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This study aims to analyze the influence of Good Corporate Governance 
(GCG), Firm Age, Firm Size, and Debt Ratio on firm value, with risk 
management as an intervening variable. The research population 
includes 95 companies in the food and beverage manufacturing sector 
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2021 to 2023. The 
analysis method used is path analysis with the Sobel test to examine 
mediation effects. The results indicate that GCG, Firm Age, and Firm 
Size have a significant positive effect on firm value, with coefficients of 
1.720 (p=0.015), 0.060 (p=0.004), and 0.120 (p=0.003), respectively. 
Debt Ratio has a positive effect on firm value (B=0.025, p=0.007), 
contrary to the initial hypothesis. Risk management mediates the 
positive relationship between GCG (Sobel test=1.183, p=0.030), Firm 
Age (Sobel test=1.426, p=0.050), and Debt Ratio (Sobel test=1.178, 
p=0.000) on firm value, but does not mediate the relationship between 
Firm Size and firm value (Sobel test=0.325, p=0.683). The coefficient of 
determination (R²) of 7.9% indicates that the independent and 
intervening variables explain 7.9% of the variation in firm value. 
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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Good Corporate Governance (GCG), Firm Age, 
Firm Size, dan Debt Ratio terhadap nilai perusahaan dengan manajemen risiko sebagai variabel 
intervening. Populasi penelitian mencakup 95 perusahaan sektor manufaktur industri food and 
beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021–2023. Metode analisis 
yang digunakan adalah analisis jalur (path analysis) dengan uji Sobel untuk menguji efek mediasi. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa GCG, Firm Age, dan Firm Size berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan koefisien masing-masing sebesar 1,720 (p=0,015), 
0,060 (p=0,004), dan 0,120 (p=0,003). Debt Ratio berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
(B=0,025, p=0,007), bertentangan dengan hipotesis awal. Manajemen risiko terbukti memediasi 
hubungan positif antara GCG (Sobel test=1,183, p=0,030), Firm Age (Sobel test=1 
 
Kata Kunci : Good Corporate Governance, Manajemen Risiko, Nilai Perusahaan 
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A. PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan digambarkan sebagai nilai yang perlu diambil oleh investor dalam 

mengambil keputusan terkait investasi, dan harga saham merupakan salah satu indikator dari 

nilai tersebut (Huynh et al., 2020). Nilai perusahaan juga merupakan persepsi investor 

terhadap kinerja suatu perusahaan yang erat kaitannya dengan harga sahamnya (Groening & 

Kanuri, 2018; Wijaya, 2022). Nilai perusahaan juga disebut sebagai nilai pasar dimana ketika 

harga saham meningkat, pemegang saham akan mendapatkan lebih banyak keuntungan 

finansial (Chasanah, 2017). Dengan kata lain, semakin tinggi harga saham maka semakin 

tinggi pula kesejahteraan pemegang saham. Pemegang saham merespons informasi mendasar 

yang dilaporkan perusahaan dari segala aspek, seperti mekanisme tata kelola, umur 

perusahaan, firm size, debt ratio, serta manajemen risiko (Kanuri, 2018). 

Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan bahwa laporan keuangan tidak memiliki 

korelasi terhadap nilai pasar suatu perusahaan karena perusahaan memiliki beberapa aset 

yang tidak dapat disajikan dalam laporan keuangannya, seperti manajemen yang baik, 

reputasi yang baik, dan prospek yang menjanjikan. Tata kelola perusahaan yang baik (Good 

Corporate Governance/GCG) (Ben Fatma, 2023). Tata kelola perusahaan memainkan peran 

penting dalam mempengaruhi kinerja perusahaan di pasar keuangan. Runtuhnya perusahaan 

besar internasional seperti Enron, WorldCom, Lehman Brothers, dan MF Global Holdings 

telah mendorong akademisi, praktisi, dan regulator untuk memberikan perhatian lebih 

terhadap tata kelola perusahaan (Arora & Singh, 2020). 

Umur perusahaan menunjukkan kapan perusahaan tetap eksis, mampu bersaing dan 

memanfaatkan peluang bisnis dalam suatu perekonomian. Dengan mengetahui umur 

perusahaan, maka akan diketahui pula sejauh mana perusahaan tersebut dapat survive. 

Semakin panjang umur perusahaan akan memberikan informasi yang lebih luas dibandingkan 

perusahaan lain yang umurnya lebih pendek dengan alasan perusahaan tersebut memiliki 

pengalaman lebih dalam pengungkapan laporan tahunan (Wallace, et al 2009).  

Besar kecilnya perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mengalami 

pertumbuhan, sehingga investor akan memberikan respon yang positif dan nilai perusahaan 

pun akan meningkat. Semakin besar total aset dan penjualan maka semakin besar pula 

ukuran suatu perusahaan. Semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka akan semakin 

mudah bagi perusahaan tersebut untuk mendapatkan pendanaan, baik internal maupun 

eksternal. Semakin tinggi risiko yang dihadapi suatu perusahaan maka akan menimbulkan 

risiko yang semakin tinggi pula bagi investor. Investor dapat menganalisis risiko perusahaan 
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dari volatilitas saham, apakah perusahaan tersebut memiliki volatilitas return yang tinggi 

atau rendah. Volatilitas return saham mempunyai banyak peran dalam sektor keuangan, 

termasuk untuk mengamati perilaku harga suatu aset keuangan. Perilaku ini dapat dilihat 

melalui standar deviasi return saham pada tahun sebelumnya. Volatilitas dapat didefinisikan 

sebagai sejauh mana kita dapat dengan yakin memprediksi nilai di masa depan. Menurunnya 

volatilitas return suatu perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mempunyai 

tingkat risiko yang kecil (Moeller 2011). 

B. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif, dengan jenis penelitian kausalitas 

dimana data diolah menggunakan teknik statistik untuk menjelaskan pengaruh antara 

variabel bebas dan variabel terikat. Pada penelitian ini mencakup dua variabel bebas, variable 

independen dan variable intervening yaitu good corporate governance (X1), firm age (X2), firm 

size (X3), debt ratio (X4) terhadap nilai perusahaan (Y) dengan risiko manajemen (Z) sebagai 

variabel intervening. Lokasi penelitian dilakukan di Galeri Investasi Pojok Bursa Efek 

Indonesia Fakultas Ekonomi Universitas Merdeka Malang pada perusahaan Manufaktur yang 

terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia). Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan 

sektor manufaktur industri food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dari tahun 2021 – 2023 sebanyak 95 perusahaan. Sampel pada penelitian ini yaitu 

perusahaan sektor manufaktur industri food and beverage yang terdaftar di BEI 

dengan periode dari tahun 2021 - 2023 sebanyak 95 perusahaan. 

C. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel 4.2 Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  
Unstandardized 

Residual 
N 61 
Normal Parametersa,b Mean 0,000 

Std. 
Deviation 

1,950 

Most Extreme 
Differences 

Absolute 0,085 
Positive 0,085 
Negative -0,045 

Test Statistic 0,085 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200c 

  Sumber : Data diolah (2025) 
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Berdasarkan hasil uji normalitas yang tertera pada Tabel 4.2 di atas didapatkan nilai 

Asymp. Sig. > 0,05. Nilai signifikansi dalam uji normalitas ini lebih dari 0,05 sehingga dapat 

diartikan bahwa data berdistribusi normal. 

Tabel 4.3 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -0,657 0,485   -1,355 

X1_Good Corporate Governance 0,342 0,224 0,152 0,059 1,527 
X2_Firm Age 0,023 0,015 0,192 0,140 1,533 
X3_Firm Size 0,118 0,062 0,179 0,104 1,903 
X4_Debt Ratio -0,014 0,011 -0,125 -0,095 1,273 
Z_Manajemen Risiko 0,102 0,143 0,082 0,051 0,714 

a. Dependent Variable: abs_res 

Sumber : Data diolah (2025) 
 

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas yang tertera pada Tabel 4.3 di atas, diketahui 

bahwa nilai signifikansi masing-masing variabel lebih besar dari 0,05 sehingga dapat ditarik 

kesimpulan bahwa model regresi tidak mengandung adanya heteroskedastisitas. 

Tabel 4.4 Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 

Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 0,109 3,807  0,029 0,977   

X1_Good Corporate Governance 1,046 0,253 -0,055 4,135 0,006 0,977 1,011 
X2_Firm Age 0,521 0,093 0,242 5,602 0,000 0,948 1,055 
X3_Firm Size 0,013 0,058 0,948 0,224 0,012 0,822 1,224 
X4_Debt Ratio -0,039 0,012 -0,310 -3,221 0,002 0,855 1,170 
Y_Manajemen Risiko 0,170 0,047 -0,023 -0,553 0,001 0,581 1,303 

a. Dependent Variable: PBV 

Sumber : Data diolah (2025) 
 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas yang tertera pada Tabel 4.4 di atas, nilai 

tolerance pada setiap variabel lebih dari 0,01 dan nilai VIF kurang dari 10. Dengan demikian, 

data dinyatakan tidak terdapat gejala multikolinearitas dalam model regresi. 

1. Pengaruh GCG terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil analisis data, menunjukkan bahwa terdapat pengaruh ukuran dewan 

komisaris terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, peningkatan ukuran dewan komisaris 

akan memberikan dampak signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan. Hasil analisis ini 

konsisten dengan studi Lusiana et al. (2021) dan Safitri et al. (2020) yang menyatakan bahwa 

ukuran dewan komisaris memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Lusiana et al. (2021) 

menyebutkan bahwa dewan komisaris dapat membatasi manajer yang berperilaku hanya 
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untuk kepentingan pribadi, di mana perilaku tersebut tidak sesuai dengan tujuan pemilik 

perusahaan. Pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN), dewan komisaris ditunjuk langsung 

oleh pemerintah yang berkuasa, sehingga dewan komisaris memiliki motivasi politik tertentu 

yang dapat mempengaruhi manajer dalam mengelola perusahaan. Hal ini tentu berdampak 

jika jumlah komisaris yang banyak memiliki kepentingan pribadi sehingga dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan di mata investor. Jika perusahaan memiliki jumlah komisaris 

yang lebih sedikit, manajemen dapat lebih fokus pada tujuan perusahaan, sehingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. 

Penerapan GCG yang efektif dapat memberikan dampak positif yang signifikan terhadap 

nilai perusahaan (Ermawati et al., 2021; Iqbal et al., 2023; Wijaya et al., 2020). Pertama, 

dengan adanya transparansi informasi, investor dapat lebih mudah dalam mengakses 

informasi yang relevan mengenai kinerja perusahaan. Ini akan membantu mereka dalam 

mengambil keputusan investasi yang lebih tepat dan mengurangi risiko informasi asimetris 

yang sering muncul dalam hubungan keagenan. Dalam jangka panjang, peningkatan 

kepercayaan investor dan penurunan biaya modal dapat berkontribusi positif terhadap nilai 

perusahaan. Kedua, akuntabilitas yang tinggi dalam pengelolaan perusahaan menjadikan 

manajemen lebih bertanggung jawab atas segala keputusan yang diambil. Hal ini dapat 

mengurangi perilaku moral hazard, di mana manajer mungkin mengambil keputusan yang 

tidak sejalan dengan kepentingan pemegang saham. Dengan manajemen yang bertanggung 

jawab, diharapkan keputusan yang diambil juga akan lebih selaras dengan tujuan utama 

perusahaan, sehingga berpotensi meningkatkan profitabilitas dan pada akhirnya menambah 

nilai perusahaan. Ketiga, GCG yang baik juga menciptakan iklim kepercayaan dan keterbukaan 

di antara berbagai pemangku kepentingan, termasuk karyawan, pelanggan, dan masyarakat. 

Perusahaan yang memperhatikan tanggung jawab sosialnya akan lebih mudah mendapatkan 

dukungan dari komunitas sekitar, meningkatkan loyalitas karyawan, serta menciptakan 

hubungan yang harmonis dengan pelanggan. Semua faktor ini menciptakan dasar yang kuat 

bagi keberlanjutan perusahaan dan potensi pertumbuhan yang lebih tinggi di masa depan. 

Keempat, perusahaan yang menerapkan GCG secara konsisten cenderung mendapat 

perhatian lebih dari lembaga pemeringkat dan analis pasar. Penilaian positif dari pihak ketiga 

ini dapat meningkatkan reputasi perusahaan di pasar, yang secara langsung berdampak pada 

peningkatan harga saham dan nilai pasar perusahaan. Investor biasanya lebih tertarik untuk 

berinvestasi pada perusahaan yang memiliki praktik tata kelola yang baik, karena dianggap 

lebih stabil dan kurang berisiko. 
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Ukuran dewan komisaris pada perusahaan manufaktur berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan diduga karena beberapa faktor yang menyebabkan GCG berdampak positif 

terhadap nilai perusahaan pada penelitian ini. Pertama, diversitas pandangan dan 

pengalaman dewan komisaris. Dewan komisaris yang lebih besar memungkinkan terjadinya 

diversitas dalam hal pandangan, latar belakang, serta pengalaman professional (Hasnan et al., 

2017). Diversitas ini penting karena perusahaan menghadapi berbagai tantangan dan risiko 

yang kompleks, sehingga kehadiran komisaris dengan latar belakang yang beragam dapat 

memberikan solusi yang lebih kreatif dan komprehensif. Diversitas ini juga membantu dalam 

menghadapi perubahan lingkungan bisnis yang dinamis, baik dari sisi regulasi maupun 

persaingan. Kedua, dengan jumlah anggota dewan komisaris yang lebih banyak, tugas 

pengawasan terhadap direksi dan manajemen dapat dibagi lebih merata. Hal ini 

memungkinkan adanya pembagian tugas pengawasan berdasarkan kompetensi dan keahlian 

masing-masing anggota, sehingga proses monitoring terhadap kinerja perusahaan menjadi 

lebih efektif (Dewi et al., 2021). Pengaruh Firm Age terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan uji parsial berhasil menunjukkan bahwa 

firm age atau umur perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan sektor 

manufaktur. Hal ini menunjukkan bahwa setiap peningkatan umur perusahaan akan 

menyebabkan peningkatan nilai perusahaan. Umur perusahaan sering kali dianggap sebagai 

salah satu faktor penting yang memengaruhi nilai perusahaan. Perusahaan yang lebih lama 

beroperasi umumnya dianggap lebih stabil dan berpengalaman dalam menghadapi tantangan 

bisnis (Basuony et al., 2016; Shima & Nakamura, 2018). Temuan bahwa umur perusahaan 

memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan dapat dijelaskan melalui beberapa 

mekanisme.  

Pertama, salah satu alasan utama mengapa umur perusahaan dapat berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan adalah terbentuknya reputasi yang kuat. Perusahaan yang telah 

beroperasi selama bertahun-tahun cenderung memiliki catatan yang baik dalam hal produk 

dan layanan yang mereka tawarkan. Reputasi ini membawa dampak langsung terhadap 

tingkat kepercayaan yang dimiliki oleh konsumen, mitra bisnis, dan pemangku kepentingan 

lainnya. Ketika konsumen merasa percaya terhadap merek tertentu, mereka lebih cenderung 

memilih produk atau jasa yang ditawarkan, yang pada gilirannya meningkatkan pendapatan 

perusahaan.  

Dalam konteks umur perusahaan, teori keagenan dapat dipahami melalui beberapa poin 

penting. Pertama, seiring bertambahnya umur perusahaan, manajemen yang berpengalaman 
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cenderung lebih mampu mendefinisikan dan menyelaraskan kepentingan pemilik dan 

manajer. Hal ini dilakukan melalui strategi kompensasi yang efektif, di mana insentif yang 

diberikan kepada manajer dirancang untuk menciptakan keselarasan dengan tujuan pemilik. 

Dengan begitu, perusahaan yang lebih tua dapat mengurangi konflik kepentingan dan 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Kedua, perusahaan yang telah lama beroperasi umumnya lebih cenderung untuk 

mematuhi praktik-praktik corporate governance yang baik. Transparansi dalam laporan 

keuangan dan komunikasi dengan pemegang saham menciptakan rasa percaya di antara para 

pemangku kepentingan. Ketika pemilik merasa bahwa manajer bertindak dengan integritas, 

hal ini memperkuat hubungan keagenan dan berpotensi meningkatkan nilai perusahaan. 

Ketiga, perusahaan yang lebih tua biasanya telah membangun portofolio produk dan 

jasa yang beragam. Diversifikasi ini membantu dalam mengurangi risiko yang dihadapi. 

Dalam konteks teori keagenan, semakin luas diversifikasi yang dilakukan oleh manajemen, 

semakin kecil kemungkinan bahwa kepentingan pribadi akan mengganggu keputusan yang 

mendukung nilai perusahaan. 

Dapat disimpulkan bahwa umur perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, sejalan dengan prinsip teori keagenan. Pengalaman, reputasi, stabilitas 

keuangan, dan akses terhadap sumber daya yang dimiliki perusahaan yang lebih tua 

berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan. Selain itu, seiring bertambahnya umur 

perusahaan, praktik-praktik corporate governance yang baik dan penyesuaian kepentingan 

antara pemilik dan manajemen dapat meminimalkan potensi konflik dan meningkatkan 

transparansi. Oleh karena itu, penting bagi para pemangku kepentingan untuk memahami 

dinamika ini dalam pengambilan keputusan untuk mendukung pertumbuhan dan 

keberlanjutan perusahaan. 

2. Pengaruh Firm size terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial, firm size atau ukuran 

perusahaan yang diukur berdasarkan total aset merupakan salah satu faktor penting yang 

memengaruhi nilai perusahaan. Firm size yang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

pada sektor manufaktur berarti bahwa semakin besar skala atau ukuran suatu perusahaan 

manufaktur, semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut di mata investor dan pasar. 

Pertama, perusahaan dengan ukuran yang lebih besar umumnya memiliki kapasitas 

operasional yang lebih kuat. Mereka memiliki sumber daya yang lebih banyak, baik dari segi 

finansial maupun infrastruktur, yang memungkinkan mereka untuk menjalankan operasi 
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dalam skala yang lebih besar dan lebih efisien. Kapasitas ini memberi perusahaan 

kemampuan untuk mencapai economies of scale, di mana biaya per unit produk atau jasa 

menurun seiring dengan peningkatan skala produksi. Efisiensi operasional yang lebih tinggi 

ini berkontribusi pada peningkatan profitabilitas dan pada akhirnya berdampak positif 

terhadap nilai perusahaan. 

Kedua, perusahaan besar biasanya memiliki akses yang lebih mudah ke pasar modal dan 

lembaga keuangan. Lembaga keuangan cenderung lebih mempercayai perusahaan besar 

karena mereka dianggap lebih stabil dan berisiko rendah dibandingkan perusahaan yang 

lebih kecil. Selain itu, perusahaan besar sering kali memiliki rekam jejak yang panjang dalam 

hal kinerja keuangan, yang memberikan keyakinan tambahan bagi investor dan kreditur. 

Akses yang lebih baik ke sumber pendanaan memungkinkan perusahaan untuk 

mengembangkan bisnisnya lebih lanjut, yang berkontribusi pada peningkatan nilai 

perusahaan. 

Ketiga, perusahaan besar cenderung memiliki posisi yang lebih dominan di pasar karena 

kemampuan mereka untuk berinvestasi dalam riset dan pengembangan, pemasaran, dan 

inovasi produk. Mereka juga lebih mampu menahan tekanan persaingan karena memiliki 

lebih banyak sumber daya untuk bertahan dalam kondisi pasar yang tidak stabil. Daya saing 

yang kuat ini membuat perusahaan lebih unggul dalam menarik pelanggan, memperluas 

pangsa pasar, dan meningkatkan pendapatan, yang pada akhirnya meningkatkan nilai 

perusahaan di mata investor. 

Keempat, perusahaan besar sering kali memiliki portofolio produk atau layanan yang 

lebih beragam, serta operasi di berbagai wilayah atau segmen pasar. Diversifikasi ini 

membantu perusahaan mengurangi risiko, karena ketergantungan mereka terhadap satu 

produk atau pasar menjadi lebih rendah. Dengan mampu mendiversifikasi bisnisnya, 

perusahaan besar dapat mempertahankan stabilitas pendapatan dan mengurangi dampak 

negatif dari perubahan kondisi pasar atau industri tertentu. Stabilitas ini memberikan 

kepercayaan lebih besar dari investor, yang berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. 

Kelima, firm size yang besar sering kali berhubungan dengan reputasi yang kuat di mata 

pemangku kepentingan, termasuk investor, pelanggan, dan mitra bisnis. Perusahaan besar 

cenderung memiliki reputasi yang lebih baik karena mereka telah mampu membangun 

hubungan jangka panjang dengan pelanggan dan pemangku kepentingan lainnya. Reputasi 

yang baik ini menarik lebih banyak investor, yang dapat meningkatkan permintaan atas 

saham perusahaan dan meningkatkan nilai pasarnya. 
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Keenam, perusahaan besar umumnya dianggap lebih stabil dan tahan terhadap fluktuasi 

ekonomi. Mereka lebih mampu mengatasi tantangan pasar karena memiliki sumber daya 

yang cukup untuk beradaptasi dengan perubahan ekonomi dan regulasi. Investor sering kali 

melihat perusahaan besar sebagai pilihan investasi yang lebih aman dibandingkan 

perusahaan kecil, yang cenderung lebih rentan terhadap risiko pasar. Kepercayaan investor 

yang lebih tinggi terhadap perusahaan besar ini berdampak langsung pada peningkatan harga 

saham dan nilai perusahaan. 

Terakhir, perusahaan besar memiliki kapasitas finansial untuk berinvestasi dalam 

inovasi teknologi, memperbarui produk atau layanan, serta melakukan ekspansi ke pasar 

baru. Kemampuan ini memungkinkan perusahaan untuk tetap kompetitif dan relevan dalam 

jangka panjang. Ekspansi dan inovasi yang berhasil dapat memberikan pertumbuhan yang 

signifikan dalam pendapatan dan laba, yang pada akhirnya berkontribusi pada peningkatan 

nilai perusahaan (Ng & Daromes, 2016). 

Hubungan positif ini menunjukkan bahwa firm size bukan hanya merupakan indikator 

keberhasilan, tetapi juga memiliki implikasi signifikan terhadap persepsi pasar dan keputusan 

investasi. Dengan demikian, penting bagi perusahaan untuk terus mengevaluasi strategi 

pertumbuhan mereka dan para investor untuk mempertimbangkan firm size sebagai salah 

satu faktor kunci dalam analisis mereka.  

3. Pengaruh Debt ratio terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian secara parsial menemukan bahwa debt ratio atau rasio utang yang 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa struktur modal 

menjadi salah satu faktor kunci yang mempengaruhi kinerja dan stabilitas suatu entitas 

bisnis. Dalam analisis ini, debt ratio seringkali diinterpretasikan sebagai instrumen yang 

dapat meningkatkan potensi pengembalian bagi pemegang saham, terutama apabila 

penggunaan utang tersebut diarahkan untuk mendanai proyek-proyek investasi yang 

memiliki tingkat pengembalian yang tinggi. Penelitian ini mengungkapkan bahwa 

pemanfaatan utang, dalam batasan yang wajar dan dengan manajemen risiko yang baik, dapat 

mengoptimalkan penggunaan modal yang ada, sehingga memicu peningkatan nilai 

perusahaan yang lebih signifikan. Lebih jauh lagi, hasil studi menunjukkan bahwa perusahaan 

yang memiliki debt ratio yang sehat cenderung memperoleh akses yang lebih mudah 

terhadap sumber pembiayaan eksternal, menambah fleksibilitas dalam pengambilan 

keputusan investasi, dan akhirnya mendorong pertumbuhan nilai pasar yang lebih tinggi. 

Maka dari itu, adaptasi dan penerapan strategi pengelolaan utang yang efektif menjadi 
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imperatif bagi perusahaan yang ingin memaksimalkan kinerja investasi dan meningkatkan 

daya saing di pasar yang semakin kompetitif. 

Namun, pengaruh positif dari utang terhadap nilai perusahaan tidak terbebas dari 

risiko. Tingkat utang yang berlebihan dapat mengakibatkan beban keuangan yang tinggi, yang 

pada gilirannya meningkatkan risiko kebangkrutan. Oleh karena itu, penting untuk 

menemukan keseimbangan yang tepat dalam struktur modal perusahaan. Dalam konteks 

teori keagenan, manajer sebagai agen mungkin terdorong untuk mengambil keputusan yang 

lebih berani dan agresif ketika utang digunakan secara efektif, karena utang menciptakan 

komitmen pembayaran yang harus dipenuhi (Jadiyappa et al., 2019). 

Dalam konteks penelitian yang menunjukkan bahwa debt ratio berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, teori keagenan dapat memberikan wawasan tambahan mengenai 

motivasi di balik keputusan tersebut. Manajer yang memiliki ekuitas dalam perusahaan (skin 

in the game) mungkin lebih cenderung untuk menggunakan utang sebagai alat untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. Ketika manajer memiliki insentif yang selaras dengan 

pemegang saham, mereka akan lebih termotivasi untuk mengambil keputusan yang 

meningkatkan kinerja perusahaan, termasuk penggunaan debt ratio yang optimal. 

4. Pengaruh Manajemen Risiko dalam Memediasi Hubungan antara GCG dengan Nilai 

Perusahaan 

Manajemen risiko berperan penting dalam memediasi hubungan antara GCG dengan 

nilai perusahaan. GCG yang baik, yang melibatkan prinsip transparansi, akuntabilitas, dan 

tanggung jawab, memungkinkan perusahaan mengelola risiko secara efektif sehingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan.  

Sebagai mediasi antara GCG dan nilai perusahaan, manajemen risiko memberikan 

mekanisme penting dalam mengurangi ketidakpastian dan melindungi perusahaan dari 

potensi kerugian. Sebagai contoh, perusahaan yang menerapkan GCG dengan baik cenderung 

lebih transparan dalam pelaporan keuangan dan risiko yang dihadapi, sehingga 

meningkatkan akuntabilitas manajemen dalam pengambilan keputusan (Subhan, 2017; 

Wardhani & Mongid, 2019). Hal ini sejalan dengan temuan Jensen dan Meckling (1976) dalam 

teori keagenan, yang menyatakan bahwa pengawasan ketat melalui mekanisme GCG dapat 

mengurangi perilaku oportunis manajemen, sehingga mengurangi risiko konflik kepentingan 

antara manajemen dan pemegang saham. 

Dalam konteks sektor manufaktur di Indonesia, peran manajemen risiko sebagai 

mediasi antara GCG dan nilai perusahaan semakin penting. Industri manufaktur merupakan 
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salah satu sektor utama dalam perekonomian Indonesia, yang rentan terhadap berbagai 

risiko, baik risiko operasional, fluktuasi harga bahan baku, perubahan regulasi, hingga risiko 

global seperti volatilitas pasar internasional. Dalam menghadapi risiko-risiko ini, penerapan 

GCG yang kuat dan didukung oleh manajemen risiko yang efektif dapat meningkatkan nilai 

perusahaan manufaktur di mata investor dan pasar. 

Pertama, sektor manufaktur di Indonesia sangat bergantung pada stabilitas operasional 

dan pengelolaan sumber daya yang efisien. Perusahaan-perusahaan besar di sektor ini, 

seperti PT Unilever Indonesia Tbk, PT Indofood Sukses Makmur Tbk, dan PT Astra 

International Tbk, menghadapi tantangan untuk menjaga keberlanjutan produksi di tengah 

ketidakpastian pasar dan perubahan kebijakan pemerintah, seperti kebijakan impor bahan 

baku atau aturan lingkungan. Dengan penerapan manajemen risiko yang baik, perusahaan 

manufaktur dapat mengelola risiko operasional, seperti gangguan rantai pasok atau kenaikan 

biaya produksi, dengan lebih efektif. GCG yang baik di sektor ini mendorong transparansi 

dalam pengelolaan risiko, yang tidak hanya meningkatkan efisiensi tetapi juga memperkuat 

kepercayaan dari investor dan pemangku kepentingan lainnya (Gatzert & Martin, 2015). 

Kedua, dalam konteks Indonesia yang memiliki iklim bisnis yang dinamis, termasuk 

perubahan regulasi terkait tenaga kerja dan lingkungan, manajemen risiko berperan penting 

dalam memastikan kepatuhan terhadap peraturan pemerintah. Perusahaan manufaktur yang 

menerapkan GCG dengan baik mampu mengantisipasi perubahan kebijakan ini dan 

menyesuaikan strategi bisnisnya untuk meminimalkan dampak negatif terhadap operasi 

perusahaan.  

Dengan demikian, temuan ini memperkuat pandangan bahwa manajemen risiko adalah 

elemen penting dalam memperkuat hubungan antara GCG dan nilai perusahaan. Perusahaan 

yang menerapkan GCG dengan baik, dan diiringi dengan praktik manajemen risiko yang solid, 

cenderung lebih stabil, transparan, dan mampu menghadapi risiko dengan lebih baik, yang 

pada akhirnya berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan di pasar. 

 

5. Pengaruh Manajemen Risiko dalam Memediasi Hubungan antara Firm Age dengan Nilai 

Perusahaan 

Manajemen risiko memiliki peran penting dalam memediasi hubungan antara firm age 

dan nilai perusahaan, terutama di sektor manufaktur di Indonesia. Industri manufaktur di 

Indonesia menghadapi berbagai tantangan, mulai dari fluktuasi harga bahan baku, 
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ketidakstabilan ekonomi global, hingga perubahan regulasi lingkungan dan tenaga kerja. 

Dalam konteks ini, perusahaan yang lebih tua memiliki keuntungan dari segi pengalaman 

dalam menghadapi berbagai dinamika pasar. Namun, tanpa manajemen risiko yang baik, 

umur perusahaan saja tidak cukup untuk menjamin peningkatan nilai perusahaan. 

Pengelolaan risiko yang efektif diperlukan agar pengalaman yang diperoleh seiring 

bertambahnya firm age dapat diterjemahkan menjadi peningkatan nilai perusahaan secara 

signifikan. 

Perusahaan manufaktur yang sudah lama berdiri, seperti PT Unilever Indonesia Tbk, PT 

Astra International Tbk, atau PT Semen Indonesia Tbk, telah melewati berbagai tantangan 

pasar, perubahan kebijakan pemerintah, dan inovasi teknologi. Pengalaman ini memberi 

mereka kemampuan untuk mengidentifikasi risiko operasional dan strategis lebih dini, serta 

merespons dengan langkah-langkah mitigasi yang tepat. Namun, pengalaman ini hanya akan 

bermanfaat jika didukung oleh manajemen risiko yang baik. Menurut penelitian Beasley et al. 

(2005), perusahaan yang memiliki kerangka kerja manajemen risiko yang kuat mampu 

memanfaatkan pengalaman tersebut untuk mengurangi potensi kerugian dan meningkatkan 

efisiensi operasional. Dalam sektor manufaktur, di mana ketidakpastian pasar sering kali 

berdampak pada stabilitas produksi dan biaya, manajemen risiko menjadi kunci dalam 

menjaga stabilitas dan meningkatkan nilai perusahaan. 

Sektor manufaktur di Indonesia dihadapkan pada berbagai regulasi terkait lingkungan, 

tenaga kerja, dan standar produksi. Perusahaan yang lebih tua sering kali memiliki eksposur 

yang lebih besar terhadap risiko hukum dan regulasi ini. Manajemen risiko yang efektif 

memungkinkan perusahaan untuk mematuhi regulasi tersebut dan menghindari potensi 

denda atau litigasi yang dapat merusak nilai perusahaan. Misalnya, kebijakan pemerintah 

Indonesia mengenai pengurangan emisi gas rumah kaca dan pengelolaan limbah industri 

telah menjadi tantangan signifikan bagi perusahaan manufaktur. Namun, perusahaan yang 

menerapkan manajemen risiko yang baik dapat lebih proaktif dalam mengatasi risiko regulasi 

ini, sehingga dapat mempertahankan reputasi dan kepercayaan investor (Jensen & Meckling, 

1976). 

Manajemen risiko memainkan peran krusial dalam memediasi hubungan antara umur 

perusahaan dan nilai perusahaan, terutama di sektor manufaktur Indonesia. Perusahaan yang 

lebih tua memiliki keunggulan dari segi pengalaman dan stabilitas, namun tanpa manajemen 

risiko yang efektif, keunggulan ini tidak dapat dimanfaatkan secara optimal. Melalui 

manajemen risiko, perusahaan dapat mengelola tantangan operasional, pasar, dan regulasi 
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dengan lebih baik, yang pada akhirnya meningkatkan kepercayaan investor dan nilai 

perusahaan. Dengan demikian, kombinasi antara umur perusahaan dan pengelolaan risiko 

yang baik dapat menjadi faktor penentu dalam mempertahankan dan meningkatkan nilai 

perusahaan di pasar yang semakin kompetitif. 

6. Pengaruh Manajemen Risiko dalam Memediasi Hubungan antara Firm size dengan Nilai 

Perusahaan 

Temuan bahwa manajemen risiko tidak mampu memediasi hubungan antara firm size 

dan nilai perusahaan dalam sektor manufaktur di Indonesia menunjukkan bahwa meskipun 

perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki sumber daya lebih untuk menerapkan 

strategi manajemen risiko, pengelolaan risiko tersebut tidak selalu berkontribusi langsung 

terhadap peningkatan nilai perusahaan. Hal ini mungkin disebabkan oleh beberapa faktor 

internal dan eksternal yang memengaruhi efektivitas manajemen risiko dalam konteks 

perusahaan manufaktur. 

Perusahaan manufaktur yang berukuran besar, seperti PT Astra International Tbk atau 

PT Indofood Sukses Makmur Tbk, memiliki struktur organisasi yang kompleks dan luas. Firm 

size yang besar memberikan keuntungan dalam hal skala ekonomi, efisiensi operasional, dan 

daya saing di pasar. Namun, kompleksitas yang tinggi juga dapat menjadi hambatan bagi 

implementasi manajemen risiko yang efektif. Proses pengambilan keputusan dalam 

perusahaan besar sering kali melibatkan banyak lapisan birokrasi, sehingga implementasi 

strategi mitigasi risiko bisa menjadi lambat dan kurang fleksibel dalam merespons perubahan 

pasar atau kondisi eksternal (Gatzert & Martin, 2015). 

Dalam kasus ini, meskipun perusahaan besar memiliki sumber daya untuk menerapkan 

manajemen risiko, kompleksitas internal dapat menghambat efektivitasnya dalam 

meningkatkan nilai perusahaan. Ketidakefektifan manajemen risiko ini mengakibatkan 

kurangnya pengaruh terhadap hubungan antara firm size dan nilai perusahaan, terutama 

dalam menghadapi risiko spesifik seperti volatilitas harga bahan baku atau ketidakpastian 

regulasi di sektor manufaktur. 

Perusahaan manufaktur besar di Indonesia sering kali lebih fokus pada pertumbuhan 

pasar dan ekspansi bisnis daripada mengelola risiko secara mendetail. Firm size yang besar 

cenderung mendorong fokus pada strategi jangka panjang yang terkait dengan peningkatan 

kapasitas produksi, penetrasi pasar baru, atau diversifikasi produk. Hal ini kadang 

mengalihkan perhatian manajemen dari pengelolaan risiko yang optimal, yang mungkin 
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dipandang tidak mendesak dibandingkan dengan pencapaian target pertumbuhan yang 

ambisius. 

Sebagai contoh, dalam industri manufaktur seperti semen atau otomotif, tekanan untuk 

meningkatkan kapasitas produksi dan memenuhi permintaan domestik sering kali 

mendominasi agenda manajemen. Meskipun perusahaan besar umumnya memiliki 

manajemen risiko yang lebih formal, hal tersebut tidak selalu menjadi prioritas utama, 

terutama ketika pertumbuhan dianggap lebih penting untuk meningkatkan nilai perusahaan 

(Hoyt & Liebenberg, 2011). Akibatnya, manajemen risiko tidak mampu memainkan peran 

penting sebagai mediator antara firm size dan peningkatan nilai. 

Sektor manufaktur di Indonesia sering kali terpapar pada risiko sistemik seperti 

fluktuasi ekonomi global, perubahan harga komoditas, dan kebijakan perdagangan 

internasional. Risiko sistemik ini sulit diantisipasi atau dikelola secara internal oleh 

perusahaan, bahkan yang memiliki manajemen risiko yang kuat. Dalam kondisi seperti ini, 

firm size yang besar tidak serta merta memberikan keuntungan kompetitif jika manajemen 

risiko tidak mampu mengatasi tantangan-tantangan eksternal yang sifatnya sistemik. Oleh 

karena itu, meskipun perusahaan besar memiliki kapasitas untuk menanggung lebih banyak 

risiko, kemampuan manajemen risiko mereka dalam mengurangi dampak risiko sistemik 

terhadap nilai perusahaan menjadi terbatas (Beasley et al., 2005). 

Sebagai contoh, fluktuasi harga bahan baku seperti bahan kimia dan logam yang 

digunakan dalam proses produksi manufaktur di Indonesia tidak selalu dapat diprediksi atau 

dikendalikan melalui strategi manajemen risiko internal. Perusahaan besar mungkin lebih 

rentan terhadap dampak risiko sistemik ini dibandingkan dengan perusahaan kecil, karena 

ketergantungan mereka pada rantai pasok global yang kompleks. Akibatnya, manajemen 

risiko tidak memberikan kontribusi signifikan dalam menghubungkan firm size dengan nilai 

perusahaan. 

Implementasi manajemen risiko yang efektif sering kali memerlukan integrasi yang kuat 

antara berbagai fungsi dalam perusahaan, seperti keuangan, operasional, dan pemasaran. 

Pada perusahaan besar, integrasi ini bisa menjadi lebih sulit karena adanya perbedaan 

prioritas di berbagai divisi. Di sektor manufaktur, implementasi manajemen risiko mungkin 

terfokus pada risiko operasional, seperti keselamatan kerja dan efisiensi produksi, tetapi 

kurang memperhatikan risiko strategis yang lebih luas, seperti risiko pasar dan regulasi. 

Menurut Jensen dan Meckling (1976), perusahaan yang besar sering kali memiliki 

masalah agency conflict atau konflik kepentingan antara manajemen dan pemilik, yang dapat 
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menghambat implementasi manajemen risiko yang efektif. Pada perusahaan besar, keputusan 

terkait manajemen risiko mungkin tidak selalu selaras dengan kepentingan pemegang saham, 

sehingga mengurangi efektivitas strategi manajemen risiko dalam mempengaruhi nilai 

perusahaan. 

Manajemen risiko terbukti tidak mampu memediasi hubungan antara firm size dan nilai 

perusahaan dalam sektor manufaktur di Indonesia. Meskipun perusahaan besar memiliki 

sumber daya yang lebih besar untuk mengelola risiko, kompleksitas internal, fokus pada 

pertumbuhan yang berlebihan, serta eksposur terhadap risiko sistemik menghambat 

efektivitas manajemen risiko dalam meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, dalam 

konteks manufaktur di Indonesia, hubungan antara firm size dan nilai perusahaan lebih 

dipengaruhi oleh faktor-faktor lain seperti strategi ekspansi, daya saing, dan inovasi 

teknologi, sementara manajemen risiko tidak memainkan peran yang signifikan sebagai 

mediator. 

7. Pengaruh Manajemen Risiko dalam Memediasi Hubungan antara Debt ratio dengan Nilai 

Perusahaan 

Temuan bahwa manajemen risiko mampu memediasi hubungan antara debt ratio dan 

nilai perusahaan menunjukkan bahwa pengelolaan risiko, efektif dalam mengubah dampak 

debt ratio terhadap nilai perusahaan. Dalam konteks sektor manufaktur di Indonesia, 

terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi mengapa manajemen risiko berperan sebagai 

mediator dalam hubungan ini. 

Manajemen risiko memiliki pengaruh positif yang signifikan dalam memediasi 

hubungan antara debt ratio dan nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur, karena 

perannya yang penting dalam mengelola berbagai risiko yang terkait dengan penggunaan 

utang. Perusahaan manufaktur, yang pada umumnya memerlukan modal besar untuk 

mendukung ekspansi dan operasional, sering kali bergantung pada utang sebagai salah satu 

sumber pendanaan. Peningkatan debt ratio, atau rasio utang terhadap total aset, memang 

dapat memberikan beberapa manfaat bagi perusahaan, seperti tax shield atau penghematan 

pajak dari pembayaran bunga utang. Namun, di sisi lain, rasio utang yang tinggi juga dapat 

meningkatkan risiko kebangkrutan serta biaya keuangan, yang pada akhirnya dapat 

mengurangi nilai perusahaan jika tidak dikelola dengan baik. 

Manajemen risiko berperan penting dalam mengatasi risiko-risiko tersebut. Salah satu 

fungsi utamanya adalah mitigasi risiko kebangkrutan. Ketika rasio utang meningkat, 

kewajiban perusahaan untuk membayar bunga dan pokok utang juga bertambah, yang 
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meningkatkan risiko gagal bayar (default) jika perusahaan tidak mampu menghasilkan arus 

kas yang memadai. Dengan menerapkan manajemen risiko yang efektif, perusahaan dapat 

mengidentifikasi potensi risiko ini sejak dini dan mengambil langkah-langkah mitigasi, seperti 

menggunakan instrumen derivatif untuk melindungi nilai aset atau pendapatan dari fluktuasi 

yang tidak diinginkan, atau mengelola likuiditas dengan lebih hati-hati. Dengan strategi-

strategi ini, dampak negatif dari peningkatan utang terhadap nilai perusahaan dapat 

diminimalkan, dan perusahaan dapat tetap mempertahankan performa yang stabil meskipun 

memiliki rasio utang yang tinggi (Stulz, 1996). 

Selain itu, manajemen risiko juga berperan dalam mengelola volatilitas arus kas. Pada 

perusahaan manufaktur, arus kas bisa sangat berfluktuasi akibat berbagai faktor eksternal 

seperti perubahan harga bahan baku, permintaan pasar yang tidak stabil, atau gangguan 

dalam rantai pasokan. Ketika perusahaan memiliki utang dalam jumlah besar, ketidakstabilan 

arus kas ini bisa menjadi risiko yang lebih besar, karena perusahaan harus memastikan ada 

cukup likuiditas untuk memenuhi kewajiban pembayaran utang secara berkala. Melalui 

manajemen risiko, perusahaan dapat memitigasi risiko volatilitas ini dengan memperbaiki 

pengelolaan arus kas, menyusun proyeksi keuangan yang lebih akurat, dan memastikan 

likuiditas yang cukup, sehingga perusahaan tetap dapat memenuhi kewajiban utangnya tepat 

waktu. Keberhasilan perusahaan dalam menjaga stabilitas arus kas ini akan meningkatkan 

kepercayaan investor dan memperkuat posisi perusahaan di pasar. 

Lebih jauh lagi, manajemen risiko membantu perusahaan dalam memaksimalkan 

manfaat tax shield yang dihasilkan dari penggunaan utang. Salah satu alasan perusahaan 

meningkatkan rasio utang adalah untuk mendapatkan pengurangan pajak dari pembayaran 

bunga utang. Namun, manfaat ini hanya dapat direalisasikan jika perusahaan mampu 

mengelola risiko yang terkait dengan penggunaan utang secara efektif. Manajemen risiko 

membantu perusahaan dalam memastikan bahwa strategi penggunaan utang berjalan secara 

optimal tanpa menimbulkan risiko keuangan yang berlebihan, seperti kebangkrutan atau 

hilangnya fleksibilitas keuangan. Dengan demikian, perusahaan dapat meraih manfaat 

maksimal dari tax shield, yang pada akhirnya berkontribusi pada peningkatan nilai 

perusahaan (Modigliani & Miller, 1958). 

Dalam konteks teori agensi, manajemen risiko juga memainkan peran penting dalam 

mengurangi biaya keagenan. Pada perusahaan dengan rasio utang yang tinggi, sering kali 

muncul konflik kepentingan antara manajemen (agent) dan pemegang saham (principal). 

Manajemen mungkin tergoda untuk mengambil keputusan yang lebih berisiko, karena 
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mereka tidak menanggung langsung dampak keuangan dari risiko tersebut, yang justru akan 

dirasakan oleh pemegang saham. Namun, dengan adanya manajemen risiko yang baik, 

perusahaan dapat mengurangi konflik ini melalui peningkatan transparansi dalam 

pengelolaan risiko dan utang. Manajemen risiko memastikan bahwa penggunaan utang dan 

keputusan yang diambil bertujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan, bukan untuk 

kepentingan pribadi manajemen. Hal ini pada akhirnya mengurangi agency cost dan 

membantu menyelaraskan kepentingan manajemen dan pemegang saham (Jensen & 

Meckling, 1976). 

Terakhir, manajemen risiko berperan dalam melindungi perusahaan dari risiko 

eksternal yang sering kali tidak dapat dikendalikan, seperti fluktuasi harga komoditas, 

perubahan suku bunga, atau ketidakpastian pasar global. Perusahaan manufaktur sering kali 

terpapar pada risiko-risiko ini, yang dapat berdampak negatif pada kinerja operasional dan 

keuangan mereka, terutama jika perusahaan memiliki utang dalam jumlah besar. Manajemen 

risiko memungkinkan perusahaan untuk mengambil langkah-langkah preventif dalam 

menghadapi risiko ini, seperti melakukan lindung nilai terhadap fluktuasi harga bahan baku 

atau mengunci suku bunga utang jangka panjang. Dengan demikian, perusahaan dapat 

mengurangi dampak buruk dari faktor eksternal ini dan menjaga stabilitas nilai perusahaan 

meskipun menghadapi lingkungan bisnis yang penuh ketidakpastian. 

Secara keseluruhan, manajemen risiko memiliki peran yang sangat penting dalam 

memastikan bahwa perusahaan manufaktur dapat memanfaatkan debt ratio secara optimal 

untuk meningkatkan nilai perusahaan. Dengan mengelola risiko kebangkrutan, 

mengendalikan volatilitas arus kas, memaksimalkan manfaat tax shield, mengurangi biaya 

keagenan, dan melindungi perusahaan dari risiko eksternal, manajemen risiko membantu 

perusahaan mengurangi dampak negatif yang mungkin timbul dari penggunaan utang dan 

memastikan bahwa nilai perusahaan dapat terus tumbuh secara berkelanjutan. 

D. KESIMPULAN 

Penelitian ini menegaskan pentingnya Good Corporate Governance, umur perusahaan, 

dan ukuran perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan, baik secara langsung maupun 

melalui pengelolaan risiko. Rasio utang, meskipun bertentangan dengan hipotesis awal, juga 

menunjukkan kontribusi positif terhadap nilai perusahaan dan manajemen risiko. 

Pengelolaan risiko memainkan peran penting sebagai variabel mediasi dalam sebagian besar 

hubungan yang dianalisis. 
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