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ABSTRAK

Pada dasarnya perkembangan ekonomi sebuah negara tidak terlepas dari
stabilitas mata uang negara tersebut yang tentu menjadi sebuah faktor yang akan
menentukan jalannya sebuah sistem ekonomi yang baik dalam sebuah negara atau
perusahaan. Indonesia yang terkenal akan kekayaan alamnya dan jalurnya yang
strategis merupakan sebuah tantangan yang sangat menggiurkan bagi investor asing
untuk menanamkan sahamnya di negeri ini. Dengan demikian akan melahirkan
banyak kegiatan ekonomi yang membutuhkan sebuah sistem yang bisa menjamin
kelangsungan dari kegiatan ekonomi tersebut. Dari banyaknya risiko yang dihadapi
oleh perusahaan maka dari itu perlu adanya pencegahan atau cara meminimalisir
risiko tersebut, salah satunya adalah dengan melakukan hedging atau lindung nilai
pada perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris
mengenai Debt to Equity Ratio, Liquidity, Firm Size, dan Inflasi terhadap keputusan
perusahaan untuk melakukan Lindung nilai (Hedging).

Sampel dalam penelitian ini dilakukan menggunakan purposive sampling dan
diperoleh sampel sebanyak 16 perusahaan yang terdaftar di JIl. Periode yang
digunakan dalam penelitian ini adalah selama 4 tahun yaitu tahu 2013-2016.
Penelitian ini menggunakan metode regresi logistic. Variabel dependen dalam
penelitian ini adalah hedging, sedangkan variabel independennya adalah debt to
equity ratio, liquidity, firm size, dan inflasi.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel liquidity, firm size dan
inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap hedging. Sedangkan variabel debt to
equity ratio merupakan satu-satunya variabel yang berpengaruh signifikan terhadap
hedging.

Kata Kunci: Hedging, Debt to Equity Ratio, Liquidity, Firm Size, Inflasi

XXi



ABSTRACT

Basically the economic development of a country is inseparable from the
stability of the country’s currency which is certainly a factor that will determine the
course of a good economic system in a country or company. Indonesia, which is
famous for its natural wealth and strategic routes, is a very tempting challenge for
foreign investors to invest their shares in this country. Thus will give birth to many
economic activities that require a system that can guarantee the continuity of
economic activity. From the many risks faced by the company, it is therefore
necessary to prevent or minimize these risks, one of which is to do hedging or
hedging on the company. This study aims to find empirical evidence regarding Debt
to Equity Ratio, Liquidity, Firm Size, and Inflation on company decisions to hedge
(Hedging).

The sample in this study was conducted using purposive sampling and
obtained a sample of 16 companies listed on JIl. The period used in this study was
for 4 years, namely knowing 2013-2016. This research uses logistic regression
method. The dependent variable in this study is hedging, while the independent
variables are debt to equity ratio, liquidity, firm size, and inflation.

The results of this study indicate that the variable liquidity, firm size and
inflation have no significant effect on hedging. While the variable debt to equity
ratio is the only variable that has a significant effect on hedging.

Keywords: Hedging, Debt to Equity Ratio, Liquidity, Firm Size, Inflation
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Penelitian

Diera globalisasi seperti saat ini marak terjadinya perdagangan bebas.
Perdagangan bebas yang dihadapi antara lain yaitu semakin meningkatnya
persaingan usaha yang menimbulkan peningkatan harga pada pasar, serta
menimbulkan ketidakpastian atau risiko usaha yang bertambah untuk
mempertahankan usahanya, baik itu dalam usaha kecil ataupun usaha besar.
Risiko muncul karena adanya kondisi ketidakpastian. Ketidakpastian bisa
berasal dari fluktuasi pergerakan aktivitas yang tinggi, semakin tinggi fluktuasi,
semakin besar tingkat ketidakpastiannya (Mamduh, 2009).

Perkembangan ekonomi sebuah negara tidak terlepas dari fluktuasi nilai
tukar mata uang negara tersebut yang tentu menjadi sebuah faktor yang akan
menentukan jalannya sebuah sistem ekonomi yang baik dalam sebuah negara
atau perusahaan. Indonesia yang terkenal akan kekayaan alamnya dan jalurnya
yang strategis merupakan sebuah tantangan yang sangat menggiurkan bagi
investor asing untuk menanamkan sahamnya dinegeri ini. Dengan demikian
akan melahirkan banyak kegiatan ekonomi yang membutuhkan sebuah sistem
yang bisa menjamin kelangsungan dari kegiatan ekonomi tersebut.

Dari banyaknya risiko yang dihadapi oleh perusahaan maka dari itu perlu
adanya pencegahan atau cara meminimalisir risiko tersebut, salah satunya

adalah dengan melakukan hedging atau lindung nilai pada perusahaan. Ada



berbagai cara untuk mengelola eksposur nilai tukar, seperti: lindung nilai alami,
manajemen kas, penyesuaian transaksi intra-perusahaan, serta lindung nilai
pendanaan internasional dan lindung nilai mata uang, melalui kontrak tunai
(forward contract), kontrak berjangka (futures contract), kontrak opsi (option
contract), dan pertukaran (swap) mata uang (Van Horne dan Wachowicz. 2013:
428). Lindung nilai dilakukan untuk menghindari risiko yang disebabkan dari
fluktuasi nilai tukar mata uang. Menurut Djojosoedarso, S. (2003), manajemen
risiko adalah pelaksanaan fungsi-fungsi manajemen dalam penanggulangan
risiko, terutama risiko yang dihadapi oleh organisasi/perusahaan, keluarga dan
masyarakat. Lindung nilai (hedging) sendiri adalah suatu strategi atau langkah
yang dibuat untuk menanggulangi atau mengurangi risiko yang timbul dengan
tak terduga dimasa yang akan datang. Maka dari itu sangat perlu adanya analisis
tentang faktor-faktor yang mempengaruhi perusahaan dalam pengambilan
keputusan untuk melakukan hedging. Sehingga perusahaan dapat
meminimalisir adanya risiko yang akan dihadapi dimasa yang akan datang
kaitannya dengan fluktuasi nilai tukar.

Risiko yang dihadapi perusahaan yang melakukan transaksi internasional
antara lain yaitu fluktuasi nilai tukar. Nilai tukar yang berfluktuasi
mengakibatkan perusahaan mengalami kerugian, dikarenakan harga-harga
berubah yang diakibatkan oleh nilai tukar yang berubah. Sehingga perusahaan
harus melakukan lindung nilai untuk melindungi perusahaan dari kerugian

akibat fluktuasi nilai tukar tersebut.



Grafik 2.19. Perkembangan Nilai Tukar Rupiah
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Gambar 1.1 Grafik Perkembangan Nilai Tukar Rupiah
bulan April 2011-Desember 2016

Gambar 1.1 menunjukkan bahwa nilai tukar mengalami fluktuasi dari
bulan April 2011 sampai Desember 2016. Pada akhir semester I 2016 kurs
rupiah terhadap Dolar AS mengalami pelemahan dari Rp. 13.210 per Dolar AS
menjadi Rp. 13.437 per dolar AS. Menurut laporan Kajian Stabilitas Keuangan
Tahun 2017 hal ini dipengaruhi oleh seasonal factor dengan adanya
peningkatan permintaan terhadap Dolar AS pada akhir tahun dan juga karena
pengaruh sentimen hasil pemilihan presiden Amerika Serikat (Kajian Stabilitas
Keuangan, 2017:43).

Nilai tukar berkaitan erat dengan inflasi. Dimana apabila nilai tukar
meningkat maka harga-harga dipasar juga mengalami peningkatan. Perubahan
kurs mata uang akan menimbulkan risiko pada perusahaan, karena mata uang

yang nilainya terlalu tinggi (overvalued) akan bertindak sebagai pajak terhadap

ekspor dan subsidi terhadap impor. Jika perubahan nilai mata uang secara



nominal tersebut tidak langsung diikuti dengan perubahan inflasi, maka nilai
mata uang riil akan berubah (harga menjadi murah), yang mengakibatkan
naiknya daya saing barang dari negara tersebut. Jika kemudian inflasi di negara
tersebut mengalami kenaikan (sebagai akibat depresiasi mata uang tersebut),
maka nilai mata uang secara riil tidak akan berubah, yang menghapuskan daya
saing mata uang tersebut (Hanafi, 2013: 81).

Grafik 1.6. Inflasi dan Pertumbuhan PDB Tahunan
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Gambar 1.2 Grafik Perkembangan Inflasi
bulan April 2011-Desember 2016
Gambar 1.2 di atas menunjukkan tingkat inflasi pada Januari 2013 sampai
Desember 2016 mengalami fluktuasi. Fluktuasi inflasi seperti ini dapat menjadi
risiko sebuah perusahaan manufaktur yang dalam operasionalnya
membutuhkan bahan baku. Di mana inflasi yang tinggi akan membuat
perusahaan harus membayar lebih mahal untuk mendapatkan barang-barang

atau bahan baku yang dibutuhkan dalam kegiatan operasionalnya. Fluktuasi

nilai tukar mata uang dan inflasi serta risiko eksternal lainnya dapat



mengakibatkan sebuah perusahaan mengalami kerugian yang tidak diinginkan.
Hal tersebut mengharuskan sebuah perusahaan melakukan lindung nilai untuk
memperkecil risiko yang di hadapi.

Secara umum, negara yang mengalami inflasi tinggi cenderung
mengalami depresiasi mata uang. Harga-harga yang lebih cepat meningkat akan
cenderung mengakibatkan permintaan mata uang menurun. Permintaan mata
uang yang menurun mengakibatkan kurs mata uang melemah. Negara yang
mempunyai tingkat inflasi yang tinggi mempunyai kecenderungan nilai mata
uang yang semakin melemah (Hanafi, 2013: 110). Fluktuasi nilai tukar mata
uang, inflasi, dan risiko internasional lainnya seperti risiko politik, dan keadaan
ekonomi pada suatu negara dapat menyebabkan kerugian dalam transaksi bisnis
internasional. Sehingga mengharuskan perusahaan melakukan lindung nilai
untuk mengurangi terjadinya kerugian tersebut. Terkait adanya transaksi
lindung nilai, maka Bank Indonesia menerbitkan peraturan mengenai hal
tersebut.

Penelitian terkait lindung nilai dilakukan oleh beberapa akademisi
maupun non akademisi antara lain, Damanik pada tahun 2015 melakukan
penelitian tentang lindung nilai dengan judul “Keputusan Lindung Nilai dan
Faktor-faktor yang Mempengaruhi” dengan menggunakan variabel
independennya adalah DER, Kepemilikan institusi, dan Ukuran perusahaan
sedangkan dependennya adalah keputusan lindung nilai. Kartika dalam
penelitiannya yang berjudul “Analisa Faktor-faktor yang Mempengaruhi

Keputusan Penggunaan Currency Swap sebagai Alat Lindung Nilai pada Tahun



2015”. la meneliti pengaruh liabilitas valuta asing, bank size, dan net open
position terhadap penggunaan currency swap. Sedangkan Zulfiana melakukan
penelitian pada tahun 2014 dengan judul “Analisis Faktor Internal dan Faktor
Eksternal yang Mempengaruhi Penggunaan Instrumen Derivatif sebagai
Pengambilan Keputusan Hedging” dengan variabel independennya adalah debt
equity ratio (DER), financial distress, liquidity, firm size, growth opportunity,
tingkat suku bunga, dan nilai tukar rupiah, sedangkan variabel dependennya
adalah keputusan lindung nilai.

Penelitian-penelitian di atas menggunakan beberapa faktor penggunaan
instrumen derivatif yang berbeda-beda. Namun dalam penelitian ini
menggunakan empat faktor yang mempengaruhi keputusan suatu perusahaan
melakukan kebijakan lindung nilai, faktor tersebut antara lain DER, Ukuran
Perusahaan, Likuiditas, dan inflasi.

DER merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk menunjukkan
sejauhmana perusahaan dibiayai oleh hutang. DER dihitung dengan membagi
total utang perusahaan (termasuk liabilitas jangka pendek) dengan ekuitas
pemegang saham (Van Horne dan Wachowicz, 2012: 169).

Ukuran perusahaan dinyatakan sebagai determinan dari struktur keuangan
dalam hampir setiap studi dan untuk sejumlah alasan berbeda. Ukuran
perusahaan dapat menentukan tingkat kemudahan perusahaan dalam
memperoleh dana dari pasar modal dan menentukan kekuatan tawar-menawar
dalam kontrak keuangan. Perusahaan besar biasanya dapat memilih pendanaan

dari berbagai hutang, termasuk penawaran spesial dan lebih menguntungkan



dibandingkan dengan perusahaan kecil. Bahkan perusahaan dapat pula
menciptakan hambatan masuk bagi perusahaan lain untuk memasuki indsutri
bisnis. Perusahaan besar cenderung bertindak hati-hati dalam melakukan
pengelolaan perusahaan dan cenderung melakukan aktivitas hedging yang lebih
banyak (Guniarti, 2014).

Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan berkaitan dengan
kemampuannya dalam melunasi utangnya ketika utangnya tersebut jatuh tempo
(Brigham, et al. 2013:134). Sedangkan kepemilikan institusi pada suatu
perusahaan mendorong manajemen untuk melakukan keputusan hedging
(Damanik, 2015).

Penelitian ini fokus pada saham-saham yang tergabung dalam Jakarta
Islamic Index (JI1). Jakarta Islamic Index atau biasa disebut JII adalah salah
satu index saham yang ada di Indonesia yang menghitung index harga rata-rata
saham untuk jenis saham-saham yang memenubhi Kriteria syariah. Pembentukan
Jakarta Islamic Index (JI) tidak lepas dari kerja sama antara Pasar Modal
Indonesia (dalam hal ini PT Bursa Efek Jakarta) dengan PT Danareksa
Invesment Management (PT DIM). Jakarta Islamic Index (JIl) telah
dikembangkan sejak tanggal 3 Juli 2000. Pembentukan instrumen syariah ini
untuk mendukung pembentukan Pasar Modal Syariah yang kemudian
diluncurkan di Jakarta pada tanggal 14 Maret 2003. Setiap periodenya, saham
yang masuk Jakarta Islamic Index (JI1) berjumlah 30 (tiga puluh) saham yang
memenuhi kriteria syariah. Jakarta Islamic Index (JII) menggunakan hari dasar

tanggal 1 Januari 1995 dengan nilai dasar 100.



Tujuan pembentukan JIl adalah untuk meningkatkan kepercayaan
investor untuk melakukan investasi pada saham berbasis syariah dan
memberikan manfaat bagi pemodal dalam menjalankan syariah Islam untuk
melakukan investasi di bursa efek. JIl juga diharapkan dapat mendukung proses
transparansi dan akuntabilitas saham berbasis syariah di Indonesia. JII menjadi
jawaban atas keinginan investor yang ingin berinvestasi sesuai syariah. Dengan
kata lain, JII menjadi pemandu bagi investor yang ingin menanamkan dananya
secara syariah tanpa takut tercampur dengan dana ribawi. Selain itu, JII menjadi
tolak ukur kinerja (benchmark) dalam memilih portofolio saham yang halal.

Berdasarkan arahan Dewan Pengawas Syariah (DPS) PT DIM, ada 4
syarat yang harus dipenuhi agar saham-saham tersebut dapat masuk ke Jakarta
Islamic Index (JI1) adalah pertama emiten tidak menjalankan usaha perjudian
dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan yang dilarang. Kedua,
bukan lembaga keuangan konvensional yang menerapkan sistem riba, termasuk
perbankan dan asuransi konvensional. Ketiga, usaha yang dilakukan bukan
memproduksi, mendistribusikan, dan memperdagangkan makanan/minuman
yang haram. Kempat, tidak menjalankan usaha  memproduksi,
mendistribusikan, dan menyediakan barang/jasa yang merusak moral dan
bersifat mudharat.

Selain filter syariah, saham yang masuk ke dalam Jakarta Islamic Index
(JI) harus melalui beberapa proses penyaringan terhadap saham yang listing,

yaitu:



1. Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utama yang tidak
bertentangan dengan prinsip syariah dan sudah tercatat lebih dari 3 bulan,
kecuali termasuk dalam 10 kapitalisasi besar.

2. Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahunan atau tengah tahun
berakhir yang memiliki rasio Kewajiban terhadap Aktiva maksimal sebesar
90%.

3. Memilih 60 saham dari susunan saham di atas berdasarkan urutan rata-rata
kapitalisasi pasar (market capitalization) terbesar selama 1 (satu) tahun
terakhir.

4. Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likuiditas rata-rata
nilai perdagangan reguler selama 1 (satu) tahun terakhir.

Alasan peneliti memilih Jakarta Islamic Index (JII) sebagai objek
penelitian adalah karena Jakarta Islamic Index (JI) lebih populer dibandingkan
index yang sejenisnya seperti Indeks saham Syariah Indonesia (ISSI). Hal ini
disebabkam karena Jakarta Islamic Index (JII) memilih emiten berdasarkan
peringkat 30 terbaik dalam hal Sharia Compliance pada saar periode review
(setiap bulan mei dan desember setiap tahunnya), Sehingga investor lebih
tertarik untuk memilih saham-saham dengan nilai index dengan saham terbaik,
Jadi investor syariah akan memilih saham yang tergabung dalam Jakarta Islamic
Index (JI1) Karena dianggap sebagai yang lebih islami.

Pemilihan JII didasarkan dengan perkembangan investasi syariah, dimana
meciptakan demand effect untuk saham-saham yang masuk dalam Sharia

Compliance. Permintaan terhadap anggota JII mengalami peningkatan dari
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investor yang fokus pada sharia compliance investors. Masuknya investor baru
berpotensi meningkatkan permintaan untuk saham anggota Jakarta Islamic
Index (JI1) selain permintaan yang sudah ada dari investor konvensional.
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya, peneliti
menentukan judul sebagai berikut: Faktor Yang Mempengaruhi Pengambilan
Keputusan Perusahaan Melakukan Hedging (Studi Kasus Pada

Perusahaan yang Terdaftar di JIl Periode 2013-2016)

B. Rumusan Masalah
Rumusan masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah debt equity ratio berpengaruh terhadap pengambilan keputusan
perusahaan melakukan hedging pada perusahaan yang terdaftar di Jil
periode 2013-2016?

2. Apakah liquidity berpengaruh terhadap pengambilan keputusan
perusahaan melakukan hedging pada perusahaan yang terdaftar di Jil
periode 2013-2016?

3. Apakah firm size berpengaruh terhadap pengambilan keputusan
perusahaan melakukan hedging pada perusahaan yang terdaftar di Jil
periode 2013-2016?

4. Apakah inflasi berpengaruh terhadap pengambilan keputusan perusahaan
melakukan hedging pada perusahaan yang terdaftar di JII periode 2013-

20167



11

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah dan latar belakang yang telah
diuraikan, maka tujuan penelitian ini adalah:

a. Untuk menjelaskan bagaimana pengaruh debt equity ratio terhadap
pengambilan keputusan perusahaan melakukan hedging pada
perusahaan yang terdaftar di JII periode 2013-2016

b. Untuk menjelaskan bagaimana pengaruh liquidity terhadap
pengambilan keputusan perusahaan melakukan hedging pada
perusahaan yang terdaftar di JII periode 2013-2016

c. Untuk menjelaskan bagaimana pengaruh firm size terhadap
pengambilan keputusan perusahaan melakukan hedging pada
perusahaan yang terdaftar di JII periode 2013-2016

d. Untuk menjelaskan bagaimana pengaruh inflasi terhadap
pengambilan keputusan perusahaan melakukan hedging pada
perusahaan yang terdaftar di JIl periode 2013-2016

2. Manfaat Penelitian
a. 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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b. Bagi Akademis
Diharapkan penelitian ini dapat menjadi acuan untuk
melakukan penelitian selanjutnya dengan tema yang serupa.
c. Bagi Penulis
Manfaat yang di dapat oleh penulis yaitu sebagai pendalaman
ilmu yang telah didapatkan selama duduk di bangku perkuliahan
sehingga dapat mengaplikasikan teori dalam masalah-masalah yang

ada.

D. Sistematika Penulisan

Bagian awal 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 baik dalam bahasa inggris maupun
dalam bahasa indonesia.

Pada bagian isi dibagi menjadi 5 (lima) bab, setiap bab dibagi dalam
beberapa sub bab. Berikut uraian dari masing-masng sub bab: pertama adalah
Bab | yaitu tentang pendahuluan yang berisi latar belakang penelitian, rumusan
masalah, tujuan dan kegunaan penelitian serta sistematika pembahasan. Dalam
latar belakang penulis bermaksud menguraikan mengenai permasalahan yang
akan diteliti. Pada bagian ini terdapat dasar sebab akibat mengapa penelitian
dilakukan, selain itu permasalahan disini membutuhkan solusi, penjelasan dan

perbaikan secara teoritis. Dalam uraian permasalahan disertai fakta yang
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mendukung judul penelitian ini penting untuk dilakukan peninjauan lebih lanjut
oleh penulis.

Selanjutnya dengan berlandaskan latar belakang tersebut, maka ditariklah
rumusan masalah yang mempermudah peneliti dalam menentukan suatu pokok
permasalahan. Setelah itu, penulis menguraikan tujuan penelitian yang berisi
mengenai hal-hal yang ingin dicapai dari diadakannya penelitian penulis, serta
kegunaan penelitian yang menjelaskan mengenai manfaat yang diperoleh.
Berdasarkan tujuan dan kegunaan penelitian sehingga disusunlah sistematika
pembahasan yang bertujuan untuk mempermudah pembaca dalam memahami
isi serta susunan pada penelitian penulis. Sistematika pembahasan berisi
mengenai bagian-bagian skripsi yang dibagi menjadi beberapa bab yaitu BAB
1, 2, 3, 4, 5 dan pada setiap bab juga dijelaskan mengenai uraian singkat dari
bab tersebut.

Bab kedua adalah kerangka teori yang berisikan landasan teori, telaah
pustaka, dan kerangka pemikiran dari penelitian penulis. Landasan teori
memuat teori yang relevan dengan topik yang akan dibahas. Teori merupakan
serangkaian konsep, definisi, serta proposisi yang saling berkaitan secara
sistematis dan digunakan guna menjelaskan fenomena ataupun fakta yang
terjadi. Teori dalam bagian ini diperoleh dari teori yang mapan (grand theory),
dan diperkuat dengan penelitian terdahulu. Penjelasan setiap teori disajikan
dalam sub-bab yang terpisah. Tujuan dari disajikannya landasan teori ini guna
penelitian yang dilakukan memiliki dasar yang kuat dan sesuai dengan

permasalahan yang dibahas. Selain itu juga dibutuhkan berbagai literatur
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penelitian terdahulu yang memberikan gambaran mengenai hasil penelitian
terdahulu sesuai pada bidang yang akan diteliti. Sehingga disusunlah telaah
pustaka yang berhubungan mengenai topik yang akan dibahas. Berdasarkan
landasan teori dan telaah pustaka penulis mengembangkannya menjadi
kerangka pemikiran dan diringkas dalam bentuk bagan sesuai dengan proses
penelitian yang akan dilakukan.

Bab ketiga adalah metode penelitian yang berisi penjelasan mengenai
jenis penelitian, jenis dan teknik pengumpulan data, teknik menentukan jumlah
sampel, serta metode analisis data. Jenis penelitian digambarkan sesuai dengan
model penelitian yang telah ditentukan sebelumnya pada kerangka berfikir.
Selanjutnya berisi penentuan populasi dan sampel penelitian sesuai dengan
obyek penelitian, jenis dan sumber data, serta metode analisis.

Bab keempat menjelaskan mengenai hasil penelitian dan pengolahan data,
hasil analisis secara dinamis serta menjelaskan implikasinya. Hasil analisis
yang disajikan sesuai dengan alat analisis yang sudah dijelaskan pada bab tiga.
Hasil penelitian disajikan dalam bentuk teks, dan tabel, yang memuat data
utama, data penunjang dan data pelengkap yang dibutuhkan dalam penelitian
dan disertai penjelasan mengenai arti dari data yang disajikan dalam tabel. Pada
pembahasan dijelaskan secara mendalam dari hasil pengolahan data dan
penelitian.

Bab kelima adalah Penutup, pada bab ini menyajikan 3 poin penting
seperti kesimpulan, implikasi, dan saran. Kesimpulan berisi simpulan dari hasil

yang diperoleh dalam penelitian, dan dari hasil analisis pada bab empat. Selain
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itu penulis juga mengungkapkan kekurangan atau keterbatasan yang dihadapi
selama penelitian dilakukan. Sedangkan pada bagian saran ditujukan kepada
pihak yang berkepentingan di FEBI UIN Sunan Kalijaga Yogyakarta,
mahasiswa pada khususnya serta ditujukan untuk penelitian selanjutnya.
Bagian terakhir berisikan lampiran yang terdiri dari terjemahan, daftar
perusahaan, hasil olah data dalam Ms. Excel, hasil analisis data, dan curiculum

vitae



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Berdasarkan analisis data pengujian hipotesis dan pembahasan, maka
dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Debt to Equity Ratio berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan
penggunaan hedging. Hal ini dikarenakan dengan adanya hutang yang
besar maka perusahaan akan menggunakan menajemen risiko untuk
melindungi perusahaannya, yaitu dengan melakukan hedging.

2. Liquidity tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap keputusan
penggunaan hedging. Hal ini dikarenakan likuiditas hanya digunakan
untuk memenuhi kewajiban dalam jangka pendek, sehingga tidak
memungkinkan dapat membantu perusahaan untuk menghadapi risiko
yang ada pada masa yang akan datang.

3. Firm Size tidak berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan
penggunaan hedging. Hal ini dikarenakan hedging pada saat ini tidak
hanya dilakukan oleh perusahaan besar yang memiliki kegiatan transaksi
luar negeri yang besar saja namun juga bagi perusahaan kecil yang
membutuhkan perlindungan nilai agar tidak mengalami kerugian. Selain
itu peraturan pemerintah yang mengatur perusahaan BUMN melakukan

hedging juga menjadi alasan bahwa hedging dilakukan tidak dilihat dari
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ukuan perusahaannya sehingga ukuran perusahaan memiliki hubungan
yang negatif dan tidak signifikan terhadap keputusan hedging.

4. Inflasi tidak berpengaruh posotif signifikan terhadap keputusan
penggunaan hedging. Hal ini dikarenakan sebagian besar perusahaan yang
terdaftar di JII melakukan hedging sehingga perusahaan dapat
menentukan harga transaksi untuk jangka waktu tertentu untuk

menghindari fluktuasi harga yang disebabkan oleh inflasi.

B. Keterbatasan

Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam beberapa hal, diantaranya
sampel dan periode penelitian yang terbatas. Dalam penelitian ini hanya 16
perusahaan yang masuk dalam kriteria purposive sampling dan hanya memiliki
64 data observasi yang konsisten masuk dalam anggota Jakarta Islamic Index
(JI) selama periode penelitian. Sehingga peneliti merasa bahwa dengan
minimnya sampel dan data observasi memungkinkan adanya masalah yang
timbul dalam data statistik yang mungkin mempengaruhi hasil dalam penelitian

ini.

C. Saran
Berdasarkan keterbatasan tersebut, maka dapat memberikan saran bagi
penelitian selanjutnya untuk:
1. Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya menggunakan obyek penelitian

berbeda pada perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Sehingga
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dapat menambahkan sampel perusahaan selama periode penelitian yang
sesuai dengan karakteristik peneliti untuk mendapatkan hasil yang lebih
baik.

Menambah variabel independen yang memiliki kecenderungan terhadap
keputusan penggunaan lindung nilai pada instrumen keuangan derivatif.
Sebaiknya menggunakan sampel penelitian pada sector tertentu dan
memperpanjang periode penelitian untuk mendapatkan hasil yang lebih

baik
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