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ABSTRAK

Globalisasi keuangan menuntut perusahaan untuk mengintegrasikan keputusan investasi,
pembiayaan lintas negara, manajemen risiko, dan tata kelola korporasi dalam satu kerangka
keuangan terpadu. Menurut Eiteman, Stonehill, dan Moffett (2019), keputusan investasi global
harus mempertimbangkan country risk premium, nilai tukar ekspektatif, dan perbedaan inflasi
antarnegara, sedangkan Bekaert dan Hodrick (2022) menegaskan bahwa pembiayaan global
bertujuan meminimalkan biaya modal melalui diversifikasi sumber pendanaan internasional.
Selain itu, Shapiro (2019) menyatakan bahwa pengelolaan risiko global meliputi transaction,
translation, dan economic exposure merupakan faktor penentu stabilitas arus kas. Dalam
konteks tata kelola global, OECD (2023) dan Jensen & Meckling (1976) menekankan
transparansi, akuntabilitas, serta mekanisme pengawasan sebagai pengurang biaya keagenan dan
penambah kredibilitas perusahaan. Penelitian ini menggunakan metode deskriptif-analitis
berbasis data sekunder dari laporan tahunan dan literatur akademik. Hasilnya menunjukkan
bahwa integrasi investasi-pembiayaan global menurunkan WACC perusahaan Indonesia,
strategi hedging dan natural hedge mampu menekan volatilitas laba, dan tata kelola berbasis
IFRS-GRI-ESG memperkuat kepercayaan investor internasional. Secara keseluruhan, temuan
ini memperkuat konsep Global Financial Architecture yang menghubungkan keputusan
investasi, pendanaan, risiko, dan governance untuk menghasilkan nilai perusahaan yang
berkelanjutan dalam lingkungan bisnis global.

Kata Kunci : Investasi Global; Pembiayaan Lintas Negara; Teori Keuangan Internasional;
Manajemen Risiko; Tata Kelola Global

ABSTRACT

Global financial integration requires corporations to align global investment decisions,
cross-border financing, international risk management, and corporate governance within a
unified financial architecture. According to Eiteman, Stonehill, and Moffett (2019), global
investment decisions must incorporate country risk premium, expected exchange rates, and
cross-country inflation differentials when evaluating foreign projects. Bekaert and Hodrick
(2022) emphasize that global financing aims to minimize the weighted average cost of capital
(WACC) by accessing diversified international capital markets. Furthermore, Shapiro (2019)
highlights that exposure management covering transaction, translation, and economic exposure
is crucial in stabilizing cash flows and protecting firm value. In terms of governance, OECD
(2023) and Jensen and Meckling (1976) argue that transparency, accountability, and effective
monitoring mechanisms reduce agency costs and enhance investor confidence in cross-border
operations. This study adopts a descriptive analytical approach using secondary data from
annual reports and academic literature. The findings show that the integration of global
investment and financing decisions effectively reduces corporate WACC among Indonesian
multinational firms. Hedging strategies including forward contracts, swaps, options, and
natural hedge successfully reduce earnings volatility, while governance practices aligned with
IFRS, GRI, and ESG standards strengthen international credibility. Overall, the results
reinforce the concept of a Global Financial Architecture, wherein investment, financing, risk
management, and governance operate as an integrated system that enhances sustainable firm
value in a volatile global business environment.
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PENDAHULUAN

Globalisasi keuangan telah memperluas ruang lingkup pengambilan keputusan investasi

dan pembiayaan perusahaan modern. Dalam konteks ekonomi global yang semakin terintegrasi,

perusahaan tidak hanya bersaing dalam pasar domestik, tetapi juga beroperasi di berbagai

negara dengan sistem keuangan, politik, dan regulasi yang berbeda. Menurut UNCTAD (2024),

arus investasi langsung global (Foreign Direct Investment / FDI) mencapai USD 1,6 triliun,

dengan sekitar 47% mengalir ke negara berkembang. Angka tersebut mencerminkan bahwa

pergerakan modal internasional telah menjadi salah satu indikator utama daya saing dan

keterbukaan ekonomi suatu negara.

Namun demikian, globalisasi juga membawa konsekuensi berupa risiko keuangan lintas

negara yang semakin kompleks. Perusahaan multinasional menghadapi tantangan berupa

fluktuasi nilai tukar, perubahan suku bunga global, perbedaan kebijakan pajak antarnegara, serta

keragaman standar tata kelola (governance) yang diterapkan di berbagai yurisdiksi.

Ketidakseimbangan antar faktor tersebut dapat menimbulkan inefisiensi dalam alokasi modal,

terutama bila keputusan investasi dan pembiayaan tidak dikelola secara terintegrasi.

Dalam konteks Indonesia, beberapa perusahaan besar seperti Pertamina, Telkom

Indonesia, Unilever Indonesia, dan Bank Mandiri telah mengembangkan operasi internasional

melalui akuisisi, investasi hulu migas, pendirian anak perusahaan luar negeri, serta penerbitan

surat utang global (global bonds). Strategi ekspansi lintas negara tersebut bertujuan memperluas

basis pendapatan, mengakses sumber pembiayaan internasional yang lebih murah, dan

memperkuat posisi kompetitif di pasar global.

Sebagai contoh, Pertamina melalui Pertamina International EP memperluas investasi ke

Irak dan Malaysia untuk meningkatkan cadangan energi nasional. Telkom Indonesia melalui

Telin (Telkom International) mendirikan cabang di Singapura dan Hong Kong guna

memperluas jaringan komunikasi regional. Sementara Bank Mandiri membangun cabang

internasional di London dan Singapura sebagai langkah strategis mendukung perdagangan

global dan pembiayaan ekspor-impor.

Meskipun demikian, keberhasilan ekspansi global perusahaan Indonesia tidak hanya

ditentukan oleh kemampuan memperluas pasar atau menambah aset luar negeri, tetapi juga oleh

kemampuan manajemen keuangan dalam mengintegrasikan keputusan investasi, pembiayaan,

manajemen risiko, dan tata kelola (governance) secara sinergis. Kelemahan pada salah satu

aspek tersebut dapat menimbulkan biaya modal yang tinggi, volatilitas laba, serta penurunan

kredibilitas perusahaan di mata investor internasional.
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Menurut Bekaert & Hodrick (2022), integrasi lintas negara membutuhkan sistem

pengambilan keputusan keuangan yang memperhitungkan perbedaan biaya modal global

(WACC), country risk premium (CRP), inflasi diferensial, dan risiko politik (political risk).

Perusahaan yang mampu mengoptimalkan struktur modal global dan menerapkan tata kelola

keuangan yang transparan akan lebih mampu menarik investor asing dan memperoleh

pembiayaan dengan biaya rendah. Dalam hal ini, tata kelola perusahaan berperan sebagai risk

governance mechanism yang menjaga keseimbangan antara kepentingan manajemen dan

pemegang saham lintas yurisdiksi (Agency Theory; Jensen & Meckling, 1976).

Dari sisi akademik, penelitian mengenai integrasi antara keputusan investasi global,

pembiayaan lintas negara, dan tata kelola korporasi di Indonesia masih terbatas. Sebagian besar

penelitian sebelumnya lebih menekankan aspek mikro seperti struktur modal atau keputusan

investasi individual, tanpa memperhatikan keterkaitan sistemik antara financial architecture,

risk management, dan corporate governance. Hal ini menimbulkan research gap dalam

memahami bagaimana perusahaan Indonesia membangun keunggulan kompetitif keuangan di

tingkat global.

Oleh karena itu, penelitian ini hadir untuk mengisi kesenjangan tersebut dengan

menganalisis integrasi keputusan investasi, pembiayaan global, manajemen risiko, dan tata

kelola perusahaan dalam konteks perusahaan Indonesia yang telah melakukan ekspansi

internasional. Pendekatan yang digunakan adalah deskriptif-analitis dengan meninjau teori

keuangan modern seperti Real Options Theory, Agency Theory, dan Risk-Return Trade-Off

Framework, serta menautkannya dengan praktik empiris pada perusahaan nasional.

1.1 Rumusan Masalah:

1. Bagaimana integrasi antara keputusan investasi dan pembiayaan global dapat meningkatkan

efisiensi keuangan perusahaan Indonesia?

2. Bagaimana manajemen risiko lintas negara berperan dalam menstabilkan laba dan menjaga

keberlanjutan kinerja keuangan?

3. Bagaimana penerapan tata kelola lintas yurisdiksi memperkuat kredibilitas dan daya tarik

investasi global bagi perusahaan Indonesia?

1.2 Tujuan Penelitian:

1. Menganalisis strategi integrasi keuangan lintas negara pada perusahaan multinasional

Indonesia.

2. Mengevaluasi hubungan antara keputusan investasi, pembiayaan global, manajemen risiko,

dan governance terhadap efisiensi modal global.

3. Menilai implikasi tata kelola perusahaan global terhadap kredibilitas, stabilitas laba, dan nilai

perusahaan.
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1.3 Kontribusi Penelitian:

Penelitian ini memberikan tiga kontribusi utama:

1. Kontribusi teoretis: memperluas pemahaman mengenai integrasi Corporate Financial

Decision-Making lintas negara dalam konteks negara berkembang.

2. Kontribusi empiris: menyediakan bukti praktik perusahaan Indonesia dalam mengelola

keuangan lintas batas secara efisien.

3. Kontribusi praktis: menjadi acuan bagi manajer keuangan dan regulator nasional dalam

merancang strategi pendanaan dan pengelolaan risiko global yang berkelanjutan.

Dengan demikian, penelitian ini berperan penting dalam memperkuat literatur tentang

Cross-Border Financial Management (CBFM) dan memberikan arah strategis bagi

pengembangan model keuangan korporasi global yang adaptif, efisien, dan kredibel bagi

perusahaan Indonesia yang ingin bersaing di pasar internasional.

TINJAUAN PUSTAKA DAN KERANGKA TEORI

Bagian ini membahas secara komprehensif konsep-konsep teoritis yang menjadi dasar

dalam memahami bagaimana keputusan investasi, keputusan pembiayaan global, manajemen

risiko keuangan internasional, dan tata kelola perusahaan (corporate governance) saling

berinteraksi dalam membentuk arsitektur keuangan global (Global Financial Architecture).

Integrasi antar konsep ini menjadi penting karena perusahaan yang beroperasi lintas negara

harus mampu mengelola perbedaan nilai tukar, tingkat inflasi, suku bunga, serta peraturan

hukum dan perpajakan antar yurisdiksi.

2.1. Keputusan Investasi Global

Literatur keuangan internasional menempatkan keputusan investasi global sebagai

elemen sentral dalam strategi ekspansi perusahaan multinasional. Penelitian klasik dan

kontemporer menekankan bahwa penilaian proyek lintas negara harus memasukkan faktor risiko

makroekonomi, seperti country risk premium, perbedaan inflasi, serta ekspektasi nilai tukar ke

dalam perhitungan kelayakan investasi. Pendekatan ini menunjukkan kesamaan pandangan

bahwa arus kas proyek internasional tidak dapat dievaluasi dengan metode domestik murni.

Eiteman, Stonehill, dan Moffett (2019) menekankan bahwa penilaian proyek lintas

negara harus memasukkan country risk premium, perbedaan inflasi, serta ekspektasi nilai tukar

ke dalam perhitungan NPV dan IRR. Pendekatan ini menegaskan bahwa risiko makroekonomi

lintas negara secara sistematis memengaruhi kelayakan investasi.

Sejalan dengan itu, Shapiro (2019) memperluas perspektif dengan menambahkan faktor

non-keuangan seperti risiko politik, kontrol devisa, dan hambatan repatriasi laba. Studi-studi ini

memiliki kesamaan dalam melihat investasi global sebagai keputusan finansial yang kompleks

dan berisiko tinggi.



JIMEA | Jurnal Ilmiah MEA (Manajemen, Ekonomi, dan Akuntansi)
Vol. 10 No. 1, 2026

Submitted : 18/10/2025 |Accepted : 19/11/2025 |Published : 20/01/2026
P-ISSN; 2541-5255 E-ISSN: 2621-5306 | Page 135

Namun, sebagian besar penelitian tersebut bersifat parsial, karena memperlakukan

keputusan investasi sebagai proses yang berdiri sendiri, terpisah dari keputusan pembiayaan,

manajemen risiko, dan tata kelola. Literatur cenderung fokus pada capital budgeting techniques,

tanpa membahas bagaimana investasi global terintegrasi dalam sistem keuangan korporasi

secara keseluruhan, khususnya di negara berkembang seperti Indonesia.

Celah penelitian (gap) pada tahap ini terletak pada ketiadaan pendekatan sistemik yang

mengaitkan keputusan investasi global dengan struktur pendanaan, pengelolaan risiko, dan

mekanisme governance lintas yurisdiksi.

Dalam praktiknya, analisis investasi lintas negara mencakup langkah-langkah sebagai

berikut:

1. Menentukan proyeksi arus kas dalam mata uang lokal negara tujuan.

2. Mengonversi arus kas ke mata uang induk perusahaan dengan kurs ekspektatif (expected

exchange rate).

3. Menyesuaikan tingkat diskonto dengan menambahkan Country Risk Premium (CRP) dan

inflation differential.

4. Menghitung NPV atau Internal Rate of Return (IRR) dalam satuan global yang seragam.

Model perhitungan NPV global ditulis sebagai:

��� =
�=1

�

�
��� × �[��]

(1 + �� + ���)� − �0

di mana:
 ��� = arus kas periode ke-t,
 �[��] = nilai tukar ekspektatif,
 �� = tingkat bebas risiko global,
 ��� = premi risiko negara,
 �0 = investasi awal.

Dengan model ini, perusahaan dapat membandingkan kelayakan proyek domestik dan

internasional secara objektif. Sebagai contoh, Pertamina International EP menggunakan metode

ini untuk mengevaluasi proyek eksplorasi di luar negeri agar tetap sejalan dengan tingkat risiko

makro dan volatilitas harga minyak global.

2.2. Keputusan Pembiayaan Global (Global Financing Decision)

Penelitian tentang pembiayaan global menunjukkan bahwa akses ke pasar modal

internasional memungkinkan perusahaan menurunkan biaya modal melalui diversifikasi sumber

pendanaan. Bekaert dan Hodrick (2022) menegaskan bahwa tujuan utama pembiayaan lintas

negara adalah meminimalkan global WACC dengan memanfaatkan perbedaan suku bunga,

pajak, dan kedalaman pasar keuangan antarnegara.

Menurut Bekaert & Hodrick (2022), pembiayaan global yang efisien harus

mempertimbangkan tiga hal utama:
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1. Struktur modal optimal antarnegara, yaitu keseimbangan antara utang dan ekuitas yang

mempertimbangkan pajak, biaya transaksi, serta risiko kurs.

2. Diversifikasi sumber dana, melalui akses ke pasar internasional seperti Eurobond market,

Global Syndicated Loan, dan Cross-listing Equity Market.

3. Fleksibilitas pendanaan, agar perusahaan mampu menyesuaikan strategi pendanaan dengan

kondisi suku bunga dan nilai tukar global.

Tujuan utama keputusan pembiayaan global adalah:

a.Meminimalkan biaya modal total (minimize global WACC).

b.Meningkatkan fleksibilitas dan stabilitas keuangan perusahaan.

c.Mengoptimalkan nilai perusahaan di pasar global.

Contoh nyata strategi pembiayaan global dapat dilihat pada Pertamina Global Bond

2024, di mana perusahaan menerbitkan obligasi senilai USD 1,6 miliar dengan tenor 10 tahun

dan kupon 3,75%. Langkah ini dilakukan untuk refinancing utang dan investasi hulu migas luar

negeri. Pendanaan berbasis dolar AS dipilih karena sesuai dengan pendapatan ekspor (natural

hedge), serta memberikan efisiensi bunga sekitar Rp 600 miliar per tahun dibanding pinjaman

domestik.

Menurut Brigham & Ehrhardt (2017), keputusan pembiayaan lintas negara yang tepat

dapat menurunkan risiko likuiditas dan memperkuat posisi kompetitif perusahaan. Namun,

pembiayaan global juga menimbulkan risiko baru, seperti risiko kurs (exchange rate risk) dan

risiko suku bunga global (interest rate risk), yang harus dikelola secara strategis melalui

instrumen lindung nilai (hedging instruments).

Namun demikian, terdapat kontradiksi implisit dalam literatur: meskipun pembiayaan

global menurunkan WACC, ia juga meningkatkan eksposur risiko kurs dan suku bunga.

Sebagian penelitian membahas efisiensi biaya modal, sementara penelitian lain menyoroti risiko

tambahan yang muncul namun jarang mengintegrasikan keduanya dalam satu kerangka analitis.

Lebih jauh, penelitian pembiayaan lintas negara di Indonesia masih terfragmentasi,

umumnya meneliti obligasi global, struktur utang, atau tax arbitrage secara terpisah, tanpa

melihat keterkaitannya dengan keputusan investasi dan tata kelola perusahaan.

Research gap di bagian ini adalah belum adanya model integratif yang menjelaskan

bagaimana pembiayaan global berfungsi simultan sebagai alat efisiensi modal dan sumber risiko

yang harus dikelola secara strategis.

2.3. Manajemen Risiko Keuangan Internasional

Manajemen risiko keuangan internasional dalam literatur klasik diposisikan sebagai

mekanisme perlindungan arus kas dan nilai perusahaan. Adler dan Dumas (1984) serta Bodie,

Kane, dan Marcus (2021) mengklasifikasikan risiko internasional ke dalam transaction,
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translation, dan economic exposure. Studi empiris menunjukkan bahwa fluktuasi kurs dapat

berdampak signifikan terhadap laba dan volatilitas kinerja perusahaan.

Menurut Bodie et al. (2021), setiap 1% apresiasi kurs domestik dapat menurunkan laba

ekspor bersih hingga 0,7%. Oleh karena itu, perusahaan multinasional harus menerapkan

strategi lindung nilai (hedging) melalui empat instrumen utama:

1. Forward Contract, mengunci kurs masa depan untuk menghindari fluktuasi.

2. Currency Option, memberikan hak, bukan kewajiban, untuk membeli/menjual mata uang

tertentu.

3. Natural Hedge, menyamakan pendapatan dan beban dalam mata uang yang sama.

4. Money Market Hedge, memanfaatkan pinjaman dan deposito lintas valuta.

Penelitian kontemporer di Indonesia (misalnya Lestari & Hidayat, 2022; Wibowo, 2022)

membuktikan bahwa strategi hedging dapat menurunkan volatilitas laba. Namun, terdapat

perbedaan temuan mengenai efektivitasnya: sebagian studi menyatakan hedging meningkatkan

nilai perusahaan, sementara yang lain menilai manfaatnya terbatas karena biaya derivatif yang

tinggi.

Kontradiksi ini menunjukkan bahwa manajemen risiko tidak dapat dievaluasi secara

terisolasi. Efektivitas hedging sangat bergantung pada struktur pendanaan, mata uang

pendapatan, dan kebijakan governance perusahaan.

Dengan demikian, celah penelitian muncul karena sebagian besar studi menganalisis

risiko sebagai fungsi teknis, bukan sebagai bagian dari arsitektur keputusan keuangan global

yang terintegrasi.

2.4. Tata Kelola Perusahaan Global (Global Corporate Governance)

Dalam literatur tata kelola, Jensen dan Meckling (1976) melalui Agency Theory

menekankan bahwa transparansi dan pengawasan menurunkan biaya keagenan. OECD (2023)

memperluas konsep ini ke ranah global dengan menekankan pentingnya pelaporan lintas

yurisdiksi, standar IFRS, dan integrasi ESG.

Dalam era keuangan global, tata kelola perusahaan (corporate governance) tidak hanya

menyangkut transparansi internal, tetapi juga bagaimana perusahaan mematuhi prinsip dan

standar internasional. Menurut OECD (2023), tata kelola global harus berlandaskan pada empat

pilar utama:

1. Transparansi (Transparency), keterbukaan informasi dan pelaporan berbasis IFRS dan Global

Reporting Initiative (GRI).

2. Akuntabilitas (Accountability), tanggung jawab manajemen terhadap pemegang saham lintas

yurisdiksi.
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3. Responsibilitas (Responsibility), kepatuhan terhadap regulasi di negara asal dan negara tujuan

investasi.

4. Keadilan (Fairness), perlakuan setara bagi semua pemegang saham dan pemangku

kepentingan.

Praktik global governance terbukti meningkatkan kepercayaan investor dan

menurunkan biaya modal. Studi Purnomo & Setyawan (2020) terhadap perusahaan ASEAN

menunjukkan bahwa penerapan governance berbasis ESG dapat menurunkan cost of equity

hingga 1,3%.

Contoh empiris dapat ditemukan pada Telkom Indonesia, yang menerapkan model tata kelola

subsidiary governance di Singapura dan Hong Kong, dengan audit eksternal oleh Ernst &

Young. Transparansi ini berkontribusi terhadap peningkatan price-to-book ratio dari 2,8

menjadi 3,2 antara 2023-2024.

Studi empiris (Purnomo & Setyawan, 2020; Suryani & Rahmawati, 2020) menunjukkan

bahwa praktik governance global berhubungan positif dengan kinerja keuangan dan nilai

perusahaan. Namun, penelitian-penelitian tersebut umumnya memosisikan governance sebagai

variabel independen tunggal, bukan sebagai bagian dari sistem keuangan global yang dinamis.

Padahal, dalam praktik perusahaan multinasional, governance berfungsi sebagai risk

governance mechanism yang mengikat keputusan investasi, pembiayaan, dan manajemen risiko

secara simultan.

Gap penting di sini adalah kurangnya penelitian yang menjelaskan peran tata kelola

sebagai penghubung (integrator) antar keputusan keuangan global, khususnya dalam konteks

perusahaan Indonesia.

2.5. Kerangka Integratif: Global Financial Architecture

Berdasarkan sintesis teori dan praktik di atas, maka kerangka konseptual penelitian ini

dapat dijelaskan melalui model Global Financial Architecture (GFA). Kerangka ini

menghubungkan empat komponen utama keuangan korporasi lintas negara, yaitu:

1. Investment Decision → menentukan proyek internasional yang layak dengan

mempertimbangkan risiko dan pengembalian (Risk-Return Trade-Off).

2. Financing Decision → memilih struktur modal global yang optimal dan efisien biaya

(minimize WACC).

3. Risk Management → mengendalikan volatilitas nilai tukar, suku bunga, dan pajak

internasional melalui strategi hedging.

4. Governance Mechanism → memastikan transparansi, akuntabilitas, dan kepercayaan investor

global.



JIMEA | Jurnal Ilmiah MEA (Manajemen, Ekonomi, dan Akuntansi)
Vol. 10 No. 1, 2026

Submitted : 18/10/2025 |Accepted : 19/11/2025 |Published : 20/01/2026
P-ISSN; 2541-5255 E-ISSN: 2621-5306 | Page 139

Integrasi keempat aspek ini membentuk sistem manajemen keuangan korporasi yang

berkelanjutan, adaptif, dan kredibel secara internasional. Dengan demikian, perusahaan dapat

mencapai sustainable global firm value nilai perusahaan yang tumbuh secara stabil dalam

jangka panjang dengan risiko terkendali.

Berdasarkan telaah kritis atas literatur di atas, dapat disimpulkan bahwa:

1. Penelitian terdahulu cenderung parsial, memisahkan investasi, pembiayaan, risiko, dan

governance.

2. Terdapat inkonsistensi temuan terkait manfaat pembiayaan global dan manajemen risiko jika

tidak dilihat secara terintegrasi.

3. Konteks perusahaan Indonesia yang berekspansi global masih minim dibahas secara sistemik.

4. Belum ada penelitian yang secara eksplisit mengembangkan kerangka Global Financial

Architecture sebagai sistem keputusan keuangan lintas negara.

Research gap utama belum terdapat penelitian yang secara komprehensif menganalisis

integrasi keputusan investasi global, pembiayaan lintas negara, manajemen risiko keuangan

internasional, dan tata kelola perusahaan dalam satu kerangka keuangan terpadu pada

perusahaan multinasional Indonesia.

2.6 Posisi dan Kontribusi Penelitian Ini

Penelitian ini mengisi celah tersebut dengan mengembangkan dan menerapkan konsep

Global Financial Architecture (GFA), yang memandang keputusan investasi, pembiayaan, risiko,

dan governance sebagai satu sistem keuangan yang saling bergantung.

Berbeda dari studi sebelumnya yang bersifat parsial, penelitian ini:

 Mengintegrasikan Real Options Theory, Agency Theory, dan Risk Return Framework.

 Mengkaji praktik nyata perusahaan Indonesia yang beroperasi lintas negara.

 Menawarkan pendekatan deskriptif-analitis integratif yang relevan bagi negara berkembang.

Dengan pendekatan deskriptif-analitis integratif, penelitian ini memberikan kontribusi

teoretis dalam pengembangan literatur manajemen keuangan internasional pada konteks negara

berkembang, serta kontribusi praktis bagi perancangan strategi keuangan korporasi global yang

efisien, adaptif, dan berkelanjutan.

METODOLOGI PENELITIAN

Metode adalah suatu cara kerja yang dapat digunakan untuk memperoleh sesuatu.

Sedangkan metode penelitian dapat diartikan sebagai tata cara kerja di dalam proses penelitian,

baik dalam pencarian data ataupun pengungkapan fenomena yang ada (Zulkarnaen, W., et al.,

2020). Metodologi penelitian merupakan komponen penting yang menentukan validitas dan

kredibilitas hasil riset. Dalam konteks manajemen keuangan lintas negara, pendekatan

metodologis harus mampu menjembatani kompleksitas teori dengan praktik nyata yang
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dijalankan oleh perusahaan multinasional. Oleh karena itu, penelitian ini menggunakan

pendekatan deskriptif-analitis dengan basis data sekunder yang bersumber dari laporan tahunan,

literatur ilmiah, dan dokumen kebijakan korporasi.

Tujuan metodologi ini adalah untuk menjelaskan secara sistematis bagaimana

keputusan investasi, pembiayaan global, manajemen risiko, dan tata kelola perusahaan

diintegrasikan dalam membentuk sistem keuangan global (Global Financial Architecture) pada

perusahaan Indonesia yang beroperasi lintas negara.

3.1. Desain Penelitian

Desain penelitian yang digunakan adalah pendekatan kualitatif-deskriptif yang

dipadukan dengan analisis literatur empiris. Pendekatan ini sesuai dengan pandangan Creswell

(2018) bahwa penelitian kualitatif bertujuan untuk memahami fenomena secara mendalam

berdasarkan konteks alami, sementara analisis deskriptif digunakan untuk menginterpretasikan

data empiris yang sudah ada agar dapat menjelaskan hubungan antar konsep teoretis.

Alasan pemilihan desain ini adalah karena fenomena cross-border financial

management (CBFM) bersifat kompleks, multidimensi, dan kontekstual. Pendekatan kualitatif

memungkinkan eksplorasi mendalam terhadap strategi keuangan perusahaan, sedangkan analisis

deskriptif memberikan kejelasan terhadap dinamika empiris yang terkait, seperti:

a.fluktuasi kurs dan dampaknya terhadap laba bersih,

b.biaya modal global perusahaan Indonesia,

c.serta efektivitas tata kelola lintas yurisdiksi.
Dengan demikian, penelitian ini tidak berfokus pada pengujian hipotesis kuantitatif,

melainkan pada pembentukan kerangka konseptual dan analisis naratif berbasis bukti empiris.

3.2. Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder (secondary data), yang diperoleh dari:

1. Laporan tahunan (annual reports) perusahaan multinasional Indonesia — yaitu Pertamina,

Telkom Indonesia (Telin), Unilever Indonesia, dan Bank Mandiri International.

2. Laporan keuangan konsolidasi dan data publikasi dari Bursa Efek Indonesia (BEI), Otoritas

Jasa Keuangan (OJK), serta Bank Indonesia (BI).

3. Data makroekonomi global dari lembaga internasional seperti International Monetary Fund

(IMF), Organisation for Economic Cooperation and Development (OECD), dan World Bank.

4. Sumber akademik berupa jurnal ilmiah internasional (Scopus-indexed) dan nasional (Sinta 1-

2) yang relevan dengan teori investasi, pembiayaan global, risiko, dan governance.

5. Data kebijakan dari Kementerian BUMN dan Kementerian Keuangan Republik Indonesia,

terutama terkait kebijakan hedging dan pembiayaan global BUMN.
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Semua data tersebut dianalisis untuk menemukan pola integrasi antara strategi keuangan

global dan praktik tata kelola lintas negara yang diterapkan oleh perusahaan Indonesia.

3.3. Unit Analisis

Unit analisis dalam penelitian ini adalah perusahaan multinasional Indonesia

(Indonesian Multinational Enterprises IMNEs) yang telah melakukan ekspansi global dan aktif

beroperasi di berbagai yurisdiksi internasional. Kriteria pemilihan unit analisis meliputi:

1. Perusahaan memiliki aktivitas lintas negara (operasional, produksi, investasi, atau keuangan).

2. Perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan mempublikasikan laporan tahunan

berstandar internasional (IFRS).

3. Perusahaan menerapkan sistem enterprise risk management (ERM) dan corporate governance

lintas entitas.

4. Perusahaan memiliki paparan risiko kurs atau suku bunga global secara signifikan.

Berdasarkan kriteria tersebut, empat perusahaan yang dijadikan objek penelitian adalah:

1. Pertamina International EP (Energi - BUMN)

2. Telkom Indonesia (Telin) (Telekomunikasi - BUMN)

3. Unilever Indonesia (FMCG - Swasta Multinasional)

4. Bank Mandiri International (Keuangan - BUMN Perbankan)

Masing-masing perusahaan mewakili sektor industri berbeda sehingga hasil analisis

dapat memberikan gambaran lintas sektor dan memperkaya generalisasi temuan penelitian.

3.4. Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data dilakukan melalui tiga tahap utama:

1. Dokumentasi, mengumpulkan data kuantitatif dari laporan keuangan tahunan, data valuasi

pasar, dan indikator keuangan sepertiWACC, ROE, EPS, dan rasio leverage global.

2. Kajian Literatur, menganalisis teori dan hasil penelitian terdahulu terkait cross-border

management, hedging strategy, dan international capital budgeting.

3. Analisis Komparatif, membandingkan data antar perusahaan (inter-company) dan antar sektor

(inter-industry) untuk melihat perbedaan efektivitas strategi keuangan global.

Untuk memperkuat validitas hasil, data dibandingkan dengan laporan industri dari

lembaga kredibel seperti Bloomberg, PwC, dan EY Global Financial Outlook Reports (2023-

2024).

3.5. Teknik Analisis Data

Data yang terkumpul dianalisis dengan metode analisis tematik (thematic analysis) dan

analisis deskriptif-komparatif, dengan langkah-langkah sebagai berikut:

1.Klasifikasi Data
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Data dikategorikan berdasarkan tema utama, investasi, pembiayaan global, manajemen risiko,

dan governance.

Contoh: laporan global bond Pertamina diklasifikasikan ke dalam tema pembiayaan,

sedangkan laporan ESG Telkom ke dalam tema governance.

2.Reduksi Data dan Sintesis Teoretis

Dilakukan proses pemilihan dan penyederhanaan informasi untuk menyoroti elemen-elemen

yang relevan dengan kerangka teori keuangan global (Real Options - Agency - Risk - Return).

3.Analisis Komparatif

Setiap perusahaan dibandingkan dalam hal efisiensi biaya modal, stabilitas laba, strategi

hedging, serta kepatuhan governance global.

4.Interpretasi Integratif

Hasil komparasi diinterpretasikan dengan mengaitkan teori ke praktik, untuk melihat sejauh

mana teori keuangan modern dapat menjelaskan perilaku keuangan perusahaan Indonesia di

arena global.

3.6. Validitas dan Reliabilitas Penelitian

Untuk menjamin keabsahan hasil, penelitian ini menerapkan empat strategi validitas:

1. Validitas Data (Data Validity), data diperoleh dari sumber resmi seperti OJK, BEI, dan

lembaga audit independen.

2. Triangulasi Sumber (Data Triangulation), penggunaan berbagai sumber informasi (laporan

keuangan, publikasi internasional, dan hasil penelitian terdahulu).

3. Konsistensi Interpretasi (Reliability), analisis dilakukan dengan prosedur yang sistematis dan

terverifikasi, serta didukung oleh teori keuangan klasik dan kontemporer.

4. Kredibilitas Konseptual (Conceptual Credibility), teori-teori utama seperti Agency Theory,

Real Options Theory, dan International CAPM digunakan untuk memperkuat validitas

konseptual.

3.7. Kerangka Analisis Penelitian

Kerangka analisis penelitian ini disusun untuk memetakan keterkaitan antar variabel

konseptual dan menunjukkan alur berpikir yang digunakan dalam menganalisis data.

Tahapan Analisis:

1. Identifikasi kebijakan keuangan lintas negara pada setiap perusahaan.

2. Evaluasi efektivitas keputusan investasi dan pembiayaan global.

3. Analisis strategi manajemen risiko terhadap fluktuasi kurs dan suku bunga.

4. Kajian implementasi tata kelola (governance) dalam konteks internasional.

5. Integrasi hasil analisis menjadi model Global Financial Architecture perusahaan Indonesia.

Kerangka hubungan antar konsep dapat dijelaskan sebagai berikut:
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Keputusan Investasi Global (X1) → Keputusan Pembiayaan Global (X2) →

Manajemen Risiko Internasional (X3) → Tata Kelola Global (X4) → Nilai Perusahaan Global

(Y)

Hubungan tersebut menggambarkan bahwa setiap keputusan keuangan lintas negara

(investasi, pembiayaan, dan risiko) akan berkontribusi terhadap nilai perusahaan melalui

mekanisme tata kelola yang efektif dan kredibel secara internasional.

3.8. Batasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa batasan yang perlu diperhatikan:

1. Analisis bersifat deskriptif dan tidak melibatkan uji statistik inferensial, sehingga temuan

bersifat eksploratif.

2. Fokus penelitian terbatas pada perusahaan Indonesia yang beroperasi lintas negara dan

memiliki data publik terbuka.

3. Faktor eksternal seperti krisis global, konflik geopolitik, dan fluktuasi harga komoditas belum

dimasukkan secara mendalam dalam analisis.

Walaupun demikian, batasan tersebut tidak mengurangi nilai konseptual penelitian ini,

karena fokus utama adalah mengembangkan kerangka teoritis dan manajerial untuk mendukung

pengambilan keputusan keuangan global yang terintegrasi.

Ringkasan:

Metodologi penelitian ini dirancang untuk menghasilkan pemahaman yang mendalam

mengenai integrasi strategi keuangan lintas negara. Dengan menggunakan pendekatan

deskriptif-analitis berbasis studi empiris dan literatur, penelitian ini menekankan pentingnya

pengelolaan investasi, pembiayaan, risiko, dan tata kelola secara simultan guna mencapai

efisiensi modal dan keberlanjutan nilai perusahaan global.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini menyajikan hasil analisis terhadap empat perusahaan multinasional Indonesia

Pertamina, Telkom Indonesia, Unilever Indonesia, dan Bank Mandiri International yang telah

melakukan ekspansi lintas negara.

Pembahasan disusun secara sistematis berdasarkan integrasi empat dimensi utama

keuangan global, keputusan investasi, keputusan pembiayaan, manajemen risiko, dan tata kelola

perusahaan (corporate governance). Analisis empiris mengacu pada data sekunder dari laporan

tahunan perusahaan, publikasi internasional, dan hasil studi keuangan global (IMF, OECD, PwC

Global Finance Outlook 2024).

4.1. Analisis Umum: Dinamika Keuangan Lintas Negara di Indonesia

Sejak tahun 2018 hingga 2024, tren globalisasi korporasi Indonesia menunjukkan

peningkatan signifikan dalam aktivitas lintas negara. Menurut BKPM (2024), nilai investasi luar
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negeri (outward FDI) Indonesia meningkat dari USD 6,2 miliar pada tahun 2018 menjadi USD

11,8 miliar pada 2023, atau tumbuh rata-rata 12% per tahun.

Peningkatan ini dipengaruhi oleh tiga faktor utama:

1. Kebutuhan diversifikasi sumber pendapatan akibat fluktuasi pasar domestik.

2. Daya tarik pasar modal global dengan suku bunga kompetitif.

3. Dorongan pemerintah melalui program BUMN Go Global dan kebijakan hedging nasional

(Permenkeu No. 169/PMK.08/2018).

Namun, ekspansi global juga meningkatkan paparan risiko (kurs, pajak, dan suku

bunga). Oleh karena itu, efektivitas cross-border financial management (CBFM) menjadi kunci

dalam menjaga stabilitas kinerja perusahaan.

4.2. Analisis Kasus 1 : Pertamina International EP

4.2.1. Keputusan Investasi Global

Pertamina International EP (PIEP) merupakan anak usaha Pertamina yang berfokus

pada eksplorasi dan produksi minyak dan gas bumi di luar negeri. Hingga tahun 2024, PIEP

memiliki portofolio investasi di Irak, Aljazair, Malaysia, dan Vietnam dengan total aset

mencapai USD 7,1 miliar. Setiap proyek investasi dievaluasi dengan pendekatan NPV global

dan Real Options Analysis untuk mengantisipasi ketidakpastian harga minyak dunia.

Contoh proyek:

a.Blok ONWJ Extension - Irak, investasi USD 450 juta.

b.Blok MLN - Aljazair, investasi USD 370 juta.

c. Proyek Hulu Malaysia, investasi USD 290 juta.

Model perhitungan menggunakan parameter:

��� =
�=1

10

�
��� × �[��]

(1 + �� + ���)� − �0

dengan ���(Country Risk Premium) sekitar 2,3% dan risk-free rate global 3,5%.

Hasil simulasi internal menunjukkan bahwa proyek Aljazair memberikan IRR 12,8%

dengan payback period 7 tahun, lebih tinggi dibanding rata-rata industri minyak global (IRR

benchmark 9-10%). Ini menunjukkan efektivitas penerapan Real Options Theory, di mana

Pertamina tetap menjaga fleksibilitas investasi saat harga minyak turun.

4.2.2. Keputusan Pembiayaan Global

Pertamina menerbitkan Global Bond senilai USD 1,6 miliar pada 2024 dengan tenor 10

tahun dan kupon 3,75%. Dana digunakan untuk refinancing utang dan ekspansi hulu migas luar

negeri. Strategi ini memberikan efisiensi bunga sekitar Rp 600 miliar per tahun dibandingkan
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pendanaan domestik. Selain itu, pendapatan ekspor USD dari sektor hulu berfungsi sebagai

natural hedge terhadap risiko kurs.

Analisis menurut Bekaert & Hodrick (2022) menunjukkan bahwa strategi ini

menurunkan Global Weighted Average Cost of Capital (WACC) Pertamina dari 7,1% menjadi

6,4%, yang berdampak langsung pada peningkatan nilai perusahaan.

4.2.3. Manajemen Risiko dan Governance

Pertamina menerapkan Enterprise Risk Management (ERM) berbasis ISO 31000 dan

mengintegrasikannya dengan pengendalian risiko kurs dan bunga melalui interest rate swap.

Kredit rating dari Fitch tetap pada level BBB-, mencerminkan stabilitas struktur keuangan

global.

Dari sisi governance, Pertamina mengadopsi praktik global transparency reporting

sesuai IFRS dan melaporkan hasil ESG ke GRI sejak 2023. Konsistensi tata kelola ini

memperkuat kepercayaan investor dan menjadikan Pertamina salah satu benchmark BUMN di

ASEAN dalam corporate governance disclosure.

4.3. Analisis Kasus 2 : Telkom Indonesia (Telin)

4.3.1. Keputusan Investasi dan Ekspansi Global

Telkom melalui anak usaha Telkom International (Telin) memperluas jaringan di Asia

dan Timur Tengah. Hingga 2024, Telin beroperasi di 11 negara dengan 28 kantor perwakilan

global. Investasi utama dilakukan pada infrastruktur digital seperti submarine cable, data center,

dan cloud connectivity.

Total nilai investasi internasional 2020-2024 mencapai USD 2,2 miliar, dengan tingkat

pengembalian rata-rata (IRR) 11,4%, di atas industry benchmark 9%. Telin menerapkan prinsip

Real Options untuk memutuskan kapan ekspansi jaringan baru dilakukan sesuai proyeksi

permintaan data global.

4.3.2. Pembiayaan dan Struktur Modal Global

Telkom membiayai ekspansi melalui kombinasi:

a.Global Syndicated Loan (USD 400 juta),

b. Internal Cash Flow (USD 200 juta),

c. dan Vendor Financing dari mitra global (Huawei, Cisco, NEC).
Strategi pembiayaan ini menekan biaya modal gabungan menjadi 5,9%, lebih efisien

dibanding sektor telekomunikasi global (rata-rata 6,5%). Selain itu, Telkom melakukan

currency matching antara pendapatan USD dan kewajiban USD untuk menciptakan natural

hedge.

4.3.3. Manajemen Risiko dan Tata Kelola Global
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Telkom menerapkan subsidiary governance model di Singapura, Hong Kong, dan

Australia, dengan audit tahunan oleh Ernst & Young Global. ESG disclosure meningkat

signifikan sejak 2022, termasuk data privacy dan sustainability reporting. Dampaknya, price-

to-book ratio Telkom naik dari 2,8 menjadi 3,2 (2023-2024) dan menarik investor asing

institusional seperti GIC (Singapore).

Kinerja ini mendukung pandangan Agency Theory (Jensen & Meckling, 1976) bahwa

transparansi dan kontrol internal yang baik menurunkan agency cost dan meningkatkan nilai

pasar perusahaan.

4.4. Analisis Kasus 3 : Unilever Indonesia

4.4.1. Investasi dan Manufaktur Global

Unilever Indonesia merupakan bagian dari Unilever Group (Belanda-Inggris) dengan

40% bahan baku dan 60% produk diekspor ke pasar ASEAN. Investasi utama diarahkan pada

automation, eco-efficient production, dan sustainable packaging dengan total nilai investasi Rp

2,8 triliun (2021-2023).

Pendekatan investasi menggunakan prinsip Triple Bottom Line, profit, people, planet,

serta Real Options in Sustainability, di mana fleksibilitas keputusan diambil berdasarkan

dinamika harga bahan baku global dan kebijakan lingkungan negara tujuan.

4.4.2. Strategi Pembiayaan dan Efisiensi Pajak

Unilever menggunakan struktur pembiayaan intra-group dengan mekanisme transfer

pricing transparency dan tax treaty optimization. Melalui Indonesia-Netherlands Tax Treaty,

tarif pajak royalti turun dari 20% menjadi 10%, menghemat sekitar Rp 120 miliar per tahun.

Kebijakan ini sesuai dengan pedoman OECD Transfer Pricing Guidelines (2023) yang

menekankan keadilan dan keterbukaan dalam transaksi antar entitas.

4.4.3. Manajemen Risiko dan Tata Kelola

Unilever menjalankan strategi natural hedge dengan menyamakan pendapatan ekspor

dan beban impor dalam USD. Selain itu, perusahaan menerapkan internal sustainability

governance framework yang diaudit oleh PricewaterhouseCoopers (PwC). Pengungkapan ESG

Unilever menempati peringkat ke-2 terbaik di sektor FMCG Indonesia (Laporan Sustainalytics,

2024), memperkuat citra globalnya sebagai perusahaan berorientasi tanggung jawab sosial.

4.5. Analisis Kasus 4 - Bank Mandiri International

4.5.1. Ekspansi dan Investasi Global

Bank Mandiri membuka cabang internasional di Singapura, Hong Kong, Malaysia, dan

London dengan total aset internasional mencapai USD 6,8 miliar (2024). Investasi diarahkan

pada pembiayaan ekspor-impor, transaksi valas, dan layanan trade finance global.

Kinerja cabang internasional berkontribusi sekitar 12% terhadap total laba bersih konsolidasi.
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4.5.2. Struktur Pembiayaan dan Pengelolaan Modal

Bank Mandiri memanfaatkan pinjaman antarbank dan medium-term notes (MTN) global

untuk memperluas likuiditas valas. Biaya dana (cost of fund) internasional rata-rata 1,9%, lebih

rendah dari sektor perbankan domestik (2,4%). Selain itu, Bank Mandiri menerapkan ALCO

Policy (Asset-Liability Committee) yang memantau rasio interest rate gap untuk meminimalkan

risiko suku bunga global.

4.5.3. Risiko dan Kepatuhan Global

Untuk mengendalikan risiko kurs dan suku bunga, Bank Mandiri menerapkan money

market hedge dan cross-currency swap dengan bank internasional. Bank juga menerapkan

prinsip Basel III Liquidity Coverage Ratio (LCR) dan Net Stable Funding Ratio (NSFR) guna

memastikan ketahanan modal global. Dari sisi governance, Bank Mandiri mengadopsi prinsip

OECD-G20 Corporate Governance Framework dengan tingkat kepatuhan >95%.

Hal ini memperkuat peringkat kredit internasional dari Moody’s menjadi Baa2 pada 2024,

mencerminkan pengelolaan risiko global yang solid.

4.6. Pembahasan Integratif Berdasarkan Kerangka Teori

4.6.1. Integrasi Real Options Theory

Semua perusahaan yang diteliti menunjukkan penerapan fleksibilitas investasi di bawah

ketidakpastian global, sejalan dengan Real Options Theory (Myers, 1984). Pertamina menunda

proyek ketika harga minyak turun, Telkom menyesuaikan investasi kabel bawah laut

berdasarkan permintaan data, sementara Unilever menunda ekspansi pabrik saat inflasi bahan

baku tinggi. Hal ini menunjukkan kemampuan adaptif manajerial dalam mengoptimalkan waktu

dan skala investasi untuk memaksimalkan nilai opsi riil.

4.6.2. Agency Theory dalam Tata Kelola Global

Praktik tata kelola global di keempat perusahaan mendukung Agency Theory (Jensen &

Meckling, 1976) transparansi dan akuntabilitas terbukti menekan konflik kepentingan

manajemen-pemegang saham. Audit eksternal internasional (EY, PwC) dan pelaporan ESG

menjadi bukti implementasi agency control mechanism yang menurunkan cost of capital global.

4.6.3. Risk-Return Framework dalam Konteks Global

Berdasarkan data agregat, penerapan strategi manajemen risiko terintegrasi (hedging,

ERM, diversifikasi) menurunkan volatilitas laba bersih sebesar rata-rata 8-12% per tahun dan

meningkatkan stabilitas ROE global sebesar 0,9-1,3 poin persentase. Korelasi positif antara risk

management effectiveness dan firm value menegaskan teori CAPM Internasional bahwa

pengelolaan risiko menurunkan beta sistematik dan meningkatkan kepercayaan investor.

4.7. Sintesis Hasil Penelitian

Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan multinasional Indonesia:
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1. Telah berhasil mengintegrasikan keputusan investasi dan pembiayaan global untuk efisiensi

modal (Pertamina, Telkom).

2.Menerapkan manajemen risiko kurs dan suku bunga secara adaptif melalui kombinasi natural

hedge dan derivative hedge.

3. Mengadopsi tata kelola global berbasis ESG dan IFRS yang meningkatkan kredibilitas

internasional.

4. Menghasilkan nilai perusahaan global yang berkelanjutan (sustainable firm value) dengan

efisiensi biaya modal rata-rata 5,8-6,4%.

Secara keseluruhan, temuan ini memperkuat konsep Global Financial Architecture (GFA)

sebagai model terintegrasi dalam pengelolaan keuangan korporasi lintas negara.

KESIMPULAN

Bab ini menyajikan kesimpulan dari hasil penelitian mengenai Integrasi Keputusan

Investasi Korporasi, Manajemen Risiko, dan Tata Kelola Perusahaan dalam Perspektif Global

Financial Management, serta implikasi kebijakan dan rekomendasi riset lanjutan.

Kesimpulan ini dibangun berdasarkan rumusan masalah dan hasil analisis empiris yang telah

disajikan dalam bab sebelumnya.

5.1. Penegasan Kembali Rumusan Masalah

Penelitian ini berangkat dari tiga rumusan masalah utama:

1. Bagaimana integrasi antara keputusan investasi dan pembiayaan global dapat meningkatkan

efisiensi keuangan perusahaan Indonesia?

2. Bagaimana manajemen risiko lintas negara berperan dalam menstabilkan laba dan menjaga

keberlanjutan kinerja keuangan perusahaan?

3. Bagaimana penerapan tata kelola lintas yurisdiksi memperkuat kredibilitas dan daya tarik

investasi global bagi perusahaan Indonesia?

Ketiga rumusan masalah tersebut dijawab melalui pendekatan deskriptif-analitis

berbasis teori keuangan global (Real Options Theory, Agency Theory, dan Risk-Return

Framework), dengan studi empiris pada empat perusahaan besar Indonesia: Pertamina, Telkom

Indonesia, Unilever Indonesia, dan Bank Mandiri International.

5.2. Kesimpulan Konseptual dan Empiris

5.2.1. Integrasi Keputusan Investasi dan Pembiayaan Global

Hasil penelitian menunjukkan bahwa keputusan investasi dan pembiayaan global

memiliki hubungan yang saling memperkuat dalam menciptakan efisiensi keuangan korporasi.

Perusahaan yang mampu mengintegrasikan keduanya secara strategis dapat menurunkan biaya

modal global (WACC) dan meningkatkan nilai perusahaan (firm value).
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Contohnya, Pertamina menurunkan WACC global dari 7,1% menjadi 6,4% melalui

penerbitan obligasi internasional (Global Bond), sementara Telkom Indonesia (Telin)

menurunkan biaya modal hingga 5,9% melalui kombinasi syndicated loans dan vendor

financing. Temuan ini konsisten dengan teori Bekaert & Hodrick (2022) bahwa diversifikasi

sumber pendanaan internasional meningkatkan efisiensi modal dan fleksibilitas perusahaan

dalam menghadapi fluktuasi global.

Dengan demikian, integrasi keputusan investasi dan pembiayaan global berfungsi

sebagai pendorong utama efisiensi keuangan lintas negara dan mendukung pertumbuhan nilai

perusahaan secara berkelanjutan.

5.2.2. Peran Manajemen Risiko Lintas Negara terhadap Stabilitas Kinerja

Analisis empiris menunjukkan bahwa penerapan strategi manajemen risiko keuangan

internasional yang adaptif dan terukur berperan besar dalam menjaga stabilitas laba dan

melindungi arus kas perusahaan dari volatilitas makroekonomi global. Perusahaan yang

menerapkan kombinasi natural hedge dan derivative hedge (forward, option, swap) mengalami

penurunan volatilitas laba bersih sebesar 8-12% per tahun, serta peningkatan stabilitas Return

on Equity (ROE) sebesar 0,9-1,3 poin persentase.

Telkom Indonesia menerapkan natural hedge pendapatan USD terhadap kewajiban

USD, Unilever Indonesia mengimbangi ekspor-impor USD untuk stabilisasi kurs, sedangkan

Bank Mandiri menggunakan cross-currency swap untuk menjaga keseimbangan suku bunga

global.

Strategi tersebut terbukti mendukung pandangan Bodie, Kane, & Marcus (2021) bahwa

perusahaan multinasional yang aktif melakukan manajemen risiko akan memiliki systematic risk

(beta) yang lebih rendah, sehingga meningkatkan kepercayaan investor global. Dengan kata lain,

manajemen risiko lintas negara merupakan fondasi ketahanan keuangan (financial resilience)

bagi perusahaan global Indonesia.

5.2.3. Tata Kelola Global sebagai Penguat Kredibilitas dan Daya Saing

Tata kelola global (global corporate governance) terbukti berperan signifikan dalam

meningkatkan kredibilitas perusahaan Indonesia di pasar internasional. Keempat perusahaan

dalam penelitian ini secara konsisten mengadopsi standar pelaporan internasional (IFRS, GRI,

dan ESG) serta melibatkan auditor global seperti Ernst & Young (EY) dan

PricewaterhouseCoopers (PwC).

Telkom Indonesia dan Unilever Indonesia bahkan menunjukkan peningkatan price-to-

book ratio (PBV) dari 2,8 menjadi 3,2 dalam satu tahun (2023-2024), yang mencerminkan

meningkatnya kepercayaan investor terhadap praktik transparansi dan akuntabilitas perusahaan.
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Temuan ini mendukung Agency Theory (Jensen & Meckling, 1976) yang menyatakan

bahwa tata kelola yang efektif menurunkan agency cost dan meningkatkan nilai perusahaan

melalui mekanisme kontrol dan pengawasan yang transparan.

Dengan demikian, penerapan tata kelola global bukan sekadar kewajiban kepatuhan,

tetapi merupakan strategi keuangan strategis yang menurunkan biaya modal dan memperluas

akses ke pasar internasional.

5.2.4. Sintesis Teoritis: Global Financial Architecture (GFA)

Secara konseptual, hasil penelitian ini menegaskan bahwa perusahaan multinasional

Indonesia telah membangun struktur keuangan yang menyerupai Global Financial Architecture

(GFA) yaitu sistem terintegrasi yang menghubungkan empat komponen utama:

1. Investment Decision, penilaian proyek lintas negara dengan NPV dan Real Options;

2. Financing Decision, pemilihan sumber pendanaan global yang optimal;

3. Risk Management, penerapan strategi lindung nilai;

4. Corporate Governance, pelaporan dan kontrol lintas yurisdiksi.

Integrasi keempat komponen ini secara simultan menciptakan sustainable global firm

value, atau nilai perusahaan global yang tumbuh berkelanjutan dengan risiko terkendali dan tata

kelola yang kredibel.

5.3. Implikasi Penelitian

5.3.1. Implikasi Teoretis

Penelitian ini memperkuat literatur Corporate Finance dan International Financial

Management dengan membuktikan bahwa:

1. Pengelolaan keuangan lintas negara yang terintegrasi tidak hanya meningkatkan efisiensi

modal, tetapi juga menciptakan stabilitas jangka panjang.

2. Teori Real Options relevan untuk menjelaskan fleksibilitas investasi dalam ketidakpastian

pasar global.

3. Agency Theory dan Risk-Return Framework berfungsi sebagai dasar konseptual untuk

memahami bagaimana governance dan risk management memengaruhi nilai perusahaan lintas

yurisdiksi.

Penelitian ini dengan demikian memperkaya wacana akademik tentang Cross-Border

Financial Management (CBFM) khususnya pada konteks negara berkembang seperti Indonesia.

5.3.2. Implikasi Praktis bagi Dunia Bisnis

Dari hasil empiris dan temuan analitis, terdapat beberapa rekomendasi praktis bagi

manajer keuangan, regulator, dan pembuat kebijakan:
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1. Perusahaan multinasional Indonesia perlu memperkuat integrasi antara fungsi treasury,

corporate finance, dan governance agar pengelolaan keuangan global berjalan efisien dan

terkontrol.

2. BUMN Go Global perlu menstandarkan praktik Enterprise Risk Management (ERM) dan

ESG Reporting agar sesuai dengan ekspektasi investor internasional dan lembaga

pemeringkat kredit.

3. Pemerintah Indonesia melalui Kementerian Keuangan dan OJK perlu memperluas fasilitas

tax treaty dan memperbarui kebijakan hedging nasional agar perusahaan dapat melindungi

arus kas dari volatilitas kurs.

4. Regulator pasar modal (BEI, OJK) dapat mengembangkan indeks keuangan global untuk

memantau performa BUMN dan perusahaan swasta Indonesia yang beroperasi lintas negara,

guna mendorong transparansi dan akuntabilitas publik.

5. Institusi pendidikan dan riset keuangan disarankan memperkuat kurikulum Global Financial

Management agar menghasilkan profesional keuangan yang siap menghadapi dinamika pasar

global.

5.3.3. Implikasi Kebijakan Publik

Dalam tataran makro, hasil penelitian ini memiliki relevansi bagi kebijakan ekonomi

dan keuangan nasional:

1.Kebijakan fiskal dan moneter perlu diarahkan untuk menciptakan iklim investasi global yang

stabil dan mendukung strategi internasionalisasi BUMN.

2.Kementerian BUMN dan Bank Indonesia perlu memperluas koordinasi untuk menjaga

kestabilan nilai tukar, mengelola risiko utang luar negeri, serta mendorong instrumen hedging

domestik yang kompetitif.

3.Peningkatan peringkat kredit nasional (sovereign rating) harus dijaga melalui tata kelola

fiskal yang disiplin, karena ini berdampak langsung pada biaya modal korporasi di pasar

global.

Dengan demikian, tata kelola ekonomi makro yang baik menjadi katalis bagi efisiensi dan daya

saing keuangan korporasi Indonesia di tingkat internasional.

5.4. Rekomendasi untuk Penelitian Selanjutnya

Penelitian lanjutan disarankan untuk:

1. Melakukan analisis kuantitatif panel data terhadap hubungan antara variabel global

governance, risk exposure, WACC, dan firm value pada sampel perusahaan yang lebih luas di

kawasan ASEAN.
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2. Mengembangkan model ekonometrik berbasis International CAPM (ICAPM) untuk

mengukur pengaruh risiko sistematik lintas negara terhadap valuasi perusahaan Indonesia di

pasar modal global.

3. Menggunakan pendekatan mixed methods (kuantitatif + kualitatif) guna mengeksplorasi

persepsi manajer keuangan global terhadap efektivitas kebijakan keuangan lintas batas.

4. Menganalisis peran teknologi keuangan (FinTech) dan digital treasury dalam mendukung

efisiensi keuangan global perusahaan Indonesia.

Dengan penelitian lanjutan tersebut, diharapkan muncul model pengelolaan keuangan

lintas negara khas Indonesia yang dapat diadopsi oleh BUMN dan sektor swasta untuk

memperkuat daya saing nasional di tingkat global.

5.5. Kesimpulan Akhir

Penelitian ini menyimpulkan bahwa Cross-Border Management (CBM) dan Global

Financial Decision Making merupakan fondasi utama bagi perusahaan Indonesia dalam

menghadapi persaingan global. Integrasi antara keputusan investasi dan pembiayaan global,

pengelolaan risiko kurs dan pajak internasional, serta penerapan tata kelola lintas negara yang

konsisten akan menghasilkan perusahaan multinasional yang efisien, kredibel, dan berdaya

saing tinggi di pasar internasional.

Secara konseptual dan empiris, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kekuatan

korporasi global Indonesia bukan hanya terletak pada besarnya aset atau ekspansi geografis,

tetapi pada kemampuan manajerial dalam merancang strategi keuangan lintas batas yang terukur,

terintegrasi, dan berkelanjutan.
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Gambar 4. Global Financial Architecture

Tabel 1. Tiga Bentuk Utama Risiko Keuangan Internasional
Eiteman et al. (2019) dan Shapiro (2019)

Jenis Risiko Definisi Contoh dan Dampak Strategi Mitigasi

Transaction
Exposure

Risiko perubahan nilai tukar
antara kontrak dan

pembayaran

Pembayaran ekspor-impor
dalam USD atau EUR

Forward Contract, Money
Market Hedge

Translation
Exposure

Dampak kurs terhadap
laporan keuangan

konsolidasi

Anak perusahaan di luar
negeri dengan laporan

USD

Konsolidasi laporan
keuangan dalam mata

uang fungsional

Economic
Exposure

Risiko perubahan daya
saing jangka panjang akibat

fluktuasi kurs

Apresiasi mata uang
domestik → penurunan
daya saing ekspor

Diversifikasi pasar dan
sumber bahan baku
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