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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh sharia compliance dan good
corporate governance terhadap keputusan perusahaan dalam penggunaanhedging
pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2013-2020. Penelitian ini memiliki
sampel dari 13 perusahaan yang terdaftar di BEI dan memenuhi kriteria tertentu
dengan metode purposive sampling. Analisis data pada penelitian inimenggunakan
regresi logistik yang diolah menggunakan Eviews 10. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa board independent dan institutional ownership memiliki pengaruh positif
terhadap keputusahan perusahaan dalam menggunakan hedging, sedangakan sharia
compliance dan komite audit tidak memiliki pengaruhterhadap keputusan hedging
pada suatu perusahaan.

Kata Kunci: Sharia Compliance, Good Corporate Governance, Hedging, Board
Independent, Institutional Ownership, Komite Audit
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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of sharia compliance and goodcorporate
governance on company decisions in the use of hedging in companies listed on the
IDX for the 2013-2020 period. This study has a sample of 13 companieslisted on the
IDX and meets certain criteria with purposive sampling method. Dataanalysis in
this study used logistic regression which was processed using Eviews

10. The results showed that board independent and institutional ownership have a
positive influence on the company's decision to use hedging, while sharia
compliance and committee audit have no influence on hedging decisions in a
company.

Keywords: Sharia Compliance, Good Corporate Governance, Hedging, Board
Independent, Institutional Ownership, Committee Audit.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perubahan yang terjadi pada lingkungan pasar dunia modern merupakan
akibatdari liberalisasi perdagangan dalam memberikan peluang yang cukup besar
bagi perusahaan dalam menyediakan pasar untuk produk ataupun jasanya (Abdul-
rahim,2019). Sehingga dalam melakukan suatu transaksi atau bekerjasama dengan
perusahaan asing atau perusahaan luar akan memiliki beberapa perbedaan seperti
mata uang antar negara, culture atau budaya, perbedaan atau batasan wilayah dan
juga kebijakan terhadap hukum perdagangan (Saragih & Musdholifah, 2017).
Risiko yang sering terjadi dalam perdagangan internasional akibat fluktuasi nilai
tukar karena adanya perubahan atas nilai tukar mata uang asing secara tidak terduga
yang dapat mempengaruhi penjualan, harga, dan juga laba dalam transaksi ekspor
maupun impor (Dewi et al, 2016).

Hal ini menjadi risiko penting dalam perusahaan yang melakukan
perdagangan internasional. Salah satu cara dalam meminimalisir risiko dengan
menggunakan teknik pengalihan terhadap risiko yaitu hedging atau lindung nilai.
Secara empiris, hedging adalah strategi yang paling umum dalam mengelola
eksponsur forex, terutama eksponsur transaksi yang termasuk dalam strategi
hedging adalah penerapan forex forward, forex options, money market, risk shifting,
exposure netting dan cross hedging. Akan tetapi forex forward merupakan

instrumen hedging yang umum digunakan (Abdul-rahim, 2019). Hedging dianggap



penting dalam meningkatkan kepercayaan investor untuk berpartisipasi dalam
perdagangan internasional. Para pelaku bisnis akan dihadapkan dengan berbagai
macam risiko sebagai akibat adanya pertukaran mata uang asing (Mohamad et al.,
2011). Namun, Geczy et al., (2007) menyatakan investor akan sulit untuk
membedakan penggunaan derivatif untuk lindung nilai, spekulasi ataupun untuk
keuntungan manajerial.

Instrumen hedging merupakan bagian dari manajemen risiko yang dapat
terjadi akibat fluktuasi nilai tukar mata uang. Menurut Kasidi (2010) manajemen
risiko merupakan usaha yang memiliki tujuan dalam meminimalisir kemungkinan
yang dapat terjadi atas kerugian terhadap risiko yang akan dihadapi.

Kurs Transaksi (Exchange Rates on Transaction) - USD

Gambar 1. 1 Grafik Pergerakan Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dollar
Sumber : www.bi.go.id
Grafik 1 diatas menggambarkan pergerakan nilai tukar terhadap rupiah
dengandollar pada periode tahun 2014-2020 fluktuasi pada nilai tukar rupiah

terhadap dollar sangatlah beragam. Akan tetapi, pada grafik diatas menunjukkan


http://www.bi.go.id/

bahwa nilairupiah secara terus-menerus mengalami pelemahan terhadap nilai tukar
dollar. Apalagi pada tahun 2020, karena adanya pandemi nilai rupiah semakin
melemah hingga mencapai Rp 17.000 terhadap satu dollar. Hal ini, berpengaruh
terhadap hutang dollar pada perusahaan dan kondisi ini disebut dengan depresiasi
nilai tukar.Depresiasi yang semakin membesar dapat mempengaruhi nilai hutang
pada perusahaan yang semakin bertambah. Sehingga hal itu dapat memicu kerugian
padaperusahaan yang disebabkan karena terjadinya fluktuasi kurs pada perusahaan.
Permasalahan tersebut bisa diminimalisir dengan melakukan penggunaan hedging
terhadap hutang perusahaan (Dewi et al, 2016). Berbeda dengan pernyataan
Allayannis et al., (2012), yang mengemukakan penggunaan derivatif harus
dikaitkan secara positif dengan nilai perusahaan yang memiliki tata kelola secara
baik.

Terdapat beberapa penelitian lain yang menyatakan bahwa tata kelola
perusahaan yang baik mampu meningkatkan kepercayaan investor terhadap suatu
perusahaan. Penerapan GCG yang lemah tidak hanya memperburuk kinerja suatu
perusahaan, tetapi juga menimbulkan krisis ekonomi di suatu negara, bahkan krisis
global. Salah satu contohnya adalah krisis Asia pada tahun 1998 karena kegagalan
penerapan GCG yang memicu fundamental makroekonomi menjadi sangat rapuh
(Iramani et al., 2018) hingga krisis mata uang dibeberapa negara (Mohamad et al.,
2011). Dengan mekaisme dan pengawasan GCG, efisiensi akibat moral hazard
dapat diminimalisir. Penerapan tata kelola pada perusahaan internal, seperti komite
audit dan direktur non eksekutif dapat meningkatkan kualitas pemantauan dalam

suatu perusahaan terhadap keputusan tentang penggunaa derivatif (Fan & Yang,



2014).

Sistem tata kelola yang baik dan juga dapat menjaga kepatuhan terhadap
prinsip-prinsip syariah merupakan kebajikan yang harus dilakukan oleh perbankan
syariah dalam menjaga kepercayaan para pemangku kepentingan. Keterbukaan
informasi syariah melalui pengungkapan laporan tahunan perusahaan dapat
memberikan informasi kepada investor muslim bahwa perusahaan tersebut
mematuhi syariah. Hal itu, dapat meningkatkan kepercayaan mereka, tidak hanya
investor muslim tetapi juga investor non muslim yang tertarik berinvestasi di
organisasi yang memiliki etika kuat (Azmi & Aziz, 2016).

Beberapa perusahaan manufaktur di Indonesia sering melakukan
perdaganganekspor maupun impor, dalam bentuk bahan mentah maupun barang
setengah jadi. Sehingga lindung nilai akan sangat membantu perusahaan dalam
perdagangan internasional. Akan tetapi, di negara ini sendiri sudah mulai
melakukan pengembangkan instrumen keuangan yang sesuai dengan standar
syariah di Indonesia. Salah satu berntuk instrumen keuangan tersebut adalah bank
syariah, pasar modal syariah dan juga pasar komoditi syariah (Hermuningsih &
Yuniati, 2017). Saham-saham yang telah tercatat pada Indeks Saham Syariah
Indonesia (ISSI) merupakan saham yang terpilih dan telah memenuhi standar
sebagai saham syariah dan juga telah tercatat dalam Daftar Efek Syariah (DES).

Beberapa seleksikriteria kualitatif dan kuantitatif.



Tabel 1.1
Kriteria kualitatif pada saham syariah di ISSI
Kriteria Kualitatif
Dasar Sesuai dengan Fatwa Syariah Nasional Nomor

80/DSN-MUI/111/2011 tentang Penerapan Prinsip
Syariah Dalam Mekanisme Perdagangan Efek
Bersifat Ekuitas di Pasar Reguler Bursa Efek.
Pembuatan aturan transaksi | DSN MUI dan OJK

dilarang
Bidangusaha yang dilarang 1. Perjudian dan permainan yang termasuk
kelompok judi;
2. Perdagangan yang dilarang  (misal
narkoba);

3. Usaha keuangan konvensional/ribawi:
perbankan dan asuransi konvensional,

4. Jual beli risiko yang mengandung
ketidakpastian (gharar) dan judi (maisir);

5. Usaha yang memproduksi, mendistribusi
dan juga memperdagngkan makanan dan
minuman yang tergolong haram;

6. Usaha yang memproduksi, mendistribusi
dan juga menyediakan barang-barang
ataupun jasa yang merusak moral dan
bersifat mudharat (tidak bermanfaat dan
merugikan).

Sumber : website OJK (2020)

Tabel 1.1 diatas menjelaskan mengenai kriteria kualitatif pada saham-saham
syariah di ISSI. Terdapat tiga kelompok kriteria yang mendasari, diantaranyaadalah
Kriteria dasar, yangmana saham yang tercatat pada ISSI telah sesuai denganFatwa
Syariah Nasional Nomor 80/DSN-MUI/111/2011 tentang Penerapan Prinsip Syariah
Dalam Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas di Pasar Reguler Bursa Efek.
Kriteria selanjutnya ialah dalam hal pembuatan aturan transaksi yang dilarang
mengharuskan sesuai dengan DSN MUI serta OJK. Kriteria yang yang terakhir
ialah menjelaskan mengenai apa saja bidang usaha yang dilarang oleh Al-Qur’an

dan hadist, diantaranya ialah judi, perdagangan narkoba, usaha riba, produksi atau



mendistribusi konsumsi haram dan penyediaan barang atau jasa yang bersifat
merugikan.

Tabel 1. 2
Kriteria kuantitatif pada saham syariah di ISSI

Kriteria Kuantitatif

Utang (Debt Asset Ratio) Tidak lebih dari 45%
Kontribusi  pendapatan non- | Tidak lebih dari 10 %
halal

Sumber : website OJK (2020)

Pada kriteria diatas, masih terdapat perusahaan yang terlibat dalam beberapa
kegiatan terlarang yang masih diperbolehkan untuk mencari status shariah (atau
lebih tepatnya syariah akseptabilitas). Apabila keuntungan sebelum pajak dari
pendapatan yang dilarang (haram) melewati batas yang diterapkan yaitu tidak lebih
dari 10%. Bursa Efek Indonesia, memiliki batas yang diterapkan yaitu pada
pendapatan atau revenue dari sektor non halal seperti bunga atau riba’ tidak lebih
banyak dari pendapatan utama pada perusahaan (Firmansyah, 2017). Prinsip-
prinsip syariah mewajibkan perusahaan untuk mematuhi atau mengikuti sesuai
hukum syariah dengan memastikan operasi dan transaksi sesuai dengan hukum
islam. Menurut Rosman & Raman (2015) kepatuhan terhadap prinsip-prinsip
syariah merupakan prinsip dasar dari pendekatan terhadap manajemen risiko.
Dimana praktik manajemen risiko melibatkan strategi lindung nilai sebagai kontrak
keuangan.

Pada peneitian Abdul-Rahim et al., (2019) berasumsi status syariah
memiliki pengaruh pada keputusan perusahaan dalam penggunaan aktivitas

hedging. Karena instrumen hedging konvensional dikritik tidak konsisten dengan



prinsip syariah. Penelitian tersebut menjadi dasar dari penelitian ini yang
dikembangkan oleh Abdul-Rahim et al., (2019). Penelitian tersebut mencoba
menyelidiki apakah status syariah perusahaan berhubungan negatif terhadap
penggunaan hedging pada suatuperusahaan. Akan tetapi hasil pada penelitian
tersebut menyatakan bahwa perusahaan yang patuh syariah lebih memungkinkan
untuk menggunakaninstrumen hedging untuk mengelola eksponsur valas (Abdul-
Rahim, 2019). Penelitian lain terkait hubungan shariah compliant terhadap hedging
terdapat pada penelitian Wahab et al., (2020) hasil dari penelitian tersebut
menyatakan bahwa sharia compliant secara signifikan mempengaruhi perusahaan
dalam melakukan aktivitas hedging.

Beberapa penelitian lain seperti pada penelitian Fan & Yang, (2014),
Allayannis et al., (2012), Osuoha et al., (2015) melakukan penelitian tentang
hubungan tata kelola terhadap penggunaan instrumen hedging. Hasil dari penelitian
tersebut menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki good corporate
governance mempunyai permintaan yang lebih tinggi terhadap penggunaan
hedging (Vicente-ramos et al., 2020). Selain itu pada penelitian Purba &
Rajagukguk, (2020) institutional ownership memiliki hubungan yang positif
terhadap penggunaan aktivitas hedging. Sedangkan menurut Wahyu et al., (2019)
yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berhubungan terhadap
keputusan pada pengunaan hedging. Penelitian lain yang menyatakan kepemilikan
manajerial berhubungan negatif terhadap keputusan hedging kecuali kepemilikan
eksekutif penelitian Butt et al., (2018).

Penelitian lain oleh Ariani & Sudiarha (2017) menyatakan bahwa leverage



memiliki pengaruh positif signifikan terhadap keputusan hedging pada perusahaan
yang bergerak di sektor pertambangan. Menurut penelitian Nuzul & Lautania,
(2015) perusahaan dengan rasio leverage yang tinggi, dapat mengakibatkan risiko
yang mungkin akan terjadi juga semakin tinggi karena suku bunga yang tinggi. Hal
ini, dapat dilakukan dengan menggunakan hedging sebagai alat untuk
meminimalisir risiko tersebut.

Pada penelitian ini, peneliti tertarik dengan penelitian milik Ruzita Abdul
Rahim et al. (2019) sehingga peneliti ingin melanjutkan penelitian tersebut dengan
menambahkan variabel independen yaitu Good Corporate Governance (GCG).
Penelitan Fan & Yang, (2014), yang memiliki hasil empiris yang menunjukkan
bahwa perusahaan dengan GCG yang baik memiliki permintaan tinggi dalam
penggunaan hedging. peneliti berkiblat sesuai dengan penelitian Osuoha et al.,
(2015) yang menggunakan board composition sebagai proksi dari variabel GCG.
Dan juga pada penelitian Purba & Rajagukguk, (2020) menggunakan institutional
ownership yang merupakan proksi GCG.

Perusahaan di Indonesia sudah mulai berkembang maju dan mulai
menerapkancorporate governance untuk memperbaiki tatanan perusahaan menjadi
lebih baik. Bahkan juga banyak perusahaan yang telah melakukan perdagangan
internasional untuk memenuhi kebutuhan bahan mereka. Sehingga sampel pada
penelitian ini yaitu salah satu sektor manufaktur sub aneka industri yang terdapat di
Indonesia. Sub sektor ini sendiri mempunyai kapitalisasi atau volume perdagangan
yang cukupluas, karena adanya beberapa produk yang dapat dihasilkan dengan

memiliki aktivitas produksi yang relatif besar. Berdasarkan penjabaran diatas dapat



disimpulkan bahwa peneliti tertarik pada aktivitas hedging sehingga judul yang
diajukan pada penelitian ini adalah “Pengaruh Sharia Compliance dan Good
Corporate Governance terhadap Keputusan Penggunaan Aktivitas Hedging

Pada Perusahaan yang Terdaftar di BEI Periode 2013-2020”

. Rumusan Masalah

Perubahan pasar yang sangat pesat mengakibatkan beberapa risiko yang
mungkin dapat terjadi dalam perusahaan yang melakukan ekspor dan impor. Salah
satu cara yang dapat digunakan dalam meminimalisir hal tersebut dengan
menggunakan hedging atau lindung nilai. Perusahaan di Indonesia, sudah banyak
yang patuh syariah dan tidak kecil kemungkinan perusahaan tersebut dapat
melakukan hedging sebagai bentuk manajemen risiko pada perusahaan. Sesuali
dengan hasil penelitian Wahab et al., (2020) yang menyatakan hubungan positif
dari pengaruh sharia compliance terhadap keputusan hedging. Selain sharia
compliance yang menjadi pengaruh dalam keputusan hedging. Perusahaan yang
memiliki tata kelola secara baik dengan permintaan yang cukup tinggi terhadap
penggunaan hedging. Sehingga penelitian ini merumuskan beberapa masalah
sebagai berikut :

Rumusan masalah pertama bagaimana perngaruh Sharia Compliance
terhadap keputusan perusahaan dalam penggunaan hedging, Kedua bagaimana
perngaruh Board Compotition terhadap keputusan perusahaan dalam penggunaan
hedging, Ketiga bagaimana perngaruh Komite Audit terhadap keputusan

perusahaan dalam penggunaan hedging, dan yang terakhir bagaimana perngaruh
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Institutional Ownership terhadap keputusan perusahaan dalam penggunaan

hedging.

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

a.

Mengetahui pengaruh Sharia compliance terhadap penggunaan
Hedging

Mengetahui pengaruh Board compotition sebagai proksi tata kelola
perusahaan terhadap penggunaan hedging.

Mengetahui pengaruh Komite audit sebagai proksi tata kelola
perusahaan terhadap penggunaan hedging.

Mengetahui pengaruh Institutional Ownership sebagai proksi tata
kelola perusahaan terhadap penggunaan hedging.

Mengetahui pengaruh sharia compliance, board compotition, komite

audit dan institutional ownership terhadap penggunaan hedging.

2. Manfaat Penelitian

Adapun beberapa manfaat yang diharapkan dalam penelitian ini

diantaranya, adalah:

a.

Bagi Akademisi

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan ide yang
berguna, khususnya dalam penitian yang terkait dengan sharia
compliance dan good corporate governance terhadap hedging guna

memberikan hasil yang terbaik bagi pihak-pihak yang berkepentingan.
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b. Bagi Praktis
Dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan sedikit
masukkan bagi perusahan dalam mempertimbangkan pengambilan
keputusan hedging terhadap perusahaan yang menerapkan shariah

compliance dan good corporate governance.

D. Sistematika Pembahasan

Untuk memberikan gambaran dan juga memudahkan dalam pembahasan
bab ini, sehingga sistematika penelitian dapat menyajikan secara garis besar dalam
babini sebagai berikut :

BAB | : Pendahuluan yang menjelaskan tentang latar belakang masalah,
rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, dan juga sistematika pembahasan.
Latar belakang menjelaskan tentang gambaran pemikiran alasan memilih masalah
yang akan diteliti, dengan rujukan dari penelitian, dan juga gambaran dari hasil
yang diharapkan oleh peniliti. Rumusan masalah menjelaskan tentang batasan
penelitian yang akan dikaji.

BAB Il : Landasan teori yang berisi tentang pokok pembahasan dengan
penjabaran teori-teori yang relevan dengan topik yang akan dibahas. Sehingga
dapat mengembangkan hipotesis dari teori-teori tersebut. Selanjutnya, pada bab ini
mensajikan kerangka berfikir.

BAB IlIl : Metode penelitian membahas tentang metode yang akan
digunakan dalam penelitian ini. Pada bab ini akan membahas tentang jenis

penelitian, data, teknik pengumpulan data, variabel penelitian, dan metode
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pengujian hipotesis yangakan digunakan.

BAB IV : Hasil dan pembahasan menjelaskan tentang hasil dari
pengumpulan data analisis statistik deskriptif. Bab ini juga menjelaskan tentang
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Pada bab ini juga akan
memberi jawaban dari seluruh rumusan masalah pada penelitian.

BAB V : Penutup berisi tentang kesimpulan dari penelitian yang telah
dijelaskan dalam pembahasan dan analisis data, keterbatasan penelitian, serta saran

yang dapat diberikan atas masalah yang ada.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan
Penelitian ini memiliki beberapa kesimpulan dari pengujian hipotesis
dengan menggunakan analisis regresi logistik, sebagai berikut :

1. Sharia compliance tidak berpengaruh positif terhadap penggunaan hedging
pada perusahaan manufaktur. Perusahaan patuh syariah akan tetap memenubhi
ketentuan atau batasan yang sudah ditetapkan sesuai hukum syariah dan tidak
akan melakukan hedging yang mengarah dengan unsur riba’ dan bertentangan
dengan aturan syariah. Karena adanya keterlibatan pertukaran barang (mata
uang) yang dijanjikan pada masa mendatang. Hal tersebut, menunjukkan
bahwa perusahaan yang patuh syariah akan tetap sesuai dengan prinsip
syariah dan tidak berpengaruh dalam keputusan perusahaan dalam melakukan
hedging.

2. Board independent berpangaruh positif terhadap penggunaan hedging. karna
board independent merupakan salah satu elemen terbaik dari corporate
governance yang dapat memaksimalkan penggunaan sumberdaya perusahaan
secara efisien sehingga perusahaan mampu beroperasidengan baik. Karena
pasar derivatif dianggap sebagai hal yang berisiko, maka operasi pasar
derivatif harus dengan transparansi dan juga tata kelola yang baik.

3. Komite audit berpengarun negatif terhadap keputusan hedging.

Perusahaan yang memiliki pengawasan laporan keuangan yang kuat akan

67
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lebih hati-hati dalam meminimalisir risiko yang terjadi. Komite audit akan
tetap melakukan tugasnya dalam pengawasan atas laporan keuangan dan
pengawasan audit eksternal atas laporan keuangan perusahaan.

4. Institutional ownership berpengaruh positif terhadap keputusan penggunaan
hedging. Karna semakin tinggi institutional ownership pada perusahaan
semakin besar perusahaan akan menggunakan hedging guna melindungi

investasi dari investor institusi pada perusahaan.

B. Implikasi

1. Bagi perusahaan, penelitian ini memberikan gambaran bahwa penggunaan
instrumen hedging pada perusahaan manufaktur dapat memberikan dampak
yang besar terhadap perusahaan multinasional dalam meminimalisir risiko
yang dapat terjadi di masa depan.

2. Bagi masyarakat, penelitian ini memberikan informasi terkait penggunaan
hedging pada perusahaan manufaktur di Indonesia dan hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa penerapan hedging pada perusahaan penting guna dalam
pengendalian terjadinya fluktuasi nilai mata uang.

3. Bagi akademik, penelitian ini memberikan informasi terkait faktor yang
mempengaruhi perusahaan dalam penggunaan hedging dan manfaat dari

penggunaan hedging pada perusahaan.

C. Kekurangan/limitation

Dilakukannya penelitian ini tentunya memiliki beberapa keterbatasan yang
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dapat diperbaiki dalam penelitian-penelitian selanjutnya. Keterbatasan tersebut
antara lain :
1. Penelitian ini hanya menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI).
2. Pada penelitian ini hanya menggunakan tiga proksi dalam good corporate
governance yang digunakan untuk mengetahui faktor yang mempengaruhi

perusahaan dalam penggunaan hedging.

D. Saran
Adapun beberapa saran yang diberikan penulis pada penelitian-penelitian
selanjutnya, antara lain :

1. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan objek penelitian yang berbedadari
penelitian ini semisal perbandingan bank konvensional dengan banksyariah
dalam keputusan penggunaan hedging.

2. Penggunaan proksi lain dalam good corporate governance yang dapat
mengungkapkan faktor dalam pengaruh penggunaan hedging dalam

perusahaan.
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