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ABSTRAK 

ANALISIS FAKTOR-FAKTOR INTERNAL YANG MEMPENGARUHI 

KEPUTUSAN HEDGING PADA PERUSAHAAN SEKTOR 

PERTAMBANGAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis faktor-faktor internal 

yang mempengaruhi keputusan hedging pada perusahaan sektor pertambangan 

yang terdaftar di BEI periode 2015-2018 dengan indikator faktor internal yaitu 

financial distress, underinvestment dan asset substitution problem. Populasi 

penelitian ini terdiri dari 41 perusahaan, kemudian menggunakan purposive 

sampling diperoleh 12 perusahaan sampel. Teknik analisis yang digunakan adalah 

analisis statistik deskriptif. Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif 

menunjukkan bahwa belum ada perusahaan yang mampu memenuhi rata-rata 

standar faktor internal selama tahun penelitian sehingga perusahaan yang belum 

mampu memenuhi standar rata-rata tersebut cenderung melakukan hedging untuk 

menghindari risiko dari faktor-faktor internal hedging. Terdapat satu perusahaan 

yang mampu memenuhi rata-rata standar underinvestment yaitu variabel Market to 

Book Value (MBV) selama tahun penelitian 2015-2018, yaitu hanya PT. Bumi 

Resources Tbk. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan indikator 

pengungkapan hedging diluar penelitian ini seperti faktor eksternal yaitu tingkat 

suku bunga dan nilai tukar mata uang pada perusahaan di Indonesia dan mampu 

mengukur faktor-faktor internal dengan menambah variabel yang bisa digunakan 

sehingga dapat meningkatkan hasil penelitian yang lebih menyeluruh. 

Kata kunci: Hedging, Financial distress, Underinvestment, Asset substitution 

Pembimbingan I     Pembimbing II 
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ABSTRACT 

ANALYSIS OF INTERNAL FACTORS AFFECTING HEDGING DECISION 

ON MINING SECTOR COMPANIES LISTED ON INDONESIA STOCK 

EXCHANGE  

The aim of this studies were determining and analyzing the internal factors 

influence the hedging decision of  mining sector company listed on the IDX from 

2015-2018 with internal factors, such as financial distress, underinvestment and 

asset substitution problem. The population of this study consisted of 41 companies. 

Which was using purposive sampling obtained 12 sampel companies. The analys 

tecnique used is descriptive statistics. Based on the results of descriptive statistical 

analys showed there were no companies have been able to meet the average 

standard of internal factors during the year of this study so many companies have 

not been able to meet the average standard to do hedging to avoid the risk of 

internal hedging factors. There was one company has been able to meet the average 

underinvestment standard, it called the Market to Book Value (MBV) variable 

during the year of the research, it named namely PT. Bumi Resources Tbk. The next 

study can be expected to use the company’s hedging disclosure indicators outside 

of this studies such as external factors there were interest rates and currency 

exchange and measure the internal factors by adding the variables which can be 

used to increase the results of the study over all. 

Keywords: Hedging, Financial Distress, Underinvestment, Asset Substitution 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar belakang 

Perdagangan international sekarang telah berkembang dengan sangat pesat. 

Perkembangan itu diketahui dari semakin banyaknya transaksi bisnis yang 

dilakukan oleh pihak-pihak yang berasal dari negara yang berbeda, misalnya 

melakukan transaksi pembelian barang dari satu negara dan mengirimkannya ke 

negara lain. Dalam perdagangan international transaksinya tidak lepas dari risiko, 

salah satu risiko yang dihadapi adalah perbedaan mata uang yang digunakan dari 

setiap negara, sehingga bisa menyebabkan terjadinya risiko fluktuasi nilai tukar 

mata uang (Eiteman and Stonehill, 2014). 

Nilai tukar rupiah terhadap dolar Amerika Serikat (USD) melemah dalam 

berapa hari terakhir. Saat ini rupiah bahkan menyentuh angka 14.453 per dolar 

Amerika Serikat (USD). Pelemahan nilai tukar ini disebabkan oleh faktor musiman 

yaitu pembayaran dividen dan bunga utang luar negeri. Selain karena pembayaran 

dividen dan bunga utang luar negeri, pelemahan rupiah juga dipengaruhi oleh 

peningkatan impor barang konsumsi (www.liputan6.com, 2019). 

Menurut Brigham (2016) fluktuasi kurs valuta asing adalah risiko terbesar 

dari transaksi multinasional. Fluktuasi itu berdampak langsung pada penjualan, 

penetapan produk, serta laba eksportir dan importir.  Fluktuasi krus valuta asing 

juga menyebabkan ketidakpastian nilai aset dan kewajiban, serta bisa mengancam 

kelangsungan hidup suatu perusahaan sehingga bisa berujung pada kebangkrutan. 

Perusahaan bisa mengantisipasi dampak negative dari risiko fluktuasi kurs valuta 

http://www.liputan6.com/
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asing serta melindungi kepentingan pemegang saham dengan melakukan 

pengambilan keputusan hedging. 

Menurut Madura (2006) hedging adalah tindakan yang dilakukan untuk 

melindungi sebuah perusahaan dari exposure terhadap nilai tukar. Exposure 

terhadap fluktuasi nilai tukar adalah sejauh mana sebuah perusahaan dapat 

dipengaruhi oleh fluktuasi nilai tukar. Menurut Peraturan Bank Indonesia (PBI) No. 

15/8/PBI/2013, hedging merupakan teknik untuk mengurangi risiko yang timbul 

maupun yang diperkirakan timbul akibat adanya fluktuasi harga di pasar keuangan. 

Peraturan Bank Indonesia (PBI) ini dikeluarkan untuk bisa dijadikan sebagai salah 

satu pedoman oleh pelaku ekonomi dalam rangka mengurangi risiko 

ketidakpastiaan perubahan nilai tukar.  

Perusahaan untuk melakukan hedging terdapat dua faktor pertimbangan yaitu 

faktor eksternal dan faktor internal yang mempengaruhi. Faktor eksternal 

dihubungkan dengan perubahan tingkat bunga (BI Rate) dan nilai tukar mata uang. 

Sedangkan faktor internal disebabkan oleh kondisi keuangan dan kinerja 

perusahaan. Dalam mengambil keputusan hedging atau tidak melakukan hedging, 

perusahaan harus berhati-hati karena selain menguntungkan hedging juga bisa 

merugikan, apabila dilakukan di saat yang tidak tepat karena hedging juga 

membutuhkan biaya yang harus dikeluarkan perusahaan, sehingga dalam 

melakukan hedging harus dengan acuan dan pertimbangan yang tepat (Eiteman and 

Stonehill, 2014). 
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Nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing bisa berubah kapan saja 

mengikuti permintaan dan penwaran pasar. Berikut dibawah ini laporan pergerakan 

nilai tukar rupiah terhadap dollar AS periode 2015-2018:  

 

Sumber: Bank Indonesia, 2019 

Grafik 1.1 Fluktuasi nilai tukar rupiah terhadap dolar AS  

Grafik 1.1 menunjukkan kurs rupiah terhadap dolar AS mengalami depresiasi 

dari tahun ke tahun khususnya dari tahun 2016-2018. Melemahnya depresiasi ini 

merupakan sebuah risiko bagi perusahaan yang memiliki arus kas keluar dalam 

valuta asing. Akibat dari melemahnya nilai tukar, perusahaan harus membayar 

dalam jumlah yang lebih banyak. Jika perusahaan mengatasi risiko nilai tukar ini 

dan melakukan hedging, maka perusahaan dapat mengurangi kerugian yang timbul. 

Berdasarkan grafik 1.1 akibat dari depresiasi rupiah terhadap dolar AS 

mengakibatkan Bank Indonesia (BI) mengimbau perusahaan di dalam negeri untuk 

melakukan hedging. Hal itu dilakukan untuk mengurangi risiko volatilitas nilai 

tukar, terutama bagi perusahaan yang memiliki utang berbentuk valuta asing 
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(valas), serta melakukan aktivitas perdagangan ekspor maupun impor. Pasalnya saat 

ini, mata uang rupiah sedang mengalami tekanan. Sejak 2014, BI telah mendorong 

perusahaan untuk melakukan hedging. Pada dasarnya hedging membuat neraca 

laporan keuangan perusahaan semakin kuat untuk menahan fluktuasi nilai tukar 

(www.cnnindonesia.com, 2018). 

Perusahaan sektor pertambangan mengurangi risiko fluktuasi nilai tukar 

dengan melakukan hedging masih minim digunakan, ini disebabkan oleh kurang 

pahamnya perusahaan untuk mementingkan asas kehati-hatian dalam bertransaksi. 

Kegiatan transaksi ekspor impor biasanya dilakukan menggunakan valuta asing. 

Maka dari itu perusahaan sebaiknya di sarankan untuk mengambil keputusan 

hedging (www.cnnindonesia.com, 2018). 

Keputusan hedging bisa dilakukan dengan menggunakan instrument 

derivatif. Derivatif bisa diartikan sebagai kontrak perjanjian antara dua pihak untuk 

menjual dan membeli sejumlah barang baik komoditas maupun sekuritas pada 

tanggal tertentu di masa yang akan datang dengan harga yang telah disepakati pada 

saat ini. Instrument derivatif terdiri dari option, kontrak forward, kontrak futures 

dan swap (Madura, 2006). 

Keputusan hedging didorong beberapa faktor internal yaitu financial distress 

(interest coverage ratio, leverage, dan profitabilitas), underinvestment (growth 

opportunity dan firm size), dan assets subsitution problem (likuditas dan dividend 

policy). Menurut Bartram, Brown and Fehle (2018) financial distress berdampak 

negatif dan relevan terhadap keputusan hedging pada perusahaan non keuangan. 

Perusahaan yang menghadapi indikasi masalah keuangan lebih berhati-hati dalam 
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mengelola keuangannya, sehingga tertarik untuk melindungi diri dari berbagai 

risiko termasuk risiko fluktuasi nilai tukar mata uang. Perusahaan yang berpontesial 

mengalami kebangkrutan salah satunya adalah perusahaan sektor pertambangan. 

Laba perusahaan tambang sepanjang tahun 2012 anjlok 30%. Salah satu 

penyebabnya adalah merosotnya harga jual batubara dibandingkan tahun 

sebelumnya. Selain melemahnya harga batubara, biaya produksi juga meningkat 

yang menyebabkan pendapatan menurun (www.detikfinance.com, 2013). 

Perusahaan yang mempunyai rasio profitabilitas yang tinggi berarti melawan 

risiko financial distress yang lebih rendah. Sehingga perusahaan mempunyai 

kecenderungan untuk tidak melakukan hedging. Namun bagi perusahaan yang 

mempunyai tingkat rasio profitabilitas yang rendah berarti melawan risiko masalah 

keuangan, sehingga perusahaan akan cenderung melakukan hedging untuk 

mengatasi risiko tersebut (Klingeberg, 2015). 

Perusahaan yang melakukan hedging bisa juga mengurangi underinvestment 

yang merupakan masalah menurunnya kemampuan perusahaan dalam mendanai 

investasi karena faktor-faktor eksternal (BI Rate dan nilai tukar) yang 

mempengaruhi aliran arus kas internal perusahaan. Underinvestment diproksikan 

dengan growth opportunity dan firm Size. Menurut Chaudry and Iqbal (2014) 

market to book value tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging dan 

firm size berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging.  

Menurut  Bartram, Brown and Fehle (2018) likuiditas berdampak negatif  

terhadap keputusan hedging namun pendekataan yang digunakan berbeda. 

Menurutnya perusahaan yang semakin likuid berarti perusahaan tersebut tidak 
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mengalami financial distress sehingga perusahaan tidak membutuhkan hedging. 

Menurut Kasmir (2012) likuditas merupakan rasio yang menggambarkan 

kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban (utang) jangka pendek. Artinya 

apabila perusahaan ditagih, maka memenuhi utang (mampu membayar) terutama 

utang yang sudah jatuh tempo. Likuditas bisa menurun apabila current asset rendah 

maupun current liabilities meningkat. Berdasarkan data Bank Indonesia, utang 

Indonesia pada sektor pertambangan khusunya utang luar negeri meningkat. 

Meningkatnya jumlah utang diduga akibat membayar utang yang sebelumnya atau 

adanya investasi baru yang dibiayai dengan utang (www.tribunnews.com, 2014).   

Penelitian dengan menggunakan variabel yang berbeda mengenai hedging 

telah banyak dilakukan oleh penelitian terdahulu dengan hasil yang beragam. 

Beberapa literatur diantaranya adalah penelitian Kharbanda and Singh (2018) yang 

menyatakan bahwa constant conditional covariance MGARCH dan dynamic 

conditional covariance menghasilkan hasil yang sama di mana rasio lindung nilai 

lebih dari satu dan lindung nilai efektivitasnya mendekati seratus persen. Menurut 

Zheng, Xu and Wang (2014) perilaku lindung nilai yang tidak efektif menurun 

secara signifikan dan mantap seiring waktu di bawah pembaruan tautan dinamis 

mekanisme. Menurut Chaudry and Iqbal (2014) firm size, dividend pershare 

berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging. Likuiditas berpengaruh 

negatif terhadap keputusan hedging dan market to book value tidak berpengaruh 

signifikan terhadap keputusan hedging.  

Menurut Bartram, Brown and Fehle (2018) DER berpengaruh negatif 

signifikan terhadap keputusan hedging. DPR berpengaruh positif signifikan 
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terhadap keputusan hedging. CR berpengaruh negatif signifikan terhadap 

keputusan hedging. Firm size tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging 

perusahaan. Penelitian Zhang, et al (2018) menyatakan perilaku hedging yang tidak 

efektif menurun secara signifikan dan mantap seiring waktu di bawah pembaruan 

tautan dinamis mekanisme. Menurut Korkeamaki, Liljeblom and Pfister (2016) 

hubungan antara nilai perusahaan dan hedging yang signifikan lemah  dalam sampel 

keseluruhan, hedger pasif memiliki pengaruh yang lebih tinggi secara signifikan 

dengan nilai perusahaan dibandingkan dengan lindung nilai selektif. Menurut 

Klingeberg (2015) dividend policy, firm size berpengaruh positif terhadap 

keputusan hedging. Interest coverage ratio, leverage, dan profitabilitas tidak 

berpengaruh terhadap keputusan hedging. Liquidity berpengaruh negatif terhadap 

keputusan hedging.  

Menurut Chong et al (2014) tingkat asersif perusahaan, risiko pasar dan 

peraturan serta pengetahuan dan keterampilan perusahaan semuanya menentukan 

pelaksanaan hedging financial oleh non financial perusahaan di Malaysia. Menurut 

Da Silveira et al (2014) variabel perilaku memenuhi peran penting dalam 

menentukan keputusan hedging, variabel seperti pendidikan produsen dan ukuran 

produksi terbukti signifikan. Pada penelitian Alghalith, Floros and Lalloo (2015) 

menyatakan bahwa investor yang menghindari risiko harus mengurangi hedging 

mereka (yaitu meningkatkan alokasi ekuitas mereka) dengan peningkatan risiko 

harga indeks. 

Berdasarkan uraian dan fenomena yang telah dijelaskan diatas penulis tertarik 

untuk melakukan penelitian mengenai faktor-faktor internal yang mempengaruhi 
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keputusan hedging. Penelitian ini hanya berfokus pada faktor internal perusahaan, 

yaitu financial distress, underinvestment dan asset substitution problem. Alasan 

penulis hanya meneliti faktor-faktor internal dikarenakan ingin menguji dengan 

objek, variabel dan tahun penelitian yang berbeda dari penelitian sebelumnya. 

Selain itu berbagai buku literatur juga mendukung bahwa perusahaan melakukan 

hedging dikarenakan faktor-faktor eksternal, sedangkan untuk faktor-faktor internal 

masih terdapat perbedaan hasil dari penelitian sebelumnya sehingga penelitian ini 

hanya berfokus pada faktor-faktor internal perusahaan. Objek penelitian ini 

merupakan perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI dari tahun 2015-

2018. Berdasarkan fenomena tersebut, maka penelitian ini berjudul analisis faktor-

faktor internal yang mempengaruhi keputusan hedging pada perusahaan sektor 

pertambangan yang terdaftar di bei tahun 2015-2018. 

1.2 Rumusan masalah 

Berdasarkan latar belakang dan fenomena yang telah diuraikan maka dapat 

dirumuskan masalah dalam penelitian ini yaitu, bagaimana faktor-faktor internal 

perusahaan berpengaruh terhadap keputusan hedging pada perusahaan sektor 

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2018?. 

1.3 Tujuan penelitian 

Tujuan yang diharapkan dari penelitian ini adalah untuk melihat bagaimana faktor-

faktor internal perusahaan berpengaruh terhadap keputusan hedging pada 

perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2015-2018. 
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1.4 Manfaat penelitian 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

1. Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai tambahan pengetahuan, 

sehingga peneliti yang akan datang diharapkan dapat mengetahui faktor-

faktor yang mempengaruhi keputusan hedging. 

2. Penelitian ini juga diharapkan dapat bermanfaat untuk dijadikan sebagai 

referensi untuk penelitian selanjutnya dan memberikan sebuah informasi baru 

mengenai faktor internal yang mempengaruhi keputusan hedging. 

1.4.2 Manfaat Praktisi 

1. Bagi perusahaan, hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi pedoman 

untuk mengambil strategi dalam pengambilan keputusan hedging untuk 

melindungi transaksi perusahaan. 

2. Bagi manajemen perusahaan, hasil dari penelitian ini diharapkan bisa menjadi 

pedoman untuk melindungi aset dan kontrak-kontrak derivatif perusahaan. 
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