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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui determinan pengaruh
pengambilan keputusan perusahaan dalam melakukan hedging pada perusahaan
yang terdaftar di JII 70 periode 2018-2022. Data yang digunakan adalah data
sekunder yang diunduh dari website masing-masing perusahaan dan beberapa
website yang mendukung penelitian ini. Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan yang terdaftar di JII 70 tahun 2018-2022. Sedangkan sampel
penelitian ini sejumlah 19 perusahaan yang memiliki kelengkapan data untuk
diteliti. Dari sampel tersebut sebanyak 13 perusahaan melakukan aktivitas hedging
selama periode pengamatan dan 6 perusahaan tidak melakukan aktivitas hedging.
Analisis Logistic Regression digunakan untuk menguji hipotesis. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa model analisis menghasilkan ketepatan 90,5% dan variabel
likuiditas, kebijakan dividen, nilai tukar berpengaruh negatif signifikan terhadap
prediksi probabilitas aktivitas hedging dengan tingkat signifikansi 5%, sedangkan
variabel inflasi dan ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
prediksi probabilitas aktivitas hedging dengan tingkat signifikansi 5%.

Kata Kunci: Hedging, Likuiditas, Ukuran Perusahaan, Kebijakan Dividen,

Nilai Tukar, Inflasi.
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ABSTRACT

This research aims to determine the determinants of the influence of
company decision making in hedging on companies registered on JIl 70 for the
2018-2022 period. The data used is secondary data downloaded from each
company's website and several websites that support this research. The population
in this research is all companies registered with JII 70 for 2018-2022. Meanwhile,
the sample for this research is 19 companies that have transaction exposure and
have complete data for research. From this sample, 13 companies carried out
hedging activities during the observation period and 6 companies did not carry out
hedging activities. Logistic Regression Analysis is used to test the hypothesis. The
test results show that the analysis model produces 90.5% accuracy and the
variables liquidity, dividend policy, exchange rate have a significant negative effect
on the prediction of the probability of hedging activity with a significance level of
5%, while the inflation and firm size variable has a significant positive effect on the
prediction of the probability of hedging activity with significance level 5%.

Keywords: Hedging, Liquidity, Firm Size, Dividend Policy, Exchange Rate,
Inflation.
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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perkembangan globalisasi membuka peluang luas bagi perusahaan untuk
terlibat dalam kegiatan bisnis melalui perdagangan internasional. Globalisasi
merupakan proses integrasi dan interaksi antarnegara di seluruh dunia dalam
berbagai aspek, termasuk ekonomi, teknologi, budaya, dan lainnya.
Perdagangan internasional, yang melibatkan dua perusahaan dari negara yang
berbeda, terdiri dari dua aspek utama yaitu ekspor dan impor. Ekspor terjadi
ketika perusahaan atau produsen menjual produknya ke pasar asing, sedangkan
impor melibatkan pembelian barang atau jasa dari luar negeri ke dalam negeri.
Tujuan dari kegiatan ini adalah untuk memperluas pasar dan meningkatkan

nilai produk suatu negara melalui kerjasama dengan negara lain.

Menurut Madura (2017), semakin banyaknya kegiatan perdagangan
internasional akan membawa risiko yang signifikan. Risiko dapat muncul tanpa
pemberitahuan dan sulit untuk dihindari antara lain fluktuasi nilai tukar, suku
bunga, dan harga komoditas yang dapat berdampak negatif pada perusahaan
(Utami et al., 2018). Keterkaitan perdagangan internasional dengan nilai tukar
mata uang menyebabkan ketidakpastian terkait fluktuasi mata uang suatu
negara terhadap mata uang negara lainnya. Oleh karena itu, perusahaan yang
terlibat dalam transaksi perdagangan internasional perlu menerapkan

manajemen risiko untuk mengatasi dampak-dampak yang mungkin timbul
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(Yustika et al., 2019). Dalam konteks ini, perusahaan di Indonesia juga turut
mengalami dampak perubahan ekonomi yang terjadi akibat aktivitas

perdagangan internasional tersebut.

Kurs Transaksi (Exchange Rates on Transaction) - USD

Gambear 1. 1 Grafik Fluktuasi Kurs Rupiah Terhadap USD 2018-2022

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

Gambar di atas memperlihatkan grafik fluktuasi kurs Rupiah atas USD
dalam kurun waktu 2018-2022. Nilai kurs ialah jumlah unit suatu mata uang
yang bisa dibeli oleh suatu jenis mata uang lain (Home & Wachowicz, 2014).
Kurs Rupiah atas USD sejak tahun 2018 sampai tahun 2022 berfluktuasi
dengan cukup volatile tetapi cenderung terdepresiasi. Depresiasi Rupiah atas
USD pada 2018 ke tahun 2022 cukup tinggi, yang mana nilai Rupiah pada awal
tahun 2018 yakni Rp13.356,- per USD serta periode 2022 sebesar Rp15.809,-
per US Dolar, walaupun pada kurun waktu 2018 dan 2019 Rupiah sempat
mengalami apresiasi, tetapi pada 2020 terdepresiasi lagi. Ketika nilai tukar

Rupiah mengalami apresiasi, maka nilai tukar Rupiah (Rp) menguat terhadap
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Dollar ($) Amerika Serikat apabila milai tukar Rupiah mengalami depresiasi,
maka nilai tukar Rupiah (Rp) melemah terhadap Dollar ($) Amerika Serikat.
Pada kasus seperti ini tentunya dapat berimbas pada ketidakpastian nilai tukar
pada aktivitas perdagangan internasional yang dilakukan perusahaan.

Risiko eksposur terhadap fluktuasi nilai tukar dapat mempengaruhi
kinerja perusahaan, laba, dan harga saham (Fahmi, 2016). Pergerakan fluktuatif
tersebut berpengaruh atas aktivitas perdagangan internasional khususnya
perusahaan dalam negeri yang dalam kegiatan bisnisnya menerapkan kegiatan
ekspor dan impor dengan negara lain menggunakan valuta asing (Madura,
2000). Apabila suatu perusahaan multinasional Indonesia melakukan kegiatan
impor dengan negara lain dengan perjanjian transaksinya mengguanakan USD
pada bulan Maret 2019 kemudian jatuh tempo saat bulan April 2020, maka
perusahaan pembeli tentu akan mengalami peristiwa fluktuasi nilai tukar yang
terjadi. Untuk mengatasi risiko ini, perusahaan dapat menggunakan strategi
hedging yang melindungi mereka dari fluktuasi kurs. Menurut Peraturan Bank
Indonesia Nomor 18/4/PB1/2016 mulai dari tanggal 1 Januari 2016, perusahaan
diharuskan memiliki rasio hedging minimal 25 persen dari selisih aset lancar
dan kewajiban lancar valuta asing. Selain itu, rasio likuiditas minimum yang
harus dipenuhi adalah 70 persen dari total aset dan kewajiban valuta asing.
Transaksi hedging harus dilakukan melalui perbankan di Indonesia. Hedging
dapat mengurangi fluktuasi arus kas, meningkatkan nilai pemegang saham, dan

melibatkan manajemen dan pemegang saham. Perusahaan perlu
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mempertimbangkan referensi yang tepat sebelum memutuskan untuk
melakukan hedging.

Untuk mengantisipasi dampak negatif resiko fluktuasi kurs valuta asing
serta melindungi kepentingan para pemegang saham, maka perusahaan
multinasional melakukan kebijakan hedging dengan instrumen derivatif.
Hedging merupakan kontrak yang bertujuan melindungi perusahaan dari resiko
pasar (Subramanyam & Wild, 2010). Aktivitas hedging dapat dilakukan
dengan menggunakan instrumen derivatif yaitu opsi, kontrak forward, kontrak
futures, dan swap (Sunaryo, 2009). Indonesia sebagai negara berkembang,
penggunaan kebijakan hedging merupakan salah satu cara yang digunakan
perusahaan untuk mengurangi resiko yang dapat disebabkan oleh fluktuasi kurs
valuta asing yang merugikan. Fluktuasi kurs valuta asing adalah salah satu
resiko pasar yang dapat diminimalisir oleh manajemen resiko melalui aktivitas
hedging dengan menggunakan instrumen derivatif. Resiko ini disebabkan oleh
aktivitas bisnis luar negeri yang dilakukan perusahaan dalam melakukan
perdagangan internasional untuk kegiatan jual beli produk dan jasa mereka.
Jenis resiko ini termasuk dalam eksposur valuta asing, yaitu resiko yang
disebabkan oleh seberapa jauh suatu perusahaan dipengaruhi oleh perubahan
kurs valuta asing (Kuncoro, 2001).

Strategi hedging yang digunakan oleh perusahaan atas transaksi-
transaksi keuangannya, instrumen derivatif merupakan salah satu alternatif
dalam pasar modal yang cukup berperan. Derivatif merupakan kontrak antara

dua pihak untuk membeli atau menjual sejumlah barang (aset finansial ataupun
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komoditas) pada tanggal yang telah disepakati di masa yang akan datang
dengan harga yang telah disetujui saat ini (Utomo, 2000). Penggunaan
kebijakan hedging dengan instrumen derivatif mengalami peningkatan dalam
beberapa tahun terakhir di negara-negara maju, namun Kajian empiris
mengenai determinan kebijakan hedging masih terbatas dan membutuhkan

penelitian lebih luas terutama di negara-negara berkembang (Khediri, 2010).
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Gambar 1. 2 Grafik Perkembangan Inflasi 2018-2022
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Sumber: www.bi.go.id (data diolah)

Gambar di atas memperlihatkan grafik tingkat inflasi dalam kurun waktu
2018-2022. Perubahan tingkat inflasi dapat memengaruhi biaya produksi,
harga jual, dan daya beli konsumen, yang pada gilirannya dapat mempengaruhi
kinerja perusahaan. Inflasi yang tinggi bisa meningkatkan biaya produksi
perusahaan dan menurunkan daya beli masyarakat, sementara inflasi yang
rendah bisa menunjukkan kemungkinan stagnasi ekonomi. Fluktuasi nilai tukar

mata uang dan inflasi serta risiko eksternal lainnya dapat mengakibatkan
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sebuah perusahaan mengalami kerugian yang tidak diinginkan. Hal tersebut
mengharuskan sebuah perusahaan melakukan lindung nilai atau hedging untuk
memperkecil risiko yang dihadapi.

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). 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.

Bank Indonesia (BI) memproyeksikan permintaan atas penerapan
layanan lindung nilai (hedging) kian semarak pada kurun 2018 hingga ke
depannya. Peningkatan kebijakan hedging ini didorong oleh dua faktor,
pertama adalah naiknya volume transaksi valas, kedua semakin banyaknya
jumlah perusahaan yang menerapkan transaksi lindung nilai dalam kegiatan
bisnisnya, hal ini tentu tidak lepas dari peran pemerintah yang bersama-sama

menerapkan peraturan-peraturan yang memudahkan perusahaan dalam
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menerapkan transaksi lindung nilai (hedging) guna penerapan manajemen
risiko yang lebih baik bagi perusahaan.

Bank Indonesia mengeluarkan peraturan mengenai lindung nilai menurut
syariah pada peraturan Bank Indonesia nomor 24/20/PBI1/2022 menjelaskan
bahwa lindung nilai berdasarkan prinsip syariah yang merupakan instrumen
lindung nilai bertujuan untuk memitigasi risiko pergerakan nilai tukar rupiah
sebagai bagian dari pengendalian moneter. Instrumen lindung nilai berdasarkan
prinsip syariah diperlukan untuk mendukung pengembangan dan pendalaman
pasar keuangan syariah.

Peraturan ini didukung 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. Dengan
terus meningkatnya kajian ekonomi islam di Indonesia, berbagai fasilitas
instrumen keuangan di bidang perbankan ataupun non-perbankan terus
dikembangkan. Salah satunya yaitu pasar modal syariah yang menyediakan
berbagai instrumen investasi dalam bentuk saham dengan menggunakan
prinsip-prinsip syariah.

Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional (DSN) Majelis Ulama
Indonesia (MUI) No.40/DSN-MUI/X/2003 tentang pasar modal dan pedoman
umum penerapan prinsip syariah dibidang pasar modal. Saham syariah
merupakan bukti kepemilikan atas suatu perusahaan yang memenuhi kriteria

dan tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah. Saham yang
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diperdagangkan dalam indeks syariah yaitu saham emiten yang kegiatan
usahanya tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah seperti usaha yang
terdapat transaksi riba maupun usaha yang memperdagangkan minuman atau
makanan yang tidak halal. Di Bursa Efek Indonesia (BEI) terdapat beberapa
indeks yang mencatat saham syariah di antaranya Jakarta Islamic Index (JII),
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dan Jakarta Islamic Index 70 (JI170).

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan indeks saham syariah yaitu
Jakarta Islamic Index 70 (JII 70). Jakarta Islamic Index 70 (JII 70) adalah
indeks saham syariah yang diluncurkan BEI pada tanggal 17 Mei 2018.
Konstituen JI1 70 hanya terdiri dari 70 saham syariah paling likuid yang tercatat
di BEI. Review saham syariah yang menjadi konstituen JII 70 dilakukan
sebanyak dua kali dalam setahun, Mei dan November, mengikuti jadwal review
Daftar Efek Syariah (DES) oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) (Otoritas Jasa
Keuangan, 2020). Dengan adanya JII 70 diharapkan meningkatkan
kepercayaan investor agar dapat berinvestasi pada saham yang berbasis syariah
dan memberikan kebermanfaatan bagi pemodal atau investor dalam
menjalankan investasi sesuai dengan syarat Islam.

Alasan pemilihan Jakarta Islamic Index 70 (JI1 70) sebagai indeks saham
syariah yang dijadikan objek penelitian yaitu Jakarta Islamic Index 70 (JI1 70)
terdiri dari 70 perusahaan yang telah diseleksi sebanyak dua kali dalam setahun
dan sesuai dengan kriteria tertentu yang telah ditetapkan, seperti perusahaan
harus menjalankan kegiatan usahanya sesuai dengan syariat Islam dan

memiliki nilai saham tertinggi diantara perusahaan-perusahaan syariah lainnya.
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Tingginya kesadaran masyarakat Indonesia yang mayoritas beragama Islam
untuk berinvestasi sesuai dengan hukum dan syariat Islam membuat
meningkatnya indeks saham di Jakarta Islamic Index 70 (JII 70). Tak heran
banyak investor yang mulai mengalihkan portofolionya ke dalam saham-saham
yang masuk dalam Daftar Efek Syariah (DES) dan tentunya punya fundamental
serta kinerja yang baik.

Apabila diuraikan berdasarkan pemaparan sebelumnya, terdapat dua
faktor yang mendasari perusahaan dalam melaksanakan lindung nilai atau
hedging, yakni faktor internal dan eksternal. Faktor internal berhubungan
dengan segala hal yang berasal dari aktivitas yang terjadi di dalam organisasi
perusahaan itu sendiri, seperti likuiditas, ukuran perusahaan, dan kebijakan
dividen. Sementara itu, faktor eksternal berkaitan dengan lingkungan di luar
perusahaan, seperti situasi pasar dan faktor-faktor makroekonomi. Beberapa
faktor eksternal yang memengaruhi keputusan perusahaan terkait hedging
mencakup nilai tukar dan inflasi.

Pertama, likuiditas ialah kemampuan perusahaan dalam memenubhi
kewajiban keuangan yang mesti segera terpenuhi (Sofyan, 2016). Likuiditas
perusahaan dapat dilihat dari aktiva yang mudah dikonversi menjadi kas.
Semakin tinggi current ratio maka semakin sedikit risiko gagal perusahaan
dalam upaya pemenuhan kewajiban jangka pendeknya. Oleh sebab tersebut,
semakin besar likuiditas menyebabkan perusahaan lebih mungkin tidak

menerapkan hedging (Aristya, 2020).
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Kedua, ukuran perusahaan atau firm size ialah rasio guna mengetahui
perkembangan perusahaan. Perusahaan besar akan cenderung mempunyai
kesempatan dan fleksibilitas tinggi pada persoalan dana dari pasar modal, hal
itu membuat suatu perusahaan besar cenderung lebih mudah memperoleh
pendanaan. Perusahaan dengan ukuran lebih besar umumnya mempunyai
modal yang bermacam-macam sumbernya, sehingga ukuran suatu perusahaan
bertolak belakang dengan financial distress (Irawan, 2014). Semakin besar
sebuah perusahaan, akan memungkinkan banyak dilakukannya aktivitas
transaksi, begitupun dengan risiko yang diterima perusahaan semakin tinggi.
Alternatif solusi guna meminimalisir risiko tersebut ialah menerapkan hedging
untuk mengcover aset perusahaan.

Ketiga, kebijakan dividen ialah salah satu hal yang dipertimbangkan
dalam pengambilan kebijakan pendanaan suatu perusahaan. Kebijakan dividen
merupakan pembagian laba perusahaan antara pembagian dividen dengan
retained earning (Home & Wachowicz, 2014). Kebijakan dividen
digambarkan dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Dividend payout ratio
merupakan dividen tahunan yang harus dibayar kepada pemegang saham, yang
merupakan bagian dari pendapatan setelah pajak dan bunga. Dividend Payout
Ratio suatu perusahaan semakin tinggi maka semakin rendah kebutuhan
perusahaan menggunakan hedging, karena dapat dikatakan bahwa perusahaan
tersebut tidak terjadi kekurangan dana (Haushalter, 2000).

Keempat, nilai tukar ialah harga suatu mata uang atas dasar mata uang

lainnya (McEachern, 2000). Nilai tukar atau dikenal sebagai kurs merupakan
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sebuah perjanjian yang dikenal sebagai nilai tukar mata uang terhadap
pembayaran saat ini atau di kemudian hari, antara dua mata uang masing-
masing negara atau wilayah. Konsekuensi yang terjadi akibat adanya fluktuasi
nilai tukar bagi perusahaan eksportir maupun importir akan menghadapi
kecemasan depresiasi atau apresiasi mata uang. Apresiasi merupakan kenaikan
nilai tukar negara tertentu terhadap nilai mata uang negara lain sedangkan
depresiasi merupakan penurunan nilai tukar tertentu terhadap mata uang negara
lain (Berlianta, 2005).

Kelima, inflasi menurut Eduardus (2004) inflasi adalah kecenderungan
terjadinya peningkatan harga harga produk-produk secara keseluruhan.
Tingkat inflasi yang terlalu tinggi biasanya dikaitkan dengan kondisi ekonomi
yang terlalu panas (overhead) yang mengakibatkan kondisi ekonomi
mengalami permintaan atas produk, sehingga harga harga cenderung
mengalami kenaikan. Permintaan tarikan inflasi yang terjadi menyebabkan
perusahaan tidak mampu dengan cepat memenuhi permintaan masyarakat
dalam pasaran dan biasanya terjadi pada saat ini pertumbuhan ekonomi
berjalan dengan pesat. Mankiw (2007) menunjukkan bahwa ketika perusahaan
mempertimbangkan permintaan pada suatu pasar tertentu maka harga suatu
produk akan melonjok, kuantitas permintaan menurun karena masyarakat akan
menggunakan pendapatan mereka untuk membeli produk lainnya. Permintaan
juga menarik inflasi dapat terjadi di dalam masa perang atau ketidakstabilan

politik (Putong, 2013).
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Hasil penelitian terdahulu mengenai faktor internal yang memengaruhi
aktivitas keputusan lindung nilai atau hedging dengan beberapa variabel yang
disebutkan menunjukkan bahwasanya variabel Likuiditas yang diproksikan
dengan Current Ratio perusahaan, Putro (2012), Sianturi & Pangestuti (2015),
Wijaya (2017), dan Fatimia (2016), menyimpulkan bahwasanya likuiditas
berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan lindung nilai (hedging) pada
perusahaan, sedangkan beberapa penelitian lain mengatakan bahwa likuiditas
berpengaruh negatif signifikan atas keputusan hedging seperti yang tertera
pada penelitian (Ameer, 2010), serta Irawan (2014).

Pada variabel lain yang berupa Firm Size, (Sprcic & Sevic, 2012),
(Guniarti, 2014), Munthe (2016), dan Wijaya (2017), menyimpulkan variabel
Firm Size memiliki pengaruh positif signifikan dengan keputusan lindung nilai
pada korporasi, sedangkan beberapa penelitian lain mengatakan bahwa Firm
Size tidak memiliki pengaruh signifikan atas keputusan hedging seperti yang
tertera pada penelitian Ni Putu Chandra (2017), (Chen & King, 2014).

Pada variabel terakhir berupa kebijakan dividen yang diproksikan
dengan Diveden Payout Ratio (DPR). Batram et al. (2009) mengatakan dalam
penelitiannya bahwa faktor lain yang mempengaruhi keputusan hedging adalah
kebijakan dividen yang diproksikan melalui dividend payout ratio
mempengaruhi keputusan hedging secara positif. Hal yang berbeda
dikemukakan oleh (Sprcic & Sevic, 2012) mengatakan hal yang sebaliknya
bahwa ketika perusahaan dapat memiliki tingkat dividend payout ratio yang

tinggi cenderung tidak melakukan aktivitas hedging. Pada penelitian yang
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dilakukan oleh (Sprcic & Sevic, 2012) mengatakan bahwa perusahaan yang
memiliki ukuran yang lebih besar cenderung melakukan aktivitas hedging.
Chen & King (2014) menemukan hal yang berbeda bahwa perusahaan yang
lebih kecil yang lebih cenderung menggunakan hedging karena dinilai hedging
dapat meningkatkan nilai perusahaan tersebut.

Hasil penelitian terdahulu mengenai faktor eksternal yang memengaruhi
keputusan lindung nilai atau hedging dengan beberapa variabel yang
disebutkan menunjukkan bahwasannya nilai tukar memiliki pengaruh dengan
arah positif, dan signifikan terhadap keputusan hedging (Chaudhry et al.,
2014); (Zulfiana, 2014). Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Kinasih & Mahardika (2019) yang menyatakan
bahwa nilai tukar memiliki hubungan positif tidak signifikan terhadap
keputusan hedging.

Pada faktor eksternal terakhir yang berupa inflasi merupakan suatu gejala
di mana tingkat harga umum mengalami kenaikan secara terus menerus.
Kenaikan harga dari satu dua barang saja tidak dapat disebut inflasi, kecuali
bila kenaikan tersebut meluas kepada (atau mengakibatkan kenaikan) sebagian
besar dari harga barang-barang lain (Boediono, 2014:161). Inflasi adalah
naiknya harga-harga komoditi secara umum yang disebabkan oleh tidak
sinkronnya antara program pengadaan komoditi (produksi, penentuan harga,
pencetakan uang, dan sebagainya) dengan tingkat pendapatan yang dimiliki

oleh masyarakat (Putong, 2013:147).
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Berdasarkan latarbelakang di atasa peneliti menyimpulkan bahwa
terdapat ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh
faktor internal seperti likuiditas, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen
terhadap keputusan hedging perusahaan. Beberapa penelitian menemukan
adanya pengaruh positif, sementara penelitian lain justru menemukan pengaruh
negatif atau bahkan tidak signifikan. Selain itu, hasil penelitian terdahulu
terkait pengaruh faktor eksternal seperti nilai tukar dan inflasi terhadap
keputusan hedging juga menunjukkan ketidakkonsistenan. Sebagian penelitian
mengungkapkan adanya pengaruh positif dan signifikan, namun ada juga yang
menemukan pengaruh positif tetapi tidak signifikan. Meski demikian,
penelitian mengenai determinan keputusan hedging, terutama di negara-negara
berkembang seperti Indonesia, masih terbatas sehingga diperlukan penelitian
lebih lanjut. Terlebih lagi, masih sedikit penelitian yang mengkaji faktor-faktor
yang memengaruhi keputusan hedging pada perusahaan yang tergabung dalam
indeks saham syariah, seperti Jakarta Islamic Index 70 (JII 70). Padahal,
terdapat perkembangan regulasi terkait hedging syariah yang dikeluarkan oleh
Bank Indonesia sehingga perlu diteliti lebih lanjut faktor-faktor yang
memengaruhi keputusan hedging pada perusahaan yang tergabung dalam
indeks saham syariah tersebut.

Berdasar fenomena gap yang spesifik terjadi dan sangat besar
kemungkinannya memengaruhi tingkat keputusan perusahaan dalam
melakukan hedging di Indonesia pada kurun waktu periode penelitian yang

penulis gunakan (2018-2022) dan berdasarkan research gap dari beberapa
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penelitian terdahulu yang disebutkan di atas, maka peneliti berminat meneliti

kasus ini dengan judul penelitian “Determinan Pengaruh Pengambilan

Keputusan Perusahaan dalam Melakukan Hedging (Studi Kasus Pada

Perusahaan yang Terdaftar di JI170 Periode 2018-2022)”

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan, maka rumusan

masalah penelitan ini sebagai berikut.

1.

Apakah variabel likuiditas mempunyai pengaruh terhadap pengambilan
keputusan hedging pada perusahaan yang terdaftar di JII 70 periode
tahun 2018-2022?

Apakah variabel ukuran perusahaan mempunyai pengaruh terhadap
pengambilan keputusan hedging pada perusahaan yang terdaftar di Jil
70 periode tahun 2018-2022?

Apakah variabel kebijakan dividen mempunyai pengaruh terhadap
pengambilan keputusan hedging pada perusahaan yang terdaftar di Jil
70 periode tahun 2018-2022?

Apakah variabel nilai tukar mempunyai pengaruh terhadap pengambilan
keputusan hedging pada perusahaan yang terdaftar di JII 70 periode
tahun 2018-2022?

Apakah variabel inflasi mempunyai pengaruh terhadap pengambilan
keputusan hedging pada perusahaan yang terdaftar di JII 70 periode

tahun 2018-2022?
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C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Berdasarkan uraian dari latar belakang dan rumusan masalah dalam
penelitian, maka tujuan dan manfaat penelitian dapat diuraikan sebagai berikut:
1. Tujuan Penelitian

a. Untuk menjelaskan pengaruh variabel likuiditas mempunyai pengaruh
terkait pengambilan keputusan hedging pada perusahaan yang
terdaftar di JII 70 periode tahun 2018-2022.

b. Untuk menjelaskan pengaruh variabel ukuran perusahaan mempunyai
pengaruh terkait pengambilan keputusan hedging pada perusahaan
yang terdaftar di JII 70 periode tahun 2018-2022.

c. Untuk menjelaskan pengaruh variabel kebijakan dividen mempunyai
pengaruh terkait pengambilan keputusan hedging pada perusahaan
yang terdaftar di JII 70 periode tahun 2018-2022.

d. Untuk menjelaskan pengaruh variabel nilai tukar mempunyai
pengaruh terkait pengambilan keputusan hedging pada perusahaan
yang terdaftar di JII 70 periode tahun 2018-2022.

e. Untuk menjelaskan pengaruh variabel inflasi mempunyai pengaruh
terkait pengambilan keputusan hedging pada perusahaan yang
terdaftar di JII 70 periode tahun 2018-2022.

2. Manfaat Penelitian
a. Bagi Akademisi
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi tambahan

informasi dan referensi yang baik dalam megembangkan penelitian
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selanjutnya berkaitan dengan aktivitas hedging dan menjadi pedomaan
untuk memperliuas wawasan keilmuan.
b. Bagi Pelaku Bisnis dan Praktisi
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi informasi
serta masukan bagi para pelaku bisnis dan praktisi dalam pengambilan
langkah yang strategis dalam aktivitas hedging.
c. Bagi Penulis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan
pengetahuan dan pengalaman bagi penulis terkhusus mengenai aktivitas
lindung nilai atau hedgimg pada perusahaan dan diharapkan mampu
mengimplementasikan ilmu ekonomi yang telah diperoleh dalam

perkuliahan.

D. Sistematika Penulisan

Penulisan dalam penelitian ini terstruktur dalam lima bagian, yang

dapat diuraikan sebagai berikut:

BAB | Pendahuluan

Pada bagian awal penelitian ini, terdapat gambaran umum serta
penjelasan mengenai latar belakang penelitian. Selain itu, bab ini juga
berisi rumusan masalah penelitian, tujuan penelitian, dan manfaat

penelitian ini bagi berbagai pihak.

BAB Il Landasan Teori
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Bab kedua mencakup landasan teori, termasuk teori yang
digunakan dalam penelitian. Selain itu, penjelasan mengenai hubungan
antar variabel dalam penelitian ini juga diberikan. Bab ini juga mencakup
temuan-temuan dari penelitian terdahulu mengenai topik-topik terkait, dan
diakhiri dengan kerangka pemikiran dan penjelasan mengenai bagaimana

hipotesis penelitian dikembangkan.

BAB Il Metode Penelitian

Bab ketiga adalah bagian metode penelitian yang mencakup jenis
penelitian, definisi operasional variabel, populasi dan sampel, jenis data,
sumber data, teknik pengumpulan data, dan penjelasan mengenai metode

analisis yang diterapkan dalam penelitian.

BAB IV Hasil dan Pembahasan

Hasil dan pembahasan disajikan pada bagian keempat. Bab ini
mencakup gambaran umum objek penelitian, informasi mengenai
pengujian hipotesis, hasil pengolahan data, dan penjelasan mengenai
temuan penelitian yang menjawab isu-isu yang diangkat dalam rumusan

masalah.

BAB V Penutup

Bab kelima berfungsi sebagai penutup dari penelitian, memuat
kesimpulan dari hasil penelitian dan saran-saran penulis untuk penelitian

selanjutnya dan pihak-pihak terkait.



BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditas, firm

size, kebijakan dividen, nilai tukar dan inflasi terhadap keputusan hedging pada

JI1 70 periode 2018-2022. Penelitian ini menggunakan metode regresi logistik

dengan alat uji IBM SPSS 25.

1.

Penelitian ini menemukan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap keputusan penggunaan hedging pada perusahaan-
perusahaan di Jakarta Islamic Index 70 (J11 70) periode 2018-2022. Hasil
analisis regresi logistik menunjukkan koefisien regresi likuiditas sebesar
-0,686 dengan probabilitas 0,046 (< 0,05), yang mengonfirmasi hipotesis
diterima bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap
keputusan hedging. Artinya, semakin tinggi likuiditas perusahaan,
semakin rendah kecenderungannya untuk melakukan hedging.
Perusahaan dengan likuiditas tinggi merasa memiliki cukup memilik aset
lancar untuk menghadapi risiko jangka pendek sehingga tidak terlalu
membutuhkan lindung nilai. Sebaliknya, perusahaan dengan likuiditas
rendah cenderung lebih membutuhkan hedging untuk mitigasi risiko.
Temuan ini sejalan dengan teori yang menyatakan perusahaan
belikuiditas tinggi memiliki kebutuhan hedging lebih rendah karena

merasa aman dengan aset lancar yang dimiliki.
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Penelitian ini menemukan bahwa ukuran perusahaan (firm size)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan penggunaan
hedging pada perusahaan-perusahaan di Jakarta Islamic Index 70 (J11 70)
periode 2018-2022. Hasil analisis regresi logistik menunjukkan koefisien
regresi firm size sebesar 3,350 dengan probabilitas 0,022 (< 0,05), yang
mengkonfirmasi hipotesis diterima bahwa firm size berpengaruh positif
signifikan terhadap keputusan hedging. Artinya, semakin besar ukuran
suatu perusahaan di JII 70, maka semakin tinggi kecenderungannya
untuk melakukan aktivitas hedging. Perusahaan besar cenderung
memiliki aktivitas operasional yang luas termasuk ekspansi ke pasar
internasional, sehingga membutuhkan hedging untuk meminimalisir
risiko fluktuasi nilai tukar. Temuan ini sejalan dengan teori portofolio
dan beberapa penelitian terdahulu.

Penelitian pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic
Index 70 (JII 70) periode 2018-2022 menemukan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan
penggunaan hedging. Hasil analisis regresi logistik menunjukkan
variabel kebijakan dividen memiliki koefisien regresi sebesar -11,220
dengan probabilitas 0,007 (< 0,05), yang mengkonfirmasi hipotesis
diterima bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif signifikan
terhadap keputusan hedging. Artinya, semakin tinggi tingkat pembagian
dividen suatu perusahaan di JII 70, maka semakin rendah

kecenderungannya untuk melakukan aktivitas hedging. Hal ini karena
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perusahaan dengan kebijakan dividen tinggi cenderung memiliki
ketersediaan dana internal yang lebih terbatas untuk membiayai hedging
akibat berkurangnya laba ditahan. Kondisi ini mendorong perusahaan
lebih selektif dalam melakukan hedging. Temuan ini sejalan dengan
penelitian terdahulu yang menyatakan kebijakan dividen berpengaruh
negatif terhadap keputusan hedging.

Penelitian pada perusahaan-perusahaan di Jakarta Islamic Index 70 (JI1
70) periode 2018-2022 menemukan bahwa nilai tukar berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap keputusan penggunaan hedging. Hasil
analisis regresi logistik menunjukkan variabel nilai tukar memiliki
koefisien regresi -166,877 dengan probabilitas 0,026 (< 0,05) yang
mengkonfirmasi hipotesis ditolak karena tidak sesuai dengan hipotesis.
Artinya, semakin tinggi nilai tukar (rupiah terdepresiasi terhadap dolar
AS), semakin rendah kecenderungan perusahaan di JII 70 untuk
melakukan hedging. Temuan ini bertentangan dengan teori yang
menyatakan perusahaan seharusnya melakukan hedging saat nilai tukar
berfluktuasi. Kemungkinan penyebabnya adalah faktor-faktor lain yang
lebih berpengaruh seperti biaya hedging tinggi, keterbatasan likuiditas,
atau preferensi risiko manajemen. Meskipun bertentangan dengan teori,
temuan ini menunjukkan dalam praktiknya keputusan hedging tidak
selalu mengikuti pola teori ketika nilai tukar terdepresiasi.

Penelitian pada perusahaan-perusahaan di Jakarta Islamic Index 70 (JII

70) periode 2018-2022 menemukan bahwa inflasi berpengaruh negatif
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dan signifikan terhadap keputusan penggunaan hedging. Hasil analisis
regresi logistik menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh positif
signifikan terhadap keputusan penggunaan hedging dengan koefisien
regresi 473,214 dan probabilitas 0,038 (< 0,05) yang mengkonfirmasi
hipotesis diterima. Temuan ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi
inflasi, semakin tinggi kecenderungan perusahaan JII 70 untuk
melakukan hedging guna mengelola risiko investasi dan biaya produksi
akibat inflasi yang tinggi. Hasil ini sejalan dengan teori yang menyatakan
bahwa inflasi tinggi dan fluktuatif mendorong kebutuhan perusahaan
untuk melakukan hedging dalam memitigasi risikonya. Dengan
demikian, inflasi terbukti berpengaruh positif signifikan terhadap
keputusan hedging pada perusahaan-perusahaan JIlI 70 selama 2018-

2022.

B. Keterbatasan

Penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan dalam penelitiannya

diantaranya adalah:

1.

Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam beberapa hal, diantaranya
sampel dan periode penelitian yang terbatas. Dalam penelitian ini hanya
19 perusahaan yang masuk dalam Kriteria purposive sampling dan hanya
memiliki 95 data observasi yang konsisten masuk dalam anggota Jakarta
Islamic Index 70 (JI1 70) selama periode penelitian. Sehingga peneliti

merasa bahwa dengan minimnya sampel dan data observasi
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memungkinkan adanya masalah yang timbul dalam data statistik yang

mungkin mempengaruhi hasil dalam penelitian ini

2. Alat ukur yang digunakan dalam nilai tukar masih terbatas terhadap dolar
Amerika Serikat tanpa memperhatikan nilai tukar lain selain dolar AS.
3. Penggunaan variabel independen hanya 5, ialah likuiditas, ukuran
perusahaan, kebijakan dividen, nilai tukar, dan inflasi.
C. Saran

Berdasarkan keterbatasan yang ada pada penelitian ini seperti terbatasnya

sampel data yang digunakan, periode penelitian, dan juga jumlah variabel,

maka penulis bisa memberi saran untuk penelitian serupa berikutnya seperti di

bawah ini:

1.

Menambahkan sampel data riset yang tidak berfokus sebatas di Jakarta
Islamic Index 70 (JI170), harapannya mampu menjelaskan keakuratan
output dengan beragam lagi dan menyeluruh sehingga dapat mewakilkan
keseluruhan perusahaan yang listing atau terdaftar di indeks saham
tersebut.

Menerapkan istrumen penelitian yang lebih variatif dan akurat terhadap
independent variable yang diteliti, sehingga dapat menemukan
kesimpulan penelitian yang lebih riil dan tepat.

Menambahkan independent variable baik internal variable ataupun
external variable serta makro ekonomi guna mendukung dihasilkannya

output riset yang lebih baik lagi.
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Menambah alat ukur terkait nilai tukar seperti Euro, Yuan China, maupun
nilai tukar lain yang diperkirakan berhubungan dengan pengaruhnya
terhadap keputusan hedging, sehingga tidak terbatas hanya terhadap
dolar Amerika Serikat saja.

Melakukan penelitian terkait pengaruh hedging terhadap beberapa hal
yang dinilai ada kaitannya dengan hedging, seperti nilai perusahaan,
return saham, dan laba perusahaan.

Melakukan penelitian lebih dalam lagi terkait hedging yang digunakan
oleh objek yang diteliti apakah sudah sesuai dengan Islamic Hedging (al-

Tahawwuth al-Islami).
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