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Abstract 

Purpose: The general aim of this research is to identify gold price 

risk and USD exchange rate risk on equity returns and identify gold 

price risk and USD exchange rate risk on asset returns. 

Method: This research refers to previous research conducted by 

Mitchell A. Petersen and S. Ramu Thiagarajan (Financial 

Management, Winter 2000). The method used in this research is the 

correlational method because it looks at the relationship between the 

return side and the risk side, while the data analysis method uses a 

relational test or parametric test in the form of a t-test. 

Result: Analysis of gold price risk and USD exchange rate risk on 

the ROE. Statistical testing for existing hypotheses using the 

multiple linear regression method simultaneously to determine the 

level of influence between gold price risk, USD exchange rate risk, 

and ROE in PT Aneka Tambang Tbk (ANTAM) and PT Newmont 

Indonesia using the SPSS program. 

Limitations: The methodology is limited to the exploratory 

research aspect, and variables are limited to using a ratio scale, 

factors, and circumstances not covered: Political, Social and 

Cultural. 

Contribution: Benefits of research: It is hoped that the results of 

this study can provide valuable thought and input for Risk 

Management to create value for shareholders. Risk Management 

can increase company value, knowledge and experience of 

researchers, previous research, government income, and 

professionals.  
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1. Pendahuluan 

Latar Belakang Penelitian 

Risiko merupakan hal yang sangat penting bagi perusahaan. Perlakuan terhadap risiko mengalami 

perkembangan sesuai dengan fenomena-fenomena yang terjadi pada organisasi atau perusahaan 

tersebut. Awalnya perusahaan cenderung berusaha untuk mengendalikan risiko untuk memberikan 

jaminan terkait tujuan perusahaan. Risiko berhubungan dengan ketidakpastian ini terjadi karena kurang 

atau tidak tersedianya cukup informasi tentang apa yang akan terjadi (Sari & Sembiring, 2022). Faktor 

Ketidakpastian ini merupakan risiko yang meliputi : 

1) Risiko fluktuasi harga komoditas.  

2) Risiko perubahan nilai tukar mata uang asing dan kondisi moneter. 

3) Risiko keadaan perekonomian dunia. 

4) Risiko persaingan. 

5) Risiko Eksplorasi. 

6) Risiko perubahan kebijakan Pemerintah. 

7) Risiko kelangkaan cadangan. 

https://doi.org/10.35912/jastaka.v3i2.2
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Secara garis besar risiko tersebut dapat dikelompokkan ke dalam risiko yang diakibatkan oleh 

perubahan harga (risk exposure) dan risiko yang diakibatkan oleh perubahan-perubahan diluar harga 

yang berdampak pada market return.  Risiko yang disebabkan oleh fluktuasi harga emas ini dan kurs 

valas dapat dapat diuraikan dengan melakukan strategis bisnis yang berfokus pada teori manajemen 

risiko. Penekanan manajemen risiko dalam hal ini adalah melakukakn hedging terhadap komoditas 

emas maupun hedging currency terhadap valas (Koojaroenprasit, 2012). Hal ini disebabkan karena 

secara teoritis dikatakan bahwa terdapat hubungan antara rate of return on equity maupun return on 

assets terhadap risiko fluktuasi harga emas maupun fluktuasi valas bagi sektor pertambangan ini. Bila 

risiko yang disebabkan oleh fluktuasi harga emas maupun kurs valas dapat diminimalkan dengan 

melakukan hedging, maka tentunya juga akan terdapat hubungan antara rate of on equity maupun return 

on assets terhadap hedging. 

 

Pada Kenyataannya dapat diamati bahwa tidak semua industry dalam sektor ini melakukang hedging 

guna meminimalkan risiko yang berdampak pada ROE maupun ROA, mereka mempunyai bisnis 

strategi yang berbeda dalam arti bahwa ada sebagian dari sektor industri ini melakukan hedging 

komoditi emas dan sebagian tidak melakukan hal ini (Kerkvliet & Moffett, 1991). Hal tersebut 

menjadikan sesuatu yang menarik untuk diteliti guna melihat apakah terdapat hubungan antara bisnis 

strategi ini terdapat ROE dan ROA untuk perusahaan yang melakukan hedging dengan pihak yang tidak 

melakukan hedging. Oleh sebab itu maka judul jurnal ini adalah “Ukuran Risiko dan Hedging Dengan 

Derivatif dan Tanpa Derivatif Pada Perusahaan Pertambangan”. 

 

Dalam hal ini digunakan suatu pendekatan untuk mengukur risk exposure (dalam hal ini hanya terbatas 

pada fluktuasi harga emas dan kurs USD), sehingga dapat mengukur serta membandingkan risk 

exposure tersebut pada dua perusahaan yang bergerak dalam bidang yang sama yaitu industri 

pertambangan emas, namun kedua perusahaan ini melaksanakan bisnis strategi yang berbeda dalam hal 

hedging komoditi. Dua perusahaan itu adalah PT Aneka Tambang Tbk (ANTAM) dimana membentuk 

tim manajemen risiko untuk menjalanin strategi hedging (lindung nilai) dan melakukan hedging put 

option 24% produksi emas pada harga Rp. 3.343.181 per troy once (USD 318/ troy oz), sedangkan 

transaksi hedging sejak 1998 sampai dengan 30 September 2001 berada dalam posisi “in the money” 

sebesar ekuivalen USD 3,545 juta, sedangan PT. Newmont Indonesia tidak menggunakan derivative 

untuk hedging melainkan kombinasi keputusan operasional dan finansial untuk mengelola risiko. 

Membandingkan dua perusahaan pada industri yang sama memungkinkan kita untuk mengukur pada 

dimensi yang berbeda paa perusahaan risk exposure dan bagaimana mereka membuat strategi 

manajemen risiko. 

 

2. Tinjauan Literatur dan Pengembangan Hipotesis 
2.1 Konsep Risiko 

Salah satu problem yang dihadapi para pembuat keputusan atau rencana proyek yang usia ekonomisnya 

melebihi jangka waktu satu tahun atau jangka panjang adalah risiko dan ketidakpastian. Risiko akah 

selalu ada dalam kegiatan investasi, karena investasi harus mengestimasikan berapa besarnya cash flow 

atau hasil (return) selama periode usia investasi tersebut. Estimasi hasil atau Expected return dari suatu 

kegiatan investasi belum tentu sesuai dengan yang diharapkan karena faktor-faktor tertentu. Apabila 

faktor-faktor tertentu tersebut sudah dapat diramalkan sebelumnya, disebut sebagai suatu risiko. Tetapi 

jika keadaan yang akan dihadapi tidak dapat diramalkan sebelumnya disebut ketidakpastian atau 

uncertainty (Rauf & Andriyani, 2023). 

 

2.2 Pengertian risiko dan ketidakpastian sebagai berikut 

a) Risiko itu ada jika pembuat keputusan atau perencana proyek mampu mengestimasikan 

kemungkinan-kemungkinan (probabilitas) yang berhubungan dengan berbagai variasi hasil yang 

akan diterima selama periode investasi sehingga dapat disusun distribusi probabilitasnya. Distribusi 

Probabilitas disusun berdasarkan data historis sehingga analisis distribusi probabilitasnya bersifat 

obyektif (objective probability distribution) (Andni & Hidayah, 2023). 

b) Ketidakpastian ada jika pembuat keputusan tidak memiliki data yang bias dikembangkan untuk 

menyusun satu distribusi probabilitas sehingga harus membuat dugaan-dugaan yang menyusunnya. 

Distribusinya probabilitas seperti ini bersifat subyektif yaitu sangat bergantung kepada persepsi 
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perencana proyek (subjective probability distribution) (saepudin, Marselina, Wahyudi, & Ciptawaty, 

2023).  

 

Didasari oleh perilaku investor-investor yang enggan terhadap risiko, maka hedging merupakan strategi 

dalam rangka pengelolaan risiko dengan cara mengurangi risiko yang timbul akibat investasi terhadap 

risiko sistematis maupun risiko tidak sistematis. Risiko sistematis adalah variasi pengembalian saham-

saham atau portofolio-portofolio berhubungan dengan perubahaan pengembalian dalam pasar secara 

keseluruhan. Sedangan risiko tidak sistematis adalah variasi pengembalian saham-saham atau 

portofolio-portofolio yang tidak dijelaskan oleh pergerakan pasar umum. Ini tidak dapat dihindari 

melalui diversifikasi (Juanda, 2022). 

 

2.3 Risiko dan Waktu 

Tipe proyek jangka panjang melibatkan pengeluaran cash awal (initial capital expenditure) yang diikuti 

oleh serial cash flow selama masa usia proyek tersebut. Pada kenyataannya hampir semua capital 

expenditure menimbulkan risiko dan hanya beberapa tipe proyek saja yang menghasilkan cash flow 

sesuai dengan yang diantisipasikan. Sebagai contoh investasi dalam obligasi pemerintah relative tidak 

mengandung risiko karena pendapatan yang diharapkan akan sama dengan yang akan diterima yaitu 

sebesar bunga obligasi. 

 

Dan ini sudah dapat dipastikan sepanjanga usia obligasi tersebut. Berbeda jika investasi dilakukan ke 

dalam saham perusahaan. Tingkat dividend yang akan diterima tidak sama, tergantung keuntungan yang 

diperoleh. Dan ada kalanya tidak menerima dividend jika perusahaan menderita kerugian. Berarti 

investasi dalam bentuk saham mengandung risiko. Harapan terhadap nilai cash flow yang sama antara 

proyeksi yang diantisipasikan dengan realita sukar untuk diharapkan sama bagi proyek-proyek yang 

bersifat bukan berdasarkan kontrak, karena cash flow dipengaruhi oleh berbagai faktor seperti: situasi 

ekonomi pada umumnya permintaan pasar dan lain sebagainya. Waktu merupakan faktor pertimbangan 

yang penting dalam mengevaluasi risiko yang dihadapi dalam merencanakan proyek jangka panjang 

(capital budgeting project), sebab risiko harus dilihat tidak hanya berhubungan dengan periode sekarang 

tetapi juga berhubungan dengan waktu yang akan dating. Semakin lama usia suatu proyek investasi 

berarti semakin besar risiko yang dihadapi, karena semakin banyak kemungkinan-kemungkinan yang 

akan terjadi. Dalam hal ini sering disebut bahwa risiko adalah fungsi dari waktu. Oleh sebab itu 

distribusi probabilitas dari cashflow akan mungkin lebih menyebar sejalan dengan semakin lamanya 

waktu suatu proyek (Sutarni & Maharati, 2023). Dalam keadaan ini sukar untuk secara akurat 

meramalkan hasil yang akan diterima pada waktu yang akan dating. Karena kemungkinan terjadi 

kesalahan dalam menyusun proyeksi cash flow cukup besar. Harus disadari bahwa tingkat risiko proyek 

berkaitan dengan persepsi manajer tentang berapa besar perubahaan caslh flow yang mungkin terjadi 

selama usia proyek dan harapan terhadap hasil yang akan diperoleh. 

 

2.4 Pengertian Derivatif 

Menurut Utami (2023) “a derivative financial instrumentis is a security or contract whose value of 

specified underlying asset” dan menurut Utomo (2000) “a derivative is a financial instrument whose 

values depends on the other, more basic underlying variables”. Dengan demikian instrument derivative 

adalah efek yang nilainya tergantung pada asset yang mendasarinya. Aset yang mendasarinya ini dapat 

berupa fisik saham, mata uang, tingkat suku bunga, dll. Menurut Chorafas (1995:10-11) suatu pasar 

derivative dapat diklasifikasikan dalam empat kategori utama yaitu: 

a) Option: give the holder the right to sell (a put option) or buy (a call option) something in the future 

at a price determined at the outset. 

b) Future and forwards: require the holder to buy or sell an underlying asset or other commodity such 

as currency at some time in the future. 

c) Swaps: involves two parties who agree that for a certain periode they will exchange regular payments 

according to a contract 

d) exotics: are many different types, binary or digital options. 

 

Sehingga dari uraian diatas yang dimaksud dengan instrument derivative tersebut terdiri dari option, 

future, forward dan swap yang dapat menentukan atau mempengaruhi underlying asset. 
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2.5 Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

Hubungan antara pengembalian yang diharapkan dan risiko sistematis, dikuti penilaian surat berharga, 

adalah inti sari dari penetapan harga barang modal (CAPM) oleh William Sharpe yang dianugerahi 

Nobel. Model ini telah dikembangkan ditahun 1960-an, dan sejak itu mempunyai implikasi yang 

penting untuk keuangan. Sementera model-model lain juga berkeinginan untuk memasukkan perilaku 

pasar, CAPM sederhana dalam konsep dan dapat diterapkan didunia nyata (real world). Seperti sebuah 

model, yang satu ini adalah penyederhanaan dari kenyataan (reality). Sekalipun demikian, ini 

memungkin kita untuk membuat implikasi tertentu mengenai risiko dan ukuran dari premium risiko, 

perlu untuk kompensasi dalam menahan risiko. Untuk sebuah model, ada asumsi-asumsi yang harus 

dibuat. Pertama, kita mengasumsikan bahwa pasar modal efisien, ada batasan-batasan dalam investasi 

yang tidak perlu diperhatikan, dan tidak ada investor yang cukup kuat untuk mempengaruhi harga pasar 

saham. 

 

Kita juga mengasumsikan bahwa investor-investor sepakat secara umum mengenai kemungkinan 

kinerja surat berharga individu dan bahwa harapan mereka didasarkan pada periode yang umum dalam 

memegangnya, katakanlah, satu tahun ada dua tipe kesempatan investasi yang akan kita perhatikan. 

Yang pertama adalah surat berharga yang bebas risiko (risk free security) yang pengembaliannya selama 

periode memegangnya diketahui dengan pasti. Berulang kali tingkat surat berharga yang dikeluarkan 

pemerintah untuk jangka waktu yang pendek sampai menengah digunakan sebagai pengganti tingkat 

yang bebas risiko (the risk free rate). Yang kedua  portofolio pasar (market portfolio) untuk saham 

biasa. Ini diwakili oleh semua saham biasa yang tersedia dan tertimbang sesuai total nilai pasar 

keseluruhan yang beredar. 

 

Untuk mengukur risiko ini digunakan indeks beta yaitu indeks yang mengukur tingkat sensifitas surat 

berharga terhadap pengerakan pasar. Jika beta = 1 disebut bahwa pergerakan harga tersebut sama 

dengan pergerakan (moderat). Jika indeks beta < 1 tetapi > 0 maka pergerakan harga tersebut lebih kecil 

dibandingkan dengan pergerakan pasar (defensive). Jika > 1 maka pergerakan harga tersebut lebih 

tinggi dibanding dengan pergerakan pasar (agresif), jika beta pergerakan harga = 0 berarti ada hubungan 

yang rasional antara pergerakan harga dengan pergerakan pasar tidak pernah berubah.Selain itu yang 

lebih realitis adalah hubungan lebih dari dua variable karena sebenarnya hubungan antara variable-

variabel kebanyakan merupakan “ hubungan regresinal” , artinya bahwa tidak ada nilai Y tertentu untuk 

nilai X tertentu, terdapat banyak kemungkinan nilai Y untuk nilai X tertentu karena nilai Y tersebut 

dipengaruhi oleh banyak variabel X. 

 

Ri = ai + bij Ii + b2j I2 + e1    

 

Ri = Tingkat keuntungan yang diharapkan dari aset i 

ai = Tingkat keuntungan yang diharapkan dari aset I, apabila Ii, bernilai 0 

Ij  =  Nilai indeks ke J yang mempengaruhi tingkat keuntungan aset i 

bij = Tingkat sensitivitas tingkat keuntungan aset I terhadap indeks ke j 

e1 = Kesalahan acak, dengan rata-rata sebesar 0 dan varians = rei2 

 

2.6 Jenis – jenis Hedging 

2.6.1 Money Market Hedging 

Setiap perusahaan pada dasarnya dapat menggunakan money market atau pasar uang untuk melindungi 

transaksi eksposurnya dengan cara sebagai berikut: 

1) Menggunakan Uang Tunai / kas yang dimiliki sendiri 

Misalnya suatu perusahaan memerlukan dana USD 1 juta dalam 30 hari untuk membiayai impornya. 

Tingkat bunga adalah 6% per tahun atau 0.5% per bulan. Spot Rate Rp 5.000 / USD untuk 

mendapatkan dana USD 1 juta dalam 30 hari, dapat didepositokan dana untuk hedging sebesar 

berikut USD 1 juta / 1 + 0,005 = USD 995,024.87. Dengan spot rate Rp 5.000 /USD, maka untuk 

dapat mendepositokan dana sebesar USD 995,024.87 selama 30 hari maka diperlukan dana tunai 

dalam rupiah sebanyak USD 995,024.87 x Rp 5.000 / USD= Rp 4.975.124,35 Dengan 

mendepositokan  dana USD 995,024.87 selama 30 hari, perusahaan akan dapat dipastikan 
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memperoleh dana yang diperlukan sebesar USD 1 juta atau dengan kata lain perusahaan sudah pasti 

terlindung dari kurs USD. 

2) Meminjam dalam domestic currency, kemudian menukarkannya dan menginvestasikan untuk 

jangka pendek dalam valas yang dibutuhkan. Misalnya perusahaan memerlukan dana USD 1 juta 

seperti contoh diatas, tetapi tidak mempunyai dana tunai. Untuk itu perusahaan dapat meminjam 

dana sebesar Rp 4.975.124,35 dengan bunga pinjaman 18% per tahun atau 1,5% per bulan. 

Kemudian pinjaman ini dikonversikan ke dalam USD dengan kurs jual spot rate Rp 5.000 / USD = 

USD 995,024.87 didepositokan dengan tingkat bunga 0,5% per bulan sehingga pada akhir bulan 

atau setelah 30 hari akan diperoleh dana USD yang diperlukan senilai USD 995,024.87x (1+0,5%) 

= USD 1 juta setelah 30 hari perusahaan akan membayar pinjaman + bunga sebesar Rp 4.975.124,35 

x (1+1,5%) = Rp 5.049.751.215,25 

 

2.6.2 Forward Contract Hedging 

Teknik hedging dengan menggunakan forward contract ini banyak dilakukan oleh perusahaan besar 

atau MNC untuk melindungi receivable atau payble  yang relative besar terhadap risiko fluktuasi valas. 

Misalnya suatu perusahaan USA mempunyai payable atas impor dari Jepang senilai JPY  1.000.000 

untuk jangka waktu 90 hari. Spot Rate JPY 110/USD atau USD 0.0091/JPY. Untuk menghindari risiko 

terhadap fluktuasi (apresiasi) JPY, perusahaan dapat melakukan hedging dengan forward contract, 

misalnya forward rate JPY 100/USD atau USD 0.01/JPY. Dengan menggunakan teknik hedging 

forward contract ini, perusahaan USA tersebut akan terhindar dari risiko fluktuasi JPY, terutama JPY 

apresiasi sehingga future spot rate dari JPY/USD menjadi lebih tinggi dari JPY  100/USD, misalnya 

menjadi JPY 95/USD sebaliknya, jika perusahaan mempunyai receivable yang relative besar dalam 

valas yang diperkirakan akan mengalami depresiasi, perusahaan dapat juga menghindari risiko kerugian 

terhadap fluktuasi (deprisiasi) kurs valas. 

 

2.6.3 Futures Contact Hedging 

Pada prinsipnya, penggunaan futures contact hedging ini sama dengan forward contract hedging. 

Futures contract hedging ini biasanya digunakan oleh perusahaan untuk melindungi atau melakukan 

hedging untuk nilai transaksi yang realatif lebih kecil dan sesuai sifat future market. Oleh karena itu, 

contract hedging harus dilakukan dengan jumlah satuan valas atau currency amount, strike atau excise 

price dan tanggal tertentu. Perusahaan yang memiliki futures payable ataupun futures receivable dalam 

valas tertentu dapat melindunginya dengan menggunakannya futures contract hedging sehingga 

perusahaan mempunyai suatu kepastian tentang jumlah yang akah dibayar atau diterima dalam nilai 

domestic currency. 

 

Namun, futures contact hedging ini dalam hal tertentu dapat juga merugikan perusahaan, misalnya 

dalam hal futures spot rate atau realisasi spot rate pada saat futures contract hedging jatuh tempo 

ternyata lebih rendah atau lebih tinggi daripada futures contract ratenya.Dalam hal ini, bila futures spot 

rate lebih rendah (valas depresiasi) daripada futures contract ratenya, tentu futures payable contract 

hedging akan merugikan. Demikian pula jika futures spot lebih tinggi (valas apresiasi) dari pada futures 

contract ratenya, tentu futures receivable hedging akan merugikan pula. 

 

2.6.4 Option Contract Hedging 

Option contract hedging merupakan suatu system contract yang ideal dalam arti dapat dibatalkan atau 

direalisasi apabila fluktuasi kurs valas akan menimbulkan efek yang lebih merugikan bagai perusahaan. 

Dengan kata lain untuk option contract hedging, perusahaan mempunyai alternative untuk merealisasi 

atau membatalkan kontraknya sesuai dengan perkembangan realisasi kurs valas yang telah diantisipasi 

sebelumnya. 

 

2.7 Kerangka Pemikiran 

Penelitian ini untuk mengukur dua perusahaan yang menggunakan strategi yang berbeda, dimana PT 

Aneka Tambang Tbk (ANTAM) menggunakan derivative untuk hedging pada tahun 1998, perusahaan 

mengadakan perjanjian penjualan secara lindung nilai (hedging) dengan Rothschild Australia Limited 

(selanjutanya berganti nama menjadi NM Rothschild & Sons (Australia) Limited (NMR)), dimana 

perusahaan menyetujui put option untuk menjual emas dalam jumlah tertentu kepada NMR berdasarkan 
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jumlah yang telah disepakati bersama, sedangkan PT Newmont Indonesia tidak menggunakan 

derivative untuk hedging melainkan kombinasi keputusan operasional dan finansial untuk mengelola 

risiko (Fialis, 2021). 

 

2.8 Hipotesis 

Berdasarkan pada permasalahan dan tujuan penelitian diatas, maka disusun 2 hipotesis alternatif yang 

diajukan dalam penelitian ini guna memperoleh jawaban atau kesimpulan sementara hasil penelitian, 

yang dirumuskan sebagai berikut: 

 

Ha1: Terdapat pengaruh antara risiko harga emas dan risiko kurs USD terhadap equity returun. 

Ha2: Terdapat pengaruh antara risiko harga emas dan risiko kurs USD terhadap asset return. 

 

3. Metode Penelitian 
3.1 Rancangan Penelitian 

Penelitian ini mengacu pada penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Mitchell A. Petersen and S. 

Ramu Thiagarajan (Financial Management, Winter 2000). Metode yang digunakan pada penelitian ini 

adalah metode korelasional, karena melihat hubungan antara sisi return maupun sisi risiko sedangkan 

metode analisis data menggunakan uji relasional atau uji parametric dalam bentuk uji-t. 

Variabel dan pengukurannya 

Variabel Sub Variabel Indikator Skala Pengukuran 

1. Dependent 

ROE 

 

 

 

ROA 

 

 

 

- Net Profit After Tax 

- Dividend to P/S 

- Equity 

 

- Net Profit After Tax 

- Total Asset 

 

 

Net Profit 

Equity 

 

 

Net Profit After Tax 

Total Asset 

 

Skala Ratio 

 

 

 

Skaka Ratio 

2. Independent 

Risiko Kurs USD 

 

 

Risiko Harga Emas 

 

 

 

Kurs Tengah BI 

 

 

Price of Gold/troy oz 

 

Kondisi politik dan 

ekonomi. 

Kurs Valas. 

Indeks Regional dan 

Global. 

Fluktuasi harga emas. 

 

Skala Ratio 

 

 

Skala Ratio 

 

 

3.2 Definisi Operasional variabel 

Untuk dapat menjabarkan konsep (variabel yang dapat dinilai) agar kegiatan-kegiatan dapat diukur, 

maka perlu kiranya dipaparkan operasional variabel-variabel dalam penelitian ini, yaitu variabel bebas 

(independent variable) dan variabel terikat (dependet variable). Adapun variabel terikat yaitu 

pengembalian (return) adalah hasil pendapatan yang diterima dari investasi, ditambah perubahan harga 

pasar, biasanya dinyatakan sebagai persentase dari harga pasar investasi mula-mula. Sedangkan 

variabel bebas yaitu risiko adalah penyimpangan hasil pengembalian dari yang diharapkan. 

 

3.3 Prosedur Penarikan Sampel 

Karena terbatasnya data, maka hanya digunakan 2 sampel yaitu PT Aneka Tambang Tbk (ANTAM) 

dan PT Newmont Indonesia selama tahun 1997 s/d tahun 2001. Oleh sebab itu, maka tidak digunakan 

teknik sampling dalam penelitian ini. 

 

3.4 Teknik Pengumpulan Data 

Teknik riset yaitu riset perpustakan (library research), karena data yang dikumpulkan data sekunder 

yang berasal data sekunder yang berasal dari sumber eksternal yaitu data yang tercatat dari berbagai 

sumber kepustakaan BEI dan Website. 
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3.5 Metode Analisis Data 

Sesuai dengan tujuan penelitian, maka analisis diharapakan dapat menarik suatu kesimpulan atas 

parameter populasi dari statistic sampel sehingga dapat menjawab masalah dan membuktikan hipotesis, 

maka digunakan analisis statistika inferensial (inferential statistical analysis). Metode analisis data yang 

digunakan disini bertujuan untuk menguji hipotesa, sehingga dengan demikian maka diperlukan suatu 

uji relasional atau uji parametric dalam bentuk uji-t. Melalui Analisis regresi berganda linear, meliputi:  

• Menentukan R dan Standard Deviasi, Error of the estimate untuk ukuran penyimpangan atau 

kesalahan 

• ANOVA adalah suatu metode statistic untuk menentukan keberadaan antara perbedaan beberapa 

populasi means. 

• Uji koefisien regresi linear berganda untuk mengetahui apakah variabel bebas bersama-sama 

(simultan) dapat berpengaruh terhadap variabel tidak bebas. 

 

Y= B0 + B1 X1+ B2 X2 + Œ 

 

Dimana 

Y  = variabel tidak bebas 

X1,X2   = Variabel bebas 

B1,B2   = Koefisien 

B0  = Konstanta  

Œ  = Kesalahan acak (random error) 

 

4. Hasil dan Pembahasan 
4.1 Analisis risiko harga emas dan risiko kurs USD terhadap ROE 

Uji statistic untuk hipotesis yang ada dengan menggunakan metode regresi linear berganda secara 

simultan untuk mengetahui tingkat pengaruh antara risiko harga emas, risiko kurs USD dengan ROE 

pada perusahaakn PT Aneka Tambang Tbk (ANTAM) dan PT Newmont Indonesia dengan 

menggunakan program spss maka dapat dilihat hasil pada tabel sebagai berikut: 

 

Tabel Hasil perhitungan dengan uji statistic 

Keterangan ROE ANTAM ROE NEWMONT 

R 0.872 0.985 

R square 0.761 0.971 

Sig 0.239 0.029 

α 0.050 0.050 

 

ROE ANTAM R yang menunjukkan seberapa luas hubungan diantara dua variabel bebas terhadap 

variabel tidak bebas. ROE ANTAM R menunjukan angka 0.872 yang berarti bahwa ketiga variabel 

(variabel dependen ROE ANTAM, Variabel independen risiko harga emas dan risiko kurs USD) 

berkorelasi dengan kuat dimana variabel satu dengan lainnya saling mempengaruhi. R square pada 

umumnya menunjukkan koefisien determinasi, dimana R square menunjukkan proporsi variabel 

dependen dan variabel independen dalam analisis ini ROE ANTAM angka R square menunjukkan 

0.761 berarti menunjukkan dengan perubahan variabel independen risiko harga emas dan risiko kurs 

USD terhadap variabel dependen ROE ANTAM adalah 76,1%, sedangkan sisanya sebesar 23,9% 

dipengaruhi oleh variabel lain selain variabel risiko harga emas dan risiko kurs USD. 

 

ROE NEWMONT R yang menunjukkan seberapa luas hubungan diantara dua variabel bebas terhadap 

variabel tidak bebas. ROE NEWMONT R menunjukkan angka 0.985 yang berarti ketiga variabel 

(variabel dependen ROE NEWMONT, variabel independen risiko harga emas dan risiko kurs USD) 

berkorelasi dengan kuat dimana variabel satu dengan yang lainnya saling mempengaruhi. R square pada 

umumnya menunjukkan koefisien determinasi, dimana R square menunjukkan proporsi variabel 

dependen dan variabel independen dalam ROE NEWMONT angka R square menunjukkan 0,971 berarti 

menunjukkan dengan perubahan variabel independen risiko harga emas dan risiko kurs USD terhadap 

perubahaan variabel dependen ROE NEWMONT adalah 97,1%, sedangkan sisanya sebesar 0,29% 
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dipengaruhi oleh variabel yang lain selain variabel risiko harga emas dan risiko kurs USD. Analisis 

koefisien regresi yang menunjukkan ada perubahan dalam Y sebagai akibat perubahan kecil dalam 

hubungan dengan variabel X, dan Beta yang menunjukkan pentingnya variabel dependen dengan 

variabel independen, ROE ANTAM koefisien regresinya, yaitu 

 

Y = -50.375 + 0.171 X1 + 0.002523 X2 

Y = ROE ANTAM  

X1 = Risiko Harga Emas 

X2 = Risiko Kurs USD 

 

Koefisien regresi X1 sebesar 0.171 berarti setiap kenaikan harga emas sebesar USD 1 / troy oz akan 

meningkatkan ROE ANTAM sebesar 0.171%. Koefisien regresi X2 sebesar 0.002523 berarti setiap 

kenaikan kurs USD sebesar Rp 1 akan meningkatkan ROE ANTAM sebesar 0.002523%. Analisis 

varian dimana menguji apakah hasil-hasil analisis signifikan atau tidak, dengan tingkat signifikasi 

sebesar 5% (α=5%) menggunakan uji t yang diperoleh hasil Sig > α maka hipotesis yang menyatakan 

H0 tidak ada pengaruh antara ROE ANTAM dengan risiko harga emas dan risiko kurs USD diterima 

sehingga Ha yang menyatakan terdapat pengaruh antara ROE ANTAM dengan risiko harga emas dan 

risiko kurs USD ditolak. 

 

Analisis koefisien regresi yang menunjukkan ada perubahan dalam Y sebagai akibat perubahan kecil 

dalam hubungan dengan variabel X, dan Beta yang menunjukkan pentingnya variabel dependen dengan 

variabel independen, ROE NEWMONt koefisien regresinya, yaitu  

 

Y = -28.019 + 0.118 X1 - 0.000188 X2 

 

Y = ROE NEWMONT 

X1 = Risiko Harga Emas 

X2 = Risiko Kurs USD 

 

Koefisien regresi X1 sebesar 0.118 berarti setiap kenaikan harga emas sebesar USD 1 / troy oz akan 

meningkatkan ROE NEWMONT sebesar 0.118%. Koefisien regresi X2 sebesar 0.000188 berarti setiap 

kenaikan kurs USD sebesar Rp 1 akan meningkatkan ROE NEWMON sebesar 0.000188%. Analisis 

varian dimana menguji apakah hasil-hasil analisis signifikan atau tidak, dengan tingkat signifikasi 

sebesar 5% (α=5%) menggunakan uji t yang diperoleh hasil Sig < α maka hipotesis yang menyatakan 

H0 tidak ada pengaruh antara ROE NEWMONT dengan risiko harga emas dan risiko kurs USD ditolak 

sehingga Ha yang menyatakan terdapat pengaruh antara ROE NEWMONT dengan risiko harga emas 

dan risiko kurs USD diterima. 

 

4.2 Analisis risiko harga emas dan risiko kurs USD terhadap ROA 

Uji statistic untuk hipotesis yang ada dengan menggunakan metode regresi linear berganda secara 

simultan untuk mengetahui tingkat pengaruh antara risiko harga emas, risiko kurs USD dengan ROA 

pada perusahaakn PT Aneka Tambang Tbk (ANTAM) dan PT Newmont Indonesia dengan 

menggunakan program spss maka dapat dilihat hasil pada tabel sebagai berikut: 

 

Tabel Hasil perhitungan dengan uji statistic 

Keterangan ROA ANTAM ROA NEWMONT 

R 0.914 0.979 

R square 0.835 0.959 

Sig 0.165 0.041 

α 0.050 0.050 

 

ROA ANTAM R yang menunjukkan seberapa luas hubungan diantara dua variabel bebas terhadap 

variabel tidak bebas. ROA ANTAM R menunjukan angka 0.914 yang berarti bahwa ketiga variabel 

(variabel dependen ROA ANTAM, Variabel independen risiko harga emas dan risiko kurs USD) 
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berkorelasi dengan kuat dimana variabel satu dengan lainnya saling mempengaruhi. R square pada 

umumnya menunjukkan koefisien determinasi, dimana R square menunjukkan proporsi variabel 

dependen dan variabel independen dalam analisis ini ROA ANTAM angka R square menunjukkan 

0.835 berarti menunjukkan dengan perubahan variabel independen risiko harga emas dan risiko kurs 

USD terhadap variabel dependen ROA ANTAM adalah 83.5%, sedangkan sisanya sebesar 16.5% 

dipengaruhi oleh variabel lain selain variabel risiko harga emas dan risiko kurs USD. 

 

ROA NEWMONT R yang menunjukkan seberapa luas hubungan diantara dua variabel bebas terhadap 

variabel tidak bebas. ROA NEWMONT R menunjukkan angka 0.979 yang berarti ketiga variabel 

(variabel dependen ROA NEWMONT, variabel independen risiko harga emas dan risiko kurs USD) 

berkorelasi dengan kuat dimana variabel satu dengan yang lainnya saling mempengaruhi. R square pada 

umumnya menunjukkan koefisien determinasi, dimana R square menunjukkan proporsi variabel 

dependen dan variabel independen dalam ROA NEWMONT angka R square menunjukkan 0,959 

berarti menunjukkan dengan perubahan variabel independen risiko harga emas dan risiko kurs USD 

terhadap perubahaan variabel dependen ROA NEWMONT adalah 95.9%, sedangkan sisanya sebesar 

0,41% dipengaruhi oleh variabel yang lain selain variabel risiko harga emas dan risiko kurs USD. 

 

Analisis koefisien regresi yang menunjukkan ada perubahan dalam Y sebagai akibat perubahan kecil 

dalam hubungan dengan variabel X, dan Beta yang menunjukkan pentingnya variabel dependen dengan 

variabel independen, ROA ANTAM koefisien regresinya, yaitu 

 

Y = -25.146 + 0.08112 X1 + 0.001835 X2 

Y = ROA ANTAM  

X1 = Risiko Harga Emas 

X2 = Risiko Kurs USD 

 

Koefisien regresi X1 sebesar 0.08112 berarti setiap kenaikan harga emas sebesar USD 1 / troy oz akan 

meningkatkan ROE ANTAM sebesar 0.08112%. Koefisien regresi X2 sebesar 0.001835 berarti setiap 

kenaikan kurs USD sebesar Rp 1 akan meningkatkan ROA ANTAM sebesar 0.001835%. Analisis 

varian dimana menguji apakah hasil-hasil analisis signifikan atau tidak, dengan tingkat signifikasi 

sebesar 5% (α=5%) menggunakan uji t yang diperoleh hasil Sig > α maka hipotesis yang menyatakan 

H0 tidak ada pengaruh antara ROA ANTAM dengan risiko harga emas dan risiko kurs USD diterima 

sehingga Ha yang menyatakan terdapat pengaruh antara ROA ANTAM dengan risiko harga emas dan 

risiko kurs USD ditolak. 

 

Analisis koefisien regresi yang menunjukkan ada perubahan dalam Y sebagai akibat perubahan kecil 

dalam hubungan dengan variabel X, dan Beta yang menunjukkan pentingnya variabel dependen dengan 

variabel independen, ROA NEWMONt koefisien regresinya, yaitu  

 

Y = -30.720 + 0.126 X1 - 0.000128 X2 

Y = ROE NEWMONT 

X1 = Risiko Harga Emas 

X2 = Risiko Kurs USD 

 

Koefisien regresi X1 sebesar 0.126 berarti setiap kenaikan harga emas sebesar USD 1 / troy oz akan 

meningkatkan ROA NEWMONT sebesar 0.126%. Koefisien regresi X2 sebesar 0.000128 berarti setiap 

kenaikan kurs USD sebesar Rp 1 akan meningkatkan ROA NEWMONT sebesar 0.000128%. Analisis 

varian dimana menguji apakah hasil-hasil analisis signifikan atau tidak, dengan tingkat signifikasi 

sebesar 5% (α=5%) menggunakan uji t yang diperoleh hasil Sig < α maka hipotesis yang menyatakan 

H0 tidak ada pengaruh antara ROA NEWMONT dengan risiko harga emas dan risiko kurs USD ditolak 

sehingga Ha yang menyatakan terdapat pengaruh antara ROA NEWMONT dengan risiko harga emas 

dan risiko kurs USD diterima. 
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5. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan pada penelitian ini dapat ditarik kesimpulan bahwa: 

Krisis yang melanda Indonesia semenjak pertengahan 1997 menyebabkan terjadinya fluktuasi harga 

emas dan kurs USD. Dalam penelitian ini digunakan average gold price meningkat hingga $ 331 / troy 

oz. Pada tahun 1997 yang mempengaruhi kurs USD terhadap Rupiah dan juga mempengaruhi ROE dan 

ROA. Besarnya fluktuasi harga emas dan kurs USD berpengaruh dan berkorelasi pada ROE dan ROA 

perusahan nasional maupun internasional. Dalam penelitian ini berdasarkan hasil perhitungan koefisien 

korelasi yang juga dipengarui besarnya fluktuasi harga emas dan kurs USD dengan ROE dan ROA, 

maka yang paling berkorelasi adalah ROE PT NEWMONT INDONESIA sebesar 0.985. 

 

Berdasarkan uji statistic PT ANEKA TAMBANG Tbk (ANTAM) untuk menguji hipotesa yang ada 

dengan menggunakan regresi linear berganda secara simultan, dimana H0 menyatakan tidak ada 

pengaruh antara risiko harga emas dan risiko kurs USD terhadap Equity dan Asset return hasilnya 

adalah HO diterima yang berarti Ha yang menyatakan ada pengaruh antara risiko harga emas dan risiko 

kurs USD terhadap equity dan asset return ditolak, atau tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara 

pergerakan risiko harga emas dan risiko kurs USD terhadap equity dan asset return. Pada penelitian ini 

risiko harga emas dan risiko kurs USD tidak mengaruhi equity dan asset return karena menggunakan 

hedging derivatives yaitu put option. 

 

Berdasarkan uji statistic PT NEWMONT INDONESIA untuk menguji hipotesa yang ada dengan 

menggunakan regresi linear berganda secara simultan, dimana H0 menyatakan tidak ada pengaruh 

antara risiko harga emas dan risiko kurs USD terhadap Equity dan Asset return hasilnya adalah HO 

ditolak yang berarti Ha yang menyatakan ada pengaruh antara risiko harga emas dan risiko kurs USD 

terhadap equity dan asset return diterima, atau  terdapat pengaruh yang signifikan antara pergerakan 

risiko harga emas dan risiko kurs USD terhadap equity dan asset return. Pada penelitian ini risiko harga 

emas dan risiko kurs USD mengaruhi equity dan asset return karena menggunakan hedging without 

derivatives or use asset and liabilitiy management. 

 

Limitasi dan studi lanjutan 

Untuk memudahkan proses penelitian ini, terdapat beberapa keterbatasan dalam melakukan penelitian, 

keterbatasan tersebut antara lain adalah: 

1) Penelitian ini dilakukan di PT Aneka Tambang Tbk (ANTAM) dan PT Newmont Indonesia 

2) Data yang digunakan adalah laporan keuangan tahun 1997-2001. 

3) Metodologi hanya terbatas pada aspek penelitian eksplorasi 

4) Variable hanya terbatas menggunakan skala ratio. 

5) Faktor dan keadaan yang tidak menjadi cakupan: Politik, Sosial dan Budaya. 

 

References 

 

Andni, R., & Hidayah, N. (2023). Penerapan Prinsip Pengelolaan Dana Desa Dalam Mewujudkan Good 

Financial Goverment Of Village. Jurnal Studi Pemerintahan Dan Akuntabilitas, 2(2), 93-98. 

Doi:10.35912/Jastaka.V2i2.1788 

Fialis, M. A. (2021). Pengaruh Inflasi, Suku Bunga Dan Leverage Terhadap Profitabilitas (Studi 

Empiris Pada Perusahaan Perbankan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2016–

2019). Skripsi, Universitas Muhammadiyah Magelang.    

Juanda, M. A. (2022). Determinan Struktur Modal Perusahaan Pertambangan Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2010-2019. Studi Akuntansi, Keuangan, Dan Manajemen, 1(2), 85-96.  

Kerkvliet, J., & Moffett, M. H. (1991). The Hedging Of An Uncertain Future Foreign Currency Cash 

Flow. Journal Of Financial And Quantitative Analysis, 26(4), 565-578.  

Koojaroenprasit, S. (2012). The Impact Of Foreign Direct Investment On Economic Growth: A Case 

Study Of South Korea. International Journal Of Business And Social Science, 3(21).  

Rauf, A., & Andriyani, D. (2023). Analisis Implementasi Good Governance Terhadap Pelayanan Publik 

Pada Dinas Kependudukan Dan Catatan Sipil Kota Palembang. Jurnal Studi Pemerintahan Dan 

Akuntabilitas, 2(2), 99-108. Doi:10.35912/Jastaka.V2i2.1850 



2024 | Jurnal Studi Pemerintahan dan Akuntabilitas (Jastaka)/ Vol 3 No 2, 71-81 
81 

Saepudin, S., Marselina, M., Wahyudi, H., & Ciptawaty, U. (2023). Kontribusi Mahasiswa Untuk 

Mengurangi Tingkat Kemiskinan Melalui Entrepreneur School Di Desa Wonoharjo, Tanggamus, 

Lampung. Studi Ekonomi Dan Kebijakan Publik, 1(2), 83-96. Doi:10.35912/Sekp.V1i2.1365 

Sari, A. P., & Sembiring, F. M. (2022). Pengaruh Likuiditas, Leverage Dan Aktivitas Terhadap Kondisi 

Financial Distress Yang Dimoderasi Oleh Profitabilitas: Studi Pada Perusahaan Pertambangan 

Yang Terdaftar Di Bei Periode 2015-2019. Studi Ilmu Manajemen Dan Organisasi, 3(1), 199-

211.  

Sutarni, S., & Maharati, P. N. (2023). Analisis Kinerja Keuangan Menggunakan Rasio Likuiditas, 

Solvabilitas, Dan Aktivitas Pada Badan Usaha Milik Desa (Bum Desa) Tridadi Makmur Tahun 

2018-2020. Studi Akuntansi, Keuangan, Dan Manajemen, 2(2), 147-160.  

Utami, D. S. (2023). Urgensi Tingkat Inflasi, Bi Rate, Dan Kurs Rupiah Terhadap Indeks Harga Saham 

Pt Unilever Indonesia Tbk. Di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2021. Iain Kudus.    

Utomo, L. L. (2000). Instrumen Derivatif: Pengenalan Dalam Strategi Manajemen Risiko Perusahaan. 

Jurnal Akuntansi Dan Keuangan, 2(1), 53-68.  

 

 


