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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh penggunaan aktivitas
lindung nilai atau hedging dengan instrumen keuangan derivatif oleh perusahaan
Indeks Saham Syariah Indonesia dalam meminimalisir risiko yang tejadi dalam
perdagangan internasional khususnya risiko pada fluktuasi atas valuta asing.

Metode penelitian menggunakan analisis regresi logistik dengan skala nominal
(dummy). Pengambilan sampel dengan metode purposive sampling data sekunder
dari laporan keuangan tahunan 28 perusahaan pertambangan yang terdaftar di
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2015 sampai 2019. Alat Analisis
data menggunakan perangkat lunak Stata 14.0.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Firm Size, Leverage memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap penggunaan lindung nilai pada instrumen keuangan
derivatif. Liquidity memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap penggunaan
lindung nilai pada instrumen keuangan derivatif Sedangkan pada variabel Nilai
Tukar memiliki tanda negatif dan tidak signifikan terhadap penggunaan lindung
nilai instrumen keuangan derivatif. Hal ini dikarenakan perusahaan tidak
melakukan lindung nilai merupakan perusahaan yang relatif bertransaksi dalam
negeri saja sehingga cenderung terhindar dari risiko eksposur perubahan nilai tukar
valuta asing. Perusahaan yang melakukan lindung memperlihatkan bahwa memabhi
pentingnya meminimalisir risiko yang muncul.

Kata Kunci: Hedging, Firm Size, Leverage, Liquidity dan Nilai Tukar.
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ABSTRACT

This study aimed to assess the effect of activities hedging with derivative
financial instruments by the company's Indonesian Sharia Stock Index in
minimizing the risks that occur in international trade, especially the risk of
fluctuations in foreign exchange.

The research method used logistic regression analysis with a nominal scale
(dummy). Sampling with the method of purposive sampling secondary data from
the annual financial reports of 28 mining companies listed on the Indonesian Sharia
Stock Index (ISSI) for the period 2015 to 2019. Data analysis tools use sOftware
Stata 14.0.

The results showed that the Firm Size, Leverage has a positive and significant
impact on the use of hedging derivative financial instruments. Liquidity has a
negative influence significantly to the use of hedging derivative financial
instruments, while the variable Exchange has a negative sign and is not significant
to the use of protected value of derivative financial instruments. This is because
companies that do not hedge are relatively domestic companies, so they tend to
avoid the risk of exposure to changes in foreign exchange rates. Engaging in
safeguards demonstrates that understanding the importance of minimizing
emerging risks.

Keywords: Hedging, Firm Size, Leverage, Liquidity and Exchange Rate.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Persaingan global yang semakin pesat menganjurkan kesempatan
perusahaan untuk memperluas bisnis dengan adanya hubungan
perdagangan internasional. Perdagangan internasional merupakan kegiatan
negara asal dengan melewati batas-batas suatu negara tujuan untuk
bisnisnya. Perusahaan multinasional yang melakukan perdagangan
internasional memperluas ke pasar luar negeri dengan ekspor dan untuk
mendapatkan bahan baku dengan impor (Alfaro, 2017).

Banyaknya aktivitas perdagangan antar negara (perdagangan
intrernasional) menimbulkan adanya risiko yang tinggi karena ada kondisi
ketidakpastian. Kondisi risiko datang kapan saja dan sulit dihindari seperti
fluktuasi nilai tukar, suku bunga, harga komoditas yang memberikan
dampak negatif bagi perusahaan. Perdagangan internasional mempunyai
hubungan dengan kurs valuta asing menyebabkan ketidakpastian mata uang
suatu negara yang mengalami fluktuatif terhadap mata uang suatu negara
lainnya. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengelola risiko dengan baik,
perusahaan melakukan manajemen risiko untuk memitigasi risiko demi

kelancaran perusahaan kedepannya (Madura, 2017).
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Gambar 1.1 Transaksi Valuta Asing Indonesia Tahun 2015-2019

Sumber: www.bi.go.id (data diolah)

Dari gambar diagram diatas menunjukan bahwa aktivitas transaksi
valuta asing di Indonesia setiap tahunnya terjadinya kenaikan signifikan,
hal ini dapat dipastikan bahwa perusahaan multinasional mengenakan
transaksi valuta asing relatif besar jumlah setiap tahunnya. Melihat dari
peningkatan transaksi valuta asing di Indonesia pada tahun 2015 sebesar $
4,9 (4,9 Miliar USD) dan pada tahun 2019 menjadi $ 6,2 (6,2 Miliar USD).
Dapat diketahui bahwa banyak perusahaan Indonesia yang melakukan
transaksi valuta asing di setiap tahunnya.

Mengingat hampir seluruh negara di dunia melakukan transaksi
internasional, maka dari transaksi antar negara yang berbeda ini tidak
terlepas dari gejolak nilai tukar terhadap perekonomian domestik maupun
internasional. Perubahan nilai tukar yang dihadapi akan berdampak secara
luas mulai dari penjualan, harga dan laba memengaruhi berbagai aspek

perekonomian pada kinerja ekspor dan impor (Eiteman et al., 2016).
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Menurut Frensidy dan Mardhaniaty (2019) menyatakan peningkatan
transaksi internasional membuat suatu perusahaan melakukan pertemuan
pasar yang menyebabkan risiko usaha dihadapi dengan stabilitas keuangan
perusahaan yang berhubungan pada tingkat fluktuatif nilai tukar, suku
bunga, dan harga komoditas. Transaksi perdagangan internasional
mempunyai tantangan begitupun hambatan tersendiri dengan adanya
risiko dan ketidakpastian nilai tukar. Ketidakpastian nilai tukar ini akan
berdampak pada kerugian yang berimbas pada penurunan laba baik pada
laba perusahaan maupun laba per lembar saham, kemudian harga saham
di pasar modal turun. Agar hal itu tidak terjadi perusahaan dituntut untuk
mangantisipasi kerugian untuk mengelola risiko dengan manajemen

keuangan yang baik menggunakan instrumen keuangan derivatif.

Kurs Transaks! (Exchange Rates on Transaction) - USD

Source Bank Indonesia

Gambar 1.2 Kurs Transaksi (Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dollar)

Sumber: www.bi.go.id (data diolah)
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Grafik menampilkan pergerakan nilai tukar Rupiah terhadap Dollar per
tahun. Pergerakan fluktuatif menjadi fenomena yang membuat Rupiah
melemah terhadap Dollar. Pada tahun 2015 sampai dengan 2021 nilai tukar
Rupiah terhadap Dollar mengalami fluktuatif. Contohnya tahun 2015 pada
bulan Januari sampai tahun 2016 Januari kurs Rupiah mengalami kenaikan
secara signifikan dari Rp12.595 sampai dengan Rp14.016. Kemudian
tahun 2017 bulan Januari Rp13.414 sampai tahun 2018 bulan Januari
Rp13.472 dan tahun 2019 bulan Januari 14.422 yang menunjukkan Rupiah
terdepresiasi dengan Dollar yang membuat nilai tukar Rupiah melemah.
Pada tahun 2020 April 16.824 sampai tahun 2021 Rp13.995 yang
menunjukkan Rupiah apresiasi dengan Dollar yang membuat nilai tukar
Rupiah menguat terhadap Dollar Amerika Serikat. Ketika nilai tukar
Rupiah mengalami apresiasi, maka nilai tukar Rupiah (Rp) menguat
terhadap Dollar ($) Amerika Serikat. Apabila nilai tukar Rupiah
mengalami depresiasi, maka nilai tukar Rupiah (Rp) melemah terhadap
Dollar ($) Amerika Serikat. Pada kasus seperti ini tentunya dapat berimbas
pada ketidakpastian nilai tukar pada aktivitas perdagangan internasional

yang dilakukan perusahaan.

Apabila suatu perusahaan multinasional telah mengadakan perjanjian
transaksi pada bulan awal 2015 sampai dengan jatuh tempo awal tahun
2016, disaat Rupiah terdepresiasi oleh Dollar tentu akan menimbulkan
kerugian yang membuat suatu perusahaan membayar lebih mahal dari

jumlah transaksi awal yang dilakukan. Dengan begitu perusahaan



multinasional mencari cara bagaimana melindungi nilai suatu perusahaan
akibat penurunan nilai mata uang tersebut. Tindakan yang harus
perusahaan lakukan adalah hedging dengan instrumen keuangan derivatif,
dengan berbagai cara perusahaan rmeminimalisir risiko akibat penurunan

mata uang (Bouchard dan Chassagneux, 2016).

Derivatif adalah instrumen dari turunan nilai pada aset-aset finansial
yang menjadi dasarnya (underlying asset). Instrumen derivatif adalah
perjanjian antara kedua belah pihak diberi hak dan diberi kewajiban, untuk
membeli atau menjual aset dasar, dan menentukan kondisi (misalnya:
tanggal, harga, jumlah, dan nilai variabel yang mendasari dimana
pembayaran harus dilakukan antara peserta (Arnold et al., 2014).

Menurut Suryanto dan Rasmini (2016) setiap perubahan dalam mata
uang seperti Dollar akan memengaruhi nilai derivatif dalam nilai tukar.
Studi yang ada menunjukkan bahwa perusahaan multinasional
memutuskan melakukan lindung nilai (hedging) untuk sebagian atau
seluruh eksposur transaksinya. Perusahaan dapat menggunakan perangkat-
perangkat berupa kontrak dengan instrumen aktivitas hedging yang sering
mengenakan oleh perusahaan ialah dengan melalaui forward, future,
option dan swap (Ogel et al., 2020).

Lindung Nilai adalah suatu strategi untuk mengalihkan risiko akibat
dari usaha yang dilakukan. Lindung Nilai (hedging) merupakan salah satu
kegiatan yang digunakan oleh perusahaan baik untuk transaksi pembelian

maupun transaksi penjualan. Lindung nilai berguna untuk melindungi



perusahaan multinasional dari potensi kerugian perubahan nilai tukar mata
uang asing atau valuta asing (Adam et al., 2017).

Bank Indonesia mengeluarkan peraturan mengenai lindung nilai
menurut syariah pada peraturan nomor 18/2/2016 menjelaskan bahwa
lindung nilai (hedging) bertujuan untuk kestabilan nilai Rupiah dan
menjaga kestabilan pasar keuangan valuta asing agar tetap likuid. Dengan
adanya peraturan ini di dukung juga oleh fatwa Dewan Syariah Nasional
nomor 96/DSN-MUI/1V/2015 tentang transaksi lindung nilai syariah (al-
tahawwuth al-Islamic hedging). Nilai tukar berdasarkan prinsip syariah,
bahwa hedging diperbolehkan untuk tujuan berjaga-jaga pada masa yang

akan datang.

Perusahaan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) mengalami
perkembangan relatif meningkat, Pada tahun 2015 sampai dengan tahun
2019 mengalami peningkatan yang signifikan. Pada tahun 2015 jumlah
saham syariah sebesar 318 sampai tahun 2020 mendapati angka sebesar

467 perusahaan yang tercatat di Indeks Saham Syariah Indonesia.
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Gambar 1.3 Jumlah Saham Syariah dalam Daftar Efek Syariah

Sumber: Laporan di www.idx.com (data diolah)
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Naik turunanya atau fluktuasi nilai tukar Rupiah terhadap Dollar yang
tidak terprediksi menunjukkan bahwa terjadinya eksposur valuta asing.
Apabila tidak diatasi akan mengalami penurunan ukuran perusahaan yang
berdampak pada kinerja perusahaan pada pendanaan. Seperti harga saham
akan terkena dampak melalui perubahan kurs terhadap arus kas masuk

ataup arus keluar pada perusahaan. (Fuchs, 2020).
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Gambar 1.4 Indeks Harga Saham Sektoral 2015-2019
Sumber: Laporan Perusahaan Tahunan di www.idx.com (data diolah)

Pada grafik tersebut tercerminkan oleh pergerakan harga saham sebuah
indikator dari bagi investor untuk berinvestasi di pasar modal. Pada saat
nilai tukar Rupiah menguat terhadap USD pada setiap tahunnya indeks
harga saham mengalami peningkatan. Dalam hal ini indeks harga saham

mempengaruhi ukuran perusahaan (Bae et al., 2018).

Menurut Prapitasari dan Safrida (2019) aktivitas lindung nilai telah
banyak digunakan perusahaan di negara maju. Hal ini dilakukan untuk
memimalisir terjadinya eksposur dalam transaksi perdagangan antar

perusahaan berbeda nilai tukar. Indonesia sebagai negara berkembang
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sudah mengaplikasikan kebijakan hedging, perusahaan yang paham akan
pentingnya lindung nilai guna mencegah dan meminimalkan risiko yang
berasal dari eksternal perusahaan seperti perubahan nilai tukar maupun
risiko internal ialah: penurunan laba melihat dari firm size, Pendanaan
perusahaan oleh utang (leverage) dan Kewajiban perusahaan pada jatuh
tempo (liquidity). Hal yang berkaitan dengan risiko eksternal maupun
internal dapat memengaruhi dalam keputusan penggunaan hedging

sehingga perusahaan dapat mengambil kebijakan lindung nilai.

Penelitian ini menggunakan perusahaan sektor pertambangan yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Sektor pertambangan
menjadi salah satu penopang sektor ekonomi yang penting di Indonesia.
Sektor pertambangan memiliki potensi sumber mineral dan energi yang
cukup besar dan melimpah di Indonesia. Perusahaan pertambangan
digunakan sebagai objek dalam penelitian ini karena sektor prtambangan
melakukan produksi bahan baku industri dan energi baik untuk kebutuhan
dalam negeri maupun ekspor. Sektor pertambangan memiliki kontribusi
yang besar ekspor dan impor dalam setiap tahunnya, sehingga dijadikan

sebagai sampel dalam penelitian (Badan Pusat Statistik, 2019).

Menurut Menteri Energi dan Sumber Daya Mineral (Airlangga, 2018)
perusahaan pertambangan di Indonesia yang aktif dalam melakukan
kegiatan ekpor dan impor. Faktor kelancaraan kegiatan ekspor dan impor
tersebut adalah alat pembayaran menggunakan mata uang. Mata uang yang

dominan digunakan adalah mata uang Amerika Serikat Dollar ($).



Kestabilan kurs Dollar terhadap Rupiah sangat penting dalam kegiatan

ekpor dan impor suatu perusahaan.

Risiko perubahan nilai tukar, menurut PSAK N0.60/2010 risiko atau
ekposur atas mata uang asing merupakan suatu risiko yang nilai wajar atas
mata uang asing atas arus kas dimasa depan dari suatu instrumen keuangan
yang mengalami risiko fluktuasi akibat perubahan kurs. Intensitas dari
terjadinya risiko ini akan dialami perusahaan yang melakukan
pembayarannya menggunakan mata uang asing. Bertambahnya risiko
yang semakin besar disebabkan oleh kondisi nilai tukar tujuan mengalami
depresiasi terhadap Dollar, berati nilai tukar Rupiah sedang melemah.
Maupun sebaliknya, apabila nilai tukar mengalami apresiasi terhadap

Dollar maka nilai tukar Rupiah membaik.

Perusahaan dengan permintaan dan penawaran mata uang asing
menyebabkan perubahan kurs. Untuk meminimalisir hal tersebut dapat
dilakukan apabila terjadi eksposur pada transaksi internasional. Eksposur
transaksi dengan melakukan lindung nilai (hedging) valuta asing untuk
mendiversifikasi risiko apabila tejadi kurs berfluktuasi (Chaudhry, 2014).
Pada penelitian yang dilakukan oleh Ayuningtyas (2019) perusahaan
dengan permintaan dan penawaran mata uang asing yang cenderung
rendah sehingga dalam kegiatan pendanaan yang dipengaruhi oleh kurs
valuta asing relatif kecil pula. Hal ini membuat suatu perusahaan tidak

melakukan lindung nilai.
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Dari hasil penelitian diatas masih terdapat reserch gap dengan hasil
penelitian yang berbeda-beda mengenai keputusan penggunaan lindung
nilai dengan instrumen derivatif. Oleh karena itu, penelitian ini tertarik
untuk mengkaji lebih lanjut pada variabel firm size, leverage, liquidity dan
nilai tukar yang digunakan penelitian sebelumnya masih relevan sehingga
dapat dijadikan sebagai keputusan penting dalam menentukan kemampuan
perusahaan untuk menghindari risiko yang ada di masa depan. Penelitian
ini akan mengambil sampel dari perusahaan pertambangan yang terdaftar

di Indeks Saham Syariah Indonesia.

Berdasarkan permasalahan diatas maka penyusun mengangap penting
yang bertujuan untuk pengaruh pengambilan keputusan pengambilan
keputusan perusahaan melakukan aktivitas hedging atau lindung nilai,
maka dilakukan penelitian dengan berjudul “Analisis Pengaruh Firm
Size, Leverage, Liquidity dan Nilai Tukar Rupiah Terhadap
Penggunaan Hedging Pada Instrumen Keuangan Derivatif” (Studi
Kasus Sektor Pertambangan yang Terdaftar di Indeks Saham

Syariah Indonesia (I1SSI) periode 2015-2019).
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B. Rumusan Masalah

1. Apakah Firm size berpengaruh positif signifikan terhadap penggunaan
hedging dengan instrumen derivatif valuta asing pada perusahaan yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah (ISSI) periode 2015-2019?

2. Apakah Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap penggunaan
hedging dengan instrumen derivatif valuta asing pada perusahaan yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah (1SSI) periode 2015-2019?

3. Apakah Liquidity berpengaruh negatif signifikaan terhadap penggunaan
hedging dengan instrumen derivatif valuta asing pada perusahaan yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah (ISSI) periode 2015-2019?

4. Apakah Nilai Tukar berpengaruh positif signifikan terhadap penggunaan
hedging dengan instrumen derivatif valuta asing pada perusahaan yang

terdaftar di Indeks Saham Syariah (1SSI) periode 2015-2019?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan

Penelitian ini-bertujuan ini adalah:

a.  Untuk menganalisis bagaimana pengaruh Firm pada perusahaan
sektor pertambangan yang terdaftar di ISSI periode 2015-2019
terhadap aktivitas penggunaan hedging instrumen derivatif.

b. Untuk menganalisis bagaimana pengaruh Leverage pada perusahaan
sektor pertambangan yang terdaftar di ISSI periode 2015-2019

terhadap aktivitas penggunaan hedging instrumen derivatif.
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c. Untuk menganalisis bagaimana pengaruh Liquidity pada perusahaan
sektor pertambangan yang terdaftar di ISSI periode 2015-2019
terhadap aktivitas penggunaan hedging instrumen derivatif.

d. Untuk menganalisis bagaimana pengaruh Nilai Tukar Rupiah pada
perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di ISSI periode
2015-2019 terhadap aktivitas penggunaan hedging instrumen
derivatif.

2. Manfaat
Penelitian ini diharapkan dapat menyediakan informasi yang
bermanfaat bagi pihak-pihak terkait:

a. Bagi Akademisi

Bagi akademis atau bagi peneliti selanjutnya, diharapkan bisa
membuka lebar-leabar suatu pemikiran ilmu pengetahuan baru dan
menjadi bahan tambahan informasi sebagai referensi untuk
meningkatkan kompetensi keilmuan yang sedang penelitian tekuni.
Terkhusus pada manajemen bagian keuangan mengenai aktivitas
penggunaan hedging.

b. 'Bagi Pelaku Bisnis

Sebagai pedoman praktisi keuangan dan pelaku bisnis, hasil dari
penelitian ini dapat memperoleh informasi dan masukkan sebagai
kontribusi bagi seluruh pemangku kepentingan masukkan dalam

membantu manajemen keuangan meminimalisir risiko dengan
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pengambilan keputusan aktivitas hedging dengan derivatif valuta
asing.
c. Bagi perusahaan
Bagi investor, hasilpenelitian ini diharapkan dapat menjadi
referensi bagi perusahaan dalam menentukan kebijakan ketika
melakukan investasi untuk meminimalisir manajemen risiko dengan

aktivitas penggunaan hedging.

D. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan menggambarkan jalannya pemikiran penulis dari
awal hingga akhir penulisan. Sistematika penulisan dalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:

1. Bagian Awal

Bagian ini meliputi: halaman judul, surat pengesahan,
persetujuan pernyataan keaslian, persetujuan publikasi, halaman
motto, halaman persembahan, pedoman transliterasi Arab-latin,
kata pengantar, daftar isi, daftar tabel, daftar gambar, daftar
lampiran dan abstrak.

2. Bagian Isi

a. Bab | Bab pertama pendahuluan merupakan kerangka
pemikiran dari latar belakang masalah yang sedang dikaiji,
selanjutnya akan dipaparkan rumusan masalah, tujuan

penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan skripsi.
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b. Bab Il Bab kedua ini berisi landasan teori yang digunakan
dalam penelitian disertai dengan kerangka teori penelitian yang
akan diteleti serta literatur riview yang terdahulu terkait dengan
penelitian ini, setelah itu terbentuklah pengembangan hipotesis
penelitian.

c. Bab Il 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 penentual sampel, jenis data, sumber
data dan pengumpulan data, definisi operasional variabel serta
teknik metode analisis data.

d. Bab IV Bab keempat 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 kelima berisi kesimpulan dari hasil
penelitian = dan  pembahasan vyang telah dikemukakan
sebelumnya. Pada bab ini penyusun juga menyediakan saran
untuk pihak-pihak yang memiliki kepentingan yang sama serta
memaparkan kekurangan dari penelitian ini guna menjadi bahan

evaluasi bagi penelitian selanjutnya.
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3. Bagian Akhir
Bagian akhir ini berisi bagian referensi yang digunakan sebagai
bahan acuan dan pertimbangan dalam penelitian ini dan informasi

serta lampiran.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian untuk menguji dari setiap hipotesis yang ada dalam penelitian
ini. Dari hasil dan pembahasan hipotesis yang ada sehingga penulis untuk
mmeutuskan dan mebuat kesimpulan dari hasil pengujian hipotesis yang ada
sebagai berikut:

Pada variabel Firm size positif dan signifikan terhadap keputusan
penggunaan hedging dengan instrumen derivatif perusahaan pertambangan
ISSI periode 2015 sampai 2019. Hasil tersebut membuktikan bahwa
semakin besar ukuran perusahaan maka risiko yang ditanggung cenderung
tinggi sehingga keputusan aktivitas penggunaan lindung nilai juga relatif
besar.

Kemudian pada variabel Leverage berpengaruh signifikan terhadap
penggunaan hedging dengan instrumen derivatif perusahaan pertambangan
ISSI periode 2015 sampai 2019. Hasil tersebut membuktikan bahwa rata-
rata jumlah utang perusahaan dari ‘pendanaan eksternal lebih besar
dibandingkan dengan ekuitas yang dimiliki perusahaan sehingga risiko yang
akan dihadapi perusahaan cenderung besar sehingga melakukan keputusan
aktivitas penggunaan lindung nilai semakin besar.

Selanjutnya pada variabel Liquidity memiliki pengaruh yang negatif

terhadap keputusan penggunaan hedging dengan instrumen derivatif

81



82

perusahaan pertambangan ISSI periode 2015 sampai 2019. Hasil tersebut
membuktikan bahwa perusahaan memiliki kas yang cukup likuid untuk
menutupi seluruh utang yang dimilikinya sehingga risiko yang ditanggung
relatif kecil dalam melakukan keputusan aktivitas penggunaan lindung nilai
juga menjadi kecil.

Pada variabel Nilai Tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap
keputusan penggunaan hedging dengan instrumen derivatif perusahaan
pertambangan ISSI periode 2015 sampai 2019. Hal tersebut dikarenakan
perusahaan tidak begitu mempertimbangkan tingkat fluktuasi nilai tukar
karena memiliki manajemen risiko keuangan yang lain sehingga keputusan

aktivitas penggunaan lindung nilai (hedging) juga menjadi kecil.

. Keterbatasan

Berdasarkan kesimpulan diatas, pada penelitian terdapat keterbatasan

sebagai berikut:

1. Sampel penelitian hanya sebatas perusahaan pertambangan yang
terdaftar di ISSI.

2. Pada sampel penelitian tidak memisahkan antara penggunaan kurs
domestik lokal maupun kurs valuta asing.

3. Perusahaan tidak mencantumkan secara detail instrumen derivatif yang

digunakan.
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C. Saran

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan tersebut, terdapat saran untuk

penitili selanjutnya:

1. Memperluas dan menambah sampel penelitian baik pada sektor yang
akan diteliti tidak hanya sektor pertambangan saja, maka akan
mendapatkan hasil yang maksimal.

2. Memilih instrumen dan rumus yang tepat pada setiap variabel
independen, maka akan menghasilkan data yang tepat.

3. Menambah variabel independen yang berhubungan denga lindung nilai

pada instrumen derivatif, maka akan mendapatkan keterbaruan.
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LAMPIRAN

Lampiran 1: Daftar Perusahaan Pertambangan Lolos Purposive Sampling

Kode

No Perusahaan Nama Perushaan Keterangan
1 ADRO PT Adaro Energy Thk. Hedging

3 ANTM PT Aneka Tambang (Persero) Tbk. Hedging

2 ARII PT Atlas Resources Thk. Hedging

4 ARTI PT Ratu Prabu Energi Tbk. Tidak Hedging
5 ATPK PT ATPK Resources Thk Hedging

6 BSSR PT Baramulti Suskessarana Thk Tidak Hedging
7 CITA PT Cita Mineral Investindo Thk. Hedging

8 CTTH PT Toba Bara Sejahtera Thk Hedging

9 DEWA PT Darma Henwa Tbk. Hedging

10 DKFT PT Cetral Omega Resources Thk Hedging

11 ELSA PT Citatah Tbk. Tidak Hedging
12 ENRG PT Energi Mega Persada Thk. Tidak Hedging
13 GEMS PT Golden Energy Mines Thk Tidak Hedging
14 GTBO PT Garda Tujuh Buana Tbk Tidak Hedging
15 HRUM PT Harum Energy Tbk Tidak Hedging
16 INCO PT Vale Indonesia Thk Tidak Hedging
18 ITMG PT Elnusa Thk Tidak Hedging
17 KKGI PT Indo Tambangraya Mega Thk Hedging

19 MBAP PT Mitrabara Adiperdana Thk Tidak Hedging
20 MITI PT Mitra Investindo Thk Tidak Hedging
21 MYOH PT Samindo Resources Thk Tidak Hedging
22 PSAB PT J Resources Asia Pasifik Tbk Hedging

23 PTBA PT Tambang Batubara Bukit Asam Hedging

24 PTRO PT Petrosea Thk Tidak Hedging
26 SMMT PT Goldewn Eagle Energy Tbhk Hedging

25 SMRU PT Petrosea Thk Tidak Hedging
27 TINS PT SMR Utama Thk Hedging

28 TOBA PT Timah (Persero) Thk Hedging
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Lampiran 2: Data Perusahaan Pertambangan 1SSI 2015-2019

FIRMCODE | YEAR | FZ LEV LIQ NT ED
ADRO 2015 | 15,60 0,78 240 | 254 1
ADRO 2016 | 15,69 0,72 247 | 2,62 1
ADRO 2017 | 1573 0,67 256 | 259 1
ADRO 2018 | 15,77 0,64 1,96 | 2,59 1
ADRO 2019 | 15,79 1,09 1,70 | 2,64 1
ANTM 2015 | 24,14 0,66 259 | 254 1
ANTM 2016 | 24,12 0,63 244 | 2,62 1
ANTM 2017 | 24,12 0,62 162 | 259 1
ANTM 2018 | 24,23 0,69 154 | 2,59 1
ANTM 2019 | 24,13 0,67 145 | 264 1

ARII 2015 | 12,77 3,29 120 | 2,54 1
ARII 2016 | 12,71 4,87 117 | 2,62 1
ARII 2017 | 12,70 7,22 123 | 259 1
ARII 2018 | 12,77 34,06 123 | 2,59 1
ARII 2019 | 12,80 6,92 123 | 2,64 1
ARTI 2015 | 28,53 0,45 482 | 254 0
ARTI 2016 | 28,59 0,51 3,16 | 2,62 0
ARTI 2017 | 28,55 0,42 6,74 | 2,59 0
ARTI 2018 | 14,82 0,50 357 | 2,59 0
ARTI 2019 | 14,40 1,23 1,19 | 2,64 0
ATPK 2015 | 21,30 0,76 162 | 254 1
ATPK 2016 | 21,18 1,15 162 | 262 1
ATPK 2017 | 20,73 1,53 0,20 | 2,59 1
ATPK 2018 | 20,60 2,27 025 | 2,59 1
ATPK 2019 | 20,53 227 0,25 | 12,64 1
BSSR 2015 | 18,39 0,66 0,84 | 2,54 0
BSSR 2016 | 18,39 2,25 111 [ 262 0
BSSR 2017 | 18,39 2,49 1,11 | 2,59 0
BSSR 2018 | /19,32 2,58 121 | 259 0
BSSR 2019 | 19,34 0,43 121 | 2,64 0
CITA 2015 | 28,66 1,16 0,75 | 2,54 1
CITA 2016 | 28,63 1,83 1,16 | 262 1
CITA 2017 | 28,62 1,93 0,54 | 2,59 1
CITA 2018 | 28,82 1,81 047 | 2,59 1
CITA 2019 | 28,98 0,92 0,68 | 2,64 1
CTTH 2015 | 27,13 1,10 1,88 | 254 1
CTTH 2016 | 27,15 0,49 1,80 | 262 1
CTTH 2017 | 27,27 0,54 1,89 | 259 1
CTTH 2018 | 27,32 1,25 187 | 259 1
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CTTH 2019 | 27,36 1,31 183 | 264 1
DEWA 2015 | 19,74 0,66 125 | 2,54 1
DEWA 2016 | 19,76 0,69 111 | 2,62 1
DEWA 2017 | 19,81 0,72 0,84 | 259 1
DEWA 2018 | 19,84 0,69 0,80 | 2,59 1
DEWA 2019 | 20,12 0,77 1,04 | 264 1
DKFT 2015 | 25,64 1,60 20,17 | 2,54 1
DKFT 2016 | 28,26 0,55 163 | 262 1
DKFT 2017 | 19,24 0,98 0,80 | 2,59 1
DKFT 2018 | 19,40 1,47 0,82 | 2,59 1
DKFT 2019 | 19,40 1,28 111 | 2,64 1
ELSA 2015 | 15,30 0,67 144 | 254 0
ELSA 2016 | 15,25 0,46 149 | 262 0
ELSA 2017 | 15,40 0,59 1,35 | 2,59 0
ELSA 2018 | 15,55 0,71 149 | 259 0
ELSA 2019 | 15,73 0,90 148 | 2,64 0
ENRG 2015 | 21,14 0,31 058 | 2,54 0
ENRG 2016 | 20,78 15,82 062 | 262 0
ENRG 2017 | 20,59 14,49 047 | 2,59 0
ENRG 2018 | 20,41 7,53 0,34 | 2,59 0
ENRG 2019 | 20,34 5,40 035 | 2,64 0
GEMS 2015 | 19,73 0,49 279 | 254 0
GEMS 2016 | 19,75 0,42 3,77 | 2,62 0
GEMS 2017 | 20,20 1,02 1,68 | 2,59 0
GEMS 2018 | 20,37 1,22 1,32 | 259 0
GEMS 2019 | 20,48 1,02 132 | 264 0
GTBO 2015 | 17,91 0,15 015 | 2,54 0
GTBO 2016 | 17,83 0,16 0,26 | 2,62 0
GTBO 2017 | 17,90 0,25 0,25 | 2,59 0
GTBO 2018 | 20,18 0,23 0,23 | 2,59 0
GTBO 2019 | 17,82 0,29 046 | 2,64 0
HRUM 2015 | 19,76 0,11 6,91 | 254 0
HRUM 2016 | 19,84 0,16 507 | 2,62 0
HRUM 2017 | 19,95 0,16 569 | 2,59 0
HRUM 2018 | 19,96 0,20 456 | 2,59 0
HRUM 2019 | 19,92 0,12 9,22 | 2,64 0
INCO 2015 | 14,64 2,68 401 | 2,54 0
INCO 2016 | 14,62 2,68 454 | 2,62 0
INCO 2017 | 14,60 2,68 462 | 2,59 0
INCO 2018 | 14,61 0,17 3,60 | 2,59 0
INCO 2019 | 14,61 0,14 431 | 2,64 0
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ITMG 2015 13,98 0,41 1,80 2,54 0
ITMG 2016 14,01 0,33 1,90 2,62 0
ITMG 2017 14,12 0,42 2,43 2,59 0
ITMG 2018 14,18 0,49 1,97 2,59 0
ITMG 2019 14,01 0,37 2,03 2,64 0
KKGI 2015 18,42 0,29 2,21 2,54 0
KKGI 2016 18,41 0,16 4,05 2,62 0
KKGI 2017 18,47 0,18 3,54 2,59 0
KKGI 2018 18,58 0,35 1,47 2,59 0
KKGI 2019 18,65 3,53 2,17 2,64 0
MBAP 2015 18,51 0,32 3,44 2,54 1
MBAP 2016 18,57 0,27 2,07 2,62 1
MBAP 2017 18,90 0,31 3,16 2,59 1
MBAP 2018 18,97 0,40 2,64 2,59 1
MBAP 2019 19,08 3,22 3,60 2,64 1
MITI 2015 26,61 0,13 1,86 2,54 0
MITI 2016 26,16 0,10 1,70 2,62 0
MITI 2017 26,23 0,12 1,24 2,59 0
MITI 2018 18,57 0,24 0,66 2,59 0
MITI 2019 18,51 0,27 3,44 2,64 0
MYOH 2015 18,91 0,73 2,33 2,54 0
MYOH 2016 18,90 0,37 4,30 2,62 0
MYOH 2017 18,81 0,33 2,85 2,59 0
MYOH 2018 16,53 0,32 3,48 2,59 0
MYOH 2019 18,89 0,30 3,28 2,64 0
PSAB 2015 20,54 1,61 6,25 2,54 1
PSAB 2016 20,56 1,49 5,46 2,62 1
PSAB 2017 20,64 1,63 7,03 2,59 1
PSAB 2018 20,64 1,00 8,78 2,99 1
PSAB 2019 20,71 1,80 5,46 2,64 1
PTBA 2015 16,64 0,82 1,54 2,54 1
PTBA 2016 16,74 0,76 1,66 2,62 1
PTBA 2017 16,91 0,59 2,53 2,59 1
PTBA 2018 17,00 0,49 2,38 2,59 1
PTBA 2019 17,08 0,42 2,49 2,64 1
PTRO 2015 12,96 1,39 1,55 2,54 0
PTRO 2016 12,88 1,31 2,16 2,62 0
PTRO 2017 13,03 1,45 1,72 2,59 0
PTRO 2018 12,43 1,90 1,69 2,59 0
PTRO 2019 12,31 1,59 1,09 2,64 0
SMMT 2015 13,48 0,79 0,76 2,54 1
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SMMT 2016 13,19 0,67 0,27 2,62 1
SMMT 2017 13,56 0,73 0,21 2,59 1
SMMT 2018 13,71 0,70 0,33 2,59 1
SMMT 2019 13,68 0,49 0,61 2,64 1
SMRU 2015 19,07 1,15 0,67 2,54 0
SMRU 2016 19,01 1,46 1,61 2,62 0
SMRU 2017 18,34 0,98 1,11 2,59 0
SMRU 2018 28,28 0,99 2,32 2,59 0
SMRU 2019 28,15 1,17 1,14 2,64 0
TINS 2015 16,04 0,73 1,82 2,54 1
TINS 2016 16,07 0,69 1,71 2,62 1
TINS 2017 16,29 0,96 2,06 2,59 1
TINS 2018 16,54 1,32 1,49 2,99 1
TINS 2019 16,83 2,87 1,03 2,64 1
TOBA 2015 19,52 0,82 1,40 2,54 1
TOBA 2016 19,46 0,44 0,97 2,62 1
TOBA 2017 19,38 0,99 1,53 2,99 1
TOBA 2018 20,03 533 1,22 2,99 1
TOBA 2019 20,27 1,40 0,92 2,64 1

Lampiran 3: Data Statistik Deskriptif
Tabel 4.1 Hasil Olah Data Statistik Deskriptif

Variable

T

L1Q

LEV

FZ

overall
between
within ||
f
overall
between |
within |
|
overall |
between |
within |
|
overall |
between |
within |
|
overall |
between |
within |

Mean

2,59763

2,186904

1,130661

19,208994

Std, Dev,

,5817953
,5891751
8

,8345861
8
,0345861

2,383878
1,679188
1,682911

3,6344
2,196753
2,919248

4,432552
4,065428
1,896162

2,539
2,59763
2,539

,15
,2121326

-1,916924

-15,81731
-3,413893
-11,27275

12,31072
12,72213
18,62869

XXVi

2,648271

2,6408271

34,85558
11,27192
23,91431

28,98203 |
28,74134 |
25,08369 |

Observations

- S = - =
n n [} n n [}

- O =
[} [} [}

- O =
[} n n

148
28

148
28

148
28




Tabel 4.2 Hasil Olah Data yang Melakukan Lindung Nilai

Variable |

Obs Mean
79 1
79 2,59763
78 2,115154
78 1,761757
78 19,82993

Std, Dev, Min

8 1
,0347112 2,539
2,689697 1957017
4,116154 ,27
4,701704  12,69788

2,640271
28,16748
34,85558
28,98203

Tabel 4.3 Hasil Olah Data yang tidak Melakukan Lindung Nilai

Variable

Obs Mean
70 f
70 2,59763
70 2,330072
70 4995638
70 18,58996

Std, Dev, Min
0 0
,8347112 2,539
1,79 ,15
2,976294 -15,81731
4,085811 12,31872

Lampiran 4: Hasil Olah Data Regresi Logistik

2,640271
9,222486
7,506344

28,59

Tabel 4.4 Uji Parsial Model Regresi Logistik

Probit regression

Log likelihood =

Number of obs

140

11,74
0,08194
0,0685

-91,1783811
Coef, Std, Ere, i
-,6685886  3,164996 -8,21
-,841953  ,8471968 -8,89
,1544487 8784047 1,97
,855834  ,B256284 2,18
,3911395  8,236636 8,e7

LR chi2(4)

Prob > chi2

Pseudo R2

Ps|z| [95% Con
@,833 -6,871867
a,0e8e -,1344571
a,849 ,8807702
a,829 ,8856833
@,943 -15,55237

5,53469
,0585511
,3081111
,1060647
16,73465
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Gambar 4.1 Uji Kelayakan Model Regresi (goodness Of fit test)

,» estat gof

Probit model for HED, goodness-of-fit test

number of observations
number of covariate patterns
Pearson chi2(135)

Prob > chi2

148

148

139,20
0,3846

Tabel 4.5 Uji Klasifikasi

———————— True - -——-——-—-—-—-
Classified | D ~D |
e r_/ W W || __J N ——
- | a2 21 |
- | 28 a9 |
—— e +EEA BE__ _ s ___m_JARye _ _ _ +————
Total | 78 7a |

Classified + if predicted Pr{(D}) »>= ,5

True D defined as HED !

= B

Sensitiwvity
Specificity
Positiwve predictiwve wval
Megatiwve predictiwve wval

ue
ue

Pr{ +| D)
Pr{ —|=~D)
Pr{ D] =)
Pr(~D] -)

False + rate for true =~
False - rate for true D

False + rate for classified +

False - rate for classi

Tied

Pr{ «+|~D)
Pr{ -] D)
Pr{~D] +)
Pr{ D] -)
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Gambar 4.2 Uji Wald

Mumber of obs = 148
LR chi2(4) = 11,74
Prob » chi2 = 8,8194
Pseudo R2 = @,0685

Tabel 4.6 Uji Average Marginal Effect

Average marginal effects Number of obs = 148
Model VCE : OIM
Expression : Pr(HED), predict()

dy/dx w,r,t, : NT LIQ LEV FZ

| Delta-method
| dy/dx  Std, Err, z P>|z| [95% Conf, Interval]
N

NT | -,250@479 1,183114  -8,21 0,833  -2,568989  2,068813
LIQ | -,e156902 ,e174997  -0,98 ©,000  -,0499712 0185909
LEV | ,@577598 0282965 2,04 9,041 ,0022997 ,11322
FZ | ,e208816 ,00908701 2,38 8,821 ,0031846  ,0386585
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