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ABSTRAK 

Resiko terbesar dari transaksi perdagangan internasional adalah resiko dari 

fluktuasi kurs valuta asing. Perubahan nilai mata uang asing yang tidak terduga 

dapat berdampak penting pada perusahaan, oleh karena itu perusahaan perlu untuk 

melakukan manajemen risiko salah satunya adalah dengan melakukan hedging 

instrumen derivatif. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh   

leverage, likuiditas dan profitabilitas terhadap keputusan hedging intrumen 

derivatif perusahaan manufaktur di ISSI 2012-2015. Penelitian ini menggunakan 

data sekunder yang berasal dari laporan tahunan  perusahaan . Populasi dalam 

penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode tahun 

2012-2015. Pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling 

sehingga diperoleh sampel sebanyak  35 perusahaan. Alat analisis yang digunakan 

adalah analisis regresi logistik dimana variabel dependen berbentuk kategori. 

Hasil penelitian ini menemukan bahwa leverage tidak berpengaruh 

signifikan terhadap keputusan hedging instrumen derivatif dan tidak sama dengan 

yang diprediksikan, likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap keputusan 

hedging instrumen derivatif dan sama dengan yang diprekdisikan, profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan hedging instrumen derivatif 

dan sama dengan yang diprediksikan. Secara umum, hasilnya  menerima H0. 

Ketepatan data prediksi probabilitas hedging instrumen derivatif pada perusahaan 

sebesar 50,9%. Ini berarti sebesar 49,1% dijelaskan oleh variabel lain di luar 

model. 

 

Kata kunci : Leverage, Likuiditas, Profitabilitas,  Hedging derivatif, Regresi 

Logistik  
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ABSTRACT 

 

The greatest risk of international trade transactions is the risk of 

fluctuations in foreign exchange rates. Changes in foreign currency that  

unexpected significant impact on the company , therefore the company needs to do 

a risk management one of which is the hedging derivative instruments. 

Thisreseach aim  to analyze the influence of leverage, liquidity, and profitability 

on derivatives hedging decision in manufacturing firms in ISSI in 2012 -2015. 

This research uses secondary data  from the annual repot companies. The 

population in this reseach is  manufacturing companies listed on the ISSI 2012-

2015 period. The sampling technique used in this research is purposive sampling 

method covering 35 companies as samples. The analytical used is the logistic 

regression analysis which the dependent variabel in categories.  

The results of this research found that leverage is not significant effect on 

hedging decision derivative instruments but  unpredicted,  liquidity  has  negative 

significant effect on hedging decision derivative instruments and it is predicted, 

Profitability has positive significant effect on hedging decision derivative 

instruments and it is predicted. In general, results were receiving H0. The 

accuracy data of probability prediction hedging derivatives in the company 

amounted to 50.9%. This means 49,1% is explained by other variables outside of 

the model. 

 

Keywords : Leverage, Liquidity, Profitability, Hedging derivative, Logistic 

Regression 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Salah satu ciri dari era globalisasi adalah adanya perdagangan antar 

negara atau sering dikenal dengan perdagangan internasional.  Perdagangan 

internasional adalah pendekatan yang konservatif yang bisa digunakan oleh 

perusahaan untuk mempenetrasi pasar ke luar negeri (dengan cara mengekspor) 

atau mendapatkan bahan baku berharga murah (dengan cara mengimpor) 

(Madura, 2000: 13). Transaksi dalam perdagangan internasional berbeda 

dengan transaksi perdagangan dalam negeri karena pada transaksi perdagangan 

internasional melibatkan beberapa negara. Banyaknya aktifitas perdagangan 

internasional akan menimbulkan adanya risiko yang lebih tinggi dibandingkan 

aktifitas perdagangan dalam negeri. 

Risiko adalah kerugian  karena kejadian yang tidak diharapkan terjadi. 

Kerugian karena pergerakan harga, misalnya nilai tukar yang disebut risiko 

pasar, nilai ini disebut eksposur (Sunaryo, 2009: 12). Risiko pada perdagangan 

internasional terjadi karena terdapat beberapa perbedaan seperti penggunaan 

mata uang, budaya, hukum dan faktor lainnya yang berbeda di setiap negara. 

Perbedaan penggunaan mata uang dapat menyebabkan terjadinya risiko 

fluktuasi nilai tukar. Di Indonesia sendiri menggunakan sistem nilai tukar 

mengambang bebas, dimana sistem ini pemerintah tidak mencampuri tingkat 

nilai tukar sama sekali sehingga nilai tukar diserahkan pada permintaan dan 
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penawaran.(Guniarti, 2014: 65). Penerapan ini dimaksudkan untuk mencapai 

posisi keseimbangan sesuai keadaan pasar. 

Berikut di tampilkan grafik fluktuasi nilai tukar rupiah terhadap dollar 

Amerika dari tahun 2012 – 2015. 

 

Gambar 1.1 Fluktuasi Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dollar 

Berdasarkan grafik diatas menunjukkan fenomena terjadinya fluktuasi 

nilai nilai tukar rupiah yang cenderung melemah terhadap dollar Amerika, hal 

ini akan mempengaruhi nilai hutang dan piutang beberapa perusahaan yang 

berdominasi mata uang asing (US Dollar) sehingga mengalami pergerakan 

nilai saat dikonversikan ke dalam mata uang lokal (Rupiah). Depresiasi mata 

uang pada hutang dan piutang akan berdampak pada kerugian maupun 

keuntungan yang dialami perusahaan. 

Berkaitan dengan hal tersebut perusahaan perlu melakukan manajemen 

risiko. Manajemen risiko merupakan salah satu elemen penting dalam 

perusahaan. Manajemen risiko adalah pelaksanaan fungsi –  fungsi manajemen 
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dalam penanggulangan risiko, terutama risiko yang dihadapi organisasi/ 

perusahaan, keluarga dan masyarakat. Jadi mencakup kegiatan merencanakan 

,mengorganisir, menyusun, mengoordinir dan mengawasi (termasuk evaluasi) 

program penanggulangan risiko. ( Suseno, 2014: 1.21). Hal ini berkaitan dalam 

usaha untuk meminimalkan berbagai risiko yang terjadi dalam menjalankan 

perusahaan, termasuk risiko akibat eksposur valuta asing. Ekposur valuta asing 

akan dialami oleh perusahaan yang melakukan pembayaran dan atau 

penerimaan pendapatan yang timbul karena kurs valuta asing yang berubah. 

(Guniarti, 2014: 65). 

Seiring dengan situasi ketidakpastian yang terjadi pada kondisi kurs 

valuta asing, ada beberapa cara mengantisipasi dampak negatif risiko dari 

fluktuasi kurs valuta asing, seperti : lindung nilai alami, manajemen kas dan 

penyesuaian transaksi antar perusahaan, lindung nilai pendanaan internasional 

serta lindung nilai mata uang asing melalui kontrak forward, kontrak berjangka 

(future contract), opsi mata uang, dan swap mata uang (Van Horne dan 

Wachowicz, 2005: 558). Tetapi tidak semua perusahaan yang terpengaruh 

risiko fluktuasi mata uang asing melakukan tindakan lindung nilai. 

Hedging atau lindung nilai menjadi topik hangat untuk dibicarakan. 

Hedging  dilakukan untuk mengurangi gejolak arus kas perusahaan dari 

fluktuasi  nilai tukar serta memungkinkan perusahaan untuk meramalkan 

pengeluaran dan penerimaan kas dimasa yang akan datang dengan lebih akurat. 

(Madura, 2000: 274).   Prinsip hedging adalah menutupi kerugian posisi aset 

awal dengan keuntungan dari posisi instrumen hedging. Sebelum melakukan 
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hedging, hedger hanya memegang sejumlah aset awal. Setelah melakukan 

hedging, hedger memegang sejumlah aset awal dan instrumen hedging-nya 

disebut portofolio hedging. Portofolio hedging ini mempunyai risiko yang lebih 

rendah dibanding risiko awal aset (Sunaryo, 2009: 23). 

Aktivitas hedging dapat dilakukan dengan menggunakan instrumen 

derivatif, derivatif merupakan kontrak perjanjian antara dua pihak untuk 

menjual dan membeli sejumlah barang (baik komoditas, maupun sekuritas) 

pada tanggal tertentu di masa yang akan datang dengan harga yang telah 

disepakati pada saat ini (Utomo, 2000: 55). Untuk meminimalkan risiko dari 

fluktuasi valuta asing tersebut dapat dilakukan Hedging dengan instrumen 

derivatif valas yaitu melalui kontrak forward, kontrak berjangka (future 

contract), opsi mata uang, dan swap mata uang. (Van Horne dan Wachowicz, 

2005: 564). 

Analisis dalam bentuk grafik pada gambar 1.1 tersebut merupakan salah 

satu acuan yang dapat dilakukan perusahaan untuk melakukan lindung nilai 

atau hedging agar dapat menjadikan bahan pertimbangan perusahaan dalam 

meminimalisir risiko fluktuasi nilai tukar. Gambar 1.1 merupakan grafik 

fluktuasi nilai tukar rupiah terhadap dollar Amerika periode 2012 – 2015, 

Dimana ketika suatu mata uang (rupiah) nilainya turun atau sering disebut 

depresiasi dan suatu mata uang (dollar) terjadi kenaikan atau sering disebut 

apresiasi akan mempengaruhi harga. Periode pada tahun 2015, terjadi 

penurunan mata uang (rupiah) terhadap dollar atau nilai dollar meningkat dari 

nilai sebelumnya pada 30 Januari 2015 senilai Rp 12.625/$ menjadi Rp 
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13.795/$ pada tanggal 31 Desember 2015, kenaikannya sebesar Rp 1.170/$. 

Jika suatu perusahaan melakukan perjanjian periode bulan Desember jatuh 

tempo, perusahaan akan lebih mahal membayar sebesar Rp 1.170/$ dari 

transaksi seharusnya. Namun tidak demikian, apabila suatu perusahaan 

menggunakan hedging dalam meminimalkan risiko kerugian atas depresiasi 

nilai mata uang rupiah. 

Di Indonesia sendiri kebijakan hedging merupakan salah satu cara yang 

digunakan perusahaan untuk mengurangi risiko yang dapat di sebabkan oleh 

fluktuasi kurs valuta asing yang dapat merugikan. Pemerintah menghimbau 

kepada perusahaan BUMN untuk melakukan lindung nilai (hedging) demi 

mencegah kerugian yang diakibatkan pelemahan niai tukar rupiah terhadap 

dolar Amerika Serikat (AS). Hal ini dilakukan oleh PT Semen Indonesia 

(Persero) Tbk mengaku telah melaksanakan aktivitas lindung nilai tersebut 

secara internal  untuk Rembang dan Indarung sekitar 60 persen (dari nilai 

investasi kedua pabrik tersebut). Seperti diketahui, proyek pembangunan 

pabrik semen di Rembang memiliki nilai proyek mencapai Rp 4 triliun. 

Sementara untuk pabrik di Indarung, total investasi sebesar Rp 3,8 triliun. 

Dengan nilai proyek keduanya yang dijumlahkan sebesar Rp 7,8 trilun maka 

total biaya yang di hedging oleh perseroan mencapai Rp 4,6 triliun
1
. 

Trend penggunaan kebijakan hedging di Indonesia terus meningkat 

setiap tahunnya, Begitu kuatnya nilai tukar dolar Amerika terhadap mata uang 

negara lain di dunia termasuk rupiah, membuat jumlah perusahaan yang 

                                                           
1
 http://bisnis.liputan6.com/read/2215049/cegah-rugi-akibat-kurs semen indonesia-hedging-rp-46-

triliun di akses 15 November 2016  
 

http://bisnis.liputan6.com/read/2215049/cegah-rugi-akibat-kurs%20semen%20indonesia-hedging-rp-46-triliun
http://bisnis.liputan6.com/read/2215049/cegah-rugi-akibat-kurs%20semen%20indonesia-hedging-rp-46-triliun
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melakukan lindung nilai (hedging) untuk menghindari rugi kurs sepanjang 

tahun lalu melonjak signifikan. Bank Indonesia (BI) mencatat nilai hedging 

yang dilakukan perusahaan-perusahaan di Indonesia mencapai US$1,84 miliar 

atau naik 237 persen dibandingkan nilai tahun sebelumnya sebesar US$548 

juta. "Perusahaan-perusahaan besar tahun lalu banyak menerapkan lindung 

nilai seperti PT Pertamina (Persero), PT PLN (Persero), PT Garuda Indonesia 

Tbk, PT Petrokimia Gresik, dan juga PT Semen Indonesia Tbk," kata Deputi 

Gubernur BI Hendar di Jakarta, Senin (28/3). Hendar mengatakan bahwa 

peningkatan transaksi lindung nilai, yang merupakan penerapan prinsip kehati-

hatian dalam mengelola keuangan perusahaan terus meningkat seiring dengan 

dikeluarkannya Peraturan Bank Indonesia Nomor 16/20/PBI/2014 tentang 

Penerapan Prinsip Kehati-Hatian dalam Pengelolaan Utang Luar Negeri Non-

Bank.Secara keseluruhan, Hendar mencatat nilai transaksi lindung nilai 

derivatif beli korporasi domestik naik 13 persen menjadi US$36,81 miliar pada 

2015 dibanding US$41,61 miliar pada 2014
2
. 

Terbitnya fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) Majelis Ulama 

Indonesia (MUI) tentang transaksi lindung nilai syariah atas nilai tukar (al-

Tahawwuth al-Islami), sebagaimana yang tertuang dalam Nomor: 96/DSN-

MUI/IV/2015 yang tujuan untuk mengurangi risiko atas pergerakan mata uang. 

Dalam aturannya disebutkan, bahwa kedua belah pihak harus memuat 

kesepakatan dalam forward agreement yang isinya transaksi mata uang asing 

secara spot dalam jumlah tertentu di masa yang akan datang dengan nilai tukar 

                                                           
2
 http://www.cnnindonesia.com/ekonomi/20160328145541-78120057/rupiah-tersungkur-transaksi-

lindung-nilai-2015-melonjak-237/ di akses 15 November 2016 
 

http://www.cnnindonesia.com/ekonomi/20160328145541-78120057/rupiah-tersungkur-transaksi-lindung-nilai-2015-melonjak-237/
http://www.cnnindonesia.com/ekonomi/20160328145541-78120057/rupiah-tersungkur-transaksi-lindung-nilai-2015-melonjak-237/
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atau perhitungan nilai tukar yang disepakati pada saat itu. Payung hukum DSN 

MUI tersebut di dukung oleh  Bank Indonesia dengan mengeluarkan Peraturan 

Bank Indonesia No.18/2/PBI/2016 tentang Transaksi Lindung Nilai 

Berdasarkan Prinsip Syariah (Hedging Syariah) yang bertujuan untuk mencapai 

dan memelihara nilai rupiah yang salah satunya dipengaruhi oleh stabilitas nilai 

tukar rupiah sehingga mitigasi risiko ketidakpastian pergerakan nilai tukar 

menjadi suatu keniscayaan. Selain didorong oleh faktor-faktor eksternal, 

perusahaan melakukan aktivitas hedging dengan derivatif juga didorong oleh 

beberapa faktor internal. 

Penggunaan hutang dapat meningkatkan kemampuan kinerja 

perusahaan. Ketersediaan dana tersebut akan membantu menjalankan 

perusahaan dalam berbagai kebutuhan, seperti kebutuhan operasional, ekspansi 

usaha, dan lain-lain. Namun semakin tinggi proporsi tingkat hutang terhadap 

modal sendiri, semakin besar pula risiko kesulitan keuangan yang akan 

dihadapi,  Perusahaan yang menggunakan hutang lebih banyak (High 

Leverage) pada struktur modalnya memiliki kecendernugan lebih besar dalam 

melakukan hedging (Aretz et al, 2007). Sedangkan menurut hasil penelitian 

Jiwandhana (2016) perusahaan manufaktur di Indonesia melakukan aktivitas 

hedging dengan intrumen derivatif tidak sepenuhnya untuk mengatasi masalah 

kesulitan keuangan, tetapi terdapat beberapa faktor seperti, penghematan pajak, 

peningkatan kapasitas hutang dan perlindungan hutang pajak. 

Likuiditas merupakan tingkat kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban yang bersifat jangka pendek. Likuiditas di proksikan dengan current 
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ratio (CR). Current ratio yang tinggi dari suatu perusahaan akan mengurangi 

ketidakpastian bagi investor, yang mengindikasikan adanya dana menganggur 

(idle cash) sehingga yang dapat digunakan sebagai substitusi hedging. Semakin 

tinggi likuiditas maka semakin rendah penggunaan hedging pada perusahaan 

karena risiko kesulitan keuangan yang muncul cenderung rendah dan 

perusahaan memiliki cadangan dana yang cukup untuk menghadapi risiko. 

(Dewi dan Purnawati, 2016: 366) 

Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh 

perusahaan pada saat menjalankan operasinya.  Aretz et al, (2007) menyatakan 

bahwa kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan lebih besar 

membuat perusahaan memiliki kecenderungan untuk melakukan hedging. 

Karena sebuah perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi cenderung lebih 

cepat untuk melakukan ekspansi bisnisnya, karena kondisi pasar internsional 

sangat dinamis maka setiap perubahan kecil yang terjadi dapat menyebabkan 

kerugian besar terhadap perusahaan yang melakukan transaksi dalam jumlah 

besar, oleh karena itu perusahaan harus selalu mengurangi resiko dengan 

melakukan hedging. Akan tetapi Jang (2011) menunjukan hubungan yang 

negatif antara profitabilitas perusahaan dengan keputusan hedging perusahaan 

dengan alasan semakin tingginya profitabilitas maka perusahaan akan 

menghadapi resiko financial distress cost yang lebih kecil dan mengakibatkan 

perusahaan tidak melakukan hedging. 

Dalam penelitian ini akan mengambil data laporan tahunan pada 

perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di ISSI tahun 2012-2015, hal ini 
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berkaitan dengan adanya aktivitas perusahaan sektor manufaktur yang 

menggunakan mata uang asing dalam kegiatan ekspor – impor sehingga 

memiliki eksposur valuta asing. 

Tingginya aktivitas perdagangan internasional dengan mata uang asing 

akan berdampak pada tingginya risiko valuta asing yang akan terjadi pada 

perusahaan, sehingga akan menarik untuk mengatahui perusahaan perlu 

melakukan keputusan lindung nilai atau hedging. Berdasarkan latar belakang 

yang telah dijelaskan sebelumya maka peneliti mengambil judul: Pengaruh 

Leverage, Likuiditas Dan Profitabilitas Terhadap Keputusan Hedging 

Instrumen Derivatif (Studi Kasus Perusahaan Manufaktur Yang 

Terdaftar Di ISSI 2012- 2015) 

B. Rumusan Masalah 

Dalam penelitian ini, penyusun merumuskan masalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh leverage terhadap probabilitas penggunaan instrumen 

derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di ISSI tahun 2012 -2015? 

2. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap probabilitas penggunaan instrumen 

derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di ISSI tahun 2012 -2015? 

3. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap probabilitas penggunaan 

instrumen derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI tahun 2012 -2015? 
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C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Tujuan Penelitian 

Dalam penelitian ini, penyusun menguraikan tujuan penelitian sebagai 

berikut: 

1. Untuk mengatahui pengaruh variabel leverage  terhadap   probabilitas 

penggunaan instrumen derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging  

perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode tahun 2012 -2015. 

2. Untuk mengetahui pengaruh variabel likuiditas terhadap probabilitas 

penggunaan instrumen derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode tahun 2012 -2015. 

3. Untuk mengetahui pengaruh variabel profitabilitas  terhadap probabilitas 

penggunaan instrumen derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode tahun 2012 -2015. 

Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat secara langsung 

bagi pihak - pihak yang terkait diantaranya: 

1. Bagi Akademisi  

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi tambahan 

informasi dan referensi yang baik dalam mengembangkan penelitian 

selanjutnya tentang aktivitas hedging dan menjadi pedoman untuk 

memperluas wawasan ilmu. 

2. Bagi Pelaku Bisnis dan Praktisi  
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Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi menjadi 

informasi dan menjadi salah satu masukan bagi para pelaku bisnis dan 

praktisi dalam pengambilan keputusan dan langkah yang strategis dalam 

aktivitas hedging. 

3. Bagi Penulis  

Hasil dari penelitian ini diharapkan mampu menambah wawasan 

pengetahuan dan pengalaman bagi penulis khususnya mengenai aktivitas 

lindung nilai atau hedging pada perusahaan, serta diharapkan mampu 

mengimplementasikan dari berbagai bidang ilmu ekonomi yang telah 

diperoleh selama perkuliahan. 

D. Sistematika Pembahasan 

Sistematika penulisan menggambarkan alur pemikiran penulis dari awal 

hingga kesimpulan akhir. Sistematika pembahasan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Bagian Awal 

Pada bagian awal ini meliputi: halaman judul, surat pengesahan, 

persetujuan, pernyataan keaslian, persetujuan publikasi, motto, halaman 

persembahan, pedoman transliterasi arab- latin, kata pengantar, daftar isi, 

daftar tabel, daftar gambar/grafik, daftar lampiran dan abstrak. 

2. Bagian Isi 

Bab I 

Bab pertama ini merupakan pendahuluan dan menjadi kerangka 

pemikiran yang terdiri dari latar belakang masalah yang menguraikan alasan 
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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. 

Bab II  

Bab kedua berisi tentang landasan teori yang menjelaskan tentang 

teori – teori yang akan diangkat atau melandasi variabel – variabel yang 

digunakan dalam peneltian 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. 

Bab III 

Bab ketiga berisi mengenai metodologi 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. 

Bab IV 

Bab keempat berisi tentang pembahasan hasil penelitian. Pada bab 

ini penyusun memfokuskan pada hasil uji statistik deskriptif dan regresi 

logistik yang menggunaka SPSS 22 terhadap data yang telah dikumpulkan 

dan mengolahannya sehingga berbentuk  data matang yang sudah diolah. 
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Pembahasan dalam penelitian ini juga menjelaskan maksud dari hasil 

penelitian serta pembuktian hipotesis dan implikasinya. 

Bab V  

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 – 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 refrensi dan lampiran – lampiran.  
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data, pengujian hipotesis dan pembahasan, 

maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Hasil uji koefisien regresi untuk variabel leverage di peroleh nilai sebesar 

0.620 dengan tingkat sig 0.288, nilai sig lebih besar dari >0.05. oleh sebab 

itu, Leverage yang di proksikan dengan dept to equity ratio (DER) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging instrumen derivatif. Hal 

ini di karenakan perusahaan tidak mempertimbangkan tingkat utang yang 

dimiliki oleh perusahaan tersebut. Perusahaan dengan utang yang tinggi 

maupun rendah sama – sama tidak melakukan hedging. Hal ini dapat 

disebabkan perusahaan yang melakukan transaksi internasional memiliki 

hutang yang tidak didenominasi oleh kurs valuta asing, dengan kata lain 

sebagian besar hutang perusahaan berasal dari dalam negeri sehingga 

perusahaan tidak melakukan hedging karena perusahaan belum 

membutuhkan perlindungan dari eksposur valuta asing, dengan kata lain 

perusahaan yang memiliki hutang tinggi belum tentu melakukan hedging. 

2. Hasil uji koefisien regresi untuk variabel likuiditas di peroleh nilai sebesar -

1.585 dengan tingkat sig 0.000, nilai sig lebih kecil dari <0.05. oleh sebab 

itu, Likuiditas di proksikan dengan current ratio (CR) memiliki pengaruh 

negatif dan signifikan terhadap keputusan hedging instrumen derivatif. Hal 

ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas 
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yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki kemampuan 

yang tinggi dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya, sehingga 

perusahaan cenderung mengalami kesulitan keuangan (financial distress) 

yang rendah dan perusahaan memiliki cadangan dana yang cukup untuk 

menghadapi risiko yang pada akhirnya akan berdampak pada menurunnya 

aktivitas hedging yang dilakukan perusahaan. 

3. Hasil uji koefisien regresi untuk variabel profitabilitas di peroleh nilai 

sebesar 24.805 dengan tingkat sig 0.000 , nilai sig lebih kecil dari <0.05. 

oleh sebab itu, Profitabilitas yang di proksikan dengan return on asset 

(ROA) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan 

hedging instrumen derivatif. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan 

yang memiliki tingkat keuntungan yang tinggi cenderung melakukan 

hedging di karenakan suatu perusahaan dengan tingkat keuntungan yang 

lebih tinggi cenderung lebih cepat untuk melakukan ekspansi bisnisnya, 

karena kondisi pasar internsional sangat dinamis maka setiap perubahan 

kecil yang terjadi dapat menyebabkan kerugian besar terhadap perusahaan 

yang melakukan transaksi dalam jumlah besar, oleh karena itu perusahaan 

harus selalu mengurangi resiko dengan melakukan hedging. 

B. Keterbatasan 

Berdasarkan simpulan yang ada, terdapat keterbatasan dalam penelitian 

ini sebagai berikut: 

1. Sampel dalam penelitian ini hanya sebatas perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di ISSI dengan periode 4 tahun. 
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2. Dalam penelitian ini tidak memisahkan sampel perusahaan dari penggunaan 

hutang yang didenominasi dengan kurs valuta asing dan hutang yang 

didenominasi  dengan kurs lokal (Rupiah).  

C. Saran 

Berdasarkan keterbatasan tersebut,  maka dapat memberikan saran bagi 

peneliti selanjutnya: 

1. Menambah jumlah sampel peneltian dengan memperpanjang periode 

penelitian dan tidak hanya sebatas sektor manufaktur yang terdaftar di ISSI 

saja, sehingga dapat menunjukkan hasil yang lebih riil. 

2. Menggunakan  instrumen alat ukur dan proksi yang lebih tepat dan tidak 

hanya proksi itu saja pada variabel independen, agar hasil lebih baik dan 

lebih luas. 

3. Memperhatikan eksposur lain selain eksposur transaksi seperti eksposur 

translasi dan eksposur ekonomi atau operasi yang juga memiliki dampak 

pada perusahaan. 

4. Menambah variabel independen yang lain serta menggunakan variabel 

eksternal dan makro ekonomi untuk mendukung penelitian yang lebih baik 

lagi.
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Lampiran 1 

Arti Ayat 

No. Halaman Foot Note Arti 

 

1 

 

25 

 

3 

"Hai orang yang beriman! Janganlah kalian memakan 

(mengambil) harta orang lain secara batil, kecuali jika 

berupa perdagangan yang dilandasi atas sukarela di antara 

kalian .... " QS. al-Nisa' [4]: 29 

 

2 

 

25 

 

4 

"(Juallah) emas dengan emas, perak dengan perak, gandum 

dengan gandum, sya'ir dengan sya'ir, kurma dengan kurma, 

dan garam dengan garam (dengan syarat harus) sama dan 

sejenis serta secara tunai. Jika jenisnya berbeda, juallah 

sekehendakmu jika dilakukan secara tunai." (Hadis Muslim) 
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Lampiran 2 

Daftar Perusahaan Sampel 

No Kode 

Perusahaan 

Nama Perusahaan Keterangan Hedging 

1 AKPI PT Argha Karya Prima Industry Tbk. Tdk Hedging 0 

2 AMFG PT Asahimas Flat Glass Tbk. Tdk Hedging 0 

3 ASII PT Astra International Tbk. Swap 1 

4 AUTO PT Astra Otoparts Tbk. Swap 1 

5 BRAM PT Indo Kordsa Tbk. Forward 1 

6 BRPT PT Barito Pacific Tbk. Tdk Hedging 0 

7 DPNS PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk. Tdk Hedging 0 

8 GDST PT Gunawan Dianjaya Steel Tbk. Tdk Hedging 0 

9 IGAR PT Champion Pacific Indonesia Tbk. Tdk Hedging 0 

10 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk. Swap 1 

11 INDS PT Indospring Tbk. Tdk Hedging 0 

12 JPRS PT Jaya Pari Steel Tbk. Tdk Hedging 0 

13 KAEF PT Kimia Farma (Persero) Tbk. Tdk Hedging 0 

14 KBLI PT KMI Wire and Cable Tbk. Tdk Hedging 0 

15 KLBF PT Kalbe Farma Tbk. Tdk Hedging 0 

16 LION PT Lion Metal Works Tbk. Tdk Hedging 0 

17 LMPI PT Langgeng Makmur Industri Tbk. Tdk Hedging 0 

18 LMSH PT Lionmesh Prima Tbk. Tdk Hedging 0 

19 LPIN PT Multi Prima Sejahtera Tbk. Tdk Hedging 0 

20 MERK PT Merck Tbk. Spot 1 

21 MRAT PT Mustika Ratu Tbk. Tdk Hedging 0 

22 MYOR PT Mayora Indah Tbk. Tdk Hedging 0 

23 PTSN PT Sat Nusapersada Tbk. Tdk Hedging 0 

24 SMCB PT Holcim Indonesia Tbk. Forward 1 

25 SMGR PT Semen Indonesia (Persero) Tbk.  Tdk Hedging 0 

26 SMSM PT Selamat Sempurna Tbk. Forward 1 

27 SRSN PT Indo Acidatama Tbk. Tdk Hedging 0 

28 STAR PT Star Petrochem Tbk. Tdk Hedging 0 

29 TCID PT Mandom Indonesia Tbk. Tdk Hedging 0 

30 TPIA PT Chandra Asri Petrochemical Tbk.  Tdk Hedging 0 

31 TRST PT Trias Sentosa Tbk. Tdk Hedging 0 

32 ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry Tbk.  Swap 1 

33 UNIC PT Unggul Indah Cahaya Tbk. Tdk Hedging 0 

34 UNVR PT Unilever Indonesia Tbk. Forward 1 

35 VOKS PT Voksel Electric Tbk. Swap 1 

 

 



 

iii 
 

Lampiran 3 

Data Uji Tahun 2012 - 2015 

No Kode Tahun DER CR ROA Hedging 

1 

AKPI  

2012 1,15 1,40 1,81% 0 

2 2013 1,02 1,35 1,66% 0 

3 2014 1,15 1,13 1,56% 0 

4 2015 1,60 1,03 0,96% 0 

5 

AMFG  

2012 0,26 3,88 11,10% 0 

6 2013 0,32 4,17 9,60% 0 

7 2014 0,27 5,68 11,80% 0 

8 2015 0,26 4,65 8,00% 0 

9 

BRPT   

2012 1,19 1,53 -0,06% 0 

10 2013 1,19 1,35 -0,01% 0 

11 2014 1,21 1,40 -0,05% 0 

12 2015 0,88 1,11 0,22% 0 

13 

DPNS  

2012 0,18 8,60 11,17% 0 

14 2013 0,14 10,17 26,06% 0 

15 2014 0,13 12,72 5,40% 0 

16 2015 0,13 13,35 3,59% 0 

17 

GDST  

2012 0,46 2,31 4,00% 0 

18 2013 0,35 2,98 7,75% 0 

19 2014 0,58 1,40 -0,99% 0 

20 2015 0,47 1,21 -4,66% 0 

21 

IGAR  

2012 0,43 4,36 8,76% 0 

22 2013 0,62 3,39 6,26% 0 

23 2014 0,52 4,12 9,32% 0 

24 2015 0,24 4,96 7,87% 0 

25 

JPRS  

2012 0,14 6,70 2,43% 0 

26 2013 0,04 4,77 3,99% 0 

27 2014 0,04 4,64 -1,87% 0 

28 2015 0,09 13,34 -6,05% 0 

29 

LMSH  

2012 0,32 4,07 32,11% 0 

30 2013 0,28 4,20 10,15% 0 

31 2014 0,21 5,57 5,29% 0 

32 2015 0,19 8,09 1,45% 0 

33 

LION  

2012 0,17 9,34 19,60% 0 

34 2013 0,20 6,73 12,90% 0 

35 2014 0,35 3,69 8,17% 0 

36 2015 0,41 3,80 7,20% 0 

37 
SMCB   

2012 0,20 1,40 11,00% 1 

38 2013 0,42 0,64 6,00% 1 



 

iv 
 

39 2014 0,62 0,60 4,00% 1 

40 2015 0,71 0,65 1,00% 1 

41 

SMGR  

2012 0,22 1,70 18,20% 0 

42 2013 0,19 1,88 17,40% 0 

43 2014 0,16 2,20 16,20% 0 

44 2015 0,15 1,59 11,90% 0 

45 

SRSN  

2012 0,49 2,75 4,22% 0 

46 2013 0,33 3,28 3,80% 0 

47 2014 0,40 2,87 3,12% 0 

48 2015 0,68 2,16 2,70% 0 

49 

TPIA  

2012 1,34 1,43 -5,00% 0 

50 2013 1,23 1,31 1,00% 0 

51 2014 1,20 1,40 1,00% 0 

52 2015 1,10 1,10 4,00% 0 

53 

TRST  

2012 0,61 1,30 2,80% 0 

54 2013 0,90 1,14 1,00% 0 

55 2014 0,85 1,23 0,90% 0 

56 2015 0,71 1,30 0,80% 0 

57 

UNIC   

2012 0,77 1,66 0,66% 0 

58 2013 0,85 1,75 3,83% 0 

59 2014 0,64 2,20 1,08% 0 

60 2015 0,57 2,53 -0,39% 0 

61 

ASII  

2012 1,00 1,40 12,00% 1 

62 2013 1,00 1,20 10,00% 1 

63 2014 1,00 1,30 9,00% 1 

64 2015 0,90 1,40 6,00% 1 

65 

AUTO  

2012 0,40 1,10 13,00% 1 

66 2013 0,20 1,80 8,00% 1 

67 2014 0,30 1,30 7,00% 1 

68 2015 0,30 1,30 2,30% 1 

69 

BRAM  

2012 0,40 2,10 7,30% 1 

70 2013 0,50 1,10 2,02% 1 

71 2014 0,70 1,40 5,33% 1 

72 2015 0,60 1,80 3,57% 1 

73 

INDS  

2012 0,40 2,30 8,10% 0 

74 2013 0,20 3,80 6,70% 0 

75 2014 0,20 2,90 5,60% 0 

76 2015 0,30 2,20 0,10% 0 

77 

KBLI  

2012 0,37 3,07 10,78% 0 

78 2013 0,51 2,55 5,50% 0 

79 2014 0,45 3,33 5,37% 0 

80 2015 0,51 2,05 7,43% 0 



 

v 
 

81 

LPIN  

2012 0,30 2,90 10,00% 0 

82 2013 0,40 2,50 4,00% 0 

83 2014 0,40 2,20 -6,00% 0 

84 2015 1,80 0,80 -4,00% 0 

85 

PTSN   

2012 0,72 1,37 1,06% 0 

86 2013 0,53 1,69 1,81% 0 

87 2014 0,35 2,61 -4,39% 0 

88 2015 0,29 2,64 0,77% 0 

89 

SMSM   

2012 0,71 2,05 16,00% 1 

90 2013 0,69 2,10 20,00% 1 

91 2014 0,57 2,11 24,00% 1 

92 2015 0,54 2,39 21,00% 1 

93 

STAR  

2012 0,53 1,91 0,12% 0 

94 2013 0,53 1,87 0,08% 0 

95 2014 0.58 1,74 0,06% 0 

96 2015 0.48 1,80 0,04% 0 

97 

VOKS  

2012 1.81 1,33 8,70% 1 

98 2013 2.25 1,13 2,00% 1 

99 2014 2.01 1,15 -5,50% 1 

100 2015 0.01 1,16 0,02% 1 

101 

INDF  

2012 0.74 2,00 8,50% 1 

102 2013 1.04 1,67 5,00% 1 

103 2014 1.08 1,81 6,30% 1 

104 2015 1.13 1,71 4,20% 1 

105 

KAEF  

2012 0.44 2,80 9,88% 0 

106 2013 0.52 2,43 8,68% 0 

107 2014 0.64 2,39 7,90% 0 

108 2015 0.7 3,41 7,20% 0 

109 

KLBF 

2012 0.27 3,40 18,41% 0 

110 2013 0.7 3,83 16,96% 0 

111 2014 0.31 3,40 16,62% 0 

112 2015 0.36 3,69 14,63% 0 

113 

LMPI  

2012 0.99 1,24 0,30% 0 

114 2013 1.07 1,19 -1,50% 0 

115 2014 1.03 1,24 0,20% 0 

116 2015 0.98 1,26 0,70% 0 

117 

MERK  

2012 0,37 3,87 18,93% 1 

118 2013 0,36 3,98 25,17% 1 

119 2014 0,29 4,59 25,39% 1 

120 2015 0,35 3,65 22,22% 1 

121 
MRAT  

2012 0,18 6,01 6,80% 0 

122 2013 0,16 6,05 -1,50% 0 



 

vi 
 

123 2014 0,29 3,61 1,50% 0 

124 2015 0,31 3,70 0,02% 0 

125 

MYOR  

2012 1,71 2,76 9,00% 0 

126 2013 1,49 2,40 10,00% 0 

127 2014 1,51 2,09 4,00% 0 

128 2015 1,18 2,37 11,00% 0 

129 

TCID  

2012 0,15 7,72 11,92% 0 

130 2013 0,23 3,57 10,92% 0 

131 2014 0,44 1,79 9,40% 0 

132 2015 0,21 4,99 26,20% 0 

133 

ULTJ  

2012 0,44 2,01 14,60% 1 

134 2013 0,39 2,47 11,56% 1 

135 2014 0,28 3,34 9,71% 1 

136 2015 0,26 3,74 14,78% 1 

137 

UNVR  

2012 2,02 0,66 40,40% 1 

138 2013 2,13 0,69 40,10% 1 

139 2014 2,10 0,71 40,20% 1 

140 2015 2,25 0,65 39,00% 1 
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Lampiran 4 

 

STATISTIK DESKRIPTIF 

Output SPSS 22 

 

Perusahaan Melakukan Hedging 

Descriptive Statistics 

 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Leverage 40 2.24 .01 2.25 .8268 .64682 

Likuiditas 40 3.99 .60 4.59 1.7865 1.02531 

Profitabilitas 40 .4590 -.0550 .4040 .129950 .1162504 

Valid N (listwise) 40      

 

Perusahaan Tidak Melakukan Hedging 

Descriptive Statistics 

 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Leverage 100 1.76 .04 1.80 .5630 .40970 

Likuiditas 100 12.55 .80 13.35 3.3354 2.57439 

Profitabilitas 100 .3816 -.0605 .3211 .057199 .0690027 

Valid N (listwise) 100      

 

Perusahaan Keseluruhan 

Descriptive Statistics 

 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Leverage 140 2.21 .04 2.25 .6526 .51159 

Likuiditas 140 12.75 .60 13.35 2.8929 2.34700 

Profitabilitas 140 .4645 -.0605 .4040 .077985 .0909443 

Valid N (listwise) 140      
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Lampiran 5 

 

DISTRIBUSI FREKUENSI 

Output SPSS 22 

 

Hedging 

  

Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid Tidak Melakukan Hedging 100 71.4 71.4 71.4 

Melakukan Hedging 40 28.6 28.6 100.0 

Total 140 100.0 100.0  
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Lampiran 6 

REGRESI LOGISTIK 

Output SPSS 22 

1. Menilai Model Fit 

 

Block 0: Begining Block 

 

Iteration History
a,b,c

 

Iteration -2 Log likelihood 

Coefficients 

Constant 

Step 0 1 167.616 -.857 

2 167.515 -.916 

3 167.515 -.916 

a. Constant is included in the model. 

b. Initial -2 Log Likelihood: 167,515 

c. Estimation terminated at iteration number 3 

because parameter estimates changed by less than 

,001. 

 

Block 1: Method= Enter 

Iteration History
a,b,c,d

 

Iteration -2 Log likelihood 

Coefficients 

Constant DER CR ROA 

Step 1 1 132.467 -1.097 .397 -.208 7.485 

2 116.478 -.793 .452 -.585 13.406 

3 108.182 -.249 .535 -1.095 19.399 

4 106.232 .138 .589 -1.479 23.531 

5 106.141 .213 .618 -1.580 24.737 

6 106.140 .216 .620 -1.585 24.805 

7 106.140 .216 .620 -1.585 24.805 

a. Method: Enter     

b. Constant is included in the model.    

c. Initial -2 Log Likelihood: 167,515    

d. Estimation terminated at iteration number 7 because parameter estimates changed 

by less than ,001. 

 

 



 

x 
 

2. Negelker R Square (R
2
) 

 

Model Summary 

Step -2 Log likelihood 

Cox & Snell R 

Square 

Nagelkerke R 

Square 

1 106.140
a
 .355 .509 

a. Estimation terminated at iteration number 7 because 

parameter estimates changed by less than ,001. 

 

3. Uji Kelayakan Model Regresi 

 

Hosmer and Lemeshow Test 

Step Chi-square df Sig. 

1 5.417 8 .712 

 

4. Tabel Klasifikasi 

 

Classification Table
a
 

 

Observed 

Predicted 

 Lindung Nilai 

Percentage 

Correct 

 Tidak Melakukan 

Hedging 

Melakukan 

Hedging 

Step 1 Lindung Nilai Tidak Melakukan Hedging 95 5 95.0 

Melakukan Hedging 18 22 55.0 

Overall Percentage   83.6 

a. The cut value is ,500    

 

5. Uji Koefisien Regresi 

 

Variables in the Equation 

  B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 1
a
 DER .620 .584 1.127 1 .288 1.858 

CR -1.585 .387 16.816 1 .000 .205 

ROA 24.805 5.316 21.770 1 .000 5.92710 

Constant .216 .874 .061 1 .804 1.241 

a. Variable(s) entered on step 1: DER, CR, ROA.    
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