, (2018)
menunjukkan bahwa perusahaan yang terhubung dengan militer cenderung lebih
konservatif dan menghindari strategi investasi berisiko.

Koneksi militer dapat memberikan dampak positif terhadap pengelolaan risiko
perusahaan melalui kedisiplinan, kemampuan manajemen risiko, akses ke jaringan dan
sumber daya, dan sinyal positif kepada investor. Faktor-faktor ini mendukung argumen
bahwa koneksi militer dapat berpengaruh negatif terhadap risiko perusahaan, terutama
perusahaan publik di Indonesia yang memiliki latar belakang sejarah dan politik yang kuat
terkait dengan militer. Hal ini juga didukung oleh penelitian empiris yang menunjukkan
bahwa koneksi militer dapat mengurangi risiko perusahaan dan meningkatkan stabilitas
perusahaan.

Temuan ini menunjukkan konsistens terhadap teori Stewardship dimana Spence,
(1973) dan Connelly et al.,, (2011) menyebutkan bahwa para komisaris dengan
pengalaman militer akan bertindak sebagai pengawal kepentingan pemegang saham
dengan mengelola risiko perusahaan dengan lebih hati-hati.

5. Kesimpulan dan Saran

Adanya fenomena banyaknya perwira militer atau purnawirawan yang ditunjuk sebagai
komisaris dan direksi di perusahaan publik terbukti dapat meningkatkan risiko
perusahaan. Temuan penelitia. Temuan ini menunjukkan bahwa Koneksi Militer
berpengaruh negatif terhadap Risiko Perusahaan. Hal ini membuktikan bahwa
perusahaan dengan afiliasi militer cenderung memiliki risiko yang lebih rendah. Selain itu,
hasil penelitian juga menunjukkan bahwa KPR berperan signifikan dalam memperkuat
hubungan antara Koneksi Militer dan Risiko Perusahaan. Hal ini membuktikan bahwa
pemantauan dan evaluasi risiko yang dilakukan oleh KPR dapat meningkatkan efektivitas
dalam mengelola dan mengurangi risiko yang dihadapi perusahaan.

Penelitian ini berkontribusi pada pentingnya KPR dalam tata kelola perusahaan dan
manajemen risiko dan menunjukkan bagaimana struktur Good Corporate Governance
(GCG) dapat memoderasi hubungan antara Koneksi Militer dan Risiko Perusahaan.
Secara praktis, implikasi penelitian ini berimplikasi pada pentingnya merekrut komisaris
dari kalangan militer di tengah perpolitikan yang tidak pasti di Indonesia. Hal ini dapat
menurunkan risiko dan meningkatkan kinerja perusahaan dalam jangka panjang melalui
efisiensi dan kedisiplinan yang tinggi.

Lebih dari itu, Pembuat kebijakan sebaiknya merumuskan regulasi yang lebih jelas

terkait keterlibatan individu berlatar belakang militer di perusahaan, mengingat potensi
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dampaknya pada kinerja perusahaan dan efisiensi secara keseluruhan. Penelitian ini juga
mengisi gap pengetahuan yang jarang diuji sebelumnya, terutama dalam konteks kasus
riil keterlibatan pihak militer yang terjadi di Indonesia. Penelitian ini terbatas pada
pengujian perusahaan publik di Indonesia, sedangkan banyak BUMN yang memiliki
military connection dan tidak listing di Bursa Efek Indonesia.

Keterbatasan penelitian ini yang dapat diisi dalam penelitian selanjutnya yaitu dapat
menguji pengaruh military connection, good corporate governance, dan firm risk pada
perusahaan BUMN baik Publik maupun Persero. Selain itu, dapat juga menambahkan
variabel pengaruh eksternal yang mungkin mempengaruhi hubungan antara koneksi
militer dan resiko perusahaan seperti perubahan kebijakan ekonomi atau politik.
Penelitian selanjutnya juga dapat mempertimbangkan pada analisis dampak langsung
dari pelantikan komisaris yang terafiliasi militer terhadap harga saham perusahaan
setelah pengumuman pelantikan. Penelitian ini penting untuk memahami bagaimana
pasar bereaksi terhadap penunjukan individu dengan latar belakang militer ke posisi
penting dalam perusahaan.
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