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ABSTRAK  

 

Nilai tukar hampir tidak mungkin dapat diprediksi perusahaan 
multinasional dengan tingkat akurasi yang sempurna. Seiring berfluktuatifnya 
nilai tukar, perubahan tersebut memberikan dampak yang cukup besar bagi 
perusahaan. Dampak dari perubahan nilai tukar tersebut dapat dirasakan secara 
luas, mulai dari penurunan laba perusahaan, penurunan laba per saham, dan 
diikuti dengan penurunan harga saham di pasar modal, apabila penurunan harga 
saham tersebut terjadi, kemungkinan dapat mempengaruhi jumlah investor 
menjadi menurun, dan perusahaan akan kehilangan sumber pendanaan. 
Perusahaan dapat mengantisipasi kerugian-kerugian yang mungkin terjadi 
dengan cara menggunakan lindung nilai pada instrumen keuangan derivatif 
sebagai bentuk manajemen risiko keuangan perusahaan, dengan begini investor 
akan tertarik untuk menanamkan modalnya karena perusahaan tersebut 
memiliki manajemen risiko keuangan yang baik. Adapun tujuan dari penelitian 
ini adalah untuk melihat seberapa besar pengaruh Nilai Tukar Rupiah, Tingkat 
Suku Bunga, Leverage, dan Likuiditas pada perusahaan yang terdaftar di ISSI 
periode 2012-2016 terhadap penggunaan lindung nilai instrumen keuangan 
derivatif. Metode yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan analisis 
regresi logistik dengan periode penelitian tahun 2012-2016. Dari hasil 
penelitian dapat disimpulkan bahwa Nilai tukar, Tingkat Suku Bunga dan 
Leverage memberikan dampak negatif terhadap penggunaan lindung nilai pada 
instrumen keuangan derivatif. Sedangkan variabel Likuiditas memiliki 
pengaruh negatif signifikan terhadap penggunaan lindung nilai pada instrumen 
keuangan derivatif. 

 

Kata Kunci: Nilai Tukar Rupiah, Tingkat Suku Bunga, Leverage, Likuiditas, 
Regresi Logistik.  
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ABSTRACT 

 

 The exchange rate is almost unpredictable to multinational corporations 

with a perfect degree of accuracy. As the exchange fluctuates, the changes have a 

substantial impact on the company. The impact of such exchange rate changes 

can be felt widely, ranging from a decrease in corporate profits, a decline in 

earnings per share, and followed by a decline in stock prices in the stock market, 

if a decline in stock prices occurs, may affect the number of investors to decline, 

and loss of funding sources. The company may suffer losses by using a hedge on 

derivative financial instruments as a form of financial risk management of the 

company, with this investor will be interested to invest because the company has 

good financial risk management. The purpose of this study is to see how much 

influence the Rupiah Exchange Rate, Interest Rate, Leverage, and Liquidity on 

companies registered in the ISSI period 2012-2016 against the use of hedging 

derivative financial instruments. The method used in this study is used logistic 

regression analysis with research period 2012-2016. From the research results 

can be concluded. The exchange rate, interest rate and leverage have a negative 

impact on the use of hedging in derivative financial instruments. Influence 

Liquidity has a significant negative effect on.  

 

Keywords: Rupiah Exchange Rate, Interest Rate, Leverage, Liquidity, Logistic 

Regression. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Era globalisasi seperti saat ini memungkinkan perusahaan untuk melakukan 

perdagangan bebas, perdagangan internasional merupakan jawabannya. Perusahaan 

berlomba-lomba untuk memperluas cakupan pasarnya agar dapat mengembangkan 

bisnis dan meningkatkan keuntungan perusahaan. Go public merupakan momok 

tersendiri bagi eksekutif perusahaan, dimana hal ini merupakan pencapaian terbesar 

yang akan mempengaruhi setiap sendi perusahaan. Bagi sebagian besar perusahaan 

multinasional, proses go international (globalisasi) tidak timbul melalui cara yang 

tanpa sengaja dilakukan. Proses globalisasi merupakan hasil dari serangkaian 

tanggapan perusahaan terhadap bermacam-macam tantangan dan kesempatan yang 

muncul dari luar negeri secara random. Globalisasi merupakan akibat yang tidak 

dapat dielakkan dari persaingan kompetitif anggota-anggota industri oligopoli 

(Sartono, 2001: 466). 

 Perdagangan internasional merupakan hal yang penting dalam perkembangan 

suatu perusahaan, namun tidak sedikit perusahaan yang masih mengkhawatirkan 

penurunan nilai mata uang negara yang menjadi rekan bisnisnya tersebut. 

Ketidakpastian kenaikan dan penurunan mata uang suatu negara tentunya dapat 

merugikan tidak hanya satu pihak, namun semua pihak yang terlibat dalam 

kegiatan perdagangan ini. Saat suatu tingkat suku bunga asing naik, risiko gagal 
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bayar tentu nya akan naik pula, dengan adanya tingkat risiko ini maka perusahaan 

dituntut untuk dapat mengelola risiko keuangan terkait dengan fluktuasi nilai tukar 

dan tingkat suku bunga terhadap kelancaran aktivitas transkasi internasional. 

 

Gambar 1.1 Volume Transaksi Valas Harian di Kawasan Negara ASEAN 

Gambar di atas menunjukkan bahwa aktivitas transaksi valuta asing setiap 

tahunnya memiliki kecenderungan untuk naik, hal ini membuktikan bahwa 

transakasi valuta asing banyak digunakan oleh perusahaan-perusahaan 

multinasional dari tahun ke tahun. Pada tahun 2007 hingga 2010 negara Thailand 

terlihat cukup tinggi volume transaksinya yaitu dari 3 Miliar USD menjadi 7,5 

Miliar USD pada tahun 2010. Perusahaan juga banyak yang menggunakan lindung 

nilai untuk mengelola risiko nilai tukar, instrumen derivatif yang paling banyak 

digunakan yaitu option, dimana option pada bulan Januari tahun 2011 

menunjukkan volume transaksi sebanyak 230 Miliar USD. Berbeda dengan 

Indonesia, volume transaksi valuta asing belum menunjukkan peningkatan yang 

signifikan dan masih berfluktuasi. 
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Performa kenaikan volume transaksi valuta asing Indonesia berada pada posisi 

terendah dibandingkan dengan negara-negara lain yang mengalami kenaikan 

volume transaksi cukup tinggi setiap tahunnya. Kurangnya performa transaksi ini 

dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor salah satunya karena perusahaan masih 

awam dengan manajemen risiko keuangan dalam bentuk lindung nilai untuk 

meminimalisasi fluktuasi tersebut. Perkembangan instrumen keuangan derivatif 

dari tahun 2005 sampai 2012 mengalami kenaikan dan penurunan setiap tahunnya. 

Instrumen keuangan derivatif yang digunakan adalah TTS (Today, Tomorrow, dan 

Spot), Opsi, Forward, dan Swap. Instrumen derivatif adalah instrumen yang 

nilainya diturunkan dari nilai aset yang menjadi dasarnya (underlying asset). 

Aktivitas perdagangan internasional tentunya memiliki tantangan dan 

hambatan tersendiri, salah satu contohnya adalah ketidakpastian akan risiko nilai 

tukar yang akan berpengaruh pada keuntungan dan kerugian yang tentu tidak dapat 

dipungkiri. Dampak dari kerugian nilai tukar mata uang asing dapat dirasakan 

secara luas, mulai dari penurunan laba perusahaan, penurunan laba per saham, dan 

diikuti dengan penurunan harga saham di pasar modal, apabila penurunan harga 

saham tersebut terjadi, kemungkinan dapat mempengaruhi jumlah investor menjadi 

menurun, dan perusahaan akan kehilangan sumber pendanaan. Perusahaan dapat 

mengantisipasi kerugian-kerugian yang mungkin terjadi karena adanya berbagai 

risiko dengan cara menggunakan instrumen keuangan derivatif sebagai bentuk 

manajemen risiko keuangan perusahaan, dengan begini investor juga akan tertarik 
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untuk menanamkan modalnya karena perusahaan tersebut memiliki manajemen 

risiko keuangan yang baik. 

Instrumen derivatif adalah instrumen yang nilainya diturunkan dari nilai aset 

yang menjadi dasarnya (underlying asset). Instrumen keuangan derivatif sangat 

bermanfaat untuk manajemen risiko, yaitu dapat digunakan untuk hedging (lindung 

nilai) (Hanafi, 2009: 295). Risiko pada suatu bisnis tidak dapat dihindarkan namun 

risiko tersebut dapat diminimalisasi dengan serangkaian pengelolaannya. Salah 

satu cara untuk meminimalisasi risiko finansial adalah dengan metode hedging atau 

lindung nilai sebagai salah satu cara untuk menanggulangi risiko dengan transfer 

risk. Lindung nilai atau dalam bahasa Inggris disebut hedge dalam dunia keuangan 

dapat diartikan sebagai suatu investasi yang dilakukan khususnya untuk 

mengurangi atau meniadakan risiko pada suatu investasi lain. Hedging atau lindung 

nilai pada dasarnya mentransfer risiko kepada pihak lain yang lebih bisa mengelola 

risiko dengan baik melalui transaksi instrumen keuangan. Pada hedging dengan 

instrumen derivatif, kompenasasi diberikan oleh pihak lain (counterparty) yang 

menjual kontrak derivatif tersebut (Hanafi, 2009: 205). 

Lindung nilai adalah suatu strategi yang diciptakan untuk mengurangi 

timbulnya risiko bisnis yang tidak terduga, disamping tetap dimungkinkannya 

memperoleh keuntungan dari invetasi tersebut. Prinsip lindung nilai adalah 

menutupi kerugian posisi aset awal dengan keuntungan dari posisi instrumen 

lindung nilai atau hedging. Menurut Madura (2000: 274) Lindung nilai (hedging) 
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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.  

Lindung nilai dapat menaikan nilai perusahaan secara simultan juga dapat 

mengurangi biaya klaim eksternal perusahaan seperti pajak, biaya kerugian dan 

biaya lainnya. Hedging dapat mengurangi biaya underinvestment yang tentunya 

dapat membantu perusahaan untuk tetap survive meskipun dalam keadaan rentan 

terhadap risiko. Aktivitas hedging dilakukan dengan menggunakan instrumen 

derivatif yang 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. 

Di samping itu pada instrumen derivatif terdapat produk-produk keuangan yaitu 

seperti opsi, future, forward dan swap. Perlu diketahui bahwa underlying 

instruments dalam derivatif tidak terbatas pada aktiva finansial saja, seperti saham, 

warrants, dan obligasi, namun juga terdapat pada komoditas, logam berharga, 

indeks saham, tingkat suku bunga, dan kurs nilai tukar.  
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Gambar 1.2 Volume Total Transaksi Swap dan Forward 

Perkembangan volume total transaksi swap lebih tinggi daripada forward. 

Transaksi swap didominasi oleh pasar domestik yaitu industri keuangan bank. 

Volume transaksi swap menempati posisi tertinggi yaitu sebanyak 70 Miliar USD 

pada tahun 2011. Sedangkan untuk forward hanya sampai pada volume 10 Miliar 

USD pada tahun yang sama yaitu 2011. 

 

Gambar 1.3 Volume Total Transaksi Opsi 
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Volume transaksi instrumen keuangan derivatif berupa opsi berada di tengah-

tengah antara swap dan forward. Opsi berhasil menembus angka 12 Miliar USD 

pada tahun 2008 namun pada tahun 2009 sampai 2012, volume transaksi opsi terus 

mengalami penurunan. Dari ketiga instrumen keuangan derivatif diatas pelaku 

bisnis internasional cenderung lebih menyukai penggunaan transaksi swap, terlihat 

dari gambar 1.2 bahwa transaksi swap mengalami kestabilan volume transaksi. 

Perusahaan yang melakukan perdagangan internasional dapat melakukan hedging 

dengan future atau forward contract. Dengan ini kerugian karena transaksi 

perdagangan dapat ditutup dengan keuntungan suatu kontrak instrumen keuangan 

derivatif contohnya forward contract (Sartono, 2001: 474). 

Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Index 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) sebagai objek penelitian. Perusahaan manufaktur 

digunakan sebagai objek dalam penelitian ini karena perusahaan manufaktur adalah 

salah satu sektor yang terbesar di Indonesia, dimana sektor manufaktur melakukan 

produksi bahan baku kimia atau fisika, unsur atau komponen lain menjadi bahan 

siap pakai. Menurut menteri perindustrian (Airlangga, 2017) kegiatan ekspansi luar 

negeri industri manufaktur selalu mengalami pertumbuhan yang berarti perusahaan 

manufaktur memiliki kompleksitas struktur modal, sehingga dijadikan sebagai 

sampel dalam penelitian ini. 
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Gambar 1.4 Fluktuasi Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dollar 

Sumber: Data Kurs Dollar Rupiah Foreign Exchange (FOREX) 2012-2017 

Grafik diatas menunjukkan perubahan nilai tukar rupiah terhadap dollar yang 

terjadi setiap tahunnya. Fenomena terjadinya fluktuasi ini terkadang membuat 

rupiah melemah terhadap dollar contohnya pada tahun 2014 dan 2015 kurs rupiah 

mengalami kenaikan dari Rp12.270 menjadi Rp14.709 yang menunjukkan rupiah 

mengalami depresiasi terhadap dollar, sehingga hal ini tentunya dapat 

mempengaruhi perusahaan pada nilai hutang dan piutangnya, penurunan atau 

ketidakpastian nilai tukar ini dapat merugikan perusahaan yang melakukan 

kegiatan perdagangan internasional. Perusahaan multinasional memahami bahwa 

hampir tidak mungkin memprediksi nilai tukar di masa depan dengan tingkat 

akurasi yang sempurna. Maka dari itu perusahaan harus mencari cara untuk 

melindungi aset atau nilai perusahaan nya dari akibat penurunan mata uang ini. 

Salah satu cara yang dapat ditempuh yaitu melakukan lindung nilai pada instrumen 

keuangan derivatif nya sebagai bentuk dari manajemen risiko perusahaan.   
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Tabel 1.1 Ekspor dan Impor Indonesia dalam Valuta Asing Januari-Mei 

2014 

 

Kondisi impor pada tahun 2014 mulai bulan Januari hingga Mei menunjukkan 

peningkatan yang berdampak pada rupiah. Kondisi volatilitas nilai tukar yang 

cukup tinggi berdampak pada besar nya risiko yang harus ditanggung oleh 

pemerintah dan perusahaan. Oleh karena itu diperlukan suatu kebijakan yang 

mampu meredam besarnya risiko perubahan nilai tukar.  

Bank Indonesia pada tahun 2016 mengeluarkan peraturan terkait lindung nilai 

berdasarkan prinsip syariah pada peraturan nomor 18/2/PBI/2016 dengan tujuan 

untuk menjaga kestabilan nilai rupiah dan mendukung pasar keuangan yang likuid 

khusus nya pada pasar valuta asing secara komprehensif. Peraturan ini mendukung 

adanya lindung nilai secara syariah yang juga diperkuat lagi oleh Dewan Syariah 

Nasional MUI dengan diterbitkannya fatwa Dewan Syariah Nasional nomor 

96/DSN-MUI/IV/2015 tentang Transaksi Lindung Nilai Syariah (Al-Tahawwuth Al 

Islami/Islamic Hedging) atas nilai tukar, dari segi ke-Islaman, hedging 
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diperbolehkan dalam hal berjaga-jaga untuk masa yang akan datang. Hal ini 

menunjukkan bahwa hedging bukan hal yang asing lagi untuk dilakukan setiap 

perusahaan dalam kegiatan transaksi internasional. 

 Kurs nilai tukar mengukur nilai satu satuan mata uang terhadap mata uang 

lain. Jika kondisi ekonomi berubah, kurs mata uang dapat berubah cukup besar, dan 

sangat merugikan. Untuk menghindari hal tersebut dapat dilakukan eksposur pada 

suatu transaksi internasional. Eksposur transaksi dapat dilakukan dengan 

melakukan kontrak hedging valuta asing atau menempuh strategi operasi tertentu 

atau mendiversifikasi risiko melalui kepemilikan sekuritas lain (Madura, 2006: 

149). Chaudry, Mehmood dan Asif Mehmood (2014) menemukan bahwa hasil 

koefisien korelasi menunjukkan hubungan positif yang signifikan antara tingkat 

suku bunga dan nilai tukar dengan kebijakan lindung nilai perusahaan. 

 Pembayaran tingkat bunga mengambang yang diterima perusahaan 

digunakan untuk membayar kewajiban utang perusahaan sehingga secara bersih 

perusahaan melakukan pembayaran dengan tingkat bunga tetap. Dengan 

menggunakan instrumen derivatif, perusahaan secara sintetis mengubah utang 

dengan tingkat bunga mengambang menjadi tingkat bunga tetap. Perusahaan telah 

melakukannya tanpa harus mengeluarkan biaya dan melewati kerumitan 

pembiayaan kembali kewajiban utang yang masih ada (Eiteman, Stonehill, Moffett, 

2007: 436). Chaudry, Mehmood dan Asif Mehmood (2014) menemukan bahwa 

hasil koefisien korelasi menunjukkan hubungan positif yang signifikan antara 
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tingkat suku bunga dan nilai tukar dengan kebijakan lindung nilai perusahaan. 

Leverage menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka panjang dan jangka pendeknya. Semakin tinggi leverage yang 

dibebankan suatu perusahaan, maka semakin tinggi peluang tindakan hedging 

yang dilakukan untuk mengurangi dampak risiko yang buruk, karena hutang 

yang digunakan lebih besar dibanding kuantitas modal suatu perusahaan yang 

dapat menimbulkan risiko kebangkrutan. Penelitian Guniarti (2011), Putro (2012) 

dan Damanik (2015) menemukan hasil bahwa leverage berpengaruh positif 

signifikan terhadap penggunaan lindung nilai pada instrumen keuangan derivatif 

karena semakin tinggi tingkat leverage suatu perusahaan maka sangat diperlukan 

manajemen risiko. 

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

finansial yang berjangka pendek. Kemampuan ini dapat dilihat dari posisi 

(perimbangan) kas perusahaan dan kewajiban finansial jangka pendek (Sartono, 

2001: 489). Maka apabila semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan maka 

semakin rendah kecenderungan penggunaan lindung nilai karena posisi kas 

perusahaan cukup memenuhi kewajiban finansial jangka pendeknya. Pada 

penelitian ini likuiditas diproksikan dengan current ratio. Ameer (2010), dan 

Lina (2016) menunjukkan bahwa apabila perusahaan memiliki tingkat current 

ratio yang tinggi maka tingkat kecenderungan perusahaan mengalami kesulitan 

keuangan rendah. 
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Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya, peneliti 

menentukan judul sebagai berikut: Pengaruh Nilai Tukar, Tingkat Suku 

Bunga, Leverage, dan Likuiditas terhadap Penggunaan Lindung Nilai 

Instrumen Keuangan Derivatif Pada Perusahaan yang Terdaftar di ISSI 

periode 2012-2016. 

B. Rumusan Masalah 

Adapun rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 

1. Bagaimana pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap penggunaan lindung nilai 

pada instrumen keuangan derivatif perusahaan yang terdaftar di Index Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) periode 2012-2016? 

2. Bagaimana pengaruh Tingkat Suku Bunga terhadap penggunaan lindung nilai 

pada instrumen keuangan derivatif perusahaan yang terdaftar di Index Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) periode 2012-2016? 

3. Bagaimana pengaruh Leverage terhadap penggunaan lindung nilai pada 

instrumen keuangan derivatif perusahaan yang terdaftar di Index Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) periode 2012-2016? 

4. Bagaimana pengaruh Likuiditas terhadap penggunaan lindung nilai pada 

instrumen keuangan derivatif perusahaan yang terdaftar di Index Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) periode 2012-2016? 
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5. Bagaimana pengaruh Nilai Tukar, Tingkat Suku Bunga, Leverage, dan 

Likuiditas secara bersama-sama terhadap penggunaan lindung nilai pada 

instrumen keuangan derivatif pada perusahaan yang terdaftar di Index Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) periode 2012-2016? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian  

a. Menganalisis bagaimana pengaruh Nilai Tukar Rupiah, Tingkat Suku 

Bunga, Leverage, dan Likuiditas pada perusahaan yang terdaftar di ISSI 

periode 2012-2016 terhadap penggunaan instrumen keuangan derivatif 

dengan aktivitas lindung nilai atau hedging.  

b. Menemukan bukti empiris apakah terdapat pengaruh Nilai Tukar Rupiah, 

Tingkat Suku Bunga, Leverage, dan Likuiditas pada perusahaan yang 

terdaftar di ISSI periode 2012-2016 terhadap penggunaan instrumen 

keuangan derivatif dengan aktivitas lindung nilai atau hedging.  

c. Mengeksplorasi dan mengetahui apa saja determinan dari keputusan 

penggunaan lindung nilai pada instrumen keuangan derivatif. 

2. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan nanti nya dapat memberikan manfaat bagi pihak 

pihak terkait, diantaranya: 
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a. Bagi Akademisi 

Secara akademis, penelitian ini diharapkan mampu mengembangkan 

pemikiran bagi ilmu pengetahuan dan menjadi referensi yang baik dalam 

mengembangkan keilmuan serta dapat meningkatkan kompetensi 

keilmuan dan disiplin ilmu yang di tekuni, khususnya dibidang 

manajemen keuangan dalam keputusan penggunaan lindung nilai pada 

instrumen keuangan derivatif.  

b. Bagi Pelaku Bisnis 

Secara praktis, hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan 

kontribusi bagi seluruh pemangku kepentingan dan dapat memberikan 

pengetahuan mengenai keputusan penggunaan lindung nilai pada 

instrumen keuangan derivatif. Sehingga diharapkan dapat membantu 

manajemen keuangan dalam meminimalisasi risiko kerugian bagi 

perusahaannya. 

c. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini nantinya diharapkan dapat memberikan kontribusi 

bagi perusahaan dalam menentukan kebijakan terkait lindung nilai yang 

dapat memberi manfaat untuk meminimalisasi manajemen risiko 

perusahaan.  
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D. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan menggambarkan jalannya pemikiran penulis dari 

awal hingga akhir penulisan. Sistematika pembahasan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Bagian Awal 

Bagian 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 

a. Bab I Pendahuluan 

Bab pertama ini merupakan pendahuluan yang juga merupakan salah 

satu bagian penting yang disusun sebagai langkah awal menentukan latar 

belakang merumuskan masalah dan tujuan dari penelitian ini. Pada bab 

ini peneliti juga menguraikan beberapa kegunaan atau manfaat yang 

diharapkan dapat memberikan sumbangsih bagi dunia akademis maupun 

praktis. 

b. Bab II Landasan Teori 

Bab kedua ini berisi landasan teori disertai dengan telaah pustaka 
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yang berkaitan dengan penelitian dan teori yang relevan dengan 

penelitian dan mencakup hasi penelitian sebelumnya. Landasan teori dan 

telaah pustaka yang dilakukan menjadi dasar pembaharuan dari 

penelitian ini, setelah itu dibentuklah pengembangan hipotesis penelitian. 

c. Bab III Metode Penelitian 

Bab metodologi penelitian digunakan untuk mengetahui hasil dan 

hubungandari variabel independen dan variabel dependen yang meliputi 

jenis dan sifat penelitian, populasi dan penentuan sampel, jenis data dan 

pengumpulan data definisi operasional variabel, operasionalisasi variabel 

penelitian serta metode analisis data. 

d. Bab IV Hasil dan Pembahasan 

Bab ini menguraikan hasil yang didapat dari penelitian ini berupa 

analisis deskriptif dan analisis regresi logistik serta interpretasi data yang 

telah diolah. Interpretasi data akan menghasilkan pembahasan dan 

menjawab pertanyaan-pertanyaan yang muncul pada rumusan masalah. 

e. Bab V Penutup 

Bab penutup berisi kesimpulan dari hasil penelitian dan pembahasan 

yang telah dikemukakan sebelumnya. Pada bab ini penulis juga 

memberikan saran untuk pihak-pihak yang memiliki kepentingan yang 
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sama serta memaparkan kekurangan dari penelitian ini guna menjadi 

bahan evaluasi bagi penelitian selanjutnya. 

3. Bagian Akhir 

Bagian akhir ini berisi bagian referensi yang digunakan sebagai bahan 

acuan dan pertimbangan dalam penelitian ini dan informasi terkait serta 

lampiran-lampiran.  
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BAB V  

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan analisis data pengujian hipotesis dan pembahasan, maka dapat 

ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Nilai tukar rupiah tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan lindung 

nilai pada instrumen keuangan derivatif. Hal ini dikarenakan perusahaan tidak 

begitu mempertimbangkan tingkat fluktuasi nilai tukar rupiah karena memiliki 

manajemen risiko keuangan lain selain menggunakan lindung nilai. 

2. Tingkat suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan lindung 

nilai pada instrumen keuangan derivatif. Hal ini dikarenakan tingkat suku 

bunga tidak mengalami fluktuasi yang begitu signifikan sehingga tidak 

menjadi alasan utama perusahaan melakukan lindung nilai. 

3. Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan lindung nilai pada 

instrumen keuangan derivatif. Hal ini dikarenakan perusahaan yang 

melakukan transaksi hutang internasional memiliki hutang yang tidak 

didenominasi oleh kurs valuta asing atau sebagian besar hutang perusahaan 

berasal dari dalam negeri sehingga perusahaan tidak melakukan lindung nilai, 

karena perusahaan belum membutuhkan pengelolaan risiko keuangan 

internasional dari adanya hutang luar negeri, dengan kata lain perusahaan 

yang memiliki hutang tinggi belum tentu melakukan lindung nilai.    
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4. Likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap keputusan lindung nilai 

pada instrumen keuangan derivatif. Hal ini dikarenakan perusahaan yang 

memiliki tingkat likuiditas tinggi mampu melunasi kewajiban jangka 

pendeknya sehingga perusahaan memiliki cadangan dana (idle cash) yang 

cukup untuk menghadapi risiko yang akan berdampak pada menurunnya 

aktivitas lindung nilai perusahaan.  

B. Keterbatasan 

Berdasarkan kesimpulan yang ada, terdapat keterbatasan dalam penelitian ini 

sebagai berikut: 

1. Sampel dalam penelitian ini hanya sebatas perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di ISSI. 

2. Penelitian ini tidak memisahkan hutang dalam negeri dan hutang luar negeri 

pada Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan sehingga output yang dihasilkan 

kurang maksimal dalam memprediksi leverage sebagai determinan dari 

keputusan penggunaan lindung nilai pada instrumen keuangan derivatif. 

C. Saran 

Berdasarkan keterbatasan tersebut, maka dapat memberikan saran bagi peneliti 

selanjutnya untuk: 

1. Menambah jumlah sampel penelitian dengan memperluas sektor yang tidak 
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hanya sebatas sektor manufaktur yang terdaftar di ISSI saja, sehingga dapat 

menghasilkan output yang lebih maksimal. 

2. Mempertimbangkan penggunaan proksi yang lebih tepat agar hasil yang 

diperoleh benar-benar dapat menggambarkan kondisi tertentu.  

3. Menambah variabel independen yang memiliki kecenderungan terhadap 

keputusan penggunaan lindung nilai pada instrumen keuangan derivatif. 
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i 

 

LAMPIRAN 

 

Lampiran 1: Terjemahan Ayat Al-Qur’an 

No Halaman Terjemahan 

1 32 “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu 
saling memakan harta sesamamu dengan jalan yang 
batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang berlaku 
dengan suka sama suka diantara kamu” (QS. An-Nisaa: 
29).  

 

2 33 “Tidak ada dosa bagimu mencari karunia (rezeki hasil 
perniagaan) dari Rabbmu” (QS. Al-Baqarah:198). 

 

 

 

 

  



 

ii 

 

Lampiran 2: Daftar Perusahaan Lolos Purposive Sampling 

No 
Kode 

Perusahaan 
Nama Perusahaan Keterangan  

Lindung 
Nilai 

1 ADES Akasha Wira International Tbk.  Tidak Lindung Nilai 0 

2 AKPI Argha Karya Prima Industri Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

3 ALKA Alakasa Industrindo Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

4 AMFG Asahimas Flat Glass Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

5 APLI Asiaplast Industries Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

6 ARNA Arwana Citramulia Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

7 ASII Astra International Tbk. Swaps 1 

8 AUTO Astra Otoparts Tbk. Swaps 1 

9 BATA Sepatu Bata Tbk. Spot 1 

10 BRAM Indo Kordsa Tbk.  Forward 1 

11 BRPT Barito Pacific Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

12 BTON Betonjaya Manunggal Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

13 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. Futures 1 

14 CTBN Citra Tubindo Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

15 FPNI Titan Kimia Nusantara Tbk. Swaps 1 

16 GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

17 GDYR Goodyear Indonesia Tbk. Swaps 1 

18 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

19 IGAR Champion Pacific Indonesia Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

20 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. Swaps 1 

21 INDR Indo-Rama Synthetics Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

22 INDS Indospring Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

23 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. Spot 1 



 

iii 

 

24 JPRS Jaya Pari Steel Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

25 KAEF Kimia Farma Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

26 KBLI KMI Wire & Cable Tbk. Futures 1 

27 KICI Kedaung Indah Can Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

28 KLBF Kalbe Farma Tbk.  Tidak Lindung Nilai 0 

29 LION Lion Metal Works Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

30 LMPI Langgeng Makmur Industri Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

31 LMSH Lionmesh Prima Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

32 MERK Merck Tbk. Spot 1 

33 MRAT Mustika Ratu Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

34 MYOR Mayora Indah Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

35 PBRX Pan Brothers Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

36 PTSN Sat Nusapersada Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

37 PYFA Pyridam Farma Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

38 SMCB Holcim Indonesia Tbk. Forward 1 

39 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. Spot 1 

40 SMSM Selamat Sempurna Tbk. Forward 1 

41 SQBB Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

42 SRSN Indo Acidtama Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

43 STAR Star Petrochem Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

44 STTP Siantar Top Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

45 TCID Mandom Indonesia Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

46 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk. Swaps & Forward 1 

47 TPIA Chandra Asri Petrochemical Swaps 1 

48 TRST Trias Sentosa Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

49 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk.  Tidak Lindung Nilai 0 

50 ULTJ Ultra jaya Milk Industry & Trading Swaps 1 



 

iv 

 

 

  

Company, Tbk.  

51 UNIC Unggul Indah Cahaya Tbk. Tidak Lindung Nilai 0 

52 UNVR Unilever Indonesia Tbk. Forward 1 

53 VOKS Voksel Electric Tbk. Swaps & Forward 1 



 

v 

 

Lampiran 3: Perusahaan Lindung Nilai dan Tidak Lindung Nilai 

No Perusahaan Tahun NT TSB CR DER HEDG

1  ADES 2012  0.07680584  5.75  1.94  0.86  0 

2  ADES 2013  0.217388288  7.5  1.81  0.67  0 

3  ADES 2014  0.017672189  7.75  1.52  0.72  0 

4  ADES 2015  0.107070387  7.5  1.39  0.99  0 

5  ADES 2016  ‐0.023110966 6  1.64  1  0 

6  AKPI 2012  0.07680584  5.75  1.4  1.03  0 

7  AKPI 2013  0.217388288  7.5  1.35  1.03  0 

8  AKPI 2014  0.017672189  7.75  1.13  1.15  0 

9  AKPI 2015  0.107070387  7.5  1.03  1.6  0 

10  AKPI 2016  ‐0.023110966 6  1.12  1.33  0 

11  ALKA 2012  0.07680584  5.75  1.63  1.7  0 

12  ALKA 2013  0.217388288  7.5  1.25  3.13  0 

13  ALKA 2014  0.017672189  7.75  1.26  2.87  0 

14  ALKA 2015  0.107070387  7.5  1.01  1.33  0 

15  ALKA 2016  ‐0.023110966 6  0.92  1.23  0 

16  AMFG 2012  0.07680584  5.75  3.88  0.27  0 

17  AMFG 2013  0.217388288  7.5  4.17  0.32  0 

18  AMFG 2014  0.017672189  7.75  5.68  0.27  0 

19  AMFG 2015  0.107070387  7.5  4.65  0.26  0 

20  AMFG 2016  ‐0.023110966 6  2.01  0.52  0 

21  APLI 2012  0.07680584  5.75  1.44  0.53  0 

22  APLI 2013  0.217388288  7.5  1.84  0.39  0 

23  APLI 2014  0.017672189  7.75  2.88  0.19  0 



 

vi 

 

24  APLI 2015  0.107070387  7.5  1.18  0.39  0 

25  APLI 2016  ‐0.023110966 6  1.5  0.3  0 

26  ARNA 2012  0.07680584  5.75  1.17  0.55  0 

27  ARNA 2013  0.217388288  7.5  1.3  0.49  0 

28  ARNA 2014  0.017672189  7.75  1.6  0.38  0 

29  ARNA 2015  0.107070387  7.5  1.02  0.6  0 

30  ARNA 2016  ‐0.023110966 6  1.34  0.63  0 

31  ASII 2012  0.07680584  5.75  1.4  1  1 

32  ASII 2013  0.217388288  7.5  1.24  1  1 

33  ASII 2014  0.017672189  7.75  1.32  0.96  1 

34  ASII 2015  0.107070387  7.5  1.37  0.94  1 

35  ASII 2016  ‐0.023110966 6  1.23  0.87  1 

36  AUTO 2012  0.07680584  5.75  1.16  0.62  1 

37  AUTO 2013  0.217388288  7.5  1.88  0.33  1 

38  AUTO 2014  0.017672189  7.75  1.33  0.41  1 

39  AUTO 2015  0.107070387  7.5  1.32  0.41  1 

40  AUTO 2016  ‐0.023110966 6  1.5  0.38  1 

41  BATA 2012  0.07680584  5.75  2.12  0.48  1 

42  BATA 2013  0.217388288  7.5  1.69  0.72  1 

43  BATA 2014  0.017672189  7.75  1.55  0.81  1 

44  BATA 2015  0.107070387  7.5  2.47  0.45  1 

45  BATA 2016  ‐0.023110966 6  2.73  0.41  1 

46  BRAM 2012  0.07680584  5.75  2.12  0.4  1 

47  BRAM 2013  0.217388288  7.5  1.57  0.52  1 

48  BRAM 2014  0.017672189  7.75  1.41  0.73  1 



 

vii 

 

49  BRAM 2015  0.107070387  7.5  1.8  0.59  1 

50  BRAM 2016  ‐0.023110966 6  1.89  0.5  1 

51  BRPT 2012  0.07680584  5.75  1.53  1.19  0 

52  BRPT 2013  0.217388288  7.5  1.35  1.19  0 

53  BRPT 2014  0.017672189  7.75  1.4  1.21  0 

54  BRPT 2015  0.107070387  7.5  1.1  0.88  0 

55  BRPT 2016  ‐0.023110966 6  1.33  0.77  0 

56  BTON 2012  0.07680584  5.75  3.29  0.28  0 

57  BTON 2013  0.217388288  7.5  3.63  0.26  0 

58  BTON 2014  0.017672189  7.75  5.05  0.18  0 

59  BTON 2015  0.107070387  7.5  4.35  0.23  0 

60  BTON 2016  ‐0.023110966 6  4.21  0.23  0 

61  CPIN 2012  0.07680584  5.75  3.31  0.51  1 

62  CPIN 2013  0.217388288  7.5  3.79  0.58  1 

63  CPIN 2014  0.017672189  7.75  2.25  0.88  1 

64  CPIN 2015  0.107070387  7.5  2.11  0.95  1 

65  CPIN 2016  ‐0.023110966 6  2.17  0.71  1 

66  CTBN 2012  0.07680584  5.75  1.79  0.88  0 

67  CTBN 2013  0.217388288  7.5  1.79  0.82  0 

68  CTBN 2014  0.017672189  7.75  1.8  0.83  0 

69  CTBN 2015  0.107070387  7.5  1.65  0.76  0 

70  CTBN 2016  ‐0.023110966 6  2.59  0.35  0 

71  FPNI 2012  0.07680584  5.75  0.91  2.02  1 

72  FPNI 2013  0.217388288  7.5  0.94  1.91  1 

73  FPNI 2014  0.017672189  7.75  0.77  1.76  1 



 

viii 

 

74  FPNI 2015  0.107070387  7.5  0.88  1.43  1 

75  FPNI 2016  ‐0.023110966 6  1  1.09  1 

76  GDST 2012  0.07680584  5.75  2.31  0.47  0 

77  GDST 2013  0.217388288  7.5  2.98  0.35  0 

78  GDST 2014  0.017672189  7.75  1.4  0.57  0 

79  GDST 2015  0.107070387  7.5  1.21  0.47  0 

80  GDST 2016  ‐0.023110966 6  1.24  0.51  0 

81  GDYR 2012  0.07680584  5.75  0.89  1.35  1 

82  GDYR 2013  0.217388288  7.5  0.94  1  1 

83  GDYR 2014  0.017672189  7.75  0.94  1.23  1 

84  GDYR 2015  0.107070387  7.5  0.82  1.15  1 

85  GDYR 2016  ‐0.023110966 6  0.86  1.1  1 

86  ICBP 2012  0.07680584  5.75  2.72  0.55  0 

87  ICBP 2013  0.217388288  7.5  2.41  0.67  0 

88  ICBP 2014  0.017672189  7.75  2.19  0.72  0 

89  ICBP 2015  0.107070387  7.5  2.33  0.62  0 

90  ICBP 2016  ‐0.023110966 6  2.41  0.56  0 

91  IGAR 2012  0.07680584  5.75  4.36  0.43  0 

92  IGAR 2013  0.217388288  7.5  3.38  0.39  0 

93  IGAR 2014  0.017672189  7.75  4.12  0.33  0 

94  IGAR 2015  0.107070387  7.5  4.96  0.24  0 

95  IGAR 2016  ‐0.023110966 6  4.65  0.22  0 

96  INDF 2012  0.07680584  5.75  2  0.79  1 

97  INDF 2013  0.217388288  7.5  1.68  1.11  1 

98  INDF 2014  0.017672189  7.75  1.81  1.14  1 



 

ix 

 

99  INDF 2015  0.107070387  7.5  1.71  1.13  1 

100  INDF 2016  ‐0.023110966 6  1.51  0.87  1 

101  INDR 2012  0.07680584  5.75  1.12  1.32  0 

102  INDR 2013  0.217388288  7.5  1.11  1.5  0 

103  INDR 2014  0.017672189  7.75  1.1  1.5  0 

104  INDR 2015  0.107070387  7.5  1.1  1.71  0 

105  INDR 2016  ‐0.023110966 6  1.2  1.8  0 

106  INDS 2012  0.07680584  5.75  2.36  0.46  0 

107  INDS 2013  0.217388288  7.5  3.85  0.25  0 

108  INDS 2014  0.017672189  7.75  2.91  0.25  0 

109  INDS 2015  0.107070387  7.5  2.23  0.33  0 

110  INDS 2016  ‐0.023110966 6  3  0.2  0 

111  INTP 2012  0.07680584  5.75  6.03  0.8  1 

112  INTP 2013  0.217388288  7.5  6.15  0.7  1 

113  INTP 2014  0.017672189  7.75  4.93  0.5  1 

114  INTP 2015  0.107070387  7.5  4.89  0.5  1 

115  INTP 2016  ‐0.023110966 6  4.53  0.4  1 

116  JPRS 2012  0.07680584  5.75  6.7  0.14  0 

117  JPRS 2013  0.217388288  7.5  247.53 0.38  0 

118  JPRS 2014  0.017672189  7.75  464.87 6.49  0 

119  JPRS 2015  0.107070387  7.5  13.34  9.27  0 

120  JPRS 2016  ‐0.023110966 6  10.34  13.99  0 

121  KAEF 2012  0.07680584  5.75  2.8  0.44  0 

122  KAEF 2013  0.217388288  7.5  2.43  0.52  0 

123  KAEF 2014  0.017672189  7.75  2.39  0.76  0 



 

x 

 

124  KAEF 2015  0.107070387  7.5  1.92  0.67  0 

125  KAEF 2016  ‐0.023110966 6  1.71  1.03  0 

126  KBLI 2012  0.07680584  5.75  3.07  0.37  1 

127  KBLI 2013  0.217388288  7.5  2.55  0.51  1 

128  KBLI 2014  0.017672189  7.75  3.33  0.45  1 

129  KBLI 2015  0.107070387  7.5  2.85  0.51  1 

130  KBLI 2016  ‐0.023110966 6  3.41  0.42  1 

131  KICI 2012  0.07680584  5.75  4.8  0.43  0 

132  KICI 2013  0.217388288  7.5  5.77  0.45  0 

133  KICI 2014  0.017672189  7.75  7.9  0.48  0 

134  KICI 2015  0.107070387  7.5  5.74  0.43  0 

135  KICI 2016  ‐0.023110966 6  5.35  0.57  0 

136  KLBF 2012  0.07680584  5.75  3.4  0.27  0 

137  KLBF 2013  0.217388288  7.5  2.83  0.68  0 

138  KLBF 2014  0.017672189  7.75  3.4  0.3  0 

139  KLBF 2015  0.107070387  7.5  3.69  0.36  0 

140  KLBF 2016  ‐0.023110966 6  4.13  0.22  0 

141  LION 2012  0.07680584  5.75  9.34  0.17  0 

142  LION 2013  0.217388288  7.5  6.73  0.2  0 

143  LION 2014  0.017672189  7.75  3.69  0.42  0 

144  LION 2015  0.107070387  7.5  3.8  0.41  0 

145  LION 2016  ‐0.023110966 6  3.56  0.46  0 

146  LMPI 2012  0.07680584  5.75  1.24  0.99  0 

147  LMPI 2013  0.217388288  7.5  1.19  1.07  0 

148  LMPI 2014  0.017672189  7.75  1.48  1.04  0 



 

xi 

 

149  LMPI 2015  0.107070387  7.5  1.51  0.98  0 

150  LMPI 2016  ‐0.023110966 6  1.51  0.99  0 

151  LMSH 2012  0.07680584  5.75  4.07  0.32  0 

152  LMSH 2013  0.217388288  7.5  4.2  0.28  0 

153  LMSH 2014  0.017672189  7.75  5.33  0.25  0 

154  LMSH 2015  0.107070387  7.5  8.09  0.19  0 

155  LMSH 2016  ‐0.023110966 6  2.77  0.39  0 

156  MERK 2012  0.07680584  5.75  3.87  0.37  1 

157  MERK 2013  0.217388288  7.5  3.98  0.36  1 

158  MERK 2014  0.017672189  7.75  4.59  0.31  1 

159  MERK 2015  0.107070387  7.5  3.65  0.35  1 

160  MERK 2016  ‐0.023110966 6  4.22  0.28  1 

161  MRAT 2012  0.07680584  5.75  6.01  0.18  0 

162  MRAT 2013  0.217388288  7.5  6.05  0.16  0 

163  MRAT 2014  0.017672189  7.75  3.61  0.32  0 

164  MRAT 2015  0.107070387  7.5  3.7  0.31  0 

165  MRAT 2016  ‐0.023110966 6  3.97  0.3  0 

166  MYOR 2012  0.07680584  5.75  2.76  1.71  0 

167  MYOR 2013  0.217388288  7.5  2.44  1.49  0 

168  MYOR 2014  0.017672189  7.75  2.09  1.53  0 

169  MYOR 2015  0.107070387  7.5  2.37  1.18  0 

170  MYOR 2016  ‐0.023110966 6  2.25  1.06  0 

171  PBRX 2012  0.07680584  5.75  1.27  1.37  0 

172  PBRX 2013  0.217388288  7.5  3.34  1.36  0 

173  PBRX 2014  0.017672189  7.75  3.86  0.79  0 



 

xii 

 

174  PBRX 2015  0.107070387  7.5  3.59  1.05  0 

175  PBRX 2016  ‐0.023110966 6  3.76  1.28  0 

176  PTSN 2012  0.07680584  5.75  1.37  0.72  0 

177  PTSN 2013  0.217388288  7.5  1.69  0.53  0 

178  PTSN 2014  0.017672189  7.75  2.61  0.35  0 

179  PTSN 2015  0.107070387  7.5  2.64  0.29  0 

180  PTSN 2016  ‐0.023110966 6  2.58  0.31  0 

181  PYFA 2012  0.07680584  5.75  2.41  0.3  0 

182  PYFA 2013  0.217388288  7.5  1.53  0.56  0 

183  PYFA 2014  0.017672189  7.75  1.62  0.79  0 

184  PYFA 2015  0.107070387  7.5  1.99  0.58  0 

185  PYFA 2016  ‐0.023110966 6  2.19  0.58  0 

186  SMCB 2012  0.07680584  5.75  1.4  0.2  1 

187  SMCB 2013  0.217388288  7.5  0.62  0.43  1 

188  SMCB 2014  0.017672189  7.75  0.6  0.73  1 

189  SMCB 2015  0.107070387  7.5  0.65  0.61  1 

190  SMCB 2016  ‐0.023110966 6  0.46  1.45  1 

191  SMGR 2012  0.07680584  5.75  1.7  0.22  1 

192  SMGR 2013  0.217388288  7.5  1.88  0.19  1 

193  SMGR 2014  0.017672189  7.75  2.2  0.16  1 

194  SMGR 2015  0.107070387  7.5  1.59  0.15  1 

195  SMGR 2016  ‐0.023110966 6  1.27  0.21  1 

196  SMSM 2012  0.07680584  5.75  2.05  0.71  1 

197  SMSM 2013  0.217388288  7.5  2.11  0.68  1 

198  SMSM 2014  0.017672189  7.75  2.11  0.57  1 
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199  SMSM 2015  0.107070387  7.5  2.39  0.54  1 

200  SMSM 2016  ‐0.023110966 6  2.86  0.43  1 

201  SQBB 2012  0.07680584  5.75  4.85  0.22  0 

202  SQBB 2013  0.217388288  7.5  4.97  0.21  0 

203  SQBB 2014  0.017672189  7.75  4.37  0.25  0 

204  SQBB 2015  0.107070387  7.5  3.57  0.31  0 

205  SQBB 2016  ‐0.023110966 6  3.37  0.35  0 

206  SRSN 2012  0.07680584  5.75  2.75  0.49  0 

207  SRSN 2013  0.217388288  7.5  3.28  0.34  0 

208  SRSN 2014  0.017672189  7.75  2.87  0.41  0 

209  SRSN 2015  0.107070387  7.5  2.16  0.69  0 

210  SRSN 2016  ‐0.023110966 6  1.74  0.78  0 

211  STAR 2012  0.07680584  5.75  1.91  0.54  0 

212  STAR 2013  0.217388288  7.5  1.87  0.53  0 

213  STAR 2014  0.017672189  7.75  1.74  0.58  0 

214  STAR 2015  0.107070387  7.5  1.8  0.49  0 

215  STAR 2016  ‐0.023110966 6  1.99  0.41  0 

216  STTP 2012  0.07680584  5.75  0.99  1.16  0 

217  STTP 2013  0.217388288  7.5  1.14  1.12  0 

218  STTP 2014  0.017672189  7.75  1.48  1.08  0 

219  STTP 2015  0.107070387  7.5  1.57  0.9  0 

220  STTP 2016  ‐0.023110966 6  2.09  1.07  0 

221  TCID 2012  0.07680584  5.75  7.72  0.15  0 

222  TCID 2013  0.217388288  7.5  3.57  0.24  0 

223  TCID 2014  0.017672189  7.75  1.79  0.44  0 



 

xiv 

 

224  TCID 2015  0.107070387  7.5  4.99  0.21  0 

225  TCID 2016  ‐0.023110966 6  5.26  0.22  0 

226  TOTO 2012  0.07680584  5.75  2.15  0.7  1 

227  TOTO 2013  0.217388288  7.5  2.19  0.69  1 

228  TOTO 2014  0.017672189  7.75  2.1  0.83  1 

229  TOTO 2015  0.107070387  7.5  2.4  0.63  1 

230  TOTO 2016  ‐0.023110966 6  2.19  0.69  1 

231  TPIA 2012  0.07680584  5.75  1.4  1.3  1 

232  TPIA 2013  0.217388288  7.5  1.3  1.2  1 

233  TPIA 2014  0.017672189  7.75  1.4  1.2  1 

234  TPIA 2015  0.107070387  7.5  1.1  1.1  1 

235  TPIA 2016  ‐0.023110966 6  1.5  0.9  1 

236  TRST 2012  0.07680584  5.75  1.3  0.62  0 

237  TRST 2013  0.217388288  7.5  1.14  0.91  0 

238  TRST 2014  0.017672189  7.75  1.23  0.85  0 

239  TRST 2015  0.107070387  7.5  1.3  0.72  0 

240  TRST 2016  ‐0.023110966 6  1.29  0.7  0 

241  TSPC 2012  0.07680584  5.75  3.09  0.38  0 

242  TSPC 2013  0.217388288  7.5  2.96  0.41  0 

243  TSPC 2014  0.017672189  7.75  3  0.37  0 

244  TSPC 2015  0.107070387  7.5  2.53  0.45  0 

245  TSPC 2016  ‐0.023110966 6  2.65  0.42  0 

246  ULTJ 2012  0.07680584  5.75  2.01  0.44  1 

247  ULTJ 2013  0.217388288  7.5  2.47  0.4  1 

248  ULTJ 2014  0.017672189  7.75  3.34  0.28  1 
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249  ULTJ 2015  0.107070387  7.5  3.74  0.26  1 

250  ULTJ 2016  ‐0.023110966 6  4.84  0.21  1 

251  UNIC 2012  0.07680584  5.75  2  0.78  0 

252  UNIC 2013  0.217388288  7.5  1.75  0.85  0 

253  UNIC 2014  0.017672189  7.75  2.2  0.64  0 

254  UNIC 2015  0.107070387  7.5  2.53  0.58  0 

255  UNIC 2016  ‐0.023110966 6  2.95  0.4  0 

256  UNVR 2012  0.07680584  5.75  0.64  1.85  1 

257  UNVR 2013  0.217388288  7.5  0.67  2.12  1 

258  UNVR 2014  0.017672189  7.75  0.71  2  1 

259  UNVR 2015  0.107070387  7.5  0.65  2.26  1 

260  UNVR 2016  ‐0.023110966 6  0.6  2.56  1 

261  VOKS 2012  0.07680584  5.75  0.13  1.81  1 

262  VOKS 2013  0.217388288  7.5  1.13  2.3  1 

263  VOKS 2014  0.017672189  7.75  1.15  2.09  1 

264  VOKS 2015  0.107070387  7.5  1.16  2.01  1 

265  VOKS 2016  ‐0.023110966 6  1.33  1.49  1 
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Lampiran 4: Output Olah Data Statistik Deskriptif  

 

 

 

Hasil Olah Data Perusahaan yang Melakukan Lindung Nilai 

 

 

 

Hasil Olah Data Perusahaan yang Tidak Melakukan Lindung Nilai 

 

 

  

         within                 .082778   -.023111   .2173883       T =       5

         between                      0   .0791651   .0791651       n =      53

nt       overall    .0791651    .082778   -.023111   .2173883       N =     265

                                                               

         within                .8471767       5.75       7.75       T =       5

         between               8.97e-16        6.9        6.9       n =      53

tsb      overall         6.9   .8471767       5.75       7.75       N =     265

                                                               

         within                25.18727  -136.6299   321.5401       T =       5

         between               20.11158       .654    148.556       n =      53

cr       overall    5.226113   32.13636        .13     464.87       N =     265

                                                               

         within                .8267163  -3.846566   10.10343       T =       5

         between               .7244648       .186      4.696       n =      53

der      overall     .809434   1.095608        .04      13.99       N =     265

                                                               

         within                       0   .3584906   .3584906       T =       5

         between               .4841463          0          1       n =      53

hedg     overall    .3584906   .4804646          0          1       N =     265

                                                                               

Variable                Mean   Std. Dev.       Min        Max      Observations

          nt          95    .0791651      .08306   -.023111   .2173883

         tsb          95         6.9    .8500626       5.75       7.75

          cr          95    2.028211    1.259552        .13       6.15

         der          95    .8491579    .5674329        .15       2.56

        hedg          95           1           0          1          1

                                                                      

    Variable         Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max

          nt         170    .0791651    .0828657   -.023111   .2173883

         tsb         170         6.9    .8480747       5.75       7.75

          cr         170    7.013176    40.04297        .92     464.87

         der         170    .7872353    1.301784        .04      13.99

        hedg         170           0           0          0          0

                                                                      

    Variable         Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max
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Lampiran 5: Output Olah Data Regresi Logistik 

Uji Parsial Model Regresi Logistik 

 

 

 

Uji Kelayakan Model Regresi (Goodness of Fit Test) 

 

 

 

  

                                                                              

       _cons     .2478021   1.181667     0.21   0.834    -2.068222    2.563826

          nt     .0772924   1.754802     0.04   0.965    -3.362056    3.516641

         tsb    -.0021186   .1716082    -0.01   0.990    -.3384645    .3342274

          cr    -.3658115   .1043772    -3.50   0.000    -.5703872   -.1612359

         der     .0768646   .1882346     0.41   0.683    -.2920684    .4457975

                                                                              

        hedg        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

Log likelihood =   -163.598                       Pseudo R2       =     0.0539

                                                  Prob > chi2     =     0.0009

                                                  LR chi2(4)      =      18.65

Logistic regression                               Number of obs   =        265

                  Prob > chi2 =         0.4377

            Pearson chi2(260) =       262.92

 number of covariate patterns =       265

       number of observations =       265

Logistic model for hedg, goodness-of-fit test



 

xviii 

 

Classification Test 

 

Wald Test 

 

 

  

                                                  

Correctly classified                        70.57%

                                                  

False - rate for classified -   Pr( D| -)   31.30%

False + rate for classified +   Pr(~D| +)    5.26%

False - rate for true D         Pr( -| D)   81.05%

False + rate for true ~D        Pr( +|~D)    0.59%

                                                  

Negative predictive value       Pr(~D| -)   68.70%

Positive predictive value       Pr( D| +)   94.74%

Specificity                     Pr( -|~D)   99.41%

Sensitivity                     Pr( +| D)   18.95%

                                                  

True D defined as hedg != 0

Classified + if predicted Pr(D) >= .5

   Total            95           170           265

                                                  

     -              77           169           246

     +              18             1            19

                                                  

Classified           D            ~D         Total

                       True         

Logistic model for hedg

         Prob > chi2 =    0.0086

           chi2(  4) =   13.62

 ( 4)  [hedg]nt = 0

 ( 3)  [hedg]tsb = 0

 ( 2)  [hedg]cr = 0

 ( 1)  [hedg]der = 0
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Average Marginal Effects 

 

 

 

  

                                                                              

          nt     .0166599   .3782296     0.04   0.965    -.7246565    .7579763

         tsb    -.0004566    .036989    -0.01   0.990    -.0729538    .0720405

          cr    -.0788484   .0207309    -3.80   0.000    -.1194801   -.0382166

         der     .0165677   .0404964     0.41   0.682    -.0628037    .0959391

                                                                              

                    dy/dx   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                          Delta-method

                                                                              

dy/dx w.r.t. : der cr tsb nt

Expression   : Pr(hedg), predict()

Model VCE    : OIM

Average marginal effects                          Number of obs   =        265
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