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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor pengaruh pengambilan 

keputusan perusahaan dalam melakukan hedging pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di JII 70 periode 2018-2023. Data yang digunakan adalah data sekunder 

yang di unduh dari laporan keuangan yang ada di website masing-masing 

perusahaan dan beberapa website yang mendukung penelitian ini. Populasi dalam 

penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di JII 70 dalam 

periode 2018-2023. Sedangkan sampel penelitian berjumlah 16 perusahaan yang 

memiliki kelengkapan data untuk diteliti setelah melalui tahapan purposive 

sampling. Analisis pada penelitian ini menggunakan analisis regresi logistik sebagai 

bentuk pengujian hipotesis dengan menggunakan software Stata-17. Hasil 

pengujian menunjukkan bahwa model analisis menghasilkan ketepatan 78% dan 

variabel likuiditas, growth opportunity, dan ukuran perusahaan berpengaruh positif 

dengan tingkat signifikansi 5%, dan variabel leverage berpengaruh positif dengan 

signifikansi 10%. Sedangkan variabel Covid-19 berpengaruh negatif dengan 

signifikansi 5%, dan variabel financial distress tidak berpengaruh signifikan. 

Kata Kunci : Hedging, Likuiditas, Growth Opportunity, Leverage, Ukuran 

Perusahaan, Covid-19, Financial Distress 
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ABSTRACT 

This study aims to analyze the factors influencing company decision-making in 

hedging manufacturing companies listed in JII 70 for the 2018-2023 period. The 

data used are secondary data that is downloaded from the financial statements on 

the website of each company and several websites that support this research. The 

population in this study is all manufacturing companies registered in JII 70 in the 

2018-2023 period. Meanwhile, the research sample amounted to 16 companies that 

had complete data to be researched after going through the purposive sampling 

stage. The analysis in this study uses logistic regression analysis as a form of 

hypothesis testing using Stata-17 software. The test results showed that the analysis 

model produced an accuracy of 78% and the variables of liquidity, growth 

opportunity, and company size had a positive effect with a significance level of 5%, 

and the leverage variable had a positive effect with a significance of 10%. 

Meanwhile, the Covid-19 variable had a negative effect with a significance of 5%, 

and the financial distress variable did not have a significant effect. 

Keyword : Hedging, Liquidity, Growth Opportunity, Leverage, Covid-19, Financial 

Ditress
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Kondisi ekonomi yang semakin berkembang membuat perusahaan 

menjadi lebih mudah dalam mengakses pasar internasional. Demi memperlebar 

dan memperluas jaringan di kancah internasional, perusahaan akan terus 

melakukan transaksi baik di pasar domestik maupun pasar internasional. Hal 

tersebut dilakukan untuk mencari dan melakukan kegiatan ekspor dan impor 

dengan negara lain. Akibat dari perdagangan internasional akan berdampak 

meningkatnya persaingan dan fluktuasi pasar yang menimbulkan 

meningkatnya pula risiko perusahaan yang ditanggung oleh perusahaan itu 

sendiri (Nanda et al., 2022). 

Perusahaan yang melakukan aktivitas transaksi perdagangan di dunia 

internasional akan mengalami permasalahan yang lebih rumit dibandingkan 

dengan perusahaan yang hanya melakukan aktivitas transaksi di pasar domestik 

(Afriyanti et al., 2024). Hal tersebut dikarenakan penggunaan mata uang di 

setiap negara berbeda-beda, bentuk dari transaksi yang disepakati dari setiap 

perusahaan di berbagai negara memiliki kesepakatan yang berbeda pula. Nilai 

mata uang suatu negara memiliki sifat perubahan yang substansional, 

disebabkan oleh kondisi sosial politik dan perubahan kondisi ekonomi negara 

tersebut (Saidah et al., 2021).  
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Menurut Mankiw (2000) Nilai tukar mata uang digunakan untuk 

pedoman harga mata uang penduduk negara tersebut dalam melakukan 

transaksi perdagangan antara satu dengan yang lain. Nilai mata uang akan 

mengalami apresiasi dan depresiasi, lalu mata uang domestik akan mengalami 

apresiasi ketika nilainya meningkat dibandingkan dengan mata uang asing, dan 

akan mengalami depresiasi ketika nilainya menurun terhadap mata uang asing. 

Adapun fluktuasi nilai tukar ada pada gambar berikut. 

 
Gambar 1. 1 Kurs Mata Uang IDR-USD 

Sumber : Bank Indonesia, 2025 

Grafik di atas memperlihatkan grafik fluktuasi kurs Rupiah atas United 

State Dolar (USD) dalam kurun waktu 2018-2023. Nilai kurs ialah jumlah unit 

suatu mata uang yang bisa dibeli oleh suatu jenis mata uang lain (Horne & 

Machowicz, 2005). Dari grafik tersebut kurs Rupiah atas USD sejak tahun 
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2018 sampai tahun 2023 berfluktuasi dengan cukup volatil tapi cenderung 

terdepresiasi. Depresiasi Rupiah atas USD cukup tinggi dimulai dari awal 

tahun 2020 hingga pada puncaknya pada Bulan April sebesar Rp16.824,- 

namun pada Bulan Juni terjadi apresiasi yang besar hingga harga atas USD 

sebesar RP14.025,- per US Dolar. Hal ini perlu menjadi perhatian dikarenakan 

adanya lonjakan perbedaan yang cukup besar di waktu yang singkat tersebut. 

Kondisi depresiasi yang meningkat tinggi pada pertengahan tahun 2020 

tersebut di akibatkan dengan kondisi ekonomi yang tidak stabil di seluruh dunia 

dikarenakan adanya wabah Covid-19 yang melanda di dunia (Kapriadi & 

Wijaya, 2023). Pada pertengahan tahun 2023 terjadi depresiasi dan akhir tahun 

tersebut mengalami depresiasi kembali, hingga pada akhir laporan tahun 2023 

dinyatakan depresiasi, dilihat dari nilai pada awal tahun 2019. 

Ketidakpastian nilai tukar akan menimbulkan risiko yang harus 

ditanggung oleh perusahaan yang melakukan kegiatan ekspor impor. Akibat 

dari fluktuasi nilai tukar yang terjadi tentu akan berdampak pada operasional 

dan laporan keuangan perusahaan (Asyifa et al., 2024). Perubahan fluktuasi 

nilai tukar dapat memengaruhi nilai arus kas yang diterima perusahaan dalam 

berbagai mata uang asing setelah melakukan transaksi internasional, karena 

setiap mata uang tersebut akan terkena dampak perubahan kurs sebelum 

dikonversi ke dalam mata uang domestik (Verawaty et al., 2020). Dalam 

aktivitas hutang piutang akan mengalami perubahan dikarenakan volatilitas 

mata uang dari masing-masing mata uang. Pengaruh fluktuasi kurs terhadap 

nilai kas masa depan ini disebut eksposur transaksi (Verawaty et al., 2020).  
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Manajemen risiko memiliki peran penting bagi perusahaan dalam 

meminimalisir berbagai risiko yang terjadi dalam perusahaan (Muhammad 

Asir et al., 2023). Risiko tersebut dapat di kontrol dengan berbagai cara, 

lindung nilai atau hedging menjadi salah satu instrumen untuk melindungi aset 

dari berbagi risiko (Zeinora, 2017). Aktivitas hedging (lindung nilai) adalah 

alternatif manajemen risiko untuk melindungi aset dari berbagai risiko 

terutama pada risiko eksposur fluktuasi (Verawaty et al., 2020). Aktivitas 

lindung nilai merupakan salah satu metode yang digunakan perusahaan untuk 

mengelola dan mengurangi risiko finansial, termasuk risiko mata uang asing. 

Instrumen derivatif digunakan untuk melindungi nilai tukar yang dapat 

mengancam profitabilitas dan keberlanjutan perusahaan. 

Prinsip daripada  hedging (lindung nilai) adalah menutupi kerugian 

posisi awal aset dengan keuntungan dari kondisi instrumen hedging. Skema 

dari aktivitas hedging yaitu hedger (pelaku lindung nilai) melakukan lindung 

nilai terhadap asetnya dengan melakukan instrumen derivatif (Sunaryo, 2007). 

Setelah melakukan lindung nilai hedger memegang sejumlah aset awal dan 

instrumen lindung nilainya, pada saat hedger belum melakukan lindung nilai 

hanya memegang sejumlah aset awal saja. Dalam lingkungan bisnis yang 

dinamis, perusahaan sering kali menghadapi berbagai rintangan yang dapat 

mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan tersebut (Angellita et al., 2023). 

Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk menggunakan instrumen 

hedging guna melindungi nilai perusahaan dari dampak-dampak negatif risiko-

risiko tersebut. 
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Demi membangun perekonomian yang baik, pemerintah turut ikut andil 

dalam mengontrol aktivitas lindung nilai. Terlebih khusus Bank Indonesia telah 

membuat aturan dalam aktivitas lindung nilai dengan mengeluarkan Peraturan 

Indonesia Nomor 24/20/PBI/2022, peraturan tersebut mengatur tentang 

persyaratan underlying transaksi yang digunakan dalam transaksi swap lindung 

nilai syariah kepada Bank Indonesia. Peraturan ini didukung oleh fatwa Dewan 

Syariah Nasional Nomor 96/DSN-MUI/IV/2015, peraturan ini berisi tentang 

Lindung Nilai Syariah atau al-Tahawwuth al-Islami. Fatwa ini mengatur 

tentang cara atau teknik untuk mengurangi risiko akibat fluktuasi nilai tukar 

berdasarkan prinsip syariah. 

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan objek perusahaan 

manufaktur yang terdaftar dalam salah satu indeks saham syariah yaitu Jakarta 

Islamic Index 70 (JII 70). Dilansir dari laman IDX.co.id Jakarta Islamic Index 

70 (JII70) adalah indeks saham syariah yang diluncurkan oleh Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada tahun  17 Mei 2018. Kemunculan JII 70 memudahkan 

para investor dalam memilih saham yang sesuai dengan syariat Islam yang 

berlaku dan kinerja keuangan perusahaan tersebut. 

Pentingnya perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Jakarta 

Islamic Index 70 (JII 70) menghadapi berbagai tantangan ekonomi dan 

finansial yang mempengaruhi kinerja mereka, salah satunya adalah transaksi 

ekspor impor yang berdampak dikarenakan fluktuasi nilai tukar mata uang 

asing. Perubahan nilai tukar yang tidak dapat diprediksi dapat mengganggu 

stabilitas keuangan perusahaan, terutama bagi perusahaan yang melakukan 
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transaksi internasional atau memiliki eksposur terhadap mata uang asing. 

Untuk mengurangi dampak negatif dari risiko nilai tukar, banyak perusahaan 

menggunakan strategi lindung nilai dengan instrumen derivatif valuta asing. 

Meskipun penggunaan lindung nilai dapat menjadi solusi yang efektif, 

keputusan untuk melakukan hedging tidak selalu bersifat otomatis. Berbagai 

faktor internal dan eksternal memengaruhi keputusan tersebut. Faktor-faktor 

internal tersebut antara lain seperti likuiditas, leverage, growth opportunitiy 

kondisi financial distress, dan ukuran perusahaan dapat memainkan peran 

penting dalam keputusan pengelolaan risiko, termasuk lindung nilai. Adapun 

kondisi wabah yang melanda dunia khususnya di Indonesia menjadi variabel 

tambahan dalam menentukan aktivitas hedging. 

Pertama, likuiditas memiliki sifat yang dapat dikonversi menjadi kas 

dengan cepat tanpa harus mengurangi nilai aset terlalu banyak (Brigham & 

Houston, 2010). Analisis likuiditas dapat dilihat dari hubungan antara aset 

lancar dan kewajiban lancar yang terdapat di laporan keuangan. Jika 

perusahaan memilih tingkat likuiditas yang tinggi, maka perusahaan tersebut 

cenderung untuk tidak mencari sumber pembiayaan eksternal yang mahal 

(Ahmad & Haris, 2012; Zahra & Tjahjono, 2020). 

Kedua, leverage rasio adalah ukuran yang digunakan untuk menilai 

sejauh mana perusahaan memanfaatkan pembiayaan melalui utang (financial 

leverage) dalam mengoptimalkan penggunaannya, sehingga dapat melihat 

kemampuan perusahaan dalam menggunakan utang sebagai sumber pendanaan 
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untuk kegiatan usahanya. (Brigham & Houston, 2010). Dalam beberapa 

kebijakan, penggunaan utang diharapkan perusahaan mendapat timbal balik 

yang baik dari pihak eksternal (Sari & Sudarsi, 2024). Analisis leverage 

ditunjukkan bagaimana perusahaan tersebut beroperasional yang bergantung 

dengan utang. Memiliki rasio leverage yang baik akan menimbulkan 

kepercayaan kepada kreditor dan investor dalam perusahaan tersebut. 

Ketiga, growth opportunity melihat seberapa jauh perusahaan 

beradaptasi dari sistem ekonomi secara keseluruhan, pada umumnya 

perusahaan yang tumbuh dengan cepat memperoleh hasil positif atau bisa 

beradaptasi di posisi yang baik di era persaingan global (Kusumajaya, 2011; 

Irnawati et al., 2022). Perusahaan yang cenderung memiliki nilai growth 

opportunity yang tinggi menunjukkan nilai pasar semakin baik di antara 

perusahaan lainnya (Verawaty et al., 2020). Hal tersebut menimbulkan rasa 

kepercayaan pada investor untuk bisa membantu atau menanamkan modal 

mereka ke perusahaan yang memiliki nilai kesempatan pertumbuhan yang 

baik. 

Keempat, financial distress menjadi sebuah tantangan bagi setiap 

perusahaan dalam menjaga kondisi keuangan perusahaan. Kondisi tersebut 

mengancam perusahaan dari kebangkrutan atau kegagalan pada usaha 

perusahaan tersebut (Widarno & Irawan, 2021). Dengan begitu perusahaan 

akan mencari berbagai cara demi menyelamatkan mereka dari kondisi 

keuangan yang tidak baik-baik saja. Financial distress sering terjadi pada 

perusahaan yang gagal memenuhi kewajiban kepada kreditur akibat dana yang 
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tidak cukup atau kekurangan untuk menjalankan operasional perusahaan. 

Kesulitan dimulai dari tidak mampunya perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban-kewajibannya, terutama kewajiban yang bersifat jangka pendek. 

Kelima, ukuran perusahaan memengaruhi proses pengambilan 

keputusan di dalam perusahaan serta memengaruhi kemudahan perusahaan 

dalam memperoleh sumber dana, baik dari dalam organisasi maupun dari pihak 

eksternal (Dewantari et al., 2020). Semakin besar perusahaan akan cenderung 

menggunakan aktivitas lindung nilai untuk melindungi aset perusahaan karena 

semakin besar pula risiko yang dihadapi oleh perusahaan tersebut juga akan 

semakin besar (Setiawan & Mahardika, 2019). Sehingga perusahaan besar akan 

melakukan manajemen risiko yang lebih baik di perusahaannya dibandingkan 

dengan perusahaan kecil. 

Kondisi Covid-19 yang melanda di berbagai negara cukup merugikan 

dengan memakan banyak biaya dan kurang kondusifnya perputaran ekonomi 

di kalangan masyarakat (Farmaki et al., 2023). Covid-19 merupakan virus yang 

menyebabkan terjadinya infeksi pada penyaluran pernafasan. Virus tersebut 

menyebar cukup cepat dikarenakan penularan pada virus tersebut sangat 

mudah. Kondisi ekonomi sebelum Covid-19, di saat waktu wabah melanda 

hingga pasca Covid-19 berlangsung berbeda-beda (Rusaldi, 2023). Terjadinya 

perubahan arus ekonomi disebabkan adanya risiko riil yang di luar kendali 

manajemen perusahaan. Demi mencegah risiko akibat wabah Covid yaitu 

eksposur valuta asing, perusahaan menggunakan instrumen derivatif guna 

menjaga nilai aset dari risiko eksposur valuta asing tersebut. 
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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang 

mempengaruhi keputusan perusahaan untuk melakukan lindung nilai dengan 

instrumen derivatif valuta asing, terutama di perusahaan-perusahaan yang 

terdaftar dalam JII pada periode 2018-2023. Dengan memahami faktor-faktor 

yang mempengaruhi keputusan hedging, penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan wawasan yang lebih dalam tentang bagaimana perusahaan-

perusahaan di sektor ini mengelola risiko nilai tukar dan membuat keputusan 

finansial yang lebih tepat dalam menghadapi ketidakpastian ekonomi global. 

Sampai saat ini, masih sedikit penelitian yang secara khusus membahas 

faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan lindung nilai di perusahaan-

perusahaan yang terdaftar dalam JII. Adapun pembaruan masa/tahun yang akan 

diteliti menjadi bahan yang menarik yaitu tahun 2018 hingga 2023, di mana 

pada tahun-tahun tersebut adalah tahun gejolak ekonomi dikarenakan 

terjadinya wabah Covid-19 yang melanda ke penjuru dunia. Oleh karena itu, 

penelitian ini akan memberikan kontribusi signifikan terhadap pemahaman 

tentang keputusan hedging di perusahaan Indonesia, dengan fokus pada faktor-

faktor seperti likuiditas, leverage, growth opportunity, financial distress, serta 

ukuran perusahaan. Dengan menyertakan faktor eksternal yaitu wabah Covid 

yang melanda khususnya di wilayah Indonesia. 

Berdasarkan hasil uraian pada latar belakang di atas, maka peneliti 

tertarik melakukan penelitian dengan judul “ANALISIS FAKTOR 

PENGAMBILAN KEPUTUSAN HEDGING (LINDUNG NILAI) 

DENGAN INSTRUMEN DERIVATIF VALUTA ASING PADA 
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PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DALAM JII 

PERIODE 2018-2023”. 

B. Rumusan Masalah 

Berangkat dari latar belakang yang telah dijelaskan, maka ditetapkan 

rumusan masalah sebagai berikut: 

1. Apakah variabel likuiditas mempunyai pengaruh terhadap 

pengambilan keputusan hedging pada perusahaan manufaktur yang 

terdafatar di JII 70 pada periode tahun 2018-2023. 

2. Apakah variabel leverage mempunyai pengaruh terhadap 

pengambilan keputusan hedging pada perusahaan manufaktur yang 

terdafatar di JII 70 pada periode tahun 2018-2023. 

3. Apakah variabel growth opportunity mempunyai pengaruh 

terhadap pengambilan keputusan hedging pada perusahaan 

manufaktur yang terdafatar di JII 70 pada periode tahun 2018-

2023. 

4. Apakah variabel finansial distress mempunyai pengaruh terhadap 

pengambilan keputusan hedging pada perusahaan manufaktur yang 

terdafatar di JII 70 pada periode tahun 2018-2023. 

5. Apakah variabel ukuran perusahaan mempunyai pengaruh 

terhadap pengambilan keputusan hedging pada perusahaan 

manufaktur yang terdafatar di JII 70 pada periode tahun 2018-

2023. 
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6. Apakah variabel Covid mempunyai pengaruh terhadap 

pengambilan keputusan hedging pada perusahaan manufaktur yang 

terdafatar di JII 70 pada periode tahun 2018-2023. 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka penelitian ini dilakukan 

untuk mencapai beberapa tujuan sebagai berikut: 

1. Menjelaskan pengaruh variabel likuiditas mempunyai pengaruh 

terhadap pengambilan keputusan hedging pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di JII 70 pada periode tahun 2018-2023. 

2. Menjelaskan pengaruh variabel leverage mempunyai pengaruh 

terhadap pengambilan keputusan hedging pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di JII 70 pada periode tahun 2018-2023. 

3. Menjelaskan pengaruh variabel growth opportunity mempunyai 

pengaruh terhadap pengambilan keputusan hedging pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di JII 70 pada periode tahun 

2018-2023. 

4. Menjelaskan pengaruh variabel finansial distress mempunyai 

pengaruh terhadap pengambilan keputusan hedging pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di JII 70 pada periode tahun 

2018-2023. 

5. Menjelaskan pengaruh variabel ukuran perusahaan mempunyai 

pengaruh terhadap pengambilan keputusan hedging pada 
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perusahaan manufaktur yang terdaftar di JII 70 pada periode tahun 

2018-2023. 

6. Menjelaskan pengaruh variabel Covid mempunyai pengaruh 

terhadap pengambilan keputusan hedging pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di JII 70 pada periode tahun 2018-2023 

D. Manfat Penelitian 

Adapun manfaat penelitian ini, penulis membagi manfaat menjadi 

dalam dua bagian yaitu: 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini dapat memperkaya literatur mengenai faktor-

faktor yang mempengaruhi pengambilan keputusan hedging 

khususnya dalam konteks likuiditas, leverage, growth opportunity, 

finansial distress, ukuran perusahaan, dan Covid. Hasil penelitian 

ini diharapkan dapat memperkuat dan memperbarui teori-teori 

yang telah ada mengenai hubungan dalam pengambilan keputusan 

hedging dalam sebuah perusahaan. 

2. Manfaat Praktisi 

a. Bagi perusahaan 

Penelitian ini diharapkan menjadi acuan bagi perusahaan 

untuk lebih memahami faktor-faktor yang memengaruhi 

keputusan hedging, seperti likuiditas, leverage, ukuran 
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perusahaan, financial distress , dan Covid. Dengan wawasan ini, 

perusahaan dapat mengelola risiko nilai tukar secara lebih 

efektif, sehingga melindungi stabilitas keuangan mereka. Selain 

itu, penelitian ini mendorong optimalisasi strategi keuangan, 

terutama dalam merancang kebijakan lindung nilai yang sesuai 

dengan kondisi internal perusahaan. Lebih jauh, penerapan 

strategi hedging yang baik meningkatkan kepercayaan 

stakeholder, seperti investor, kreditur, dan mitra bisnis, terhadap 

kemampuan perusahaan dalam menghadapi ketidakpastian 

pasar. 

b. Bagi investor 

Hasil penelitian ini dapat digunakan oleh investor untuk 

mengidentifikasi perusahaan yang memiliki risiko rendah 

terhadap fluktuasi nilai tukar, yang menjadi indikator penting 

dalam menentukan portofolio investasi. Dengan demikian, 

penelitian ini juga meningkatkan keyakinan investor dalam 

menanamkan modal mereka pada perusahaan dengan kebijakan 

manajemen risiko yang solid. 

c. Bagi pemerintah 

Hasil penelitian diharapkan dapat menjadi masukan dalam 

perumusan kebijakan fiskal dan moneter yang mendukung 

implementasi derivatif sebagai alat lindung nilai. Selain itu, 
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pemerintah dapat memanfaatkan temuan penelitian ini untuk 

mempromosikan pengembangan pasar derivatif yang sehat dan 

meningkatkan regulasi serta pengawasan, sehingga kepercayaan 

terhadap instrumen ini dapat meningkat di pasar domestik. 

E. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan adalah suatu gambaran umum secara 

keseluruhan tentang isi penelitian. Struktur penulisan penelitian ini terdiri dari 

lima bab yang dilengkapi dengan beberapa sub bab, masing-masing berisi 

uraian yang secara umum dapat dijelaskan sebagai berikut: 

BAB I : Pendahuluan 

Bab ini membahas fenomena, data, serta isu atau permasalahan awal yang 

menjadi dasar pelaksanaan penelitian ini. Selanjutnya, permasalahan tersebut 

diidentifikasi dan dirumuskan menjadi pertanyaan penelitian. Rumusan 

masalah yang telah disusun akan dijawab melalui tujuan penelitian, disertai 

dengan penjelasan manfaat dari penelitian ini serta sistematika pembahasan 

yang memberikan gambaran umum tentang isi penelitian. 
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BAB II : Landasan Teori dan Kajian Pustaka 

Bab ini memaparkan teori-teori yang relevan dengan penelitian serta 

menyajikan temuan dari penelitian sebelumnya yang memiliki kesamaan topik. 

Teori-teori tersebut dimanfaatkan untuk menyusun hipotesis dan membangun 

kerangka penelitian yang menjadi dasar pelaksanaan studi ini. 

BAB III : Metode Penelitian 

Bab ini menjelaskan metode penelitian yang akan digunakan dalam 

penyusunan skripsi. Penjelasan tersebut meliputi teknik dan jenis pengumpulan 

data, populasi serta sampel yang dipilih, definisi operasional untuk masing-

masing variabel, dan teknik analisis data yang akan diterapkan untuk menjawab 

rumusan masalah dalam penelitian ini. 

BAB IV : Hasil dan Pembahasan 

Bab ini menyajikan jawaban atas pertanyaan-pertanyaan yang telah 

dirumuskan dalam rumusan masalah. Penyajian ini didasarkan pada hasil 

penelitian yang telah dilakukan, meliputi proses pengumpulan data, 

pengolahan data, serta interpretasi dan analisis terhadap temuan-temuan yang 

diperoleh di lapangan. Dengan demikian, bab ini bertujuan untuk menjelaskan 

bagaimana data yang telah diperoleh digunakan untuk menjawab setiap 

rumusan masalah secara sistematis dan mendalam. 
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BAB V : Penutup 

Bab ini menyajikan kesimpulan dari seluruh rangkaian penelitian yang telah 

dilakukan, yang dirumuskan berdasarkan hasil analisis data dan temuan utama 

dari penelitian ini. Kesimpulan disusun untuk memberikan jawaban secara 

langsung terhadap setiap pertanyaan yang tercantum dalam rumusan masalah. 

Selain itu, bab ini juga memuat saran-saran yang ditujukan bagi pihak-pihak 

terkait, baik dalam konteks pengembangan penelitian selanjutnya maupun 

penerapan hasil penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini membahas mengenai bagaimana pengaruh likuiditas, leverage, 

growth opportunity, financial distress, ukuran perusahaan, dan Covid terhadap 

pengambilan keputusan hedging pada perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam 

JII 70 periode 2018-2023. Berdasarkan hasil yang telah diperoleh, variabel 

likuiditas, leverage, growth opportunity, dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh 

signifikan positif terhadap pengambilan keputusan hedging. Variabel Covid-19 

memiliki signifikansi negatif terhadap keputusan pengambilan instrumen derivatif 

atau hedging, sedangkan variabel financial distress tidak memiliki signifikansi 

terhadap pengambilan keputusan hedging. 

Hasil penelitian pada variabel likuiditas memiliki nilai signifikansi positif 

terhadap pengambilan keputusan hedging. Hasil tersebut sesuai dengan hipotesis 

satu yang artinya hipotesis likuiditas berpengaruh positif terhadap pengambilan 

keputusan hedging diterima. Temuan ini mengindikasikan bahwa ketika likuiditas 

semakin tinggi, maka perusahaan cenderung akan melakukan instrumen derivatif 

untuk melindungi aset perusahaan sejalan dengan teori manajemen risiko. Dalam 

prospect theory dengan likuiditas semakin tinggi perusahaan memiliki kemampuan 

dalam membayar dan melakukan transaksi derivatif demi menghindari risiko yang 

tidak bisa di kontrol.  
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Variabel leverage menunjukkan nilai signifikansi positif terhadap pengambilan 

keputusan hedging, dengan hasil tersebut menandakan hipotesis kedua diterima. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa ketika leverage semakin tinggi, maka 

perusahaan cenderung akan melakukan aktivitas hedging untuk melindungi aset 

perusahaan. Hal ini mencerminkan bahwa semakin tinggi tingkat utang, semakin 

besar dorongan perusahaan untuk melakukan lindung nilai guna mengurangi risiko 

keuangan. Kenaikan tingkat utang yang dapat meningkatkan risiko gagal bayar, 

sehingga hedging diperlukan untuk mengurangi dampak negatif dari fluktuasi 

keuangan. 

Growth opportunity memiliki pengaruh signifikan positif terhadap 

pengambilan keputusan hedging, hal ini menunjukkan hipotesis ketiga diterima. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa semakin besar peluang pertumbuhan suatu 

perusahaan, semakin tinggi pula kecenderungannya untuk melakukan lindung nilai 

guna mengantisipasi ketidakpastian yang berkaitan dengan investasi masa depan. 

Hedging dalam konteks ini tidak hanya bertujuan mengurangi kerugian, tetapi juga 

memastikan keberlanjutan strategi pertumbuhan jangka panjang. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa financial distress, yang diukur dengan Z-

score, tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging, sehingga hipotesis 

ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa dalam kondisi keuangan yang sulit, 

perusahaan cenderung tidak memprioritaskan hedging karena keterbatasan dana 

dan fokus pada efisiensi jangka pendek. Fokus perusahaan lebih pada efisiensi 

jangka pendek dan restrukturisasi keuangan daripada manajemen risiko jangka 

panjang. Hal ini didukung oleh teori keagenan, yang menyatakan bahwa 
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keterbatasan fleksibilitas keuangan membuat strategi lindung nilai menjadi bukan 

prioritas. 

Variabel ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan positif terhadap 

pengambilan keputusan hedging, sehingga hipotesis kelima diterima. Temuan ini 

mengindikasikan ukuran perusahaan semakin tinggi perusahaan cenderung 

melakukan instrumen derivatif guna melindungi aset perusahaan dari risiko 

ekonomi. Perusahaan besar umumnya menghadapi eksposur risiko pasar yang lebih 

kompleks dan luas, serta memiliki kemampuan finansial untuk menanggung biaya 

hedging. Dari sudut pandang teori manajemen risiko, hedging menjadi langkah 

strategis bagi perusahaan besar untuk menjaga stabilitas keuangan, reputasi, serta 

kepercayaan investor dan kreditor. 

Variabel Covid-19 memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap pengambilan 

keputusan hedging. Perusahaan cenderung mengurangi aktivitas hedging selama 

pandemi karena tekanan likuiditas dan keterbatasan dana. Dengan demikian, 

hipotesis bahwa Covid-19 berpengaruh positif terhadap hedging ditolak, meskipun 

temuan ini berbeda dari beberapa studi sebelumnya yang menunjukkan peningkatan 

hedging selama krisis Covid. Dalam situasi krisis, menjaga likuiditas dianggap 

lebih prioritas dibanding alokasi dana untuk manajemen risiko. 

B. Keterbatasan 

Penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan dalam penelitiannya 

yaitu dalam berikut ini: 
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1. Penelitian ini hanya melakukan observasi pada perusahaan yang bergerak 

pada bidang manufaktur. 

2. Penelitian hanya mengambil sampel perusahaan yang terdaftar dalam JII 70 

periode 2018-2023 

3. Peneliti hanya menggunakan data yang disajikan dalam laporan keuangan 

dalam bentuk rupiah tanpa memperhatikan sajian mata uang yang lain. 

4. Penggunaan variabel independen hanya 6 yaitu likuiditas, leverage, growth 

opportunity, financial distress, ukuran perusahaan, dan Covid-19. 

C. Saran 

Adapun saran dari peneliti untuk penelitian selanjutnya berdasarkan 

keterbatasan pada penelitian ini yaitu: 

1. Menambahkan sampel data riset yang tidak berfokus sebatas di Jakarta 

Islamic Index 70 (JII70), harapannya mampu menjelaskan keakuratan 

output dengan beragam lagi dan menyeluruh sehingga dapat mewakilkan 

keseluruhan perusahaan yang listing atau terdaftar di indeks saham tersebut. 

2. Melakukan penelitian terkait pengaruh hedging terhadap beberapa hal yang 

dinilai ada kaitannya dengan hedging, seperti nilai perusahaan, return 

saham, dan laba perusahaan. 

3. 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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