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PEDOMAN TRANSLITERASI

PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB LATIN

Transliterasi kata-kata arab yang dipakai dalam penyusunan skripsi ini
berpedoman pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri

Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia Nomor: 158/1987 dan

0543b/U/1987.
A. Konsonan Tunggal
Huruf Arab | Nama | Huruf Latin Nama
| Alif | Tidak dilambangkan | Tidak dilambangkan
<@ Ba’ b Be
< Ta’ t Te
< Sa’ $ Es (dengan titik di atas)
d Jim ] Je
z Ha’ h Ha (dengan titik di bawah)
- Kha’ | kh Ka dan ha
2 Dal d De
3 Dzal |z Zet
) Ra’ r Er
D Zai z Zet
o Sin s Es
ok Syin | sy Es dan ye
ua Shad | sh Es (dengan titik di bawah)
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ol Dhad dh De (dengan titik di bawah)
L Tha’ th Te (dengan titik di bawah)
L Zha’ zh Zet (dengan titik di bawah)
g ‘ain ‘ Koma terbalik di atas

¢ Gain gh Ge dan ha

< Fa’ f Ef

a Qaf q Ki

& Kaf k Ka

dJ Lam 1 El

B Min m Em

o Nun n En

3 Waw w We

3 Ha’ h Ha

e Hamzah | Apostref

s Ya y Ye

B. Konsonan Rangkap karena Syaddah Ditulis Rangkap

(RF Ditulis Muta’addidah

3¢ Ditulis ‘iddah

C. Ta’Marbuttah
Semua ta’ marbuttah ditulis dengan 4, baik berada pada kata tunggal ataupun

berada di tengah penggabungan kata (kata yang diikuti oleh kata sandang
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“al”). Ketentuan ini tidak diperlukan bagi kata-kata arab yang sudah terserap
dalam bahasa Indonesia, seperti shalat, zakat dan sebagainya kecuali

dikehendaki kata aslinya.

Back Ditulis Hikmah
g Ditulis ‘illah
el 50 e Ditulis Karamah al auliya’

D. Vokal Pendek dan Penerapannya

SUR—— Fathah Ditulis A
—_— Kasrah Ditulis I
e Dammah Ditulis U
Jees Fathah Ditulis Fa’ala
b Kasrah Ditulis Zukira
s Dammah Ditulis Yazhabu
E. Vokal Panjang
1. fathah + alif Ditulis A
Vg Ditulis Jahiliyyah
2. fathah'+ ya’ mati Ditulis A
Suda Ditulis Tansa
3. kasrah + ya’ mati Ditulis I
s Ditulis Karim
4. dhammah + wawu mati | Ditulis U
eSS Ditulis FurGd
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F. Vokal Rangkap

1. fathah + ya’ mati Ditulis Ai

pcluen Ditulis Bainakum
2. fathah + wawu mati | Ditulis Au

Jsd Ditulis Qaul

G. Vokal Pendek yang Berurutan dalam Satu Kata yang Dipisahkan dengan

Apostof
s Ditulis a’antum
gl Ditulis v’iddat
pol g Ditulis la’in syakartum

H. Kata Sandang Alif + Lam

1. Bila diikuti huruf gamariyyah maka ditulis menggunakan huruf awal “al”

oo

Ditulis

Al-Quran

)

Ditulis

Al-Qiyas

2. Bila diikuti huruf Syamsiyyah maka ditulis sesuai dengan huruf pertama

Syamsiyyah tersebut

slaud

Ditulis

As-sama’

caud

Ditulis

Asy-syams

I. Penulisan Kata-Kata dalam Rangkaian Kalimat

asds 5

Ditulis

Zawi al-furud

apd Ja)

Ditulis

Ahl as-sunnah
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ABSTRAK

Perkembangan ekonomi global sangatlah berpengaruh terhadap perusahaan
multinasional yang melakukan transaksi antarnegara dengan menggunakan mata
uang yang berbeda. Hal ini menyebabkan adanya keuntungan atau kerugian atas
transaksi dengan mata uang yang berbeda. Untuk memperkecil risiko yang muncul
akibat transaksi menggunakan mata uang yang berbeda, maka dibutuhkan
manajemen risiko. Salah satu manajemen risiko yang bisa dilakukan yaitu dengan
menggunakan hedging atau lindung nilai. Terdapat beberapa faktor yang
mempengaruhi hedging. Penelitian ini menguji pengaruh variabel fundamental
perusahaan dalam memprediksi hedging decision (Studi Kasus Perusahaan
‘Automotive and Component’ dan Pertambangan Batubara Tahun 2014-2017).
Variabel fundamental dalam penelitian ini menggunakan rasio keuangan yaitu
profitability, leverage, liquidity dan growth opportunities. Populasi dalam
penelitian ini adalah perusahaan automotive and component dan pertambangan
batubara yang terdaftar dalam BEI. Data dalam penelitian menggunakan data panel
dari tahun 2014-2017. Penelitian ini menggunalan alat uji SPSS Versi 25 dengan
teknik analisis data menggunakan uji regresi logistik karena variabel dependen
menggunakan data dummy yaitu perusahaan yang melakukan hedging diberi skor
1 dan yang tidak melakukan hedging diberi skor 0. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa variabel profitability, leverage, dan growth opportunities berpengaruh
positif terhadap hedging decision. Variabel liquidity berpengaruh negatif terhadap
hedging decision.

Kata kunci: Profitability, Leverage, Liquidity, Growth Opportunities, dan
Hedging Decision.

XX
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ABSTRACT

Global economic development is very influential on multinational
companies that conduct transactions between countries using different currencies.
This causes a profit or loss for transactions with different currencies. To minimize
the risks that arise due to transactions using different currencies, risk management
is needed. One of the risk management that can be done is by using hedging. There
are several factors that affect hedging. This study examines the effect of the
company's fundamental variables in predicting hedging decisions (Case Study of
Companies 'Automotive and Component' and Coal Mining in 2014-2017).
Fundamental variables in this study use financial ratios, namely profitability,
leverage, liquidity and growth opportunities. The population in this study are
automotive and component companies and coal mining listed on the IDX. Data in
the study used panel data from 2014-2017. This study uses the SPSS Version 25 test
tool with data analysis techniques using logistic regression tests because the
dependent variable uses dummy data, ie companies that do hedging are given a
score of 1 and those who do not do hedging are given a score of 0. The results show
that the variables of profitability, leverage and growth opportunities have a positive
effect on the hedging decision. The variable liquidity has a negative effect on the
hedging decision.

Keywords: Profitability, Leverage, Liquidity, Growth Opportunities, dan
Hedging Decision.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perkembangan ekonomi internasional yang pesat ditandai dengan
adanya perdagangan antarnegara baik perdagangan barang atau modal.
Perdagangan Internasional melibatkan berbagai negara. Oleh karena itu,
perdagangan internasional menyebabkan meningkatnya risiko usaha. Pada
hakikatnya, sebuah perusahaan dalam melaksanakan aktivitas bisnis memiliki
return dan risiko. Risiko harus diperhatikan dalam menentukan nilai antara
risiko dan return untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham (Van
Horne dan Wachowicz (1998:94)

Risiko adalah peluang terjadinya sesuatu yang tidak diinginkan
(Brigham dan Houston, 2010: 323). Risiko muncul karena ada kondisi
ketidakpastian. Risiko bisa datang kapan saja dan di mana saja, sehingga sulit
dihindary. Jika risiko. tersebut menimpa pada sebuah perusahaan, maka
perusahaan tersebut bisa mengalami kerugian- yang ; signifikan. Untuk
mengelola dengan baik " risiko-risiko tersebut, perusahaan membutuhkan
manajemen risiko untuk mengelola dengan baik risiko-risiko tersebut.

Manajemen risiko adalah sebuah usaha yang dilakukan dengan tujuan
untuk mengelola risiko sehingga sebuah organisasi mampu bertahan bahkan
mengoptimalkan risiko (Hanafi, 2016: 8). Ketika perusahaan melakukan

transaksi antarnegara, perusahaan memiliki risiko yang lebih besar. Risiko
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yang sering dihadapi oleh perusahaan yang melakukan perdagangan
internasional adalah fluktuasi nilai tukar, suku bunga, juga harga komoditas
yang dapat memberikan dampak negatif bagi perusahaan. Menurut Martono
dan Harjito (2007: 382) nilai tukar (exchange rate) menunjukkan banyaknya

unit mata uang yang ditukar dengan satu satuan mata uang lain.

Kurs Transzksi - USD
(Exchange Fates on Transaction)

16.000.00

14.000.00 Aw

12.000.00 -

upiah

F

10.000.00

3.0C0.00
20an 2013 . 26 Aug 2014 TApr2016 24 Nov 2017
24 0et2013| [ 12 Jun 2015 | 26 Jan 2017

Source: Bank Indonesiza

Gambar 1. Grafik Nilai Tukar Rupiah terhadap Dolar pada tahun 2013-
2017

Pada Gambar 1 dapat diketahui bahwa terjadi fluktuasi kurs dolar pada
periode 2013-2017, berdasarkan data tersebut nilai tukar rupiah terhadap dolar
cenderung berfluktuasi dari tahun 2013-2017. Fluktuasi mata uang asing yang
tidak terduga akan berpengaruh pada penjualan perusahaan, harga, dan juga
laba perusahaan dalam proses ekspor dan impor. Ketika nilai mata uang rupiah
melemah, maka hutang terhadap perusahaan di negara lain dengan mata uang

internasional akan meningkat, karena nilai uang yang harus dibayar lebih

Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga (01.04.2019)



tinggi. Hal tersebut menjadi risiko yang penting untuk diperhatikan bagi
perusahaan yang melakukan perdagangan internasional.

Melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dolar ini mengakibatkan
kerugian bagi perusahaan, karena fluktuasi nilai tukar ini akan mempengaruhi
jumlah hutang perusahaan. Semakin melemahnya nilai tukar rupiah terhadap
dolar, maka nilai hutang perusahaan akan meningkat. Untuk meminimalisir
kerugian pertukaran nilai mata uang tersebut, maka dibutuhkan manajemen
risiko perubahan nilai kurs mata uang dengan menggunakan hedging atau
lindung nilai (Beams et al, 2018: 454).

Hedging merupakan sebuah pengelolaan risiko yang pada dasarnya
mentransfer risiko tersebut kepada pihak lain yang lebih bisa mengelola risiko
lebih baik (Hanafi, 2016: 250). Dalam praktiknya, ketentuan /redging diatur
dalam Peraturan Bank Indonesia (PBI). Bank Indonesia telah menerbitkan
beberapa PBI dan perubahannya yang mengatur tentang aktivitas lindung
nilai. Bank Indonesia telah menyempurnakan aturan tentang lindung nilai
dalam 4 PBL, di mana 2 aturan merupakan peleburan dari 6 PBI, sedangkan
2 lainnya merupakan perubahan ‘dan penyempurnaan PBI sebelumnya.
Berikut * pemetaan regulasi yang menjadi landasan hukum bagi aktivitas

lindung nilai dalam aktivitas perbankan.
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Tabel 1.

Pemetaan Regulasi yang Berkaitan Dengan Aktivitas Lindung Nilai

Prinsip Syariah

No Peraturan Substansi Keterangan
1 | KUHPerdata Buku II Tentang Pedoman Penyusunan
Benda dan Buku III SOP Kegiatan Lindung
Tentang Perikatan Nilai (Hedging)
2 | PBINo: Transaksi Valas
16/17/PB1/2014 Terhadap Rupiah
Antara Bank dengan
Pihak Asing
3 | PBI No: Transaksi Lindung Perubahan dari PBI No:
16/18/PB1/2014 Nilai Kepada Bank 15/8/PBI1/2013
4 | PBI No: Transaksi Swap Perubahan dari PBI No:
16/19/PB1/2014 Lindung Nilai kepada | 15/17/PB1/2013
Bank Indonesia
5 | PBI No: Transaksi Valas Perubahan ketiga atas
17/15/PBI/2015 Terhadap Rupiah PBI No:
Antara Bank Dengan | 16/16/PB1/2014
Pihak Domestik
6 | PBI No: Transaksi Lindung
18/2/PBI/2016 Nilai Berdasarkan

7 | Peraturan Menteri
Keuangan No:
12.PMK.08/2013

Transaksi Lindung
Nilai dalam
Pengelolaan Utang
Pemerintah

& | SEBI No:
17/49/DPM

Peningkatan
threshold, larangan
investasi pada SBI
dalam valuta asing
sebagai underlying
dan ketentuan yang
lebih rinci Jainnya

Perubahan ke 4 SEBI
No: 16/14/DPM

9 | S-
687/MBU/10/2014

Pedoman Penyusunan
SOP Kegiatan
Lindung Nilai
(Hedging)

Khusus untuk BUMN

Sumber: Data diolah

Menurut Abubakar dan Handayani

menegaskan bahwa

transaksi

lindung

(2016), Bank

Indonesia

nilai (hedging) penting untuk

dilaksanakan, mengingat manfaat dari pelaksanaan lindung nilai bagi

Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga (01.04.2019)




kepentingan makroekonomi yaitu mampu menjaga stabilitas nilai tukar,
meminimalkan sovereign risk akibat risiko gagal bayar pinjaman luar negeri
sektor swasta, menjaga integritas sektor keuangan Indonesia, menciptakan
pasar valas domestik yang lebih sehat dan berkembang serta meningkatkan
kepercayaan investor terhadap pasar keuangan Indonesia.

Berdasarkan beberapa penelitian yang telah dilakukan sebelumnya,
penggunaan hedging dapat dipengaruhi oleh faktor internal dan faktor eksternal
perusahaan. Penelitian ini menguji faktor internal yang mempengaruhi
perusahaan dalam mengambil keputusan hedging. Hal ini bertujuan untuk
mengetahui faktor internal yang mendasari perusahaan dalam memutuskan
untuk melakukan hedging. Salah satu faktor internal yang mempengaruhi
perusahaan dalam melakukan hedging adalah variabel fundamental yang
terdapat dalam laporan keuangan perusahaan. Sebagai batasan masalah,
penulis tidak menggunakan faktor eksternal dalam peneletian ini, sehingga
faktor eksternal perusahaan tidak dimasukkan dalam penelitian ini.

Variabel fundamental menurut Beaver, Kettler dan Scholes (1970)
merupakan variabel-variabel yang dianggap berhubungan-dengan risiko,
karena risiko dapat ditentukan menggunakan karakteristik pasar dan nilai-nilai
fundamental suatu perusahaan. Nilai-nilai fundamental dalam suatu
perusahaan dapat dilihat menggunakan rasio-rasio keuangan perusahaan.
Melalui laporan keuangan suatu perusahaan maka, investor dapat mengetahui
informasi yang penting bagi untuk mengambil keputusan investasi termasuk

mengukur suatu rasio pada suatu perusahaan.
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Penman (1991), Horigan (1965) dalam Tuasikal (2001) menyatakan
bahwa rasio keuangan berguna untuk memprediksi kesulitan keuangan
perusahaan, hasil operasi, kondisi keuangan perusahaan saat ini dan pada masa
mendatang, serta sebagai pedoman bagi investor mengenai kinerja masa lalu
dan masa mendatang. Variabel fundamental yang diangkat dalam penelitian ini
adalah rasio keuangan yang terdiri dari rasio profitability, leverage, rasio
likuiditas dan growth opportunities. Penulis menggunakan ke empat variabel
tersebut karena masing-masing variabel tersebut mewakili setiap rasio
keuangan yang terdapat dalam laporan keuangan.

Beberapa penelitian terdahulu yang menghubungkan rasio profitability
terhadap hedging decision pernah dilakukan. Penelitian yang dilakukan oleh
Aretz, Shonke dan Dufey (2007) dan Klimczak (2008) menunjukkan bahwa
variabel profitability berpengaruh positif terhadap hedging decision. Namun,
penelitian yang dilakukan Mnasri, Georges dan Jean (2013) serta Clark dan
Mefteh (2010) menunjukkan hubungan antara profitability dengan hedging
decision adalah negatif.

Ertugrul, Ozean dan Sirmans(2008), Clark dan Judge (2005), Spano
(2012), dan Wang dan Lida (2011) melakukan penelitian yang menunjukkan
bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan antara leverage terhadap
kebijakan hedging decision. Namun, hal tersebut tidak sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Ahmad, Noryati dan Balkis (2012), Widyagoca
dan Lestari (2016) dan Shaari dan Hasan (2013) yang menunjukkan bahwa

leverage berpengaruh negatif terhadap hedging decision.
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Sementara itu, penelitian terdahulu yang menganalisis pengaruh
liquidity terhadap hedging decision sudah pernah diteliti oleh beberapa
peneliti. Penelitian Ahmad, Noryati dan Balkis (2012) dan Chaundry, Mian dan
Mehmod (2014) menunjukkan bahwa [liquidity memiliki pengaruh negatif
terhadap hedging decision, hal ini tidak didukung oleh penelitian yang
dilakukan oleh Widyagoca dan Lestari (2016), Afza dan Alam (2011) yang
mengatakan bahwa liguidity secara signifikan berpengaruh positif terhadap
keputusan hedging, yang berarti jika tingkat likuiditas meningkat maka
probabilitas pengambilan keputusan /edging juga meningkat.

Penelitian mengenai variabel growth opportunities terhadap hedging
decision sudah diteliti oleh Nance dan Smith (1993) dan Ahmad, Noryati dan
Balkis (2012) yang menemukan hasil bahwa variabel growth opportunities
berpengaruh positif terhadap hedging decision. Namun, hasil tersebut berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh Ameer (2010) dan Klimczak (2008)
yang mendapatkan hasil bahwa variabel growth opportunities berpengaruh
negatif terhadap hedging decision.

Berdasarkan-hasil penelitian terdahulu yang menunjukkan hasil yang
belum konsisten, maka perlu ada pengujian lebih lanjut untuk melihat variasi
hasil yang mungkin berbeda. Selain itu untuk membedakan dengan penelitian
terdahulu, penulis menggunakan sektor automotive and component dan
pertambangan batubara sebagai populasi dalam penelitian ini. Penulis memilih
menggunakan populasi tersebut karena banyaknya pesaing dalam industri

tersebut, peneliti memilih sektor pertambangan batubara sebagai perusahaan
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yang diteliti karena pertambangan batubara di Indonesia sering mengalami
adanya fluktuasi harga batubara. Selain itu perusahaan automotive and
component dan pertambangan batubara lebih sering melakukan transaksi
dengan pihak luar negeri, misalnya pengiriman bahan baku, pengiriman
peralatan, dan sebagainya. Variabel dalam penelitian ini juga dipilih
berdasarkan variabel fundamental perusahaan. Hal ini bertujuan untuk
mengetahui faktor internal yang mendasari perusahaan dalam memutuskan
untuk melakukan hedging. Salah satu faktor internal yang mempengaruhi
perusahaan dalam melakukan hedging adalah variabel fundamental yang
terdapat dalam laporan keuangan perusahaan. Hal tersebut yang
melatarbelakangi penulis ingin melakukan penelitian dengan judul penelitian
“Variabel Fundamental Perusahaan dalam Memprediksi Hedging Decision
(Studi Kasus Perusahaan ‘Automotive and Component’ dan Pertambangan

Batubara Tahun 2014-2017).

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan-latar belakang penelitian, maka dapat dibuat rumusan
masalah sebagai betikut:
1. Bagaimanakah pengaruh profitability terhadap hedging decision?
2. Bagaimanakah pengaruh leverage terhadap hedging decision?
3. Bagaimanakah pengaruh liquidity terhadap hedging decision?

4. Bagaimanakah pengaruh growth opportunities terhadap hedging decision?
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C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
Berdasarkan latar belakang di atas, maka tujuan dari penelitian ini
adalah mengetahui pengaruh profitability, leverage, liquidity dan growth
opportunities terhadap hedging decision pada perusahaan automotive and
component dan pertambangan batubara yang terdaftar dalam BEI tahun 2014-
2017. Adapun kegunaan penelitian ini sebagai berikut:
1. Bagi Peneliti
Penelitian ini bermanfaat bagi peneliti untuk menambah wawasan
mengenai pengaruh profitability, leverage, liquidity dan growth
opportunities terhadap hedging decision pada perusahaan automotive
and component dan pertambangan batubara yang terdaftar dalam BEI
tahun 2014-2017.
2. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi bagi perusahaan
sebagai salah satu alat pertimbangan dalam pengambilan hedging
decision untuk meminimalkan risike perusahaan.
3." Bagi Investor
Penelitian ini bermanfaat bagi investor untuk memberikan informasi
dalam pengambilan keputusan saat berinvestasi.
4. Bagi Peneliti Selanjutnya
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi bagi mahasiswa
atau pembaca lain yang berminat untuk membahas masalah mengenai

pengaruh profitability, leverage, liquidity dan growth opportunities

Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga (01.04.2019)



10

terhadap hedging decision dan dapat menambah wawasan serta

pengetahuan bagi yang membacanya.

D. Sistematika Pembahasan
Sistematika penulisan menggambarkan alur pemikiran penulis dari awal
hingga kesimpulan akhir. Sistematika pembahasan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:
1. Bagian Depan
Pada bagian depan ini meliputi: halaman sampul, halaman judul, halaman
pengesahan tugas akhir, halaman persetujuan skripsi, halaman pernyataan
keaslian, halaman persetujuan publikasi karya ilmiah, halaman motto dan
persembahan, pedoman transliterasi, kata pengantar, daftar isi, daftar tabel
dan gambar, daftar lampiran, dan abstrak.
2. Bagian Isi
a. Babl
Bab pertama ‘ini ‘merupakan pendahuluan. dan ‘menjadi kerangka
pemikiran yang terdiri dari latar belakang masalah yang menguraikan
alasan diangkatnya judul penelitian ini beserta fenomena-fenomena dan
isu yang menyertai penelitian ini, selanjutnya rumusan masalah sebagai
inti masalah, kemudian dilanjutkan dengan tujuan serta kegunaan
penelitian untuk mengetahui urgensi penelitian, dan sistematika

pembahasan skripsi.
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b. Bab Il
Bab kedua berisi tentang landasan teori yang menjelaskan tentang
teori—teori yang akan diangkat atau melandasi variabel—variabel yang
digunakan dalam penelitian ini. Telaah pustaka yang diperlukan untuk
memaparkan penelitian sejenis yang pernah dilakukan untuk
mengetahui posisi dan perbedaan dari penelitian ini. Selain itu,
kerangka pemikiran yang terakhir hubungan antar masing—masing
variabel independen dan dependen juga dijelaskan dengan hipotesis
yang diambil sebagai hasil sementara.

c. BabllI
Bab ketiga berisi mengenai metode penelitian yang digunakan untuk
mengetahui hasil dan hubungan dari variabel independen dan dependen
yang meliputi jenis dan sifat penelitian, populasi dan penentuan sampel,
jenis data, sumber data dan pengumpulan data, definisi operasional
variabel serta metode analisis data.

d. Bab IV
Bab keempat berisi tentang pembahasan hasil penelitian. Pada bab ini
penyusun memfokuskan pada hasil uji statistik deskriptif dan regresi
logistik yang menggunakan SPSS 25 terhadap data yang telah
dikumpulkan dan mengolahannya sehingga berbentuk data matang
yang sudah diolah. Pembahasan dalam penelitian ini juga menjelaskan
maksud dari hasil penelitian serta pembuktian hipotesis dan

implikasinya.
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e. BabV
Bab kelima sebagai bagian akhir dari pembahasan dalam skripsi ini,
akan disampaikan kesimpulan yang dapat mewakili informasi
keseluruhan dari hasil penelitian dilanjutkan dengan batasan dan saran
yang dapat digunakan dalam penelitian sebagai bahan pertimbangan
yang baik untuk peneliti, kalangan akademika maupun masyarakat pada
umumnya.
3. Bagian Akhir
Pada bagian akhir ini berisi referensi dan lampiran. Pembahasan dalam
penelitian ini juga menjelaskan maksud dari hasil penelitian serta

pembuktian hipotesis dan implikasinya.
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BAB YV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Hedging merupakan salah satu cara untuk minimalkan risiko, hal
ini sesuai menurut kaidah fikih bahwa segala sesuatu dalam muamalah
boleh dilakukan sampai ada dalil yang mengharamkannya. Hal ini
membuktikan bahwa dalam prinsip syariah, segala risiko termasuk risiko
valuta asing harus diminamilisir, namun bukan berarti bahwa setiap
kebijakan hedging berprinsip syariah. Lindung nilai yang syariah diatur
sesuai dengan fatwa DSN-MUI. Hedging bertujuan untuk mengendalikan
risiko agar risiko yang ada pada suatu aktivitas bisnis dapat diminimalisir.
Teori hedging berdasarkan pada teori stakeholder value yang menyatakan
bahwa rasionalitas kebijakan hedging untuk melindungi semua pihak yang
berkepentingan dengan suatu perusahaan.

Manfaat hedging bagi perusahaan agar perusahaan terhindar dari
risiko kerugian valuta asing yang fluktuatif. Selain itu perusahaan yang
melakukan hedging juga akan memaksimalkan nilai stakeholder atau
pihak-pihak yang berkepentingan dengan perusahaan karena risiko
kerugian atas valuta asing perusahaan dikelola oleh perusahaan melalui
hedging.

Penelitian ini menguji variabel fundamental perusahaan dalam

memprediksi hedging decision. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa

Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga (01.04.2019)



68

variabel profitability berpengaruh positif terhadap kebijakan hedging
perusahaan sektor pertambangan. Hasil ini menunjukkan bahwa HI1
terdukung. Variabel leverage berpengaruh positif terhadap keputusan
hedging perusahaan sektor automotive and component dan pertambangan
batubara. Sehingga H2 dalam penelitian ini terdukung. Variabel liquidity
berpengaruh negatif terhadap hedging decision perusahaan sektor
automotive and component dan pertambangan batubara. Hasil ini
menunjukkan bahwa H3 terdukung. Variabel growth opportunities yang
diproksikan dengan Market to Book Value (MTBV) berpengaruh positif
terhadap hedging decision pada perusahaan automotive and component dan
pertambangan batubara di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan hasil
penelitian ini, maka H4 yang berbunyi bahwa variabel growth opportunites

berpengaruh positif terhadap hedging decision.

B. Saran
Perusahaan, yang ' melakukan transaksi = internasional akan
menghadapi ketidakpastian kondisi pasar internasional yang disebabkan
oleh fluktuasi kurs mata uang asing. Perusahaan dengan tingkat Return on
Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), Market to Book Value (MTBV)
yang tinggi dan Current Ratio yang rendah sebaiknya melakukan hedging
untuk melindungi perusahaan dari risiko kerugian fluktuasi valuta asing.
Investor yang hendak melakukan investasi pada perusahaan

internasional khususnya sektor automotive and component dan
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pertambangan batubara perlu memperhatikan variabel profitability,
leverage, liquidity dan growth opportunites karena variabel tersebut
berpengaruh terhadap keputusan hedging dan agar dapat mengetahui
bagaimana kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko yang dihadapi.

Penelitian ini masih memiliki keterbatasan, yaitu tidak menentukan
instrumen derivatif yang digunakan untuk risiko-risiko yang dihadapi
perusahaan serta tidak memisahkan sampel yang dominan menggunakan
utang dengan kurs valuta asing dan utang yang didominasi oleh kurs lokal
sehingga bagi peneliti selanjutnya agar melakukan penelitian yang lebih
spesifik lagi dalam menetapkan instrumen derivatif yang dapat digunakan
oleh perusahaan serta memisahkan sampel.

Selain itu, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat beberapa
variabel yang di luar penelitian yang dapat mempengaruhi /edging decision.
Saran untuk penelitian selanjutnya untuk menambahkan beberapa variabel
yang mempengaruhi hedging decision seperti suku bunga, nilai perusahaan,

financial distress, atau pajak.
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