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ABSTRACT 
 
 

THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE, DERIVATIVE 
HEDGING, AND RISK GOVERNANCE ON FIRM VALUE IN 

MANUFACTURING COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK 
EXCHANGE FOR THE PERIOD 2018–2022 

 
By 

Kern Rahman Maulana Asnawi Putra 
 
This study aims to analyze the effect of Corporate Governance, Derivative Hedging, 
and Risk Governance on firm value in manufacturing companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 2018–2022. The research is 
based on the importance of corporate governance, hedging strategies, and risk 
management as factors that can influence investor perception and enhance firm 
value. The study population consists of 225 manufacturing companies listed on the 
IDX, and through purposive sampling, 45 companies were selected as samples that 
met the criteria. Secondary data were obtained from annual reports and analyzed 
using EViews software. The results indicate that Good Corporate Governance 
(GCG) has a positive coefficient, but does not have a significant effect on firm value. 
Derivative hedging also shows a positive relationship, yet it is not significant in 
increasing firm value. Furthermore, Risk Governance is found to have no 
significant effect on firm value, suggesting that the risk management practices 
disclosed by companies have not provided a substantial impact on enhancing firm 
value. These findings emphasize that the three variables have not become primary 
determinants in shaping the firm value of manufacturing companies listed on the 
IDX during the study period. 
 
Keywords: Corporate Governance, Derivative Hedging, Risk Governance, Firm 

Value, Manufacturing Companies. 
 

 

 

 

 

 

 

 



 

ii 
 

ABSTRAK 
 
 

PENGARUH CORPORATE GOVERNANCE, HEDGING DERIVATIF, 
DAN RISK GOVERNANCE TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 
INDONESIA TAHUN 2018-2022 

 
Oleh 

Kern Rahman Maulana Asnawi Putra 
 
 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Corporate Governance, 
Hedging Derivatif, dan Risk Governance terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 
periode 2018–2022. Penelitian ini berangkat dari pentingnya tata kelola perusahaan, 
strategi lindung nilai, dan manajemen risiko sebagai faktor yang dapat 
memengaruhi persepsi investor serta meningkatkan nilai perusahaan. Populasi 
penelitian terdiri dari 225 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, dan melalui 
teknik purposive sampling diperoleh 45 perusahaan sebagai sampel yang memenuhi 
kriteria. Data sekunder diperoleh dari laporan tahunan perusahaan dan dianalisis 
menggunakan perangkat lunak EViews. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Good 
Corporate Governance (GCG) memiliki koefisien positif, namun tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hedging derivatif juga berpengaruh positif, 
tetapi tidak signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Selanjutnya, Risk 
Governance terbukti tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 
sehingga praktik pengelolaan risiko yang diungkapkan perusahaan belum mampu 
memberikan dampak nyata terhadap peningkatan nilai perusahaan. Temuan 
penelitian ini menegaskan bahwa ketiga variabel tersebut belum menjadi 
determinan utama dalam pembentukan nilai perusahaan manufaktur di BEI pada 
periode penelitian. 
 
Kata kunci: Corporate Governance, Hedging Derivatif, Risk Governance, Nilai 

Perusahaan, Perusahaan Manufaktur. 
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MOTTO 

 

 

“Sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan. Maka apabila kamu telah 

selesai (dari sesuatu urusan), kerjakanlah dengan sungguh-sumgguh (urusan) yang 

lain, dan hanya kepada Tuhanmulah hendaknya kamu berharap,” 

 

(Asy-Syarh: 6 - 8) 

 

 

”Keep Moving Forward” 
 

“Tidak ada Sesuatu yang kebetulan, Semuanya berasal dari proses dengan niat 
yang tulus, usaha keras, dan eksekusi yang cerdas” 

 

“Setiap langkah dalam hidup, selalu berusaha untuk bekerja dengan penuh 
keikhlasan dan ketekunan, menyadari bahwa setiap usaha yang dilakukan adalah 

bentuk ibadah kepada Allah.” 
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BAB I  
PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap kondisi perusahaan 

yang berkaitan erat dengan harga saham. Tujuan utama sebuah perusahaan 

adalah meningkatkan nilainya melalui peningkatan kesejahteraan pemilik atau 

pemegang sahamnya. Menurut Rahmanto Mariah (2022) Nilai perusahaan 

didefinisikan sebagai nilai jual aktual dari suatu perusahaan yang sedang 

beroperasi. Adanya selisih antara nilai jual diatas biaya likuidasi mewakili nilai 

dari manajemen organisasi yang mengelola perusahaan tersebut. Nilai 

perusahaan pada dasarnya diukur dari beberapa aspek termasuk harga saham 

perusahaan di pasar, menurut Pamungkas et al. (2019) harga saham yang tinggi 

merupakan pencapaian bagi perusahaan dalam mengelola bisnisnya dengan 

baik karena harga saham merefleksikan nilai perusahaan. Semakin tinggi nilai 

perusahaan maka semakin tinggi tingkat pengembalian kepada investor.  

Klingeberg et al. (2021), mendefinisikan nilai perusahaan sebagai gambaran 

kinerja perusahaan di mana harga saham yang tinggi atau rendah dapat 

mempengaruhi persepsi investor terhadap suatu perusahaan. Nilai perusahaan 

merepresentasikan kemakmuran pemilik dan pemegang saham yang terlihat 

dari harga saham perusahaan. Penurunan nilai perusahaan akan mengurangi 

kepercayaan investor terhadap perusahaan hingga membahayakan 

kelangsungan hidup perusahaan. 

Perusahaan manufaktur merupakan entitas bisnis dengan karakteristik 

operasional yang kompleks karena melibatkan proses produksi berskala besar, 

penggunaan bahan baku dalam jumlah signifikan, serta ketergantungan tinggi 

pada mesin, teknologi, dan rantai pasok. Aktivitas operasional perusahaan 

manufaktur tidak hanya dipengaruhi oleh faktor internal, tetapi juga sangat 

bergantung pada faktor eksternal seperti perubahan harga bahan baku, 

dinamika permintaan pasar global, serta fluktuasi nilai tukar mata uang. 

Kompleksitas tersebut menuntut perusahaan manufaktur untuk memiliki 

sistem pengelolaan yang terstruktur dan terintegrasi agar mampu menjaga 

stabilitas operasional dan keberlanjutan kinerja keuangan. 
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Dalam praktiknya, perusahaan manufaktur di Indonesia banyak terlibat 

dalam aktivitas ekspor dan impor, baik untuk pengadaan bahan baku maupun 

untuk distribusi produk ke pasar internasional. Ketergantungan terhadap bahan 

baku impor serta orientasi ekspor yang tinggi menjadikan perusahaan 

manufaktur memiliki keterkaitan langsung dengan perdagangan internasional. 

Kondisi ini menyebabkan perusahaan manufaktur terekspos terhadap berbagai 

risiko eksternal, khususnya risiko nilai tukar dan risiko perdagangan global, 

yang berpotensi memengaruhi stabilitas keuangan perusahaan. (lika Farikha 

Salsabila, 2025). 

Fluktuasi nilai tukar mata uang asing merupakan salah satu risiko utama 

yang dihadapi perusahaan manufaktur yang terlibat dalam perdagangan 

internasional. Perubahan nilai tukar dapat berdampak pada biaya produksi, 

harga pokok penjualan, serta nilai kewajiban dan piutang dalam mata uang 

asing. Apabila risiko nilai tukar tidak dikelola secara tepat, perusahaan dapat 

mengalami penurunan profitabilitas dan meningkatnya volatilitas arus kas, 

yang pada akhirnya mengganggu stabilitas keuangan dan keberlangsungan 

usaha. 

Aktivitas ekspor dan impor menjadi aspek yang tidak terpisahkan dari 

sektor manufaktur di Indonesia, mengingat sebagian besar bahan baku, mesin, 

dan komponen produksi masih bergantung pada pasar internasional. Selain itu, 

banyak perusahaan manufaktur yang menjadikan pasar luar negeri sebagai 

tujuan utama pemasaran produknya. Oleh karena itu, risiko yang timbul dari 

perdagangan internasional, seperti risiko nilai tukar, risiko harga komoditas, 

dan ketidakpastian pasar global, menjadi isu strategis yang perlu dikelola 

secara sistematis oleh perusahaan manufaktur. Pada bulan Maret 2022, 

Indonesia mencatat fenomena kinerja ekspor dan impor yang mencetak rekor 

tertinggi sepanjang sejarah. Berdasarkan data dari Kementerian Koordinator 

Bidang Perekonomian, nilai ekspor Indonesia pada bulan tersebut mencapai 

USD26,5 miliar atau meningkat sebesar 29,42% secara month to month dan 

44,36% secara year on year. Sementara itu, nilai impor mencapai USD21,97 

miliar dan meningkat 32,02% secara month to month dan 30,85% secara year 
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on year. Performa ekspor dan impor yang meningkat signifikan ini 

menghasilkan surplus neraca perdagangan sebesar USD4,53 miliar, 

melanjutkan tren surplus sejak Mei 2020. Selain itu bedarsarkan laporan 

Kemenko Perekonomian (2022) kenaikan kinerja ekspor dan impor ini 

dipengaruhi oleh beberapa faktor. Pertama, harga beberapa komoditas 

unggulan Indonesia mengalami kenaikan yang cukup tinggi pada bulan 

tersebut seperti batubara 49,91%, nikel 41,26%, dan crude palm oil 16,72%. 

Salah satu contoh produk manufaktur Indonesia yang memiliki orientasi 

ekspor tinggi adalah produk berbasis Crude Palm Oil (CPO) yang telah melalui 

proses pengolahan industri. Industri pengolahan CPO menghasilkan berbagai 

produk turunan seperti minyak goreng, margarin, dan oleokimia yang 

dipasarkan ke pasar internasional. Kondisi ini menjadikan industri pengolahan 

CPO sebagai bagian dari sektor manufaktur yang menghadapi risiko nilai tukar, 

fluktuasi harga komoditas, serta dinamika pasar global, sehingga 

membutuhkan pengelolaan risiko dan tata kelola perusahaan yang efektif. 

Berbagai risiko yang dihadapi perusahaan manufaktur, seperti risiko nilai 

tukar, perubahan harga bahan baku, dan fluktuasi permintaan pasar, menuntut 

perusahaan untuk memiliki sistem pengelolaan risiko yang terstruktur. Tanpa 

pengelolaan risiko yang memadai, perusahaan berpotensi mengalami 

volatilitas kinerja yang tinggi serta kesulitan dalam menjaga stabilitas 

operasional. Oleh karena itu, penerapan kerangka kerja manajemen risiko 

menjadi kebutuhan strategis bagi perusahaan manufaktur dalam menghadapi 

ketidakpastian lingkungan bisnis. Menurut Kinasih, Mahardika (2019) nilai 

perusahaan yang tinggi di mata investor akan mampu menumbuhkan rasa 

kepercayaan para calon investor untuk melakukan langkah investasi konkret 

berupa pembelian saham perusahaan. Hal tersebut didasari oleh keyakinan dari 

investor bahwa perusahaan yang telah menyusun tata kelola usaha secara baik 

dan terstruktur akan mampu menciptakan kinerja keuangan yang solid dan 

menguntungkan di masa depan, sehingga mampu memberi harapan akan 

memperoleh pendapatan besar bagi pemegang saham. Tingginya harga saham 

yang terbentuk dari proses perdagangan di bursa efek juga menjadi indikator 
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bahwa penerapan tata kelola perusahaan dalam menjalankan roda bisnis telah 

berjalan dengan baik dan mampu meningkatkan nilai perusahaan itu sendiri. Di 

sisi lain, terjadinya krisis keuangan global memberikan pelajaran bahwa 

diperlukannya kekuatan lebih dalam menerapkan standar tata kelola yang baik 

pada lembaga-lembaga jasa keuangan, mengingat struktur organisasi yang 

kurang kokoh dan tingginya risiko yang ditampung menjadi penyebab 

timbulnya krisis ekonomi. Perusahaan senantiasa berupaya untuk 

meningkatkan nilainya dengan terus memperbaiki kerangka kerja tata kelola 

bisnis agar pengelolaan risiko, organisasi intern, dan penghindaran terhadap 

pajak bisa berjalan dengan lebih baik lagi.  

Beberapa risiko yang muncul di antaranya adalah risiko fluktuasi nilai tukar 

mata uang asing yang terjadi secara dinamis setiap harinya, risiko perubahan 

harga komoditas internasional yang menjadi bahan baku atau barang jadi 

perusahaan, serta risiko perubahan tingkat suku bunga di pasar dunia. Sebagai 

respons atas berbagai risiko tersebut, perusahaan manufaktur perlu menerapkan 

strategi manajemen risiko keuangan yang tepat, salah satunya melalui 

kebijakan lindung nilai (hedging). Hedging menjadi instrumen penting bagi 

perusahaan yang memiliki eksposur terhadap mata uang asing karena dapat 

membantu meminimalkan dampak fluktuasi nilai tukar terhadap arus kas dan 

kinerja keuangan. Dengan penerapan hedging yang terencana dan terukur, 

perusahaan diharapkan mampu menjaga stabilitas keuangan serta 

meningkatkan ketahanan perusahaan dalam menghadapi risiko eksternal. 

Penelitian Niswatuhasannah & Hendratno (2020), menunjukkan bahwa 

nilai perusahaan meningkat karena keputusan manajer melakukan lindung nilai 

yang memberikan hasil positif signifikan. Selanjutnya, penelitian Seok et al. 

(2020) menemukan bahwa kepemilikan saham manajer yang lebih tinggi 

memberikan keuntungan bagi perusahaan karena mendorong strategi lindung 

nilai. Verwaty et al. (2019) mengungkap ada korelasi positif antara lindung 

nilai valuta asing dengan nilai perusahaan. Estimasi premi penilaian untuk 

lindung nilai valuta perusahaan Brasil adalah 10-12%. Secara umum, bukti 

menunjukkan kebijakan manajemen risiko meningkatkan nilai perusahaan 

selama ketidak pastian ekonomi Verwaty et al. (2019).  
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Menurut Erin & Aribaba (2021) risk governance secara global berperan 

penting dalam transformasi perusahaan yang telah memunculkan bidang 

penelitian utama di akuntansi seperti manajemen risiko perusahaan, 

pemantauan, dan kepemilikan. Kompleksitas transaksi keuangan lintas negara, 

ketidakpastian bisnis, dan volatilitas pasar keuangan diyakini telah 

memunculkan praktik risk governance. Sebagian besar studi berpendapat 

bahwa proses risk governance lebih dibutuhkan di sektor keuangan daripada 

sektor lainnya. Lembaga keuangan diyakini menghadapi risiko yang lebih 

besar dan kompleks, baik internal maupun eksternal. Oleh karena itu, 

diperlukan struktur manajemen risiko yang lebih kokoh dan canggih untuk 

mengelola risiko-risiko tersebut. John et al. (2008), dalam studi mereka 

mencatat bahwa peningkatan nilai perusahaan yang konsisten tergantung pada 

strategi manajemen risiko organisasi. Mereka menemukan bahwa penerapan 

sistem manajemen risiko holistik menambah nilai bagi perusahaan dengan 

mengurangi volatilitas arus kas, pengurangan volatilitas pendapatan dan 

peningkatan pertumbuhan pendapatan. Demikian pula, Sajida & Purwanto, 

(2021), sepakat bahwa kerangka kerja tata kelola risiko yang efektif membantu 

perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan mereka dengan 

meningkatkan laba atas modal, mengurangi pengeluaran, meningkatkan 

pendapatan dan pertumbuhan pendapatan. Berdasarkan penelitian Erin dan 

Aribaba (2021), kemungkinan meminimalkan kinerja atau nilai perusahaan 

yang hancur selama kesulitan ekonomi atau keuangan membenarkan perlunya 

proses risk governance. Lebih lanjut, Sajida & Purwanto (2021), 

mengemukakan bahwa perencanaan sumber daya, struktur organisasi yang 

efektif, ukuran, dan struktur tata kelola dapat mempengaruhi praktik tata kelola 

risiko perusahaan. 

Menurut Titisari et al. (2019), perusahaan harus menangani kepentingan 

pemangku kepentingan, memastikan praktik bisnis yang legitimasi untuk 

sustainability operasi perusahan, dan mendapatkan kepercayaan investor untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan erat dengan kinerja 

perusahaan yang dapat dicapai dengan corporate governance yang baik dan 

perilaku etik. Literatur saat ini di bidang ini menunjukkan beragam pendekatan 
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untuk hubungan antara tata kelola perusahaan dan hasil perusahaan misalnya, 

penelitian Purbawangsa et al. (2020), tentang pasar India, Cina, dan 

Indonesia menentukan bahwa corporate governance secara positif dan 

signifikan mempengaruhi nilai perusahaan. Riset Titisari et al. (2019), tentang 

pasar Indonesia menegaskan bahwa tata kelola perusahaan secara positif dan 

signifikan mempengaruhi nilai perusahaan secara langsung dan tidak langsung 

melalui biaya modal. Kajian Tarigan et al. (2019), tentang Indonesia 

membuktikan bahwa tata kelola perusahaan secara signifikan dan positif 

mempengaruhi profitabilitas perusahaan.  

Menurut Niswatuhasannah & Hendratno (2020) lindung nilai atau hedging 

adalah suatu upaya yang dilakukan untuk meminimalisir risiko yang 

disebabkan oleh fluktuasi harga di pasar keuangan. Prinsip dasar hedging 

adalah melakukan suatu komitmen dalam rangka menyeimbangkan nilai valuta 

asing agar fluktuasi kurs mata uang asing tidak akan mempengaruhi kegiatan 

valuta asing perusahaan dalam membayar atau menerima pembayaran, Aristya 

et al. (2019). 

Berdasarkan literatur review di atas, penulis tertarik untuk menganalisis 

objek penelitian yaitu perusahaan manufaktur yang tercatat di bursa efek 

Indonesia. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

literatur baru mengenai pengaruh keempat variabel independen tersebut 

terhadap nilai perusahaan pada objek yang diteliti. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang, maka permasalahan penelitian dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

1. Apakah Corporate Governance berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

pada Perusahaan manufaktur di BEI? 

2. Apakah Hedging Derivatif berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

Perusahaan manufaktur di BEI? 

3. Apakah Risk Governance berepengaruh terhadap nilai perusahaan 

pada Perusahaan Manufaktur di BEI? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini 

adalah untuk: 

1. Untuk menguji pengaruh Corporate Governance terhadap nilai 

perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

2. Untuk menguji pengaruh Hedging Derivatif terhadap nilai perusahaan 

pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

3. Untuk menguji pengaruh Risk Governance terhadap nilai perusahaan 

pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan nantinya dapat memberikan manfaat sebagai 

berikut: 

1. Bagi Penelitian  

Penelitian ini dapat menjadi pembelajaran dalam melakukan riset 

keuangan, mengaplikasikan teori manajemen keuangan, mampu 

mengkomunikasikan hasil penelitian kepada masyarakat, dan sebagai 

salah satu syarat meraih gelar Magister Management. 

2. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman mengenai 

pengaruh Corporate Governance, Hedging Derivatif dan Risk 

Governance terhadap Nilai Perusahaan, sehingga perusahaan mampu 

meningkatkan kembali kinerja perusahaan dengan mempertimbang 

hubungan antara pemilik dan manajer dengan maksud untuk 

menyamakan kepentingan dalam meningkatkan nilai 

perusahaan.nelitian ini berguna sebagai pertimbangan dalam 

pengambilan keputusan keputusan investasi, kebijakan pendanaan, dan 

kebijakan dividen terkait nilai perusahaan. 

3. Bagi Keilmuan 

Penelitian ini berguna dalam memperkaya khasanah riset keuangan 

dan dapat menjadi rujukan dalam melakukan penelitian selanjutnya 
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BAB II 

TINJUAN PUSTAKA 

 

2.1 Nilai Perusahaan  

Menurut Yeni Siregar et al. (2019) Nilai perusahaan merupakan ukuran yang 

mencerminkan persepsi dan ekspektasi investor terhadap kondisi kinerja serta 

prospek usaha suatu perusahaan di masa yang akan datang. Secara umum, nilai 

perusahaan diukur berdasarkan harga saham perusahaan tersebut yang 

diperdagangkan di bursa efek. Semakin tinggi harga saham suatu perusahaan, 

maka mengindikasikan bahwa nilai pasar perusahaan tersebut pun semakin 

tinggi. Hal ini terjadi lantaran harga saham merefleksikan penilaian investor 

terhadap kinerja operasi dan keuangan perusahaan saat ini. Jika kinerja tersebut 

menunjukkan kinerja yang baik secara berkelanjutan, maka akan membangun 

ekspektasi positif investor atas prospek pertumbuhan perusahaan di masa 

depan. Faktor-faktor pendukung lain seperti peluang usaha dan inovasi yang 

dimiliki perusahaan juga akan memperkuat prospek tersebut. Dengan 

demikian, tujuan utama manajemen perusahaan adalah memaksimalkan nilai 

perusahaan guna meningkatkan kemakmuran para pemegang sahamnya. 

Semakin tinggi nilai suatu perusahaan, semakin baik pula prospek bisnisnya di 

mata investor. 

Menurut Sattar (2017) nilai perusahaan dapat didefinisikan sebagai harga 

yang wajar dan patut untuk disetujui oleh para investor seandainya suatu 

perusahaan akan dijual. Hal ini mengingat nilai perusahaan merepresentasikan 

nilai ekonomis yang dimiliki suatu perusahaan sebagai entitas bisnis yang 

sedang beroperasi. Untuk perusahaan-perusahaan yang telah mencatatkan 

sahamnya di bursa efek, salah satu indikator penting untuk mengukur nilai 

perusahaan adalah harga sahamnya. Semakin tinggi harga saham suatu 

perusahaan, maka nilai pasarnya pun akan semakin besar. Tobin's Q ratio yang 

membandingkan antara nilai pasar perusahaan dengan nilai buku asetnya.  
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A. Tobin’s Q 

Menurut Dzahabiyya et al., (2020) Secara umum Tobin’s Q 

merupakan salah satu ratio dalam mengukur nilai perusahaan, Tobin’s Q 

merupakan alat ukur ratio yang mendefinisikan nilai perusahaan sebagai 

bentuk nilai aset berwujud dan aset tidak berwujud. Tobin’s Q juga dapat 

menggambarkan efektif dan efisiennya perusahaan dalam memanfaatkan 

segala sumber daya berupa aset yang dimiliki perusahaan. Menurut 

Dzahabiyya et al., (2020), rumus Tobin’ s Q adalah berikut : 

Tobinᇱs q =
ெ௏ௌାெ௏஽

ோ௏஺
  

Keterangan:  

MVS = Market value of all outstdaning stock (closing price x jumlah 

saham beredar)  

MVD = Market value of all debt (Nilai buku dari total utang)  

RVA = Replacement value of all production capacity (Nilai buku dari 

ekuitas) 

B. Price to Book Value (PBV)  

Menurut Yeni Siregar et al., (2019) PBV merupakan indikator 

penting lainnya untuk mengukur nilai suatu perusahaan. PBV diperoleh 

dengan membandingkan harga pasar saham perusahaan terhadap nilai buku 

ekuitasnya berdasarkan laporan keuangan. Metode pengukuran nilai ini 

akan lebih akurat jika perusahaan memiliki tata kelola perusahaan yang 

baik. Manajemen atau pengelolaan perusahaan yang handal, efisien, dan 

efektif diharapkan mampu meningkatkan nilai perusahaan sehingga harga 

sahamnya setidaknya sama atau bahkan lebih besar dibandingkan nilai buku 

yang tercatat dalam laporan keuangan. Kondisi demikian menandakan 

bahwa perusahaan tersebut telah dinilai dan dipersepsikan investor ber nilai 

lebih tinggi (overvalued) yang mengindikasikan kinerja manajemennya 

dinilai memuaskan. Sebaliknya, PBV yang lebih kecil dari satu dapat 

mengindikasikan kinerja manajemen perlu dioptimalkan. Menurut Yeni 

Siregar et al., (2019) , rumus PBV pada persamaan berikut : 

PBV =
ு௔௥௚௔ ௦௔௛௔௠

ே௜௟௔௜ ஻௨௞௨ ௉௘௥௨௦௔௛௔௔௡
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2.2 Corporate Governance  

Menurut Irawati et al. (2021), tata kelola perusahaan yang baik adalah 

seperangkat aturan dan mekanisme yang mengatur hubungan antara berbagai 

pemangku kepentingan dalam perusahaan seperti manajemen, dewan 

komisaris, pemegang saham, kreditur, dan pemangku kepentingan lainnya 

terkait dengan hak dan kewajiban masing-masing agar pengelolaan perusahaan 

dapat berjalan dengan baik dan benar. Prinsip-prinsip GCG menurut 

rekomendasi OECD meliputi transparansi atau keterbukaan informasi, 

akuntabilitas atau kejelasan fungsi dan pertanggungjawaban, tanggung jawab 

atau kesesuaian pengelolaan perusahaan terhadap peraturan dan etika, 

kemandirian atau pengelolaan secara profesional tanpa adanya benturan 

kepentingan, serta kewajaran atau keadilan dalam memenuhi hak-hak 

pemangku kepentingan. Manfaat penerapan GCG di antaranya dapat 

meningkatkan efisiensi, menarik investor dengan biaya modal lebih rendah, 

memastikan kepatuhan, mengurangi praktik korupsi, dan membantu 

pengawasan manajemen. Sedangkan mekanisme GCG terdiri atas mekanisme 

internal dan eksternal perusahaan yang saling mendukung demi tercapainya 

tujuanya yaitu peningkatan kinerja dan nilai perusahaan. 

A. Corporate Governance Perception Index  

Berdasarkan penelitian Uci Rosalinda et al., (2022), Corporate 

Governance Perception Index merupakan praktik Good Corporate 

Governance (GCG) di perusahaan yang dilaksanakan sejak tahun 2001 

dengan menggunakan pendekatan tematik yang menyesuaikan dengan 

perkembangan bisnis. Program ini merupakan program tahunan yang 

menilai implementasi GCG dengan rentang waktu satu tahun penuh.Adapun 

demikian, menurut Uci Rosalinda et al., (2022), pengukuran dari Corporate 

Governance Perception Index yaitu:  
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Tabel 2. 1 Skala penilaian CGPI 

Skor Kategori 

55,00 - 69,99 Cukup Terpecaya 

70,00 – 84,99 Terpecaya 

85 – 100 Sangat Terpecaya 

Sumber : Uci Rosalinda et al., (2022) 

B. Asean Corporate Governance Scorecard 

Asean Corporate Governance Scorecard merupakan salah satu 

kerangka penilaian tata kelola perusahaan terbaru yang di perkenalkan oleh 

ASEAN Capital Market Forum (ACMF) sebagai suatu alat untuk 

memeringkat kinerja tata kelola perusahaan publik dan terbuka di ASEAN. 

Pengukuran Coroporate Governance menurut ASEAN Capital Market 

Forum adalah sebagai berikut:  

1. Hak Pemegang Saham (10%): 

a. Hak pemegang saham merupakan aspek dasar dalam tata kelola 

perusahaan yang perlu diperhatikan. 

b. Pembobotan 10% mencerminkan bahwa hak pemegang saham 

menjadi landasan bagi praktik tata kelola perusahaan yang baik. 

c. Hak-hak dasar pemegang saham (seperti hak suara, hak atas dividen, 
hak atas informasi perusahaan) 

2. Perlakuan Adil Terhadap Pemegang Saham (15%): 

a. Perlakuan adil terhadap seluruh pemegang saham, baik mayoritas 

maupun minoritas, merupakan prinsip fundamental dalam tata kelola 

perusahaan. 

b. Pembobotan yang lebih tinggi (15%) dibandingkan hak pemegang 

saham menunjukkan pentingnya kesetaraan dan keadilan bagi 

seluruh pemegang saham. 

c. Hal ini mencerminkan komitmen perusahaan untuk melindungi hak-

hak pemegang saham dan menghindari praktik yang dapat 

merugikan pemegang saham. 
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3. Peran Pemangku Kepentingan (10%): 

a. Pemangku kepentingan, selain pemegang saham, juga memiliki 

peran penting dalam keberlanjutan perusahaan. 

b. Pembobotan 10% menunjukkan bahwa perusahaan perlu 

mempertimbangkan dan melibatkan pemangku kepentingan dalam 

proses pengambilan keputusan. 

c. Hal ini mencerminkan tanggung jawab perusahaan terhadap seluruh 

pemangku kepentingan, tidak hanya pemegang saham. 

4. Pengungkapkan dan Transparansi (25%): 

a. Pengungkapan dan transparansi informasi merupakan aspek kunci 

dalam tata kelola perusahaan yang baik. 

b. Pembobotan yang lebih tinggi (25%) menunjukkan pentingnya 

akuntabilitas perusahaan dalam menyediakan informasi yang akurat 

dan tepat waktu bagi seluruh pemangku kepentingan. 

c. Hal ini mencerminkan komitmen perusahaan untuk membangun 

kepercayaan melalui keterbukaan informasi. 

5. Tanggung jawab dari Dewan Komisaris (40%): 

a. Dewan komisaris memiliki peran sentral dalam mengawasi dan 

mengarahkan jalannya perusahaan. 

b. Pembobotan tertinggi (40%) mencerminkan tanggung jawab utama 

dewan komisaris dalam memastikan praktik tata kelola perusahaan 

yang baik. 

c. Hal ini menunjukkan pengakuan bahwa dewan komisaris merupakan 

organ tata kelola yang paling bertanggung jawab dalam mengawasi 

dan memastikan penerapan prinsip-prinsip tata kelola perusahaan 

yang efektif. 

d. Pelaksanaan tugas dan tanggung jawab dewan komisaris 

Setelah diketahui hasil total dari penerapan ACGS maka perusahaan 

dapat di golongkan sesuai dengan kriteria yang sudah di tentukan yaitu :  
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Tabel 2. 2 Skala penilaian menurut ACGS 
Skor Kategori 

55,00 – 69,99 Cukup Terpecaya 
70,00 – 84,99 Terpecaya 

85,00 – 100 Sangat Terpecaya 

Sumber: Siew Yee et al., (2018) 

2.3 Hedging Derivatif  

Hedging menurut Verwaty et al., (2019) merupakan suatu tindakan atau 

strategi yang dilakukan oleh perusahaan untuk melindungi diri dari risiko 

kerugian yang mungkin timbul akibat adanya fluktuasi nilai tukar mata uang 

asing pada transaksi bisnis internasionalnya. Keputusan untuk melakukan 

hedging ini dilakukan perusahaan dengan memprediksi kemungkinan 

terjadinya fluktuasi nilai tukar mata uang asing di pasar saat ini maupun di 

masa yang akan datangAmaliyah (2020). Menurut Pernyataan Standar 

Akuntansi Keuangan PSAK 55 (2013), item atau unsur yang dapat dilindung 

nilai termasuk aset maupun liabilitas perusahaan yang sudah diakui secara 

resmi dalam laporan keuangan, komitmen transaksi di masa depan yang belum 

tercatat sebagai aset dan liabilitas, transaksi bisnis internasional yang 

diprediksi akan terjadi di masa mendatang, atau investasi bersih perusahaan 

pada kegiatan usaha di luar negeri. Dalam PSAK 55, (2013)juga dijelaskan 

bahwa suatu instrumen keuangan dapat ditetapkan sebagai instrumen lindung 

nilai jika risiko yang sebenarnya hendak dilindung nilai dapat diidentifikasi 

secara jelas dan objektif, efektivitas pelaksanaan lindung nilai tersebut dapat 

terbukti secara kuantitatif, serta penetapan instrumen lindung nilai dan risiko 

yang dilindung nilainya dapat didefinisikan secara spesifik dalam suatu 

kontrak. Sedangkan menurut Peraturan Bank Indonesia Nomor 15/8/PBI/2013, 

hedging didefinisikan sebagai transaksi yang dilakukan nasabah kepada bank 

guna memitigasi risiko yang mungkin timbul akibat fluktuasi nilai tukar mata 

uang asing di masa datang, yang menyangkut aset, liabilitas, pendapatan, 

maupun beban milik nasabah itu sendiri. 
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Dalam pelaksanaannya, perusahaan akan menyusun berbagai skema 

lindung nilai dengan cara menentukan mitra transaksi dan menggunakan 

instrumen keuangan derivatif. Beberapa instrumen yang umum digunakan 

adalah kontrak berjangka untuk melindungi transaksi masa depan, kontrak 

swap untuk melindungi pinjaman dan investasi valuta asing, serta kontrak 

futures dan opsi yang mampu melindungi harga jual produk dan eksposur suku 

bunga. Namun perlu kehati-hatian dalam merancang skema hedging agar tidak 

berdampak buruk pada likuiditas perusahaan. Kinasih & Mahardika, (2019). 

Secara rinci, instrumen hedging terdiri dari kontrak berjangka (forward 

contract) yang menjadi perjanjian untuk membeli atau menjual aset di masa 

datang, kontrak swap yang melibatkan pertukaran arus kas, kontrak futures 

untuk membeli atau menjual barang di masa mendatang, serta kontrak opsi 

yang memberikan hak membeli atau menjual aset di masa datang. Dengan 

beragam instrumen ini diharapkan perusahaan dapat mengelola risiko secara 

optimal. 

Instrumen Derivatif adalah kontrak keuangan yang nilainya tergantung pada 

aset yang mendasarinya, tetapi tidak melibatkan kepemilikan langsung atas 

aset tersebut. Instrumen ini memungkinkan para pelaku pasar untuk 

mendapatkan keuntungan dari perubahan harga aset mendasar tanpa harus 

memiliki aset tersebut secara fisik (Aristya et al. 2019). 

1. Swap 

Tujuan melakukan pembelian tunai adalah untuk menjual kembali 

kontrak berjangka melalui transaksi valuta asing dan sebaliknya. Hal ini 

bertujuan untuk mendapatkan keyakinan terhadap nilai tukar mata uang agar 

dapat menghindari risiko yang muncul dari perbedaan nilai tukar mata uang. 

Dengan kata lain, tujuan transaksi seperti itu adalah untuk meminimalkan 

risiko yang ditimbulkan oleh fluktuasi nilai tukar mata uang asing melalui 

instrumen kontrak berjangka maupun valuta asing Kinasih & Mahardika 

(2019). 

2. Opsi (Options) 

Kontrak opsi didasarkan pada kesepakatan antara pihak penjual dan 

pembeli mengenai hak untuk membeli atau menjual suatu aset pada harga 
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dan tanggal yang telah ditetapkan sebelumnya sesuai dengan perjanjian. 

Sebelum kontrak berakhir, pembeli belum berhak untuk mengeksekusi 

kontrak tersebut kecuali pembeli bersedia membayar biaya kepada broker. 

Sedangkan pihak penjual berkewajiban untuk membeli atau menjual aset 

sesuai dengan ketentuan dalam kontrak. Terdapat dua jenis kontrak opsi, 

yaitu opsi jual yang memberikan hak untuk menjual aset pada harga dan 

waktu tertentu, dan opsi beli yang memberikan hak untuk membeli aset 

dengan harga dan waktu yang telah ditetapkan sebelumnya Kinasih & 

Mahardika (2019). 

3. Kontrak Forward 

Kontrak forward merupakan perjanjian yang dinakhodai antara dua 

belah pihak mengenai penyerahan atau pembelian komoditas atau mata 

uang asing dengan harga, jumlah, dan tanggal pengangkutan yang telah 

disepakati sebelumnya. Kontrak ini dapat mensyaratkan pengiriman barang 

secara fisik sesuai yang telah disetujui atau memungkinkan penyelesaian 

transaksi secara penuh tanpa adanya pengiriman barang. Kontrak forward 

membentuk komitmen antara kedua belah pihak untuk melakukan transaksi 

tersebut pada nilai tukar atau harga yang telah disepakati di masa depan 

Kinasih & Mahardika (2019). 

4. Kontrak Future 

Kontrak futures merupakan kesepakatan antara pembeli dan penjual 

untuk melakukan penyerahan komoditas maupun mata uang asing dengan 

harga tertentu pada tanggal di masa mendatang yang telah disepakati 

bersama. Kontrak forward dan futures memiliki kesamaan yaitu kedua belah 

pihak dapat menentukan harga komoditas, nilai tukar, maupun tingkat bunga 

di masa yang akan datang. Perbedaan utama antara kontrak forward dan 

futures adalah kontrak jenis futures lebih mudah diperjualbelikan atau 

diperdagangkan di bursa dibandingkan kontrak jenis forward yang biasanya 

langsung disepakati antar pihak tanpa melalui bursa menurut penelitian 

Kinasih & Mahardika (2019). 
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Dalam suatu industri, lindung nilai atau hedging menjadi penting bagi 

perusahaan-perusahaan yang bergerak di dalamnya. Hal ini dikarenakan 

operasi usaha mengandung risiko fluktuasi harga yang cukup tinggi. Seperti 

penelitian oleh Gilje & Taillard, (2017) perusahaan akan terkena dampak risiko 

harga bila terjadi gejolak harga komoditas di pasar. Guna mengurangi risiko 

tersebut, perusahaan dapat melakukan lindung nilai dengan menggunakan 

instrumen keuangan seperti kontrak forward, put, dan collar. Melalui instrumen 

tersebut, perusahaan dapat menetapkan harga jual komoditas di masa 

mendatang. Dengan demikian, mereka dapat menjamin adanya harga minimum 

untuk produksi. Biasanya kontrak keuangan untuk lindung nilai didasarkan 

pada acuan harga tertentu. Namun demikian, jika harga yang sebenarnya 

didapat perusahaan berbeda dengan harga acuan tersebut, maka akan timbul 

risiko basis. Risiko basis akan mengurangi efektivitas kontrak lindung nilai 

karena harga acuan tidak selaras dengan harga riil yang diperoleh perusahaan. 

Hal ini pernah terjadi pada krisis risiko basis di satu industri, di mana hubungan 

harga antara komoditas tertentu dengan acuannya melemah cukup signifikan 

pada masa lalu. Peristiwa tersebut menyebabkan penurunan efektivitas kontrak 

lindung nilai berbasis acuan yang digunakan perusahaan terkait. Hal ini 

mengindikasikan bahwa semakin besar risiko basis, semakin besar pula risiko 

penurunan efisiensi praktik lindung nilai bagi perusahaan tersebut. 

2.4 Risk Governance  

Menurut Pamungkas et al. (2019) Manajemen risiko perusahaan merupakan 

salah satu kunci utama untuk mengurangi dan menangani setiap risiko yang 

mungkin timbul di perusahaan. Manajemen risiko perusahaan di Indonesia 

masih terbilang baru dan hanya sektor perbankan saja yang memiliki aturan 

khusus tentang manajemen risiko karena memiliki lebih banyak risiko 

dibanding sektor lain. Praktik manajemen risiko di Indonesia masih 

digabungkan dengan praktik Good Corporate Governance (GCG) sehingga 

belum efektif. Mercer dan Booz Allen Hamilton menemukan bahwa kegagalan 

manajemen risiko merupakan penyebab utama kerugian perusahaan. COSO 

menyatakan bahwa Enterprise riskmanagement meliputi enam hal berikut: 
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1. Aligning risk appetite and strategy 

Manajemen mempertimbangkan toleransi risiko entitas dalam 

mengevaluasi strategi alternatif, menetapkan tujuan terkait, dan 

mengembangkan mekanisme untuk mengelola risiko yang berhubungan. 

2. Enhancing risk response decisions 

Enterprise Risk Management menyediakan kemampuan untuk 

mengidentifikasi dan memilih di antara tanggapan risiko alternatif - 

menghindari, mengurangi, membagi, dan menerima risiko. 

3. Reducing operational surprises and losses 

Keuntungan entitas adalah meningkatkan kapabilitas untuk 

mengidentifikasi peristiwa potensial dan menetapkan respons, mengurangi 

kejutan, serta menghubungkannya dengan biaya atau kerugian. 

4. Identifying and managing multiple and cross-enterprise risks 

Setiap perusahaan menghadapi banyak risiko yang memengaruhi 

berbagai bagian organisasi, dan Enterprise Risk Management memfasilitasi 

respons yang efektif terhadap dampak yang saling berhubungan, serta 

mengintegrasikan respons terhadap beberapa risiko 

5. Seizing opportunities 

Dengan mempertimbangkan berbagai peristiwa potensial, 

manajemen ditempatkan pada posisi untuk mengidentifikasi dan secara 

proaktif merealisasikan peluang-peluang. 

6. Improving deployment of capital 

Memperoleh informasi risiko yang kuat memungkinkan manajemen 

untuk secara efektif menilai kebutuhan modal secara keseluruhan dan 

meningkatkan alokasi modal (Pamungkas et al., (2019)) 

Dari keenam hal tersebut, dapat dilihat bahwa Enterprise Risk Management 

(ERM) mengatasi risiko melalui identifikasi, evaluasi, meminimalkan biaya yang 

ditimbulkan oleh risiko, serta mempertimbangkan kemungkinan kejadian potensial 

yang dapat menyebabkan kerugian. 
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Menurut COSO (2004), efektivitas Enterprise Risk Management (ERM) 

suatu organisasi harus dinilai dari empat tujuan ERM. Pertama, strategi, yang 

merupakan tujuan tingkat tinggi yang sejalan dan mendukung misi organisasi. 

Kedua, operasi, yaitu berkaitan dengan penggunaan sumber daya yang efektif dan 

efisien. Ketiga, pelaporan, yang menitikberatkan pada keandalan pelaporan 

keuangan. Keempat, kepatuhan, yang meliputi mematuhi hukum dan peraturan 

yang berlaku. 

Menurut executive summary yang dikeluarkan COSO pada tahun 2004, 

Enterprise Risk Management (ERM) didefinisikan sebagai proses yang dipengaruhi 

oleh dewan direksi, manajemen, dan personel lainnya. Proses ini diterapkan dalam 

pengaturan strategi dan mencakup seluruh perusahaan, dengan tujuan untuk 

mengidentifikasi peristiwa potensial yang dapat memengaruhi perusahaan serta 

mengelola risiko dalam batas-batasnya, guna memberikan keyakinan yang cukup 

terkait pencapaian tujuan organisasi. 

Enterprise Risk management (ERM) merupakan proses yang melibatkan 

dewan direksi, manajemen, dan personil lainnya untuk mengidentifikasi peristiwa 

potensial yang dapat memengaruhi perusahaan dan mengelola risiko berdasarkan 

batasan-batasan yang ditentukan untuk memberikan keyakinan terhadap 

pencapaian tujuan perusahaan. Menurut COSO (2004) efektivitas ERM dinilai dari 

empat tujuan yaitu strategi, operasi, pelaporan, dan kepatuhan. 

A. Enterprise Risk Management (ERM)  

1. Lingkungan Internal (Internal Environment) 

Lingkungan internal menetapkan dasar bagaimana risiko dipandang dan 

ditangani oleh suatu organisasi. Lingkungan internal mencakup filosofi 

manajemen risiko, integritas dan nilai-nilai etis, serta lingkungan di mana 

entitas beroperasi. 

2. Penetapan Tujuan (Objective Setting) 

Penetapan tujuan memastikan proses manajemen risiko selaras dengan 

misi dan visi perusahaan. Tujuan harus ditetapkan sebelum manajemen 

dapat mengidentifikasi potensi peristiwa yang memengaruhi 

pencapaiannya. 
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3. Identifikasi Peristiwa (Event Identification) 

Identifikasi peristiwa mengenali kejadian internal maupun eksternal 

yang mempengaruhi pencapaian tujuan. Manajemen harus mengidentifikasi 

peristiwa potensial, baik yang berdampak positif maupun negatif, untuk 

mengelola risiko sesuai dengan selera risiko entitas. 

4. Penilaian Risiko (Risk Assessment) 

Penilaian risiko menganalisis kemungkinan dan dampak risiko. Risiko 

dinilai dari dua perspektif, yaitu kemungkinan terjadinya dan dampaknya 

terhadap pencapaian tujuan. Penilaian risiko membantu manajemen dalam 

mengelola risiko dan memutuskan respons yang sesuai. 

5. Respons Risiko (Risk Response) 

Respons risiko menentukan tindakan untuk menangani risiko. 

Manajemen memilih respons yang sesuai, yaitu menghindari, menerima, 

mengurangi, atau berbagi risiko. 

6. Aktivitas Pengendalian (Control Activities) 

Aktivitas pengendalian mengimplementasikan kebijakan dan prosedur 

yang membantu memastikan respons risiko dilaksanakan secara efektif. 

Aktivitas pengendalian terjadi di seluruh organisasi, pada berbagai tingkat, 

dan dalam berbagai fungsi. 

7. Informasi dan Komunikasi (Information and Communication) 

Informasi dan komunikasi menyediakan informasi yang diperlukan bagi 

seluruh personel untuk menjalankan tanggung jawabnya dalam pengelolaan 

risiko. Komunikasi yang efektif harus terjadi dalam arah yang luas, yaitu 

dari atas ke bawah, dari bawah ke atas, dan lintas organisasi. 

8. Pemantauan (Monitoring) 

Pemantauan menilai kualitas kinerja manajemen risiko. Pemantauan 

dilakukan melalui aktivitas manajemen yang sedang berjalan, evaluasi 

terpisah, atau kombinasi keduanya. Hasil pemantauan dikomunikasikan 

kepada pihak yang tepat 
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Gambar : Komponen Enterprise Risk Management 

Sumber : Pamungkas et al., (2019) 
 

Menurut Pamungkas et al., (2019) Enterprise Risk Management hadir 

untuk menawarkan pengelolaan berimbang antara risiko dan peluang dalam 

menciptakan alternatif terbaik bagi unit bisnis. Konsep ERM yang cukup 

terkenal dikembangkan oleh Committee of Sponsoring Organizations of the 

Treadway Commission (COSO) di Komisi Treadway. Isinya memberi 

arahan kepada pimpinan untuk menentukan tingkat penerimaan risiko, 

mengkaji portofolio risiko perusahaan, mengetahui risiko paling signifikan 

dan respon terhadapnya, serta memahami model ERM paling sesuai dengan 

kondisi Perusahaan menggunakan rumus persamaan. Menurut Pamungkas 

et al., (2019) rumus Enterprise Risk Management adalah sebagai berikut: 

𝐸𝑅𝑀𝐷𝐼 =
∑ ூ௃஽௜௧௘௠

∑ ௜௝஺஽௜௧௘௠
  

Keterangan:  

ERMDI  :ERM Disclosure Index  

∑ij Ditem  :Total skor item ERM yang diungkapkan  

∑ij Aditem  : Total item ERM yang seharusnya di ungkapkan 

 
Tabel 2.4 Kategori Data Pengungkapan Enterprise Management 

Skor Kategori 

< 0.29 Rendah 

0.29 – 0.61 Sedang 

> 0.61 Tinggi 

Sumber:(Faizah & Pujiono, 2022) 
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2.5 Penelitian Terdahulu 

Penelitian terdahulu adalah kajian penelitian yang pernah dilakukan peneliti 

sebelumnya dengan judul, topic, dan variable yang sama untuk dijadikan acuan 

penelitian selanjutnya. Adapun penelitian terdahulu yang selaras dengan 

penelitian ini, di jelaskan di lampiran 1.1 

2.6 Kerangka Pemikiran 

Corporate governance, hedging derivatif, dan risk governance merupakan 

faktor-faktor penting yang diyakini berpengaruh terhadap nilai suatu 

perusahaan, dimana prinsip-prinsip tata kelola perusahaan yang baik 

diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan meningkatkan 

pertumbuhan. Selain itu, risiko usaha juga berpengaruh dimana manajemen 

dapat mengelola risiko dengan melakukan hedging menggunakan instrumen 

derivatif untuk mengurangi ketidakpastian di masa depan serta penerapan tata 

kelola risiko yang memadai melalui pengawasan dewan komisaris independen 

dan berpengalaman diyakini dapat membantu perusahaan mengelola risiko 

secara efektif. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menilai apakah 

ketiga faktor tersebut secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sehingga diharapkan dapat menunjukkan apakah faktor-faktor 

tersebut memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan atau tidak berdasarkan 

hasil penelitian empiris.  

 

Gambar 2. 1 Kerangka Pikiran 

Berdasarkan telaah terhadap hasil-hasil penelitian terdahulu mengenai topik 

ini, maka dapat disusun kerangka pikir tentang corporate Governance, 
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Hedging Derivatif, dan Risk governance sebagai acuan dalam mengkaji lebih 

lanjut dampak variabel-variabel tersebut. Dengan demikian, kerangka pikir ini 

dapat memberikan gambaran awal mengenai hubungan antarvariabel yang 

akan diteliti berdasarkan hasil-hasil penelitian sebelumnya.  

2.7 Pengembangan Hipotesis 

Menurut pandangan yang dikemukakan oleh Sugiyono (2018), hipotesis 

merupakan sebuah pernyataan sementara yang diajukan sebagai jawaban atas 

rumusan masalah penelitian yang diajukan. Sifatnya yang bersifat sementara 

tersebut menandakan bahwa hipotesis tersebut belum dapat dipastikan 

kebenarannya, sehingga diperlukan validasi lebih lanjut untuk membuktikan 

kebenaran pernyataan tersebut. Validasi dilakukan dengan mengumpulkan 

data-data empiris terkait objek penelitian. Setelah data terkumpul, langkah 

selanjutnya adalah menguji hipotesis tersebut untuk melihat pengaruh variabel-

variabel yang dinyatakan dalam hipotesis, baik pengaruh positif maupun 

negatif. Jika hipotesis dinyatakan benar, maka variabel-variabel tersebut 

memiliki pengaruh sesuai arah hubungan yang dihipotesiskan. Sebaliknya, jika 

hipotesis dinyatakan salah, maka pengaruh antar variabel tidak sesuai dengan 

arah hubungan yang dihipotesiskan. Dengan demikian, pengujian hipotesis 

penting dilakukan untuk mengetahui kebenaran pernyataan awal yang diajukan 

secara sementara tersebut. 

2.7.1  Pengaruh Corporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut Irawati et al. (2021), Good Corporate Governance (GCG) 

merupakan sistem dan struktur yang digunakan perusahaan untuk 

mengelola dan mengawasi bisnisnya agar terlaksana prinsip-prinsip 

keterbukaan, akuntabilitas, tanggung jawab, kewajaran, dan 

independensi (OECD, 2004). Penelitian terdahulu telah menunjukkan 

pengaruh positif dari penerapan GCG terhadap kinerja keuangan 

perusahaan, salah satunya adalah nilai perusahaan. Penelitian ini 

bermaksud menguji pengaruh GCG terhadap nilai perusahaan yang 

terdaftar di Indeks Bisnis 27 Bursa Efek Indonesia periode 2017-2020. 

Variabel GCG diukur menggunakan indeks KOMIDEP yang meliputi 

kemandirian dewan komisaris, tugas dan tanggung jawab direksi serta 
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dewan komisaris, kepemilikan saham oleh manajemen, serta 

keberadaan komite audit. Sedangkan nilai perusahaan diukur 

menggunakan rasio Tobin's Q. 

Hasil penelitian Irawati et al., (2021) menunjukkan bahwa GCG 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, 

semakin baik penerapan praktik-praktik GCG yang tercermin dari nilai 

indeks KOMIDEP suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai 

perusahaannya. Hal ini mengindikasikan bahwa implementasi GCG 

secara konsisten dan berkelanjutan dapat meningkatkan kepercayaan 

investor terhadap perusahaan sehingga berdampak pada peningkatan 

nilai perusahaan. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 

penerapan tata kelola perusahaan yang baik sangat berperan penting 

dalam upaya pencapaian tujuan pemegang saham untuk 

memaksimalkan nilai perusahaan. 

H1: Corporate governance berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan 

2.7.2 Pengaruh Hedging Derivatif terhadap Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan menurut Verwaty et al. (2019) merupakan salah 

satu indikator penting bagi para investor dan pemegang saham dalam 

menilai kinerja perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan, maka 

semakin besar pula kemakmuran yang akan didapat pemegang saham. 

Namun demikian, dalam kondisi pasar yang fluktuatif, mengacu pada 

riset Kinasih & Mahardika (2019)nilai perusahaan dapat terpengaruh 

oleh berbagai risiko usaha yang dihadapi perusahaan. Salah satu risiko 

usaha yang berpengaruh signifikan adalah risiko fluktuasi nilai tukar 

mata uang dan harga komoditas akibat aktivitas bisnis internasional. 

Untuk meminimalisir dampak negatif dari risiko tersebut, perusahaan 

dapat melakukan manajemen risiko dengan melakukan kegiatan 

lindung nilai atau hedging. Hedging dilakukan dengan menggunakan 

instrumen keuangan derivatif seperti kontrak berjangka, opsi, dan swap 

untuk melindungi arus kas perusahaan dari fluktuasi harga pasar.  
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Penelitian Kinasih & Mahardika (2019) menunjukkan bahwa 

corporate financial hedging berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini disebabkan karena dengan hedging, perusahaan 

dapat meminimalisir risiko usaha sehingga mampu mempertahankan 

dan bahkan meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa aktivitas hedging memberikan kontribusi positif 

dalam memaksimalkan nilai perusahaan dalam jangka panjang guna 

memberikan keuntungan bagi pemegang saham 

H2: Hedging derivatif berpengaruh positif nilai perusahaan 

 
2.7.3 Pengaruh Risk Governance Terhadap Nilai Perusahaan 

Penerapan tata kelola risiko, menurut Pamungkas et al. (2019) 

merupakan hal yang strategis bagi suatu perusahaan dalam menghadapi 

berbagai ketidakpastian dan risiko bisnis. Kerangka utama dalam 

penerapan tata kelola risiko adalah Enterprise Risk Management 

(ERM) yang disarankan oleh Committee of Sponsoring Organizations 

of the Treadway Commission (COSO). Menurut Sajida & Purwanto 

(2021) ERM menganjurkan perusahaan untuk mengimplementasikan 

enam komponen utama, yakni penetapan tujuan, identifikasi risiko, 

penilaian risiko, respons risiko, kegiatan pengendalian, serta 

monitoring.  

Penelitian Sajida & Purwanto (2021) menguji pengaruh penerapan 

enterprise risk management berdasarkan kerangka COSO terhadap 

nilai perusahaan. Metode yang digunakan adalah analisis regresi linier 

sederhana terhadap sampel 10 perusahaan manufaktur terbaik di 

Indonesia periode 2012-2015. Indeks penerapan enterprise risk 

management diukur berdasarkan 108 butir pernyataan dalam kerangka 

COSO. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa penerapan 

Enterprise Risk Management (ERM) berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Semakin baik penerapan tata kelola risiko berdasarkan 

kerangka COSO. 

H3: Risk governance berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
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BAB III 

  METODE PENELITIAN 

 

3.1 Metode Penelitian 

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

penelitian explanatory quantitative. Menurut Sugiyono (2011), penelitian 

asosiatif merupakan penelitian yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh atau 

hubungan antara dua variable atau lebih. Metode ini digunakan untuk menguji 

hipotesis yang menyatakan adanya hubungan antara variabel independen dan 

variabel dependen Sugiyono (2011). 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Menurut Sugiyono 

(2011) menjelaskan bahwa penelitian kuantitatif adalah penelitian dengan 

memperoleh data berupa angka atau data kualitatif yang kemudian 

dikuantifikasi. Variabel independen yang akan diteliti dalam penelitian ini 

adalah corporate governance, hedging derivatif, dan risk governance, 

sedangkan variabel dependennya adalah nilai perusahaan. Dengan 

menggunakan metode penelitian asosiatif ini, diharapkan dapat mengetahui 

pengaruh corporate governance, hedging derivatif, dan risk governance 

terhadap nilai perusahaan. 

3.2 Data dan Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif dengan 

mengambil data sekunder sebagai sumber datanya. Berdasarkan penjelasan 

Sugiyono (2018) mengenai metode penelitian kuantitatif dan sumber data 

sekunder. 

Dalam penelitian kuantitatif, sumber data dapat berasal dari data primer 

maupun sekunder. Data sekunder merupakan data yang telah ada sebelumnya, 

dikumpulkan pihak lain untuk tujuan berbeda (Sugiyono, 2018). Data sekunder 

diperoleh dari berbagai sumber, seperti dokumen resmi perusahaan, buku, 

jurnal ilmiah, berita, dan laporan penelitian terdahulu. 
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Sumber data yang digunakan dalam penelitian kuantitatif dapat 

bersumber dari data primer maupun sekunder. Data sekunder berupa data yang 

telah ada dan dikumpulkan oleh orang lain untuk tujuan penelitian yang 

berbeda Sugiyono (2018). Data sekunder diperoleh dari berbagai sumber 

seperti dokumen resmi perusahaan, buku, jurnal ilmiah, berita, dan laporan 

penelitian terdahulu. 

3.3 Populasi dan Sampel 

3.3.1 Populasi 

Menurut Sugiyono (2018) populasi ialah keseluruhan objek 

penelitian yang memiliki kualitas serta karakteristik tertentu yang telah 

ditetapkan oleh peneliti guna dipelajari lalu ditarik kesimpulannya. 

Adapun populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 225 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2018-2022.  

3.3.2 Sampel  

Menurut (Sugiyono 2018), sampel merupakan sebagian dari 

populasi yang memiliki karakteristik tertentu dan digunakan untuk 

mewakili populasi dalam penelitian.  Penentuan sampel dilakukan 

melalui teknik sampling. Menurut Sugiyono (2018), teknik sampling 

merupakan cara yang digunakan untuk mengambil sampel dari populasi 

penelitian. Teknik ini terbagi menjadi dua kelompok, yaitu probability 

sampling dan non-probability sampling. Probability sampling adalah 

teknik pengambilan sampel yang memberikan peluang yang sama 

kepada setiap anggota populasi untuk terpilih menjadi sampel. 

Sebaliknya, non-probability sampling adalah teknik pengambilan sampel 

yang tidak memberikan peluang yang sama kepada setiap anggota 

populasi.  

Dalam penelitian ini, teknik pengambilan sampel yang digunakan 

adalah non-probability sampling dengan metode purposive sampling, 

yaitu teknik penentuan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang relevan 

dengan tujuan penelitian. Berdasarkan populasi yang berjumlah 225 
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perusahaan, peneliti mengambil 45 perusahaan sebagai sampel 

berdasarkan kriteria tertentu, sampel tersebut disajikan pada Lampiran 2. 

Adapun kriteria penentuan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI secara berturut-turut 

selama periode 2018–2022. 

2. Perusahaan yang menyajikan data laporan tahunan dan dapat diakses 

selama periode 2018-2022 

3. Perusahaan yang tidak terkena delisting selama periode 2018-2022 

4. Perusahaan yang memiliki data terkait variabel penelitian, yaitu 

corporate governance,  dan risk governance. 

Tabel 3.1 Seleksi Sampel 
Keterangan Jumlah 

Perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI secara berturut-
turut selama periode 2018–2022. 

225 

Perusahaan yang menyajikan data 
laporan tahunan dan tidak dapat 
diakses selama periode 2018-2022 

(83) 

Perusahaan yang terkena delisting 
selama periode 2018-2022 

(10) 

Perusahaan yang tidak 
mengungkapkan data terkait 
variabel penelitian, yaitu corporate 
governance, dan risk governance. 

(87) 

Jumlah hasil purposive sampling 45 
 

3.4 Variabel Penelitian 

Menurut Sugiyono (2018) variabel penelitian secara umum dapat 

didefinisikan sebagai setiap entitas baik berwujud benda, makhluk hidup, 

ataupun kondisi yang ditetapkan sebagai objek kajian oleh seorang peneliti 

dalam suatu penelitian. Dengan melakukan pengkajian terhadap variabel-

variabel ini, peneliti dapat mengumpulkan berbagai informasi terkait variabel 

tersebut. Informasi yang terkumpul kemudian dapat digunakan peneliti untuk 

menarik kesimpulan secara substansial mengenai obyek penelitian. Sedangkan 

secara khusus, variabel penelitian dapat berupa atribut atau ciri khas apa pun 

dari objek penelitian yang direncanakan akan diteliti dan dianalisis secara 
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mendalam oleh peneliti guna memperoleh data-data primer maupun hasil 

temuan yang relevan terkait dengan fenomena yang sedang diteliti. Dengan 

demikian, variabel penelitian merupakan bagian penting dalam suatu penelitian 

ilmiah. 

3.4.1 Variabel Independen 

Menurut Sugiyono (2018), variabel bebas merupakan variabel yang 

berpengaruh atau menjadi faktor penyebab terjadinya perubahan pada 

atau timbulnya variabel (terikat). Adapun Variabel Independen dalam 

penelitian ini yaitu Corporate Governance (X1), Hedging Derivatif (X2), 

dan Risk Governance (X3). 

3.4.2 Variabel Dependen 

Menurut Sugiyono (2018) variabel dependen adalah variabel yang 

dipengaruhi atau yang menjadi akibat karena adanya variabel 

independen. Variabel Dependen pada penelitian ini yaitu Nilai 

Perusahaan (Y).  

3.4.3 Definisi operasional Variabel 

Definisi operasional Variabel merujuk pada proses 

menggambarkan secara jelas dan terukur variabel yang akan diukur atau 

diteliti. Variabel-variabel dalam penelitian ini adalah: 

A. Variabel Dependen 

1. Nilai Perusahaan 

Menurut Rahmanto & Mariah (2022), nilai perusahaan dapat 

diidentikkan dengan harga saham perusahaan. Hal ini bermakna 

bahwa tingginya harga saham suatu perusahaan yang tercetak di 

pasar modal juga mengindikasikan nilai perusahaan yang tinggi. 

Penelitian Niswatuhasannah & Hendratno (2020) menggunakan 

Tobin’s Q sebagai alat ukur nilai perusahaan. Nilai Tobin’s q 

yang ideal adalah 1,0 yang berarti pasar berhasil menilai 

perusahaan secara wajar (Nilai Pasar = Nilai Buku Aktiva). 

Ketika Tobin’s q < 1, sebuah perusahaan dapat tergolong murah 

(undervalued) karena nilai bukunya lebih tinggi dibandingkan 

nilai pasarnya. Dalam penelitian ini akan digunakan rumus 
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Tobin’s q menurut Dzahabiyya et al., (2020): 

Tobinᇱs q =
𝑀𝑉𝑆 + 𝑀𝑉𝐷

𝑅𝑉𝐴
 

Keterangan:  

MVS = Market value of all outstdaning stock (closing price x 

jumlah saham beredar)  

MVD = Market value of all debt (Nilai buku dari total utang)  

RVA = Replacement value of all production capacity (Nilai 

buku dari ekuitas).  

B. Variabel Independen 

1. Corporate Governance 

Menurut Siew Yee et al. (2018) Good Corporate 

Governance bertujuan untuk melindungi kepentingan pemegang 

saham melalui penerapan prinsip-prinsip utama seperti 

transparansi, akuntabilitas, dan pertanggungjawaban. Penerapan 

good governance diukur menggunakan ASEAN Corporate 

Governance Scorecard yang menilai kepatuhan perusahaan 

terhadap standar OECD. Skor ini menunjukkan seberapa baik 

suatu perusahaan menerapkan tata kelola. Good Corporate 

Governance berperan penting karena diperkirakan mampu 

mempengaruhi nilai perusahaan. Dalam penelitian Good 

Corporate Governance ini, akan digunakan pengukuran menurut 

ASEAN Capital Market Forum sebagai berikut: 

 ACGS =
்௢௧௔௟ ௣௢௜௡ ௬௔௡௚ ௗ௜௣௘௥௢௟௘௛ ௣௘௥௨௦௔௛௔௔  ௣௨௕௟௜௞ ௧௘௥௖௔௧௔௧

୘୭୲ୟ୪ ୮୭୧୬ ୫ୟ୩ୱ୧୫ୟ୪ ୢୟ୰୧ ୱୣ୪୳୰୳୦ ୮ୣ୰୲ୟ୬୷ୟୟ୬
𝑥 𝑏𝑜𝑏𝑜𝑡 𝑏𝑎𝑔𝑖𝑎𝑛 𝑑𝑎𝑙𝑎𝑚 𝑝𝑜𝑖𝑛 

 
Tabel 3.2 Katagori Corporate Governance 

Skor Kategori 

55,00 - 69,99 Cukup Terpecaya 

70,00 – 84,99 Terpecaya 
85 – 100 Sangat Terpecaya 

Sumber : Uci Rosalinda et al., (2022) 
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2. Hedging Derivatif 

Menurut Aristya et al. (2019) Hedging adalah aktivitas 

lindung nilai risiko harga di masa depan dengan membuat posisi 

yang berlawanan dari eksposur risiko melalui instrumen 

derivatif seperti forward, futures, option atau swap. Tujuannya 

adalah manajemen risiko, bukan spekulasi, untuk melindungi 

bisnis dari ketidakpastian harga. Dengan hedging, perusahaan 

dapat fokus pada operasional tanpa gangguan fluktuasi harga 

karena telah melindungi posisinya. Hedging dilakukan 

perusahaan perdagangan maupun pedagang komoditas untuk 

menjaga kelangsungan bisnis dari ancaman perubahan harga di 

masa yang akan datang. 

Menurut Seok et al. (2020), pengukuran Hedging Derivatif 

menggunakan variabel dummy logistik sebagai berikut: 

Log[P/(1-P)] = β0 + β1X 

Dimana: 

P = kemungkinan terjadinya volatilitas laba tinggi 

Log[P/(1-P)] = fungsi logit 

β0 = konstanta  

β1 = koefisien regresi untuk variabel dummy hedging (X) 

X = variabel dummy hedging (1=melakukan hedging, 0=tidak 

melakukan hedging) 

3. Risk Governance 

Menurut penelitian Pamungkas et al. (2019) risk governance 

memegang peranan penting dalam manajemen risiko 

perusahaan. Dewan komisaris dan direksi menetapkan kerangka 

kerja manajemen risiko melalui penetapan risk appetite dan 

toleransi risiko. Mereka juga membentuk komite khusus untuk 

mengawasi pelaksanaan manajemen risiko. Komite ini bertugas 

mengevaluasi kecukupan proses identifikasi, pengukuran, dan 

pemantauan risiko. Selain itu, risk governance memastikan 
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pengelolaan risiko selaras dengan strategi perusahaan untuk 

mendukung tujuan jangka panjang. Proses pelaporan risiko juga 

menjadi tanggung jawab risk governance demi akuntabilitas 

kepada pemegang saham. Dengan demikian, risk governance 

memainkan peran utama dalam membangun budaya 

pengelolaan risiko yang efektif di seluruh organisasi. 

Menurut Pamungkas et al., (2019) rumus Enterprise Risk 

Management adalah sebagai berikut: 

𝐸𝑅𝑀𝐷𝐼 =
∑ ூ௃஽௜௧௘௠

∑ ௜௝஺஽௜௧௘௠
  

Pamungkas et al., (2019) 

Keterangan:  

ERMDI  :ERM Disclosure Index  

∑ij Ditem  :Total skor item ERM yang diungkapkan  

∑ij Aditem : Total item ERM yang seharusnya di ungkapkan 

Tabel 3.3 Katagori  Pengungkapan Enterprise 
Management 

Skor Kategori 

< 0.29 Rendah 

0.29 – 0.61 Sedang 

> 0.61 Tinggi 

Sumber:(Faizah & Pujiono, 2022) 

3.5 Metode Analisis Data 

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis 

kuantitatif. Metode analisis kuantitatif merupakan metode yang bersifat 

obyektif untuk menguji secara sistematis data-data numerik yang terkumpul 

selama proses pengumpulan data. Melalui metode ini, data yang berupa angka 

dan hasil pengukuran variabel yang diteliti akan diolah dengan menggunakan 

perhitungan statistik deskriptif maupun statistik inferensial untuk menganalisis 

dan menggambarkan karakteristik sampel, menguji hipotesis melalui uji 

parametrik atau nonparametrik. Data kemudian diolah menggunakan Eviews 

dan hasilnya berupa tabel, diagram, serta hasil uji statistik yang 

diinterpretasikan untuk mengambil kesimpulan dan jawaban rumusan masalah 

penelitian secara sistematis dan objektif. 
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3.5.1 Statistik Deskriptif 

Menurut Sugiyono (2018) statistik deskriptif merupakan bagian dari 

statistika yang berfungsi untuk menganalisis data dengan cara 

menjabarkan atau menggambarkan kondisi data secara faktual sesuai 

dengan apa adanya (as it is) tanpa bertujuan untuk menarik kesimpulan 

secara umum atau dapat digeneralisasi ke populasi. Statistik deskriptif 

bertugas untuk menyajikan dan menggambarkan karakteristik data secara 

sistematis, terstruktur, dan mudah dipahami. Beberapa teknik yang 

digunakan dalam statistik deskriptif antara lain penyajian data dalam 

bentuk tabel yang berisi frekuensi dan persentase, diagram lingkaran 

untuk mewakili hubungan antar variabel, berbagai jenis grafik, serta 

perhitungan ukuran pusat seperti rata-rata (mean), mediana, dan modus 

untuk mengetahui titik tengah data. Statistik deskriptif juga meliputi 

perhitungan ukuran penyebaran data seperti standar deviasi dan 

perhitungan presentase untuk memberikan gambaran proporsional suatu 

data. 

3.5.2 Uji Asumsi Klasik 

3.5.2.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi 

normal. Menurut Ghozali (2011), distribusi normal akan 

terbentuk dari garis lurus diagonal pada normal probability plot 

dan plotting data residual yang berdistribusi normal akan 

mengikuti garis diagonal tersebut. Uji statistik yang digunakan 

untuk mendeteksi normalitas residual adalah dengan melihat 

histogram untuk membandingkan data observasi dengan 

distribusi normal, melihat normal probability plot untuk 

membandingkan kumulatif distribusi normal yang membentuk 

garis diagonal, dan uji Jarque Bera dengan signifikan 5% atau 

0,05 dengan menggunakan hipotesis H0 = Data residual 

terdistribusi normal dan H1 = Data residual tidak terdistribusi 
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normal. Apabila hasil uji Jarque Bera lebih besar dari nilai kritis 

yang berasal dari tabel distribusi Chi-Square, maka H0 ditolak 

sehingga dapat disimpulkan bahwa residual tidak berdistribusi 

normal. 

3.5.2.2 Uji Multikoliniertas 

Uji multikolinearitas dan autokorelasi bertujuan untuk 

melihat apakah model regresi memenuhi asumsi klasik atau tidak. 

Uji multikolinearitas digunakan untuk menguji apakah terdapat 

korelasi linear antar variabel independen. Jika korelasi antar 

variabel independen terlalu tinggi, maka akan terjadi masalah 

multikolinearitas yang dapat menganggu hubungan antara 

variabel independen terhadap variabel terikat. Deteksi 

multikolinearitas dapat dilakukan dengan Collinearity Diagnostic 

yang melihat nilai Tolerance dan VIF. Nilai tolerance ≤ 0,10 dan 

VIF ≥ 10 menunjukkan adanya multikolinearitas, sedangkan nilai 

tolerance ≥ 0,10 dan VIF ≤ 10 berarti tidak terjadi 

multikolinearitas. Sedangkan uji autokorelasi digunakan untuk 

menguji apakah terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu 

pada periode satu dengan periode sebelumnya. Jika ada korelasi 

ini, dapat menyebabkan masalah autokorelasi. Uji autokorelasi 

dapat dilakukan dengan uji Durbin-Watson, dengan kriteria 

penilaian DW antara -2 hingga +2. Dengan demikian, uji 

multikolinearitas dan autokorelasi sangat penting dilakukan 

untuk mengetahui model regresi sudah sesuai atau belum. 

3.5.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas merupakan salah satu uji asumsi 

klasik yang penting dilakukan dalam analisis regresi. Uji 

heteroskedastisitas digunakan untuk mendeteksi apakah varians 

residual suatu pengamatan berbeda-beda. Jika variansnya sama 

antar pengamatan, maka disebut homoskedastisitas. Namun jika 

variansnya tidak sama, maka disebut heteroskedastisitas menurut 
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Ghozali (2011) hadirnya heteroskedastisitas dalam model akan 

menyebabkan uji statistik tidak lagi berdistribusi normal sehingga 

uji kecocokan model dan uji hipotesis menjadi tidak valid.  

Salah satu cara untuk mendeteksi heteroskedastisitas adalah 

menggunakan uji Glejser Test. Caranya dengan meregresi nilai 

absolute residual terhadap seluruh variabel bebas yang digunakan 

dalam model Ghozali (2011). Jika terdapat sebuah variabel bebas 

yang signifikan terhadap absolute residual, maka variabel 

tersebut diduga dapat menyebabkan terjadinya 

heteroskedastisitas. Nilai signifikansi harus lebih besar dari 

tingkat signifikansi yang ditentukan, biasanya 5% atau 0,05 

Ghozali (2011). Jika semua variabel bebas tidak signifikan, maka 

dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada 

model regresi tersebut. Dengan demikian, uji Glejser Test sangat 

penting untuk memastikan model telah memenuhi asumsi 

homogenitas variansi. 

3.6 Analisis Regresi Data Panel 

Data panel merupakan data yang dikumpulkan secara cross section dan time 

series. Keuntungan menggunakan data panel, yaitu:  

a. Dengan menggabungkan data time series dan cross section, panel 

menyediakan data yang lebih banyak dan informasi yang lebih lengkap serta 

bervariasi. Dengan demikian akan dihasilkan degree of freedom (derajat 

bebas) yang lebih besar dan mampu meningkatkan presisi dari etimasi yang 

dilakukan.  

b. Data panel mampu mengakomodasi tingkat heterogenitas individu-individu 

yang tidak diobservasi namun dapat mempengaruhi hasil dari permodelan 

(individual heterogencity). Hal ini tidak dapat dilakukan oleh studi time 

series maupun cross section sehingga dapat menyebabkan hasil yang 

diperoleh melalui kedua studi ini akan menjadi bias.  

c. Dapat mengidentifikasikan dan mengukur efek yang tidak dapat ditangkap 

oleh data cross section murni maupun data time series murni.  
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d. Data panel dapat digunakan untuk mempelajari kedinamisan data. Artinya 

dapat digunakan untuk memperoleh informasi bagaimana kondisi 

individuindividu pada waktu tertentu dibandingkan pada kondisinya pada 

waktu lainnya.  

e. Data panel memungkinkan untuk membangun dan menguji model yang 

bersifat lebih rumit dibandingkan data cross section murni maupun data time 

series murni. Data panel dapat meminimalkan bias yang dihasilkan oleh 

agregasi individu karena unit observasi terlalu banyak. 

3.7 Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Dengan menggunakan program Eviews terdapat beberapa pengujian yang 

akan membantu untuk menentukan metode apa yang paling efisien digunakan 

dari ketiga model persamaan pada Metode Regresi Data Panel 

(Kusumaningtyas, E., Subagyo, E., Adinugroho, W. C., Jacob, J., Berry, Y., 

Nuraini, A., & Syah, 2022). Dalam penelitian ini hanya menggunakan Uji 

Hausman dan Uji Lagrange Multiplayer (LM). Untuk menguji persamaan 

regresi yang akan diestimasi dapat digunakan pengujian sebagai berikut: 

3.7.1 Uji Hausman 

Untuk memilih data model terbaik antara model pendekatan Fixed 

Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM), maka 

digunakan Uji Hausman dengan kriteria pengujian hipotesis, yaitu : 

1. Jika nilai p value ≥ α (taraf signifikan sebesar 0,05) maka H0 

diterima sehingga model yang paling tepat digunakan adalah 

Random Effect Model. 

2. Jika nilai p value ≤ α (taraf signifikan sebesar 0,05) maka H0 ditolak 

sehingga model yang paling tepat digunakan adalah Fixed Effect 

Model. Maka hipotesis yang digunakan adalah :  

H0 = Random Effect Model (REM)  

H1 = Fixed Effect Model (FEM) 

3.7.2 Uji Lagrange Multiplayer (LM) 

Lagrange Multiplier (LM) adalah uji untuk mengetahui apakah 

model Random Effect lebih baik daripada Model Common Effect yang 

paling tepat digunakan. Uji signifikan Random Effect ini dikembangkan 
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oleh Bruesch Pagan. Metode Bruesch Pagan untuk uji signifikan Random 

effect didasarkan pada nilai residual dari metode OLS. Dengan kriteria 

pengujian hipotesis: 

1. Jika nilai LM statistik lebih besar dari nilai statistic chi-square 

sebagai nilai kritis dan p-value signifikan  < 0,05, dan maka H0 

ditolak. Yang berarti estimasi yang tepat untuk model regresi data 

panel adalah model Random Effect. 

2. Jika nilai LM statistic lebih kecil dari nilai statistic chi-square sebagai 

nilai kritis dan p-value signifikan > 0,05, maka H0 diterima. yang 

berarti estimasi yang tepat untuk model regresi data panel adalah 

Common Effect. Maka hipotesis yang digunakan, yaitu: 

H0 = Common Effect Model (CEM)  

H1 = Random Effect Model (REM) 

3.8 Metode Regresi Data Panel 

Permodelan dengan menggunakan teknik data panel dapat dilakukan 

dengan menggunakan tiga pendekatan alternatif metode pengolahannya 

(Kusumaningtyas, E., Subagyo, E., Adinugroho, W. C., Jacob, J., Berry, Y., 

Nuraini, A., & Syah, 2022). Pendekatan-pendekatan tersebut yaitu sebagai 

berikut : 

3.8.1 Common Effect Model (CEM)  

Teknik yang digunakan dalam metode ini adalah menggabungkan 

data time series dan cross section. Dengan menggabungkan kedua jenis 

data tersebut, maka metode OLS dapat digunakan untuk mengestimasi 

model data panel. Dalam pendekatan ini tidak memperhatikan dimensi 

individu maupun waktu, dan dapat diasumsikan bahwa perilaku data 

antar perusahaan sama dalam berbagai rentang waktu. Asumsi ini jelas 

sangat jauh dari realita sebenarnya karena karakteristik antar perusahaan 

baik dari segi kewilayahan jelas sangat berbeda. 
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3.8.2 Fixed Effect Model (FEM) 

Metode Fixed Effect adalah metode yang akan mengestimasi data 

panel dimana variabel gangguan mungkin saling berhubungan antar 

waktu dan antar individu. Program Eviews 9 dengan sendirinya 

menganjurkan pemakaian model FEM, namun untuk lebih pastinya 

penulis menguji lagi dengan uji Likelihood Ratio menunjukkan nilai 

probability Chi square 0,0000 signifikan yang artinya pengujian dengan 

model FEM paling baik. Metode ini mengasumsikan bahwa terdapat 

perbedaan antar individu variabel (cross section) dan perbedaan tersebut 

dapat dilihat melalui perbedaan interceptnya. Keunggulan yang dimiliki 

metode ini adalah dapat membedakan efek individu dan efek waktu. 

Metode ini tidak perlu menggunakan asumsi bahwa komponen error 

tidak berkorelasi dengan variabel bebas. 

3.8.3 Random Effect Model (REM). 

Dengan metode ini efek spesifik individu variabel merupakan 

bagian dari error-term. Model ini berasumsi bahwa error-term akan selalu 

ada dan mungkin berkorelasi sepanjang time series dan cross section. 

Metode ini lebih baik digunakan pada data panel apabila jumlah individu 

lebih besar daripada jumlah kurun waktu yang ada. 

3.9 Pengujian Hipotesis 

3.9.1 Uji Hipotesis t 

Uji statistik t merupakan uji hipotesis yang digunakan untuk menguji 

pengaruh parsial setiap variabel bebas terhadap variabel terikat secara 

individual. Secara khusus, uji t digunakan untuk mengetahui seberapa 

jauh pengaruh masing-masing variabel independen dalam menjelaskan 

variasi variabel dependen Ghozali (2018). 

Dalam pelaksanaannya, uji t menguji hipotesis nol (H0) yang 

menyatakan bahwa koefisien regresi suatu variabel independen bernilai 

nol (tidak memiliki pengaruh), dengan hipotesis alternatif (Ha) yang 
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menyatakan bahwa koefisien regresi suatu variabel independen bernilai 

tidak nol (memiliki pengaruh). Berdasarkan uji statistik t yang dihitung, 

kemudian dilakukan pengujian keputusan dengan menggunakan kriteria 

sebagai berikut: 

a) Jika nilai signifikansi (nilai p) > α = 0,05, maka H0 diterima, artinya 

variable independen tersebut tidak berpengaruh secara individual 

terhadap variabel dependen.  

b) Jika nilai signifikansi (nilai p) < α = 0,05, maka H0 ditolak dan Ha 

diterima. Dengan kata lain, variabel independen tersebut secara 

individual berpengaruh nyata terhadap variabel dependen. 

3.9.2 Uji Kelayakan Model (Uji F) 

Uji statistik F merupakan salah satu uji yang dilakukan dalam 

analisis regresi berganda untuk mengetahui pengaruh secara simultan 

dari beberapa variabel independen terhadap variabel dependen. Uji F 

digunakan untuk menguji apakah secara bersama-sama variabel-variabel 

independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen atau 

tidak. Dalam penelitian ini, uji F akan digunakan untuk mengukur 

pengaruh variabel Corporate Governance (X1), Hedging Derivatif (X2), 

dan Risk Governance (X3) dan secara bersama-sama terhadap Nilai 

Perusahaan (Y).  

Uji F dilakukan dengan membandingkan nilai F hitung dan F tabel. 

Apabila nilai signifikansi F hitung berada di bawah level signifikansi 

yang ditentukan yaitu 5% (0,05), maka disimpulkan bahwa secara 

simultan keempat variabel independen tersebut berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. Sebaliknya, jika nilai signifikansi F hitung 

lebih besar dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa secara bersama-

sama keempat variabel independen tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. Hasil uji F ini akan digunakan untuk 

mengetahui pengaruh simultan variabel-variabel independen yang diuji 

terhadap variabel dependen. 
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3.9.3 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Salah satu uji yang digunakan untuk menganalisis model regresi 

berganda adalah uji koefisien determinasi (R2). Uji ini bertujuan untuk 

mengukur seberapa besar kemampuan model dalam menjelaskan 

variabel dependen berdasarkan variabel-variabel independen yang 

digunakan dalam analisis Ghozali (2018). Nilai R2 akan berkisar antara 

0 hingga 1, dimana semakin mendekati nilai 1 menunjukkan semakin 

kuat kemampuan model dalam menjelaskan fluktuasi variabel dependen. 

Hasil uji R2 dalam penelitian ini diharapkan dapat mengukur sejauh 

mana model regresi yang dibangun mampu menjelaskan pengaruh 

variabel-variabel independen terhadap variabel dependen. Dengan 

demikian, uji koefisien determinasi ini penting untuk dilakukan dalam 

rangka menilai kehandalan model regresi berganda yang digunakan. 

3.10   Hipotesis Statistik 

1. H1 :Pengaruh corporate governance yang diukur dengan ACGS 

terhadap Tobin's Q.  

Ha1: ACGS berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q.  

H01: ACGS tidak berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q. 

2. H2: Pengaruh hedging derivatif yang diukur dengan dummy Logistik 

terhadap Tobin's Q. 

Ha2: Dummy Logistik berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q.  

H02: Dummy Logistik tidak berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s 

Q.  

3. H3: Pengaruh risk governance yang diukur dengan Enterprise Risk 

Management terhadap Tobin's Q.  

Ha3: Enterprise Risk Management berpengaruh signifikan terhadap 

Tobin’s Q.  

H03: Enterprise Risk Management tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Tobin’s Q.  
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BAB V 
PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

1. Good Corporate Governance (GCG) memiliki koefisien positif, namun 

secara statistik tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

manufaktur di BEI.  

2. Hedging Derivatif menunjukkan arah hubungan positif, namun secara 

statistik Hedging Derivatif  tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

3. Risk Governance menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa praktik risk governance di 

perusahaan manufaktur telah terintegrasi secara strategis, dan menjadi 

faktor yang dipertimbangkan investor dalam menilai nilai perusahaan. 

5.2 Saran 

1. Perusahaan perlu mengevaluasi dan meningkatkan penerapan Good 

Corporate Governance (GCG) secara menyeluruh, agar kepercayaan 

investor benar-benar dapat terbentuk dan berdampak pada nilai perusahaan. 

2. Perusahaan perlu mengoptimalkan strategi hedging derivatif, baik dalam 

pemilihan instrumen derivatif maupun penerapannya, agar lebih efektif 

dalam mengurangi risiko dan memberi nilai tambah bagi perusahaan. 

3. Perusahaan perlu untuk mempertahankan atau bahkan meningkatkan 

efektivitas penerapan Risk Governance. 

4. Penelitian ini memiliki keterbatasan dan kelengkapan data, sehingga 

variabel tidak berpengaruh signifikan. Penelitian selanjutnya disarankan 

untuk dapat memperluas sampel dan periode penelitian agar hasil yang 

diperoleh lebih akurat dan menggambarkan kondisi yang sebenarnya. 
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