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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui tingkat efisiensi kepemilikan valuta asing di 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, apakah pengelolaan 

valuta asing sudah dikatakan efisien dan apa saja rekomendasi kepemilikan valuta 

asing yang lebih efisien. Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder yang berupa 

laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2023. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah kuantitatif 

dengan menggunakan Data Envelopment Analysis (DEA) dengan asumsi Constans 

Retruns to Scale (CRS) yang diolah menggunakan software DEAP 2.1. Variabel input 

penelitian ini yaitu Valuta asing sedangkan Variabel output ialah Profitabilitas dengan 

rasio Return on Asset (ROA), Likuiditas dengan rasio Current ratio (CR) dan 

solvabilitas dengan rasio Debt to Asset ratio (DAR). Hasil penelitian menunjukan 

bahwa dari 12 sampel perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia terdapat 8 

perusahaan yang mencapai tingkat efisiensi maksimal dan 4 perusahaan yang belum 

mencapai tingkat efisiensi yang maksimal. Untuk meningkatkan efisiensi kepemilikan 

valuta asing pada perusahaan yang belum mencapai tingkat Efisiensi Maksimal perlu 

mengevaluasi dan memperbaiki strategi dengan menerapkan manajemen risiko mata 

uang yang lebih efektif melalui instrumen lindung nilai yang tepat. Selain itu, 

optimalisasi penggunaan valuta asing juga penting agar tidak menganggur dan 

menimbulkan opportunity loss, dengan mengalokasikannya secara lebih produktif 

untuk mendukung aktivitas operasional perusahaan. 

 

Kata Kunci : Efisiensi, Perusahaan Manufaktur, Data Envelopment Anlysis. 
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ABSTRACT 

 

This study aims to determine the level of efficiency of foreign exchange ownership in 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange, whether foreign 

exchange management is said to be efficient and what are the recommendations for 

more efficient foreign exchange ownership. This study uses secondary data in the form 

of financial statements of manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange for the 2019-2023 period. The method used in this research is quantitative 

using Data Envelopment Analysis (DEA) with the assumption of Constans Retruns to 

Scale (CRS) processed using DEAP 2.1 software. The input variable of this research 

is Foreign Exchange while the output variable is Profitability with the ratio of Return 

on Asset (ROA), Liquidity with the ratio Current ratio (CR) and solvency with the ratio 

Debt to Asset ratio (DAR). The results showed that of the 12 sample companies listed 

on the Indonesia Stock Exchange, there were 8 companies that reached the maximum 

efficiency level and 4 companies that had not reached the maximum efficiency level. 

To improve the efficiency of foreign exchange holdings in companies that have not 

reached the Maximum Efficiency level, it is necessary to evaluate and improve 

strategies by implementing more effective currency risk management through 

appropriate Hedging instruments. In addition, optimizing the use of foreign exchange 

is also important so that it is not idle and causes opportunity loss, by allocating it more 

productively to support the company's operational activities. 

 

 

Keywords: Efficiency, Manufacturing Company, Data Envelopment Analysis. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Era globalisasi yang semakin maju ini menuntut adanya perkembangan usaha suatu 

perusahaan agar dapat bersaing dengan perusahaan lain termasuk perusahaan 

manufaktur (Arinal Mirdha dkk., 2023). Perusahaan manufaktur umumnya mengelola 

aliran dana yang besar dan sering membutuhkan modal kerja dan investasi besar untuk 

keperluan pembelian bahan baku, dan biaya produksi (Haq & Muniroh, 2015).  

Sumber: Laporan Keuangan, (Data diolah, 2025) 

Gambar 1.1 Grafik Perbandingan Pengelolaan Keuangan Perusahaan 

Manufaktur 

Berdasarkan grafik di atas, dapat diketahui bahwa perusahaan manufaktur 

memiliki kontribusi tertinggi terhadap pengelolaan perusahaan. Terlihat bahwa selama 

lima tahun terakhir, yaitu 2019 hingga 2023 perusahaan manufaktur selalu memiliki 

kontribusi tinggi dibandingkan dengan perusahaan lain. Capaian tersebut menunjukan 

bahwa tingkat aliran dana di dalam perusahaan manufaktur cukup besar, karena 
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investasi tinggi pada bahan baku, teknologi dan distribusi (Wiastono & Kristian, 2023). 

Aktifitas seperti impor bahan baku, pembelian mesin berteknologi tinggi, hingga 

ekspor produk jadi melibatkan transaksi dalam jumlah besar, seringkali menggunakan 

valuta asing (Kamal Ahmad dkk., 2024) 

Valuta asing adalah mata uang yang dikeluarkan di negara lain dan digunakan 

sebagai alat pembayaran yang sah. Ini memungkinkan orang untuk melakukan transfer 

barang antar negara, mendapatkan kredit untuk transaksi internasional, dan 

mengurangi risiko kehilangan uang karena nilai tukar mata uang berubah – ubah 

(Yusriadi Ibrahim, 2021). Praktik jual beli al-sharf (valuta asing) memiliki dua syarat 

spesifik, yaitu transaksi harus dilakukan tanpa penundaan (segera) dan tanpa adanya 

kelebihan (keseimbangan). Praktek al-sharf terbatas pada transaksi jual beli dan 

diizinkan dalam Islam, sebagaimana halnya dengan emas dan perak. Dijelaskan dalam 

QS. Al-Baqarah ayat 275.  

 

الذين يأكلون الربا لا يقومون إلا كما يقوم الذي يتخبطه الشیطان من المس ذلك بأنهم  

ة من ربه فانتهى فله ما  ما البیع مثل الربا وأحل الله البیع وحرم الربا فمن جاءه موعظقالوا إن

   خالدون  فیها ھم سلف وأمره إلى الله ومن عاد فأولئك أصحاب النار

Artinya: "Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri 

melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran (tekanan) 

penyakit gila. Keadaan mereka yang demikian itu, adalah disebabkan mereka berkata 

(berpendapat), sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, padahal Allah telah 
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menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. Orang-orang yang telah sampai 

kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari mengambil riba), maka 

baginya apa yang telah diambilnya dahulu (sebelum datang larangan); dan urusannya 

(terserah) kepada Allah. Orang yang kembali (mengambil riba), maka orang itu 

adalah penghuni-penghuni neraka; mereka kekal di dalamnya." 

Para jumhur ulama sepakat bahwa penjualan emas ke emas perak ke perak 

tidak diperbolehkan kecuali jika dijual secara seimbang dalam bentuk tunai, kecuali 

apa yang dikatakan Ibnu Abbas Ra dan para ahli hukum Mekkah yang mengikutinya 

secara menguntungkan membolehkan transaksi semacam itu, namun terlambat 

melarangnya. Pendapat Ibnu Abbas ini berdasarkan hadis Usman bin Zaid Ra dari Nabi 

Muhammad SAW yang artinya “tidak ada riba kecuali penundaan”. Fatwa Dewan 

Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia Nomor: 28/DSN-MUI/III/2002 tentang jual 

beli mata uang (Al-Sharf) menegaskan bahwa dalam transaksi jual beli mata uang, 

prinsipnya adalah sah dengan syarat-syarat sebagai berikut:  

a. Tidak boleh dilakukan untuk tujuan spekulasi atau untung-untungan. 

b. Harus ada keperluan transaksi atau kebutuhan untuk menjaga (simpanan) 

c. Jika transaksi dilakukan dengan mata uang sejenis, nilainya harus sama dan 

dilakukan secara tunai (attaqabudh) 

d. Jika transaksi dilakukan dengan mata uang berbeda, harus mengacu pada 

nilai tukar (kurs) yang berlaku saat transaksi dilakukan, dan juga dilakukan 

secara tunai.  
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Tabel 1. 1 Data Kepemilikan Valuta Asing di Perusahaan Manufaktur 

Sumber: Laporan Keuangan (Data diolah, 2025) 

 

Kepemilikan valuta asing ini menunjukkan jumlah yang cukup besar terhadap 

pendapatan secara keseluruhan pada perusahaan manufaktur yang menggunakan valuta 

asing dalam kurun waktu 2019 hingga 2023. Kepemilikan valuta asing menjadi krusial 

untuk mendukung kelancaran operasional lintas negara dan meminimalkan risiko 

fluktuasi nilai tukar (Larasati, Rian., Hermuingsih, 2023). Dengan jumlah transaksi 

yang besar, pengelolaan valuta asing yang efektif dapat membantu perusahaan 

mengendalikan biaya produksi, mengoptimalkan keuntungan dari aktivitas ekspor, 

serta melindungi arus kas dari dampak volatilitas nilai tukar (Rahmalia dkk., 2023).  

No 
Kode 

Perusahaa 
Valuta Asing Kas 

1 ASII USD, JPY 23,716,686 

2 INDF USD 8,173,151 

3 TPIA USD 7,422,537 

4 SRIL USD 95,986,019 

5 UNVR USD, EUR 4,120,575 

6 SMGR USD, EUR,VND 2,717,348 

7 GGRM USD 1,292,527 

8 ICBP USD 19,622,560 

9 ACES USD, EUR 44,360,667 

10 BNLI USD 12,430,348 
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  Sumber: Laporan Keuangan (Data di olah 2025) 

Gambar 1. 2 Volatilitas Valuta Asing Perusahaan Manufaktur 

 

Sumber: Bank Indonesia (Data diolah, 2025) 

Gambar 1. 3 Nilai tukar rupiah terhadap US Dollar Tahun 2019-2023 

Gambar 1.3 diatas menunjukan bahwa tingkat pada volatilitas valuta asing di 

perusahaan manufaktur tinggi mencapai 4, 9% sampai 7%. Hal ini terjadi akibat adanya 
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fluktuasi nilai tukar pada mata uang asing. Dari gambar 1.4 menunjukan adanya 

fluktuasi nilai tukar rupiah. Fluktuasi nilai tukar dapat dipengaruhi oleh dua faktor. 

faktor tersebut adalah suku bunga dan inflasi (Chunga & YU, 2024). Inflasi dapat 

disebabkan oleh berkurangnya jumlah barang dan jasa yang dapat dikonsumsi, 

sedangkan suku bunga lebih rendah dari suku bunga asing akan menyebabkan 

terjadinya aliran modal ke luar negeri merupakan penyebab melemahnya nilai tukar 

mata uang asing  (Bonita, 2019). Fluktuasi juga memengaruhi daya saing ekspor ketika 

mata uang asing melemah, harga barang ekspor menjadi lebih kompetitif di pasar 

internasional (Safitri dkk., 2024). 

Dalam menghadapi dampak volatilitas, perusahaan perlu menerapkan strategi 

mitigasi risiko yang lebih efektif, salah satu langkah utama adalah memanfaatkan 

lindung nilai (Hedging) untuk mengurangi risiko perubahan nilai tukar terhadap 

transaksi perusahaan (Utomo & Hartanti, 2020). Selain itu diversifikasi sumber bahan 

baku atau pemasok dari negara yang berbeda dapat membantu mengurangi 

ketergantungan pada mata uang tertentu (P. Z. Sari & Saraswati, 2017). Perusahaan 

juga perlu memperkuat manajemen arus kas dan cadangan devisa untuk memastikan 

kestabilan operasional meskipun terjadi fluktuasi nilai tukar yang signifikan (Larasati, 

Rian., Hermuingsih, 2023). Penelitian yang dilakukan oleh (Hariko Wayra & Siti 

Rodiah, 2023) mengemukakan bahwa lebih baik menggunakan lindung nilai dalam 

meminimalkan risiko nilai tukar. Menurut Euitemen et al (2010) yang di kutip dalam 

penelitian (Hidayah & Prasetiono, 2016), bahwa pihak manajemen lebih memilih untuk 
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melakukan Hedging, karena, karena dengan Hedging manajemen dapat 

mempertahankan keuntungan perusahaan dengan mengurangi volatilitas arus kas 

karena nilai mata uang domestic mengalami penurunan terhadap nilai mata uang asing. 

Sesuai dengan teori keagenan (agency theory) yang menyebutkan bahwa manajemen 

umumnya lebih menghindari risiko dari pemegang saham.  

Penelitian yang dilakukan oleh (Darlis & Utary, 2022) menyatakan nilai tukar 

mata uang memiliki hubungan negatif dengan profitabilitas, dengan melemahnya nilai 

rupiah terhadap dolar akan memberikan dampak yang positif terhadap pendapatan yang 

akan diterima oleh perusahaan karena jumlah rupiah yang di terima oleh perusahaan 

akan semakin banyak apabila rupiah melemah terhadap dolar. Penelitian yang 

dilakukan oleh (Susilo dkk., 2022) Penelitian ini mengevaluasi efisiensi teknis 

perbankan dengan mengidentifikasi variabel input seperti total deposit dan beban 

bunga, serta output seperti total kredit yang diberikan. Penelitian menunjukkan bahwa 

perbankan harus mampu mengoptimalkan penggunaan sumber daya untuk mencapai 

efisiensi dalam operasional. Penelitian yang dilakukan oleh (Prasetya & 

Budiwitjaksono, 2023) Penelitian ini menggunakan metode Data Envelopment 

Analysis (DEA) untuk mengevaluasi efisiensi lembaga keuangan dengan membagi 

variabel menjadi input dan output. Input yang digunakan termasuk aktiva tetap dan 

jumlah simpanan, sedangkan output mencakup jumlah kredit dan pendapatan 

operasional lainnya. Hasil penelitian menunjukkan bahwa efisiensi lembaga keuangan 

dapat diukur berdasarkan pengelolaan input menjadi output yang optimal. 
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Studi ini memiliki posisi strategis untuk mengisi celah yang ada dalam 

literatur yaitu masih terbatasnya penelitian mengenai efisiensi kepemilikan valuta 

asing di perusahaan manufaktur. Oleh karena itu, penelitian ini mengambil sisi yang 

berbeda dari penelitian-penelitian sebelumnya. Dengan demikian, penelitian ini 

bertujuan untuk melakukan analisis efisiensi kepemilikan valuta asing dengan 

menggunkan pendekatan Data Envelopment Analysis (DEA) sebagai alat ukur antar 

variabel input serta variabel output. Oleh sebab itu judul dari penelitian ini adalah 

“Efisiensi Kepemilikan Valuta asing di Perusahaan Manufaktur dengan 

Menggunakan Metode Data Envelopment Analysis (DEA)” 

B. Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang di atas maka rumusan masalah yang akan dibahas dalam 

penelitian ini adalah: 

1. Bagaimana efisiensi kepemilikan valuta asing di perusahaan manufaktur dengan 

menggunakan metode data envelopment analiysis (DEA)? 

2. Bagaimana meningkatkan efisiensi kepemilikan valuta asing di perusahaan 

manufaktur? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pokok permasalahan yang telah dirumuskan, maka tujuan penelitian ini 

adalah sebagai berikut:   

1. Menganalisis efisiensi kepemilikan valuta asing di perusahaan manufaktur 

dengan menggunakan metode data envelopment analiysis (DEA) 
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2. Memberikan rekomendasi kepemilikan valuta asing yang lebih efisien 

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-pihak yang 

berkepentingan, baik secara akademis maupun secara praktis, diantaranya manfaat 

penelitian ini yaitu sebagai berikut: 

a. Manfaat Akademis 

Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur tentang kepemilikan valuta 

asing di perusahaan manufaktur. 

b. Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan rekomendasi praktis kepada 

manajer keuangan dalam mengelola kepemilikan valuta asing perusahaan secara 

lebih efisien. 

 

E. Sistematika Penulisan  

Sistematika penulisan dalam penelitian ini terdiri dari lima BAB, setiap bab memiliki 

sub bab dan setiap sub bab berfungsi sebagai elemen yang menjelaskan lebih spesifik 

mengenai topik yang dibahas dalam bab tersebut. Secara keseluruhan, susunan 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Bab I Pendahuluan. Bab ini membahas latar belakang penelitian terkait 

dengan fenomena tentang kepemilikan valuta asing di perusahaan manufaktur detail 
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masalah yang berasal dari latar belakang tersebut. Pada bagian ini, membahas berbagai 

masalah yang dihadapi, seperti ruang lingkup masalah yaitu risiko manajemen valuta 

asing, kepemilikan valuta asing , perumusan masalah, tujuan Penelitian serta manfaat 

penelitian. Dengan demikian, bab ini akan menjadi pedoman bagi peneliti dalam 

penyusunan penelitian mulai dari awal hingga penyelesaian. 

Bab II Landasan Teori. Dalam bagian ini terdapat tiga sub bab bagian yaitu 

kajian teori seperti Teoti efisiensi, teori manajemen risiko valuta asing dan agency 

theory yang menjadi dasar teoritis, kajian pustaka dan kerangka pemikiran. Pertama 

dilakukan kajian teori. Pada bagian ini menjadi acuan untuk setiap kegiatan dalam 

penelitian ini. Kedua kajian pustaka dilakukan untuk membahas penelitian-penelitian 

terdahulu yang relavan dan mendukung penelitian ini. Pada tahap terakhir yaitu 

kerangka pemikiran, bagian ini dilakukan untuk menggambarkan dan menjabarkan 

penelitian dengan lebih ringkas. 

BAB III Metode Penelitian menguraikan tentang metode yang digunakan 

dalam penelitian termasuk jenis, populasi dan sampel dengan metode purposive 

sampling, jenis data, sumber data dan pengumpulan data, definisi operasional variabel, 

dan teknik analisis data yang digunakan yaitu metode Data Envelpment  Analysis 

(DEA). 

Bab IV Hasil dan pembahasan. Dalam bagian ini menjelaskan hasil analisis 

secara mendalam, dimulai dengan interpretasi dari berbagai uji yang berkaitan dengan 

data penelitian. Selanjutnya, penulis memaparkan jawaban dari rumusan masalah pada 
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penelitian ini berdasarkan hasil analisis, serta menilai keselarasan antara hasil 

penelitian, penelitian terdahulu dan teori-teori yang menjadi dasar penelitian ini 

dilakukan.selanjutnya akan dianalisis sesuai dengan topik permasalahan yakni efisiensi 

kepemilikan valuta Asing di perusahaan manufaktur dengan menggunakan Metode 

Data Envelopment Analysis (DEA). 

Bab V kesimpulan dan Saran. Pada bagian ini, akan dibahas ringkasan 

pernyataan berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan. Pada bab ini juga, 

terdapat saran yang diberikan peneliti kepada subjek yang diteliti. Dan bab ini 

merupakan kesimpulan dari penelitian yang telah dilakukan. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian tingkat efisiensi kepemilikan valuta asing perusahaan 

manufaktur menggunakan metode Data Envelopment Analisys (DEA) periode 2019-

2023 dengan orientasi output, model Constant Return to Scale (CRS) maka penelitian 

ini dapat diambil kesimpulan: 

1. Bahwa perusahaan manufaktur dengan sampel 12 perusahaan yang mencapai 

tingakat efisien yaitu 8 perusahaan PT Unggul Indah Cahaya Tbk, PT Indofood 

Sukses Makmur Tbk, PT Chandra Asri Petrochemical Tbk, PT Unilever Indonesia 

Tbk, PT Indonesia Tobacco Tbk, PT Intanwijaya Internasional Tbk, PT Selamat 

Sempurna Tbk, PT Semen Baturaja Tbk karena tingkat efisiensi mencapai 100% 

atau senilai dengan 1. Hal ini membuktikan bahwa perusahaan tersebut sudah 

efisien secara maksimal pada periode 2019-2023. Dibuktikan dengan nilai angka 

pada achieved sebesar 100% dengan kata lain, angka actual dari setiap variabel 

baik input maupun output sudah sesuai dengan angka target hasil analisis. 

Kemudian pada periode yang sama perusahaan yang tidak efisien atau kurang 

mencapai target ada 4 perusahaan yaitu PT Akasha Wira International Tbk hanya 

mendapatkan tingkat efisiensi sebesar 85,2%, PT Indo Kordsa Tbk 43,5% , PT 

Indospring Tbk 15% dan PT Bakrie & Brothers Tbk 32,4%.  
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2. Dari penelitian diatas, untuk meningkatkan efisiensi kepemilikan 

valuta asing di perusahaan manufaktur terutama pada PT Akasha Wira 

International Tbk, PT Indo Kordsa Tbk , PT Indospring Tbk dan PT Bakrie & 

Brothers Tbk yang belum mencapai nilai efisiensi maksimal, seharusnya 

mengevaluasi serta memperbaiki hal tersebut dengan cara mulai 

mengimplementasikan manajemen risiko mata uang yang lebih efektif melalui 

penggunaan instrumen lindung nilai yang sesuai, guna menjaga stabilitas keuangan 

dan kinerja perusahaan, melakukan optimalisasi penggunaan valuta asing yang 

dimiliki agar tidak menganggur dan menimbulkan opportunity loss, dengan 

mengalokasikannya secara lebih produktif untuk aktivitas operasional.  
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B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian serta penjelasan yang telah dipaparkan, maka saran dari 

penulis untuk perusahaan-perusahaan yang bersangkutan, lebih memberikan perhatian 

pada tingkat efisiensi kepemilikan valuta asing saat ini. Bagi perusahaan yang belum 

mencapai nilai efisiensi yang maksimal, diharapkan lebih memperhatikan faktor-faktor 

yang menyebabkan inefisiensi baik dari hasil analisis DEA yang telah dijelaskan pada 

bagian kesimpulan, ataupun dari informasi yang didapatkan peneliti dari kejadian-

kejadian actual yang dialami oleh perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Faktor-

faktor yang umumnya menyebabkan inefisiensi tersebut diantaranya yaitu: tidak 

efektifnya lindung nilai (Hedging), valuta asing yang menganggur, volatilitas arus kas 

dan pendapatan, karena  tingkat sensitivitas tinggi terhadap fluktuasi dan harga 

komoditas global yang berdampak langsung pada pendapatan dalam mata uang asing 

maupun nilai penjualan domestik. Oleh karena itu bagi yang belum mencapai nilai 

efisiensi yang maksimal sebisa mungkin untuk mengevaluasi serta memperbaiki 

tingkat efisiensi perusahaan di tahun-tahun berikutnya. Kemudian bagi perusahaan 

yang sudah efisien diharapkan dapat mempertahankan efisiensinya di tahun-tahun 

selanjutnya. Untuk penelitian selanjutnya disarankan menggunakan variabel input dan 

output yang berbeda sehingga dapat meneliti untuk cakupan yang lebih luas, dan tidak 

terbatas pada lingkup variabel output Solvabilitas, Likuiditas dan Profitabilitas.  
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