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ABSTRAK 
 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa pengaruh dari financial distress, 
growth opportunity, leverage, and liquidity terhadap aktivitas hedging pada 
perusahaan multiasional yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia tahun 
2016-2020. Data yang digunakan adalah data kuantitatif dengan metode 
analisisnya berupa regresi logistik. Alat yang digunakan untuk menguji data yakni 
menggunakan program SPSS. Data sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
sebanyak 85 sampel. Hasil penelitian secara parsial menunjukkan bahwa financial 
distress dan leverage memperoleh hasil yang sama yaitu  memiliki pengaruh 
positif dan tidak signifikan terhadap aktivitas hedging, liquidity memiliki 
pengaruh negatif dan signifikan terhadap aktivitas hedging sedangkan variabel 
growth opportunity tidak memiliki pengaruh terhadap aktivitas hedging pada 
perusahaan multinasional. 

Kata kunci: Hedging, Perusahaan Multinasional, Financial Distress, Growth 
Opportunity, Leverage, Liquidity 
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ABSTRACT 
 

This study aims to analyze the effect of financial distress, growth 
opportunity, leverage, and liquidity on hedging activities in multinational 
companies listed on the Indonesian Sharia Stock Index in 2016-2020. The data 
used is quantitative data with the method of analysis in the form of logistic 
regression. The tool used to test the data is using the SPSS program. The sample 
data used in this study were 85 samples. The results of the study partially show 
that financial distress and leverage have the same results, which have a positive 
and insignificant effect on hedging activities, liquidity has a negative and 
significant effect on hedging activities, while the growth opportunity variable does 
not influence hedging activities in multinational companies. 

Keywords: Hedging, Multinational Companies, Financial Distress, Growth 
Opportunity, Leverage, Liquidity
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BAB I 
PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah  

Globalisasi pada umumnya dicirikan sebagai proses kombinasi dunia. 

Hal ini dikarenakan adanya kemajuan prasarana transportasi dan komunikasi, 

perbedaan produk yang dihasilkan, kemunculan internet dan perbedaan dari 

segi aspek budaya antar negara. Adapun internet, merupakan aspek utama 

munculnya globalisasi yang semakin mendorong saling ketergantungan 

(interpedensi) aktivitas bukan saja dari segi budaya namun juga pada segi 

ekonomi (Darmawan, 2018). Memasuki era globalisasi perusahaan nasional 

ikut serta dalam bisnis internasional seperti perdagangan maupun investasi 

internasional, sehingga perusahaan-perusahaan ini lebih dikenal dengan 

sebutan perusahaan multinasional. Perusahaan-perusahaan tersebut mampu 

beroperasi tidak terbatas di dalam negeri saja namun mampu melewati batasan 

negeri yaitu di kancah internasional. 

Perusahaan multinasional semakin berkembang di Indonesia. 

pertumbuhan perekonomian di suatu negara ditandai oleh kemunculan dan 

peningkatan jumlah perusahaan baru, baik dalam cakupan dalam negara 

maupun manca negara yang mencakup batasan internasional (Brilliand et al., 

2016). Indonesia yang mana adalah negara berkembang tentu memerlukan 

dana yang tergolong tidak sedikit dalam pembangunan nasional (Sarwedi, 

2002). Untuk menopang pembangunan tersebut, kegiatan ekonomi Indonesia 

didukung oleh berbagai jenis industri yang dilaksanakan oleh berbagai 

perusahaan. Bukan hanya aktivitas perdagangan domestik, tetapi juga didukung
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oleh perdagangan internasional. 

Perdagangan internasional memberikan kesempatan industri untuk 

mengadakan impor dan ekspor, investasi dari negara lain serta pengembangan 

usaha, sehingga memudahkan interaksi ekonomi antar negara. Terlepas dari 

kenyataan bahwa terdapat banyak kemudahan yang diperoleh dalam 

perdagangan internasional, tidak menjadikan kegiatan perdagangan 

internasional terlepas dari kesulitan. Misalnya seperti masalah bahasa, 

kebijakan hukum setiap negara, sistem ekonomi yang digunakan, bahkan 

perbedaan mata uang pun menjadi masalah yang tidak bisa dihindarkan. 

Masalah-masalah di atas pastinya akan memunculkan risiko yang jika gagal 

diselesaikan, tentunya dapat merugikan negara ataupun perusahaan yang ada 

dalam negara tersebut. Hal yang tepat untuk dilakukan agar terlepas dari risiko 

adalah dengan manajemen risiko yang tepat. Adapun risiko yang dirasakan 

dalam kegiatan perdagangan ini seperti risiko fluktuasi tingkat suku bunga dan 

nilai tukar. Ada beberapa strategi yang dapat digunakan perusahaan dalam 

menghindari  risiko tersebut, lebih tepatnya dengan menggunakan instrumen 

tambahan seperti instrumen derivatif dalam melakukan aktivitas hedging 

(Herskovic et al., 2018). Alasan penggunaan derivatif, antara lain: sebagai 

perangkat dalam mengolah risiko, alat untuk memperoleh hasil yang lebih 

besar, meminimalisir biaya yang dikeluarkan, memperhitungkan kebutuhan 

konsumen, mengatasi risiko pasar (Sofia & Yuneline, 2019). 

Menurut Madura (Madura, 2000) hedging merupakan kegiatan yang 

dilangsungkan guna risiko exposure nilai tukar tidak dialami perusahaan. 
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Risiko tersebut ialah seberapa jauh suatu perusahaan dapat dipengaruhi oleh 

fluktuasi nilai tukar. Selain itu, Shapiro (Shapiro, 1998) juga menyampaikan 

pengertian hedging dalam bukunya yang menyatakan bahwa hedging 

merupakan bagian dari currency exposure yaitu untuk memutuskan 

penggantian dari kerugian yang diakibatkan oleh kurs mata uang, seperti pada 

keuntungan maupun kerugian yang berasal dari currency exposure yang 

sebenarnya bisa disetarakan dengan keuntungan atau kerugian yang berasal 

dari currency hedge. Instrumen derivatif dipilih menjadi instrumen dalam 

kegiatan hedging. Instrumen derivatif yang ada dalam kegiatan hedging yaitu 

swap, forward contract, future contract, dan option. (Laldin, 2012). 

Perusahaan harus berhati-hati dalam mengambil keputusan hedging, karena 

selain memiliki keuntungan, terdapat kerugian yang mungkin timbul dari 

hedging. Kerugian yang ditimbulkan dalam aktivitas hedging biasanya 

disebabkan oleh pemilihan instrumen derivatif dan kurang tepatnya waktu 

sebab aktivitas hedging akan menggunakan biaya yang cukup besar, sehingga 

pada pelaksanaannya haruslah sesuai akan kebutuhan serta dipertimbangkan 

sebaik mungkin agar tidak merugikan perusahaan. 

Perusahaan akan dihadapkan pada risiko yang timbul dari aktivitas 

perdagangan misalnya fluktuasi tingkat suku bunga dan nilai tukar, risiko-

risiko tersebut dinamakan risiko eksternal (faktor luar). Pertama fluktuasi 

tingkat suku bunga Bank Indonesia (BI Rate), yaitu kebijakan suku bunga yang 

menggambarkan ketetapan serta pengumuman kebijakan moneter oleh bank 

Indonesia selaku bank sentral (bi.go.id). kedua nilai tukar mata uang, sejak 
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tahun 1997 sampai dengan sekarang Indonesia menggunakan sistem kurs 

mengambang, yang akan menyebabkan ketidakpastian nilai tukar dari mata 

uang rupiah atas mata uang asing dipengaruhi oleh permintaan serta penawaran 

pasar. Pergerakan kedua risiko tersebut dijabarkan pada tabel 1.1 berikut ini. 

Tabel 1.1 
Suku Bunga Bank Indonesia dan Nilai Tukar Tahun 2016-2020 

Tahun  
suku bunga 

Bank 
Indonesia 

Nilai tukar USD 
terhadap Rp 

Jan-16 7.25% 13.777 

Jul-16 6.5% 13.029 

Des-16 4.75% 13.369 

Jan-17 4.75% 13.276 

Jul-17 4.75% 13.256 

Des-17 4.25% 13.480 

Jan-18 4.25% 13.346 

Jul-18 5.25% 14.485 

Des-18 6.00% 14.409 

Jan-19 6.00% 14.002 

Jul-19 5.75% 13.956 

Des-19 5.00% 13.831 

Jan-20 5.00% 13.584 

Jul-20 5.00% 14.579 

Des-20 3.75% 14.034 

Sumber : bi.go.id (data diolah) 

Tabel informasi 1.1 tersebut memperlihatkan perkembangan tingkat 

suku bunga bank Indonesia dan nilai tukar periode 2016-2020. Acuan yang 

bank Indonesia tetapkan melalui pertemuan komprehensif yang diadakan 

setiap bulan oleh Dewan Gubernur bank Indonesia disebut dengan BI rate 

atau suku bunga bank Indonesia. Sesudah ditetapkan, nilai suku bunga bank 

Indonesia akan dilaporkan kepada masyarakat umum sebagai referensi 

kredit, terlebih lagi Suku bunga bank Indonesia juga akan menggambarkan 

strategi terkait kebijakan moneter yang dilakukan oleh Bank Indonesia. 
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Bahaya yang tinggi digambarkan dengan tingginya fluktuasi nilai tukar yang 

dihadapi. Gambar 1.1 berikut gambaran terkait perkembangan fluktuasi BI 

Rate, yaitu: 

 

Gambar 1.1 Pergerakan Suku Bunga Bank Indonesia Tahun 2016-2020 
Sumber : bi.go.id (data diolah) 

Gambar 1.1 di atas memperlihatkan perkembangan perubahan biaya 

pinjaman BI (fluktuasi suku bunga BI) periode 2016-2020. BI memperoleh 

kondisi yang paling menonjol terjadi pada Januari 2016, senilai 7,25 % 

sedangkan kondisi terendah terjadi pada bulan Desember 2020 dengan nilai 

3,75%. Fluktuasi suku bunga BI merupakan pedoman biaya pinjaman oleh 

bank saat memberikan kredit kepada nasabah, hal ini bertujuan supaya dapat 

dijadikan acuan biaya pinjaman dalam menentukan proporsi manfaat bagi 

bank konvensional serta bagi hasil bagi bank syariah. Perubahan tingkat suku 

bunga atau yang sering disebut dengan biaya pembiayaan ini bagi 

perusahaan yang melakukan kredit maka akan menjadi risiko, oleh 

karenanya fluktuasi BI rate dapat dimanfaatkan sebagai sumber acuan dalam 

penetapan aktivitas hedging pada suatu perusahaan. 
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Gambar 1.2 Pergerakan Nilai Tukar Rupiah Terhadap US Dolar Tahun 

2016-2020 

Sumber : bi.go.id (data diolah) 

 

Gambar 1.2 menunjukkan perkembangan pertukaran Rupiah terhadap 

Dolar AS setiap setengah tahun amatan dari tahun 2016 hingga 2020. Seperti 

yang ditunjukkan oleh Mahyus nilai tukar adalah harga suatu mata uang 

relatif terhadap bentuk moneter yang berbeda atau mata uang lain (Mahyus, 

2014). Skala nilai tukar mengambil bagian penting dalam kegiatan 

pengeluaran dan pembelanjaan, karena memungkinkan pelaku ekonomi 

untuk menguraikan biaya dari berbagai negara kedalam makna yang sama. 

Dengan demikian, nilai tukar dapat dimanfaatkan sebagai sumber pedoman 

oleh perusahaan ketika akan melakukan kebijakan hedging.  

Sementara itu, Gambar 1.2 menunjukkan fluktuasi dalam standar 

konversi rupiah cenderung kurang stabil pada periode 2016 sampai 2020. 

Kurang stabilnya nilai tukar pastinya akan memengaruhi aktivitas 
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perdagangan dunia, dengan asumsi perusahaan domestik melakukan kegiatan 

ekspor menggunakan Dolar AS Juli 2018 dan pembayaran terakhir 

Desember 2018. Kesepakatan tersebut akan mengalami penurunan 

pembayaran dari perubahan standar konversi mata uang yang terjadi. 

Perusahaan akan mendapatkan penurunan pendapatan setara dengan 

perbedaan skala konversi pada bulan Desember 2018 hingga Juli 2018 

ditambah dengan jumlah transaksi yang diterima.  

Hal yang bertolak belakang juga dapat terjadi dengan asumsi bahwa 

apabila perusahaan domestik  mengimpor atau pembelian barang dari suatu 

negara menggunakan Dolar AS dengan pembayaran terakhir pada Desember 

2018, maka pada saat jatuh tempo pembeli akan mendapatkan keuntungan. 

Hal ini dikarenakan oleh penguatan nilai rupiah terhadap dolar AS sehingga 

akan menurunkan biaya ketika akan melakukan pembelian tersebut. 

Keuntungan tersebut diperoleh dari selisih kurs pada bulan Desember 2018 

hingga Juli 2018 kemudian dilakukan pengalian dengan banyaknya 

perolehan barang. Kerugian-kerugian yang dapat terjadi dapat dihindarkan 

dengan cara membuat perjanjian hedging sebelum melakukan aktivitas 

impor.  

Berikut ini jumlah perusahaan multinasional yang melakukan yang 

melakukan kebijakan hedging dan tidak melakukan kebijakan hedging dan 

terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

Tabel 1.2 
Perusahaan yang melakukan Hedging dan tidak Hedging 2016-2020 

Tahun Keterangan 
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Hedging Tidak Hedging 

Jumlah Persentase Jumlah Persentase 

2016 119 53,13% 105 46,87% 

2017 130 55% 101 45% 

2018 145 58,70% 102 41,30% 

2019 156 58% 112 42% 

2020 173 62% 106 38% 

 Sumber : www.idx.co.id (Data diolah) 

Pada 5 tahun terakhir, perusahaan multinasional yang menggunakan 

kebijakan hedging sebagai pengalihan risiko masih terbatas, perusahaan-

perusahaan tersebut lebih memilih menggunakan pengalihan risiko lain dalam 

pengelolaan risiko perusahaan. Namun karena perusahaan tersebut berada di 

negara berkembang seperti indonesia, perusahaan dapat melakukan aktivitas 

hedging sebagai salah satu manajemen risiko perusahaan dari risiko fluktuasi 

nilai tukar. 

Selain memiliki unsur-unsur atau faktor luar, perusahaan juga memiliki 

unsur-unsur dari dalam (internal) di mana unsur-unsur  tersebut akan menjadi 

penentu bagi perusahaan sebelum melakukan kebijakan hedging (lindung 

nilai), misalnya financial distress, growth opportunity, leverage dan liqudity 

(Ayuningtyas et al., 2019). Faktor pertama yakni financial distress, yaitu 

kondisi pada perusahaan saat tidak stabilnya kondisi keuangan atau dalam 

keadaan darurat yang mampu memperkirakan ketidakberhasilan sistem 

keuangan perusahaan dan menyebabkan kejatuhan perusahaan. Fenomena 

Masalah keuangan yang terjadi di indonesia pada 5 tahun terakhir ini di 
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pengaruhi oleh peningkatan harga minyak yang secara signifikan terjadi 

setiap tahunnya, selain peningkatan harga minyak kesulitan keuangan yang 

dihadapi oleh perusahaan juga di pengaruhi oleh penyebaran wabah 

coronavirus disease of 2019. Berdasarkan data dari CNN Indonesia tahun 

2020, terdapat beberapa perusahaan global yang semakin dekat dengan 

jurang kebangkrutan akibat dari tekanan ekonomi di tengah perkembangan 

wabah covid 19. Hal ini terbukti dari masuknya satu persatu perusahaan 

dalam antrean pengajuan pailit.  Perusahaan-perusahaan tersebut terdiri dari 

perusahaan nasional dan global adapun perusahaan nasional diantaranya 

Giant, Matahari, Centro, Sentul City, Global Mediacom, Ace Hadware. 

Sedangkan perusahaan global diantaranya  pertama Pizza Hut,  yang 

mengajukan pailit karena terlilit utang USD 1 miliar. Kedua Muji, 

perusahaan ritel asal jepang yang mengajukan pailit karena terlilit utang 

sebesar USD50-USD100 juta. Ketiga Brooks Brothers yang mengajukan 

pailit karena terlilit utang sebesar USD75 juta. Keempat, J Crew perusahaan 

ritel asal AS yang mengajukan pailit karena terlilit utang sebesar USD2 

miliar (wwwCNNindonesia.com diakses pada tanggal 9 februari 2022 pukul 

15.17 WIB). 

 Financial distress adalah Kondisi ketika dana perusahaan mengalami 

penurunan yang cukup lama dan akhirnya menjadi bangkrut karena tidak 

mampu untuk mengatasi masalah dalam pelunasan liabilitas yang dimiliki. 

Oleh karena itu dengan adanya unsur ini perusahaan diharapkan dapat 

melakukan usaha khusus seperti lindung nilai (hedging) untuk 
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mengantisipasi dan mencegah masalah keuangan seperti financial distress 

yang mungkin terjadi. Konsekuensi dari penelitian sebelumnya oleh Aditya 

dan Asandimitra (Aditya, 2019) dan Krisdian (Krisdian, 2017) dan 

mengungkapkan bahwa financial distress secara positif memengaruhi 

aktivitas lindung nilai (hedging). Riset Ayuningtyas dkk. (Ayuningtyas et al., 

2019) menyatakan bahwa financial distress secara negatif memengaruhi 

aktivitas lindung nilai (hedging). Sedangkan penelitian dari Yustika dkk. 

(2019) di mana memaparkan aktivitas lindung nilai (hedging) tidak 

terpengaruh oleh kesulitan moneter atau financial distress. 

Faktor kedua yaitu Growth opportunity atau peluang pengembangan 

yang merupakan proporsi peluang perusahaan untuk mengembangkan 

bisnisnya di kemudian hari, terutama aset yang berasal dari luar untuk 

memenuhi kebutuhan usaha dalam mendukung perkembangan perusahaan. 

Perusahaan dengan kesempatan dalam mencapai perkembangan yang tinggi 

tentunya dapat mendesak perusahaan untuk terus mengembangkan usahanya 

serta modal yang diperlukan tentunya berjumlah besar, sehingga semakin 

tinggi laju perkembangan sebuah perusahaan, akan semakin tinggi pula 

aktivitas lindung nilai yang harus dilakukan perusahaan, dengan tujuan untuk 

meminimalisir risiko yang ditimbulkan dengan pengeluaran dana yang cukup 

besar. Seperti dalam istilah investasi yang menyatakan “high risk high 

return” semakin tinggi risikonya maka semakin tinggi return yang didapat 

(Ida, 2019). Oleh sebab itu untuk meminimalisir risiko dalam memperoleh 

return yang tinggi tersebut perusahaan akan melakukan aktivitas hedging.  
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Faktor ketiga yakni yakni Leverage atau solvabilitas merupakan 

parameter yang menunjukkan kapasitas perusahaan dalam membiayai 

kegiatan operasionalnya sehingga dapat meningkatkan harga investor 

(Brigham & Houston, 2006). Bertambah tingginya tingkat solvabilitas 

(leverage) perusahaan, akan menjadikan kemungkinan proporsi gagal bayar 

juga akan tinggi, hal ini dikarenakan mayoritas modal yang didapatkan 

berasal dari utang. Dengan menerapkan instrumen hedging dapat 

meminimalisir kerugian yang mungkin terjadi di masa depan 

Faktor keempat liquidity, merupakan indikator yang paling penting 

dalam mengetahui kemampuan perusahaan karena berkaitan dengan aset 

perusahaan. Likuiditas adalah kapasitas yang dimiliki perusahaan dalam 

menyelesaikan kewajiban lancarnya kepada kreditor. Tingkat likuiditas 

sangat krusial untuk perusahaan supaya bisa memenuhi kewajiban lancarnya 

sesuai dengan waktu yang telah ditentukan, dengan asumsi apabila 

perusahaan mempunyai tingkat likuiditas yang signifikan tinggi maka 

perusahaan ini memiliki sumber daya yang tertanam cukup besar. Sehingga 

likuiditas perusahaan dengan tingkat yang tinggi, akan menjalankan aktivitas 

hedging yang semakin rendah.  

Berikut penelitian-penelitian yang diarahkan untuk menentukan faktor 

internal perusahaan dalam melakukan aktivitas lindung nilai (hedging) 

dengan instrumen derivatif. Pertama hasil dari RM Satwika, Noman 

Triartiyati (RM & Triaryati, 2016) menunjukkan tidak adanya pengaruh 

leverage terhadap aktivitas lindung nilai (hedging), sedangkan probabilitas 
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memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap aktivitas hedging. Kedua 

hasil penelitian dari hafis, maya (hafis & maya, 2015) menyatakan bahwa 

leverage memiliki pengaruh positif terhadap aktivitas lindung nilai 

(hedging), sementara financial distress dan growth opportunity terhadap 

aktivitas lindung nilai (hedging) memiliki pengaruh negatif.  

Ketiga penelitian dari Fay Guniarti (Guniarti, 2015) memaparkan, 

leverage terhadap aktivitas lindung nilai (hedging) memiliki pengaruh positif 

dan signifikan, sementara masalah keuangan seperti financial distress 

terhadap aktivitas lindung niali (hedging) memiliki pengaruh yang negatif 

signifikan. Keempat penelitian dari Septama dan Chabchib (Septama & 

Chabchib, 2012) menunjukkan hasil growth opportunity terhadap aktivitas 

lindung nilai (hedging) mempunyai pengaruh positif dan signifikan. 

Sementara financial distress dan liquidity terhadap aktivitas lindung nilai 

(hedging) tidak memiliki pengaruh. Kelima penelitian dari Noryati bersama 

Balkis (2012) menyatakan liquidity dan leverage tidak berpengaruh terhadap 

aktivitas lindung nilai (hedging). Keenam penelitian dari Angga dan Nadia 

(Aditya, 2019) menunjukkan tingkat Leverage perusahaan terhadap aktivitas 

lindung nilai (hedging) tidak memiliki pengaruh, sedangkan likuiditas 

terhadap aktivitas hedging  mempunyai pengaruh negatif dan signifikan. 

Adapun masalah keuangan seperti Financial distress mendapatkan hasil 

konstruktif penting, yaitu berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

aktivitas lindung nilai (hedging).  

Ketujuh penelitian dari Galang dan Sri (2020) menyatakan bahwa 
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masalah keuangan seperti financial distress terhadap aktivitas lindung nilai 

(hedging) mempunyai pengaruh negatif dan tidak signifikan. Peluang 

pertumbuhan perusahaan (growth opportunity) pada dasarnya memengaruhi 

variabel hedging hal ini dibuktikan karena dalam penelitian ini growth 

opportunity terhadap aktivitas lindung nilai (hedging) memiliki pengaruh 

positif dan signifikan, sementara likuiditas (liquidity) terhadap aktivitas 

lindung nilai (hedging) memiliki pengaruh negatif dan signifikan. Kedelapan 

penelitian dari karismaratna dan Henny (2020) memperlihatkan bahwa 

ukuran perusahaan terhadap keputusan lindung nilai memiliki pengaruh 

positif signifikan, leverage berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

aktivitas lindung nilai (hedging), serta likuiditas terhadap aktivitas lindung 

nilai (hedging) memiliki pengaruh negatif dan signifikan. 

Berdasarkan beberapa riset terdahulu di atas, menunjukkan bahwa 

masih terdapat variasi hasil dari beberapa riset yang telah dilakukan. Adapun 

dengan beberapa alasan yang sudah dipaparkan, maka penulis melakukan 

penelitian yang sesuai dengan latar belakang dengan judul “Pengaruh 

Financial distress, Growth opportunity, Leverage dan Liquidity Terhadap 

Pengambilan Keputusan Lindung Nilai (Hedging) dengan Menggunakan 

Instrumen Derivatif (Studi Kasus Perusahaan Multinasional yang Terdaftar 

di Indeks Saham Syariah Indonesia Periode 2016-2020)”.  

B. Rumusan Masalah 

Kegiatan operasional oleh setiap perusahaan pasti akan memunculkan 

beberapa risiko yang akan memberikan dampak buruk bagi perusahaan, 



14 
 

  

demikian juga pada kegiatan perdagangan internasional yang dilakukan oleh 

perusahaan multinasional. Berdasarkan latar belakang serta penelitian 

terdahulu yang telah dijabarkan, bisa didapatkan kesimpulan secara garis besar 

rumusan permasalahan penelitian ini yaitu “bagaimana pengaruh financial 

distress, growth opportunity, leverage dan liquidity terhadap aktivitas lindung 

nilai (hedging) dengan menggunakan instrumen derivatif pada perusahaan 

multinasional yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia” 

Penggambaran dari permasalahan tersebut, bisa diuraikan dalam rumusan  

pertanyaan penelitian di antaranya: 

1. Apakah terdapat pengaruh financial distress terhadap aktivitas 

lindung nilai (hedging) pada perusahaan multinasional yang terdapat 

di Indeks Saham Syariah Indonesia? 

2. Apakah terdapat pengaruh growth opportunity terhadap aktivitas 

lindung nilai (hedging) pada perusahaan multinasional yang terdapat 

di Indeks Saham Syariah Indonesia? 

3. Apakah terdapat pengaruh leverage terhadap aktivitas lindung nilai 

(hedging) pada perusahaan multinasional yang terdapat di Indeks 

Saham Syariah Indonesia? 

4. Apakah terdapat pengaruh liquidity terhadap aktivitas lindung nilai 

(hedging) pada perusahaan multinasional yang terdapat di Indeks 

Saham Syariah Indonesia? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian  
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Maksud dari penelitian ini guna memberi jawaban atas permasalahan yang 

diidentifikasi dengan rumusan permasalahan sebelumnya, antara lain: 

a. Untuk menganalisis pengaruh financial distress terhadap aktivitas 

lindung nilai (hedging) pada perusahaan multinasional yang terdapat 

di Indeks Saham Syariah Indonesia.  

b. Untuk menganalisis pengaruh growth opportunity terhadap aktivitas 

lindung nilai (hedging) pada perusahaan multinasional yang terdapat 

di Indeks Saham Syariah Indonesia. 

c. Untuk menganalisis pengaruh leverage terhadap aktivitas lindung 

nilai (hedging) pada perusahaan multinasional yang terdapat di 

Indeks Saham Syariah Indonesia. 

d. Untuk menganalisis pengaruh liquidity terhadap aktivitas lindung 

nilai (hedging) pada perusahaan multinasional yang terdapat di 

Indeks Saham Syariah Indonesia  

2. Kegunaan Penelitian 

Berikut ini kegunaan dari hasil penelitian yang diharapkan bisa 

memberikan manfaat kepada pihak-pihak terkait, di antaranya: 

1) Bagi perusahaan 

Sebagai pedoman dalam menerapkan faktor-faktor yang terdapat 

dalam penelitian ini untuk persiapan perusahaan di masa depan serta 

sebagai pedoman ketika menentukan keputusan untuk melakukan 

aktivitas lindung nilai (hedging) dalam menghindari risiko kerugian 

yang kemungkinan terjadi 
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2) Bagi investor dan calon investor 

Sebagai pedoman dalam menilai kinerja suatu perusahaan sebelum 

berinvestor. Sedangkan kegunaan bagi calon investor yaitu 

sekiranya bisa menjadi referensi untuk perencanaan investasi yang 

akan dilakukan pada perusahaan yang mampu tanggap dalam 

melindungi perusahaannya agar tidak salah dalam menentukan 

perusahaan yang akan menjadi tempat berinvestasi. 

3) Bagi Akademisi 

Kegunaan penelitian ini bagi para akademisi yaitu sebagai literatur 

dan mampu ikut andil dalam pengembangan teori terkait dengan 

aktivitas lindung nilai (hedging) bagi perusahaan dan diharapkan 

dapat diandalkan sebagai data informasi serta acuan tambahan 

untuk penelitian berikutnya terlebih dalam bidang manajemen 

keuangan. 

D. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan dalam penyusunan penelitian ini terdiri dari beberapa 

bagian. Penggambaran setiap bagian dapat diperjelas sebagai berikut : 

Bab utama dan pertama yaitu pendahuluan dengan tujuan menjadi 

pengantar serta referensi awal penelitian. Terdapat empat sub bab pada bagian 

ini, pertama latar belakang atau landasan masalah, di mana ini diharapkan 

dapat memperjelas berbagai hal yang melatarbelakangi pelaksanaan suatu 

penelitian. Kedua rumusan masalah berisi pertanyaan-pertanyaan yang harus 

ditangani dan ditemukan jawabannya berdasarkan latar belakang yang sudah 
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dipaparkan. Ketiga berisi tujuan atau sasaran dan manfaat penelitian yang 

diperuntukkan bagi pihak-pihak terkait. Terakhir berisi tentang sistematika 

pembahasan dalam penulisan yang berisi penggambaran ringkas mengenai 

bagian-bagian pembahasan yang terdapat pada penelitian.  

Bab kedua, berisikan landasan teori, telaah pustaka, kerangka pemikiran 

serta diakhiri dengan pengembangan hipotesis. Adapun penelitian ini 

menggunakan teori keuangan internasional dan teori hedging sebagai teori 

utama dalam landasan teori penelitian.  

Bab ketiga, berisikan metode penelitian yang digunakan. Bagian ini 

menjelaskan mengenai jenis penelitian, data, sampel dan populasi yang 

digunakan, makna operasional variabel penelitian serta metode analisis data 

yang digunakan.  

Bab keempat berisi hasil dan pembahasan. Bagian ini menggambarkan 

mengenai hasil pengolahan data dan pembahasan yang berisi jawaban atas 

rumusan masalah yang terdapat pada bab 1, bagian ini juga menerangkan 

terkait analisis data beserta interpretasi terkait dengan hasil yang ditemukan 

dari penelitian yang telah dilakukan. 

Bagian terakhir yaitu bab lima, bab ini merupakan bagian akhir yang 

berisi kesimpulan, implikasi serta saran penelitian untuk peneliti selanjutnya. 

Adapun kesimpulan dari penelitian ini menjawab semua rumusan masalah 

yang terdapat pada bab pertama. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. KESIMPULAN  

Mengacu pada hasil analisis serta pembahasan yang sudah diuraikan pada 

pemaparan sebelumnya terkait dengan faktor yang mendasari sebuah 

perusahaan untuk melakukan aktivitas hedging, diperoleh hasil yaitu  financial 

distress yang diproksikan dengan Altman Z-score menunjukkan pengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap aktivitas lindung nilai (hedging) pada 

perusahaan multinasional yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

periode 2016-2020. Hal ini berarti perusahaan yang memiliki tingkat financial 

distress yang tinggi disebabkan arus kas yang tidak lancar, serta rasio utang 

yang tinggi sehingga dikategorikan perusahaan yang tidak sehat, dan 

cenderung tinggi dalam tingkat kebangkrutan. Hal ini akan menjadikan 

perusahaan untuk lebih bijaksana dalam mengelola dana yang dimiliki, 

sehingga perusahaan akan mencari mekanisme pengalihan risiko seperti 

kebijakan lindung nilai (hedging). 

Growth opportunity yang diproksikan dengan perbandingan MVE 

dengan BVE menunjukkan hasil bahwa growth opportunity tidak memiliki 

pengaruh terhadap aktivitas lindung nilai (hedging) pada perusahaan 

multinasional yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2016-

2020. Hal ini berarti bahwa perusahaan tidak harus melakukan aktivitas 

hedging sebagai alat manajemen risiko dalam usaha pengembanga perusahaan 

karean  biaya yang dikeluarkan dalam melakukan aktivitas hedging cukup
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besar, oleh sebab itu perusahaan akan menemukan mekanisme pengalihan 

risiko lain dalam pengelolaan risiko perusahaan.  

Leverage yang diproksikan oleh DER terhadap aktivitas lindung nilai 

(hedging) pada perusahaan multinasional yang terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia periode 2016-2020 memiliki pengaruh yang positif namun 

tidak signifikan. Hal ini berarti bahwa perusahaan dengan tingkat DER yang 

tinggi akan menambah risiko kebangkrutan perusahaan, sebab bertambah 

tingginya tingkat kewajiban suatu perusahaan akan membuat perusahaan 

mencari mekanisme pengalihan risiko semakin tinggi seperti kebijakan lindung 

nilai (hedging) guna menghindari berbagai risiko tersebut. 

Liquidity yang diproksikan oleh current ratio (CR) berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap aktivitas lindung nilai (hedging) pada perusahaan 

multinasional yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2016-

2020. Hal ini berarti perusahaan dengan tingkat current ratio tinggi akan 

menurunkan kerentanan pemegang saham sebab masih terdapat dana cadangan 

yang masih belum ditentukan penggunaannya sehingga bisa dipergunakan 

dalam menutup kewajiban ketika jatuh tempo. Tingginya tingkat likuiditas 

mengindikasikan bahwa tingkat kesulitan keuangan yang dialami perusahaan 

rendah. Oleh karenanya akan semakin kecil pula risiko yang timbul. 

B. KETERBATASAN PENELITIAN 

Adapun yang menjadi keterbatasan dalam penelitian ini yaitu rasio  

keuangan pada penelitian ini sebatas terbatas pada 2 rasio saja, yakni debt to 

equity ratio untuk mengukur tingkat leverage perusahaan dan current rasio 
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untuk mengukur tingkat likuiditas perusahaan. Di luar rasio keuangan tersebut 

adalah altman z-score yang memproksikan financial distress serta 

perbandingan MVE dan BVE yang memproksikan growth opportunity.  

C. SARAN  

Mengacu pada kesimpulan serta keterbatasan penelitian yang sebelumnya, 

saran-saran yang bisa disampaikan di antaranya: 

1. Disarankan bagi penelitian berikutnya agar menggunakan proksi yang 

berbeda khususnya yang menyangkut financial distress dan growth 

opportunity dalam teori aktivitas hedging, dengan demikian bisa 

memperluas pembahasan mengenai determinan kebijakan hedging pada 

perusahaan multinasional yang ada di Indonesia. 

2. Peneliti berikutnya diharapkan menggunakan indikator-indikator lain 

yang belum pernah digunakan sebelumnya misalnya seperti indikator 

dividen payout ratio (DPR), tax dan indikator lain agar dapat memperluas 

kajian mengenai aktivitas hedging . 

3. Disarankan bagi para investor untuk mempertimbangkan variabel 

liquidity mengingat fakta bahwa variabel tersebut berpengaruh signifikan 

terhadap aktivitas lindung nilai (hedging) dalam penelitian ini, sehingga 

mampu menjadi acuan bagi para investor dalam menilai kapasitas 

perusahaan dalam melindungi bisnisnya sebelum melakukan investasi 

pada perusahaan yang bersangkutan. 
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