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Abstract  

Participation in international transactions inherently exposes companies to risks, particularly those arising from 

exchange rate fluctuations. Therefore, it is essential for companies to manage these risks through preventive 

measures such as hedging, which serves as a strategic tool to mitigate and minimize potential financial losses. 

This study aims to determine the effect of foreign debt, exchange rate, growth opportunity, firm size, liquidity, and 

profitability on hedging decisions in energy sector companies listed on the IDX from 2019 to 2023. The population 

of this study consists of 90 energy sector companies listed on the IDX. The sample used comprises 39 companies, 

selected through purposive sampling techniques. The data is processed using IBM SPSS 25 with logistic 

regression analysis technique. The results of this study indicate that foreign debt and firm size positively affect 

hedging decisions, while liquidity negatively affects hedging decisions. Whereas, exchange rate, growth 

opportunity, and profitability show no significant effect on hedging decisions. Given these findings, energy sector 

companies are advised to prioritize factors that significantly influence hedging decisions, particularly foreign 

debt, firm size, and liquidity. By incorporating these considerations into their financial strategies, companies can 

improve decision-making accuracy, safeguard cash flow, and enhance financial stability. 
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Pendahuluan 

Perusahaan yang menjalankan kegiatan usaha secara internasional akan menghadapi persaingan dari 

negara lain. Hal ini dapat berdampak pada stabilitas harga pasar dan meningkatkan tingkat risiko 

perusahaan (Verawaty et al., 2020). Risiko arus kas, volatilitas pendapatan, kebangkrutan, masalah 

keuangan, biaya pendanaan eksternal yang tinggi, kesulitan keuangan dan suku bunga pinjaman adalah 

beberapa contoh risiko yang dapat ditimbulkan (Brigham & Houston, 2018). 

Dalam rangka menjaga kelangsungan operasional dan mengurangi risiko masalah keuangan, 

perusahaan sering kali memutuskan untuk menggunakan utang luar negeri sebagai sumber pendanaan 

(Karlinda & Manunggal, 2023). Gambar 1 menunjukkan tren perkembangan Total Utang Luar Negeri 

(ULN) selama periode 2019-2023.  

Tiga sektor industri secara terus menerus mendominasi jumlah utang, sesuai dengan Gambar 1 di bawah 

ini, yang menggambarkan tren utang luar negeri swasta non-bank. Ketiga industri tersebut adalah 

manufaktur, pengadaan gas dan listrik, serta pertambangan dan penggalian. Menurut grafik tersebut, 

industri pertambangan dan penggalian memiliki pinjaman paling banyak dari ketiganya. Menurut 

Kementerian Keuangan dan Bank Indonesia (2024), total ULN industri pertambangan naik dari USD 
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33.133 juta pada tahun 2019 menjadi USD 34.912 juta pada tahun 2024. Jika terjadi fluktuasi nilai 

tukar, kenaikan ULN di sektor ini bisa berisiko.  

 

 

Sumber: Kementerian Keuangan dan Bank Indonesia (2024) 

Gambar 1. Utang Luar Negeri Swasta Bukan Bank Menurut Sektor Ekonomi 2019-2023 

Fluktuasi nilai tukar memiliki dampak pada perdagangan impor dan ekspor internasional. Karena situasi 

ini, perusahaan yang memiliki utang luar negeri memiliki lebih banyak pilihan dalam hal hedging. 

Perusahaan sektor energi adalah perusahaan yang salah satunya bergerak di bidang pertambangan, 

karena pembagian sektor BEI terbaru industri pertambangan minyak bumi, gas, dan batu bara masuk 

pada sektor energi. Berikut adalah jumlah perusahaan sektor energi yang melaksanakan keputusan 

hedging dan jumlah utang luar negerinya. 

 
Sumber data: diolah penulis (2024). 

Gambar 2. Perusahaan Energi Yang Melakukan Hedging dan Utang Luar Negerinya 

Gambar 2 menunjukkan tingkat utang luar negeri dan penggunaan hedging dari 90 perusahaan di sektor 

energi dari tahun 2019 hingga 2023. Menarik untuk dicatat bahwa, terlepas dari pola utang luar negeri 

yang tinggi dari tahun ke tahun, hanya rata-rata 12 dari 90 perusahaan sektor energi dari tahun 2019 

hingga 2023 yang melakukan hedging. Akibatnya, sebagian besar bisnis di sektor energi tidak 

menggunakan teknik hedging. Kecenderungan ini menunjukkan bahwa perusahaan sektor energi di 

Indonesia memiliki praktik manajemen risiko yang berbeda. Seperti PT Astrindo Nusantara 

Infrastruktur Tbk dan PT Atlas Resources Tbk, menggunakan natural hedging untuk mengelola risiko, 

beberapa perusahaan. Sedangkan Dian Swastatika Sentosa Tbk menggunakan swap sebagai teknik 

untuk mengelola risiko akibat transaksi internasional. 
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Keterlibatan perusahaan dalam transaksi internasional memiliki risiko, terutama yang terkait dengan 

perubahan nilai tukar. Oleh karena itu, untuk menghindari dan mengurangi bahaya yang mungkin 

terjadi, sangat penting bagi perusahaan untuk mengelola risiko melalui metode pencegahan seperti 

hedging (Fajri et al., 2023). Berdasarkan Peraturan Bank Indonesia No.16/21/PBI/2014 lindung nilai 

(hedging) adalah cara atau teknik untuk mengurangi risiko yang timbul maupun yang akan timbul akibat 

fluktuasi harga di pasar keuangan. Selain itu, hedging dapat mencegah penurunan nilai perusahaan dan 

mengurangi kesulitan keuangan, atau paling tidak mengurangi tingkat kebangkrutan (Bessler et al., 

2019). Oleh karena itu, ketika menjalankan kegiatan usaha di internasional, hedging digunakan sebagai 

salah satu bentuk mitigasi untuk mengurangi dan meminimalisir risiko (Fajri et al., 2023). 

Foreign debt dianggap sebagai komponen lindung nilai utama dalam perusahaan (Kim et al., 2020). 

Selain itu, semakin banyak foreign debt yang dimiliki perusahaan, semakin banyak hedging yang harus 

dilakukan (Fajri et al., 2023). Penelitian oleh Yudha et al. (2023), Hadini dan Desmiza (2024) dan Fajri 

et al. (2023) menunjukkan bahwa foreign debt berpengaruh positif terhadap pilihan hedging decision. 

Penelitian dari Salsabila et al. (2023) mengungkapkan bahwa foreign debt memiliki pengaruh negatif 

terhadap keputusan hedging. Menurut penelitian Hidayah dan Prasetiono (2016), foreign debt 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap strategi hedging. 

Di pasar valuta asing, exchange rate adalah perbandingan antara dua mata uang (Brealey et al., 2009). 

Perusahaan dapat meningkatkan ketahanan keuangan mereka dan mengurangi dampak perubahan nilai 

tukar mata uang dengan menggunakan hedging (Álvarez-Díez et al., 2016). Menurut penelitian Kim et 

al. (2020) dan Buyukkara et al. (2019) keputusan hedging secara signifikan dipengaruhi oleh exchange 

rate. Sebaliknya, penelitian Yudha et al. (2022) menemukan bahwa keputusan hedging tidak 

dipengaruhi oleh exchange rate. 

Perusahaan yang memiliki growth opportunity yang tinggi memiliki banyak potensi untuk melakukan 

ekspansi dan menarik investor, yang mengimplikasikan bahwa perusahaan tersebut akan membutuhkan 

dana yang cukup besar untuk membiayai pertumbuhan lebih lanjut (Rahmadini dan Darminto, 2020). 

Hal ini berarti bahwa tingkat kemungkinan keputusan hedging juga akan meningkat (Wahyudi et al., 

2019). Studi oleh Wijayani dan Harsanti (2020) dan Yudha et al. (2022) menunjukkan bahwa growth 

opportunities memiliki dampak yang menguntungkan terhadap keputusan hedging. Sedangkan growth 

opportunity berpengaruh negatif terhadap hedging menurut penelitian memiliki (Ahmad et al., 2023). 

Namun, terdapat penelitian yang ditemukan oleh Wahyudi et al. (2019), Sudiarta dan Setyawan (2022) 

dan Rahmadini dan Darminto (2020) dengan menunjukkan bahwasanya strategi hedging tidak 

dipengaruhi oleh growth opportunity. 

Menurut Fajri et al. (2023), firm size dilihat dari penjualan dan jumlah aset. Menurut temuan penelitian 

sebelumnya oleh Condronegoro dan Hasibuan (2023) dan Mubarok dan Utami (2020), firm size 

memiliki pengaruh positif terhadap hedging. Berbeda dengan penelitian sebelumnya oleh Hosama dan 

Setyawan (2022) dan Asfrianto et al. (2023) yang menjelaskan bahwa firm size dipengaruhi secara 

negatif terhadap keputusan hedging. Namun, penelitian oleh Nabiilah (2021) dan Handayani dan 

Airawaty (2024) mengungkapkan bahwa hedging tidak terpengaruh oleh firm size. 

Liquidity merupakan salah satu metrik yang digunakan untuk menganalisis kinerja keuangan yang 

menunjukkan seberapa baik perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Fajri et al., 

2023). Penelitian Rahmadini dan Darminto (2020), dan Mubarok dan Utami (2020) mengindikasikan 

bahwa keputusan hedging mendapat pengaruh positif dari liquidity. Berbeda dengan Wahyudi et al. 

(2019), Nurmalasari et al. (2024), dan Mirdha et al. (2023) mengamati bahwa liquidity berpengaruh 

negatif terhadap keputusan hedging. Selain itu, penelitian Pangestuti et al. (2020) dan Ahmad et al. 

(2023) mengindikasikan bahwa keputusan hedging tidak dipengaruhi oleh variabel liquidity. 

Rasio keuangan yang berguna untuk menentukan seberapa besar keuntungan yang diperoleh perusahaan 

dari operasinya adalah profitability, yang meliputi laba bersih, laba kotor, dan laba sebelum bunga dan 
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pajak (Fajri et al., 2023). Penelitian Fajri et al. (2023) dan Mubarok dan Utami (2020) menunjukkan 

bahwa keputusan hedging dipengaruhi secara positif oleh profitability. Sebaliknya, penelitian Sitorus 

et al. (2019) menemukan pengaruh negatif antara hedging dan profitability. Hal ini berbanding terbalik 

dengan hasil penelitian Hosama and Setyawan (2022), Setiawan dan Mahardika (2019) dan Danila dan 

Huang (2016) yang menunjukkan bahwa keputusan hedging tidak dipengaruhi oleh profitability.  

Berdasarkan adanya gap fenomena serta perbedaan hasil temuan dalam penelitian sebelumnya terkait 

sejumlah variabel yang digunakan dalam pengambilan keputusan hedging perusahaan, peneliti tertarik 

untuk melakukan studi ini. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh foreign debt, exchange rate, 

growth opportunity, firm size, liquidity, dan profitability terhadap keputusan hedging pada perusahaan 

sektor energi yang terdaftar di BEI selama periode 2019–2023. 

Kajian Pustaka 

Trade Off Theory  

Trade Off Theory oleh Modigliani dan Miller (1958) menemukan bahwa salah satu alasan utama 

perusahaan memilih pembiayaan melalui utang adalah manfaat penghematan pajak dari pembayaran 

bunga. Perusahaan dapat menurunkan beban pajaknya dengan mengurangkan bunga utang dari 

pendapatan kena pajak. Namun, seiring bertambahnya jumlah utang luar negeri yang dimiliki, risiko 

perusahaan juga meningkat—termasuk risiko gagal bayar dan pengaruh fluktuasi nilai tukar (Fajri et 

al., 2023). Menurut pandangan Modigliani dan Miller (1958), keuntungan berupa tax shield dari 

penggunaan utang dipandang sebagai kontribusi positif terhadap nilai perusahaan. Namun, apabila 

risiko nilai tukar tidak dikelola dengan baik, potensi kerugian yang timbul bisa lebih besar dibandingkan 

manfaat dari tax shield tersebut. Oleh karena itu, strategi lindung nilai (hedging) menjadi langkah 

tambahan yang penting untuk memastikan bahwa manfaat tax shield dari pembiayaan utang tetap dapat 

dinikmati, terlepas dari fluktuasi nilai tukar mata uang. Berdasarkan uraian tersebut, dapat disimpulkan 

bahwa pengaruh foreign debt terhadap keputusan melakukan hedging dapat dianalisis melalui trade off 

theory. 

Prospect Theory  

Teori prospek membahas cara pandang individu dalam mengambil keputusan saat menghadapi situasi 

yang penuh ketidakpastian. Berdasarkan teori ini, seseorang tidak melihat hasil sebagai kondisi akhir, 

melainkan sebagai keuntungan atau kerugian (Kahneman dan Tversky’, 1979). Teori ini pertama kali 

dikenalkan oleh Tversky dan Kahneman pada tahun 1979, dan menjelaskan bahwa individu cenderung 

lebih fokus untuk menghindari kerugian dibandingkan mengejar keuntungan yang setara nilainya. 

Mereka cenderung bersikap hati-hati terhadap risiko, terutama ketika berhadapan dengan potensi 

keuntungan, karena adanya rasa takut akan kerugian. Hal inilah yang mendorong individu maupun 

perusahaan untuk menerapkan strategi seperti hedging. Pengaruh antara exchange rate dan keputusan 

hedging dapat dijelaskan melalui pendekatan teori prospek. Berdasarkan teori ini, hedging umumnya 

dilakukan bukan untuk meningkatkan keuntungan, melainkan sebagai langkah antisipatif dalam 

menjaga kestabilan laba (Tang, 2024). Karena pengambil keputusan cenderung memilih tindakan yang 

mengurangi potensi kerugian, perusahaan pun lebih sering memilih untuk melakukan lindung nilai. 

Dalam konteks transaksi internasional, perilaku hedging dimanfaatkan untuk menciptakan rasa aman, 

mencegah kerugian, dan mempersiapkan diri menghadapi ketidakpastian di masa depan yang timbul 

akibat fluktuasi nilai tukar (Yudha et al., 2023). 

Pecking Order Theory 

Berdasarkan teori pecking order, pada tahap awal, perusahaan menjalankan operasional bisnisnya 

dengan mengandalkan dana internal, kemudian beralih ke pembiayaan melalui utang, dan terakhir 

mempertimbangkan pendanaan dari ekuitas eksternal (Myers, 1984). Ketika dana internal tidak lagi 

mencukupi, perusahaan cenderung memilih utang daripada ekuitas eksternal untuk membiayai peluang 

ekspansi (Duc et al., 2021). Namun, dalam praktiknya, sumber dana internal sering kali tidak memadai 
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untuk menutupi seluruh biaya yang berkaitan dengan pengembangan usaha. Oleh karena itu, perusahaan 

menerapkan strategi hedging guna meminimalkan potensi kerugian dari keputusan tersebut. Tindakan 

ini bertujuan untuk mengurangi risiko yang muncul dalam menjalankan aktivitas perusahaan secara 

global (Mirdha et al., 2023). Pada sisi lain, jika perusahaan yang berkinerja rendah tidak dapat 

menggunakan aset mereka untuk melunasi utang jangka pendek, maka perusahaan tersebut memiliki 

risiko yang signifikan untuk mengalami kebangkrutan. Oleh karena itu, salah satu cara untuk 

mempersiapkan diri menghadapi hal ini adalah dengan menggunakan strategi hedging (Brealey et al., 

2009). Selain itu, perusahaan harus menggunakan hedging untuk melindungi diri mereka dari 

keuntungan jangka panjang yang berlebihan. Namun, jika profitabilitas rendah, hedging akan lebih 

sedikit digunakan (Meridelima dan Isbanah, 2021). 

Lindung Nilai (Hedging) 

Hedging adalah taktik yang digunakan untuk melindungi bisnis atau mengurangi potensi kerugian 

dalam nilai tukar mata uang asing yang disebabkan oleh transaksi bisnis (Guniarti, 2014). Menurut Hull 

(2018), hedging membantu perusahaan dalam menjaga kestabilan arus kas dan nilai aset dengan cara 

mengurangi risiko yang berasal dari kejadian eksternal di luar kendali perusahaan. Bagi perusahaan 

multinasional, salah satu risiko utama yang dihadapi adalah ketidakstabilan nilai tukar mata uang asing 

Perubahan nilai tukar mata uang ini dapat berdampak pada pendapatan dan pengeluaran perusahaan 

yang terlibat dalam transaksi lintas negara, sehingga menjadi sumber risiko utama. Salah satu strategi 

untuk mengurangi risiko ini adalah dengan menggunakan hedging . Strategi ini berfungsi untuk 

melindungi perusahaan dari risiko mata uang asing, yaitu kemungkinan terjadinya perubahan nilai tukar 

secara tiba-tiba dan tak terduga (Shapiro, 2014). Dalam penelitian, pilihan penggunaan hedging diukur 

menggunakan variabel dummy. Perusahaan sektor energi diklasifikasikan ke dalam dua kategori 

berdasarkan penerapan strategi hedging. Nilai 1 diberikan kepada perusahaan yang melakukan hedging, 

sementara nilai 0 diberikan kepada perusahaan yang tidak melakukan hedging. 

Foreign Debt 

Foreign debt adalah istilah yang digunakan untuk menggambarkan pinjaman yang diambil oleh 

perusahaan dari sumber luar dalam mata uang asing (Yudha et al., 2023). Jenis pembiayaan ini kerap 

dimanfaatkan perusahaan untuk mendukung kebutuhan operasionalnya (Fajri et al., 2023). Variabel ini 

diukur dengan rasio utang luar negeri terhadap total utang perusahaan. Tujuan dari pengukuran ini 

adalah untuk mengetahui sejauh mana eksposur perusahaan terhadap risiko fluktuasi nilai tukar mata 

uang. Menurut Yudha et al. (2023), rumus untuk menghitung rasio ini adalah (1) 

𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝑑𝑒𝑏𝑡 =  
𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝑙𝑢𝑎𝑟 𝑛𝑒𝑔𝑒𝑟𝑖 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

  ............................................................................................. (1) 

Exchange Rate 

Exchange rate adalah merupakan jumlah dari suatu mata uang yang diperlukan untuk memperoleh satu 

unit mata uang lainnya (Brealey et al., 2009). Dalam aktivitas bisnis, fluktuasi nilai tukar akan 

memengaruhi seluruh transaksi internasional yang dilakukan, meskipun arah pergerakan nilai tukar ini 

umumnya sulit untuk diperkirakan (Madura, 2018). Variabel nilai tukar diukur menggunakan kurs 

tengah, yang dihitung dengan menjumlahkan buying rate dan selling rate lalu dibagi dua. Metode ini 

memberikan rata-rata yang lebih akurat dalam merepresentasikan perubahan nilai tukar. Menurut 

Yudha et al. (2023), rumus perhitungan rasio ini adalah (2) 

𝑀𝑖𝑑𝑑𝑙𝑒 𝑒𝑥𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑟𝑎𝑡𝑒 =
𝑆𝑒𝑙𝑙𝑖𝑛𝑔 𝑟𝑎𝑡𝑒+𝐵𝑢𝑦𝑖𝑛𝑔 𝑟𝑎𝑡𝑒 

2

  ...................................................................... (2) 

Growth Opportunity 

Istilah “growth opportunity” merujuk pada potensi pertumbuhan perusahaan di masa mendatang (Fajri 

et al., 2023). Variabel ini diukur dengan MVE (Market Value of Equity) dengan BVE (Book Value of 
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Equity). Peluang pertumbuhan yang tinggi berarti ada sebuah peluang besar bagi perusahaan guna 

Tingginya prospek pertumbuhan menunjukkan adanya kemungkinan ekspansi yang besar serta daya 

tarik bagi investor, yang berarti perusahaan akan membutuhkan dana dalam jumlah besar untuk 

mendukung rencana ekspansi tersebut (Rahmadini dan Darminto, 2020). Menurut Mubarok dan Utami 

(2020), rumus perhitungan rasio ini adalah (3) 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑂𝑝𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑡𝑦 =  
𝑀𝑉𝐸

𝐵𝑉𝐸
...................................................................................................... (3)  

Firm Size 

Firm size merupakan salah satu faktor yang sering dipertimbangkan oleh masyarakat dalam menentukan 

potensi pertumbuhan (Karlinda dan Manunggal, 2023). Ukuran ini mencerminkan total kekayaan yang 

dimiliki oleh perusahaan. Semakin besar skala operasional perusahaan, maka semakin besar pula ukuran 

perusahaannya, yang pada akhirnya diikuti oleh peningkatan risiko yang harus dihadapi (Fajri et al., 

2023). Menurut Pangestuti et al. (2020), ukuran perusahaan dapat diukur berdasarkan total aset yang 

dimiliki perusahaan sebagai berikut (4) 

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) .................................................................................................. (4) 

Liquidity 

Rasio likuiditas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

utangnya tepat waktu (Titman et al., 2018). Tingkat likuiditas yang rendah dapat berdampak pada 

meningkatnya biaya pinjaman serta kesulitan dalam membayar dividen maupun kewajiban lainnya 

(Raharjo, 2022). Likuiditas ini umumnya diukur menggunakan rasio lancar (current rasio). Menurut 

Brigham dan Houston (2018), rumus perhitungan rasio ini adalah (5) 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐶𝑅) =  
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 ........................................................................................ (5) 

Profitability 

Rasio profitability menunjukkan seberapa baik perusahaan memaksimalkan sumber dayanya dan 

menghasilkan laba (Brigham dan Houston, 2018). Prihadi (2019) menekankan bahwa menghasilkan 

keuntungan merupakan tujuan utama dari setiap kegiatan perusahaan. Oleh karena itu, profitabilitas 

menjadi indikator penting bagi para analis dan investor dalam menilai kinerja perusahaan. Rasio ini 

dihitung dengan membagi laba bersih dengan total aset yang dimiliki perusahaan. Ukuran ini dikenal 

sebagai Return on Assets (ROA), yang mencerminkan efisiensi perusahaan dalam mengelola asetnya 

untuk menghasilkan laba bersih. Menurut Mirdha et al. (2023), rumus perhitungan rasio ini adalah (6) 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 (𝑅𝑂𝐴) =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡
 ........................................................................................ (6) 

Hubungan antar Variabel 

Junior (2013) menyatakan bahwa teknik perhitungan terhadap foreign debt dapat dilakukan dengan 

membandingkan jumlah utang dalam mata uang asing terhadap total utang perusahaan. Dalam konteks 

ini, trade off theory menyatakan bahwa perusahaan cenderung menerapkan strategi hedging untuk 

mengelola risiko nilai tukar, terutama ketika memiliki kewajiban utang dalam mata uang asing. Dalam 

kasus utang luar negeri, hedging dilakukan sebagai langkah antisipatif untuk mengurangi risiko 

depresiasi mata uang domestik terhadap mata uang asing, yang dapat menyebabkan meningkatnya 

beban pembayaran utang dan mengurangi manfaat tax shield. Semakin besar porsi utang luar negeri 

yang dimiliki, maka semakin tinggi pula risiko yang dihadapi perusahaan, termasuk risiko fluktuasi 

nilai tukar dan potensi gagal bayar (Fajri et al., 2023). Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa ketika 

perusahaan meminjam dalam mata uang asing, perubahan nilai tukar akan memengaruhi besaran utang 

saat dikonversi ke dalam mata uang domestik (Yudha et al., 2023). Untuk mengurangi risiko ini, 

perusahaan menggunakan langkah-langkah hedging, yang dirancang untuk melindungi mereka dari 

bahaya transaksi kredit luar negeri dan transfer uang. Oleh karena itu, semakin penting bagi perusahaan 

untuk menggunakan strategi hedging untuk mencegah kerugian dari pergerakan nilai tukar mata uang 

yang tidak menentu (Hadini dan Desmiza, 2024). 

H1: Foreign debt berpengaruh terhadap hedging decision pada perusahaan sektor energi yang listing 

di BEI periode 2019-2023 
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Perubahan nilai tukar akan berdampak pada setiap transaksi luar negeri di seluruh kegiatan operasional 

perusahaan, meskipun pergerakannya sering kali sulit untuk diprediksi (Madura, 2018). Dalam 

penelitian ini, pengukuran nilai tukar didasarkan pada fluktuasi nilai dolar AS terhadap rupiah, 

mengingat dolar AS merupakan mata uang utama yang umum digunakan dalam transaksi perdagangan 

global (Yudha et al., 2023). Sejalan dengan teori prospek, perusahaan cenderung melakukan perusahaan 

cenderung melakukan hedging karena para pengambil keputusan berusaha memilih strategi yang tepat 

guna meminimalkan risiko kerugian akibat fluktuasi nilai tukar. Menurut sebuah studi dari Buyukkara 

et al. (2019) menunjukkan bahwa aktivitas hedging biasanya meningkat ketika nilai tukar mata uang 

asing, seperti dolar, mengalami kenaikan—khususnya bagi perusahaan yang memiliki eksposur utang 

dalam mata uang asing dan ingin melindungi diri dari potensi depresiasi nilai tukar domestik. 

H2: Exchange rate berpengaruh terhadap hedging decision pada perusahaan sektor energi yang listing 

di BEI periode 2019-2023 

Growth opportunity yang tinggi menciptakan peluang besar bagi perusahaan untuk melakukan ekspansi 

dan menarik minat investor, sehingga pada akhirnya memerlukan pendanaan dalam jumlah besar untuk 

mendukung ekspansi tersebut (Rahmadini dan Darminto, 2020). Berdasarkan pecking order theory 

yang dikemukakan oleh Myers (1984) perusahaan yang mengalami pertumbuhan tinggi akan 

menghadapi risiko yang lebih besar karena harus mencari sumber pendanaan eksternal, termasuk utang 

luar negeri. Dalam situasi ini, perusahaan perlu menerapkan strategi hedging sebagai upaya untuk 

mengurangi risiko yang timbul. Hasil penelitian Mubarok dan Utami (2020) menunjukkan bahwa 

potensi pertumbuhan yang lebih besar akan semakin besar pula kecenderungan perusahaan untuk 

menggunakan hedging. Sebaliknya, jika potensi pertumbuhan menurun, penggunaan hedging pun 

cenderung berkurang. Oleh karena itu, bagi perusahaan dengan prospek pertumbuhan yang tinggi, 

penerapan hedging menjadi langkah penting dalam menjaga keamanan aset dan mendukung 

keberlangsungan ekspansi (Fajri et al., 2023).  

H3: Growth opportunity berpengaruh terhadap hedging decision pada perusahaan sektor energi yang 

listing di BEI periode 2019-2023 

Firm size merupakan salah satu faktor yang sering dipertimbangkan oleh para pemangku kepentingan 

ketika menilai tingkat potensi pengembangan (Karlinda dan Manunggal, 2023). Seiring dengan 

bertambahnya ukuran perusahaan, aktivitas operasionalnya pun cenderung meningkat, sehingga risiko 

yang dihadapi juga menjadi lebih besar (Aritonang et al., 2018). Hal ini mendorong perusahaan untuk 

melakukan hedging secara lebih intensif. Strategi hedging tersebut diterapkan sebagai langkah 

preventif guna mengurangi dan mengantisipasi risiko yang muncul akibat besarnya aktivitas 

operasional perusahaan (Fajri et al., 2023).  

H4: Firm size berpengaruh terhadap hedging decision pada perusahaan sektor energi yang listing di 

BEI periode 2019-2023 

Perusahaan dapat menilai kemampuannya dalam melunasi utang jangka pendek dengan menggunakan 

rasio likuiditas. Menurut Rahmadini dan Darminto (2020) rasio ini menggambarkan seberapa besar 

proporsi aktiva lancar perusahaan yang dapat digunakan untuk melunasi utang lancarnya, baik utang 

kepada pihak internal maupun eksternal. Ketika tingkat likuiditas rendah, perusahaan berisiko 

menghadapi peningkatan biaya pinjaman serta kesulitan dalam membayar dividen dan kewajiban 

lainnya (Raharjo, 2022). Myers (1984) menguraikan teori pecking order, yang menyatakan bahwa 

perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung memiliki tingkat utang yang rendah karena mampu 

membiayai operasionalnya dari keuntungan internal. Sebaliknya, perusahaan yang kurang 

menguntungkan lebih rentan terhadap kebangkrutan karena kesulitan dalam memanfaatkan aset untuk 

melunasi kewajiban jangka pendek. Sehubungan dengan hal ini, Mirdha et al. (2023) menemukan 

bahwa perusahaan dengan likuiditas rendah biasanya melakukan hedging. Sebaliknya, manajer akan 

membatasi atau tidak melakukan hedging jika perusahaan memiliki likuiditas yang tinggi. 
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H5: Liquidity berpengaruh terhadap hedging decision pada perusahaan sektor energi yang listing di 

BEI periode 2019-2023 

Profitability adalah kemampuan bisnis untuk menghasilkan pendapatan dari penjualan, total aset, dan 

ekuitas(Setiawan & Mahardika, 2019). Perusahaan dengan profitabilitas tinggi mampu membiayai 

kegiatan operasionalnya secara mandiri dan memiliki kapasitas untuk mendukung pendanaan ekspansi. 

Hal ini sesuai dengan ide pecking order karena profitabilitas yang tinggi dari sebuah perusahaan 

menciptakan peluang untuk tumbuh. Perusahaan harus siap untuk mencegah dan memitigasi risiko ini 

dengan melakukan hedging karena ekspansi perusahaan dapat membawa risiko yang tidak diketahui 

(Fajri et al., 2023). Terutama ketika ekspansi melibatkan kegiatan lintas negara, risiko fluktuasi nilai 

tukar mata uang asing menjadi lebih besar. Dalam situasi ini, perusahaan cenderung meningkatkan 

penggunaan instrumen hedging untuk menjaga stabilitas dan melindungi aset dari dampak negatif 

perubahan nilai tukar (Meridelima & Isbanah, 2021).  

H6: Profitability berpengaruh terhadap hedging decision pada perusahaan sektor energi yang listing 

di BEI periode 2019-2023 

Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan metode kausalitas untuk mengetahui apakah variabel independen dan 

dependen memiliki hubungan sebab-akibat. Fokus utama penelitian ini adalah untuk mengetahui sejauh 

mana setiap variabel independen mempengaruhi penggunaan hedging pada perusahaan yang terkait 

dengan energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia antara tahun 2019 dan 2023. Untuk mencapai 

tujuan tersebut, penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian kausal. 

Populasi penelitian ini terdiri dari 90 perusahaan di sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

antara tahun 2019 dan 2023. Peneliti menggunakan teknik purposive sampling sebagai metode 

pemilihan sampel. Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, diperoleh sebanyak 39 perusahaan yang 

layak dijadikan sampel. Kriteria tersebut mencakup perusahaan yang tidak memiliki laporan keuangan 

atau laporan tahunan berturut-turut dari tahun 2019-2023 dan perusahaan yang tidak memiliki utang 

valuta asing. Penelitian ini menggunakan metode dokumentasi sebagai teknik pengumpulan data. Data 

sekunder yang dikumpulkan berasal dari laporan tahunan dan laporan keuangan perusahaan sektor 

energi, yang diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) serta situs resmi masing-masing 

perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangannya. Untuk analisis data, digunakan bantuan 

perangkat lunak IBM SPSS 25, dengan pendekatan yang mencakup analisis statistik deskriptif dan 

regresi logistik. 

Hasil Penelitian 

Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

HEDGING 195 0 1 ,28 ,449 

FD 195 ,0054 3,0498 ,296363 ,3277374 

ER 195 14146 15255 14631,20 397,870 

GO 195 ,181 35,722 2,20410 4,567239 

FZ 195 25,65 32,76 29,5730 1,46694 

CR 195 ,14 10,10 1,9105 1,70834 

ROA 195 -,384 ,618 ,06927 ,13364 

Valid N (listwise) 195     

Sumber: SPSS 25 (data diolah peneliti, 2025)  

Tabel 1 menyajikan tentang karakteristik dari sampel yang digunakan pada penelitian ini. nilai 

maksimum (maks), jumlah sampel (N), nilai minimum (min) dan standar deviasi disajikan dalam tabel 

ini dari setiap variabel yang diamati. Hasil mean dari hedging adalah sebesar 0,28 dengan standar 

deviasi 0,449. Hal ini mencerminkan bahwa praktik hedging belum banyak diterapkan secara luas oleh 

seluruh perusahaan dalam sektor ini. Hasil mean dari (foreign debt), yaitu 0,296. Angka ini 



 

Jurnal Ilmu Manajemen (JIM) Volume 13 Nomor 2 

Universitas Negeri Surabaya  2025 
 

425 

 

menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan dalam sektor energi di BEI pada periode 2019–2023 

masih mengandalkan utang domestik dibandingkan dengan utang luar negeri. Nilai rata-rata ER 

(exchange rate) 14.631. Hal ini menunjukkan rata-rata kurs rupiah terhadap dolar AS selama periode 

penelitian. Hasil mean GO (growth opportunity) memiliki rata-rata 2,204 dengan nilai maksimum 

35,722 dan disertai dengan standar deviasi yang tinggi (4,567). Menandakan adanya variasi atau 

perbedaan yang besar antar perusahaan dalam memanfaatkan atau memiliki peluang pertumbuhan. 

Hasil mean dari FZ (firm size), yaitu 29,57. Semakin besar total aset, semakin besar ukuran perusahaan. 

Ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk mengelola sumber daya dan menghadapi risiko.. Hasil 

rata-rata CR (current rasio) sebesar 1,91. Setiap Rp1,00 hutang lancar perusahaan dijamin dengan 

Rp1,91 aset lancar. Nilai mean ROA (return on aset), yaitu 0,069. Hal ini menunjukkan setiap Rp1,00 

laba yang dihasilkan dapat dijamin dengan Rp 0,069 total aset perusahaan. 

Tabel 2. Output Regresi Logistik 

Variabel X B Sig Pengujian Model 

X1_FD 2,693 ,003 -2Log Likehood blok number 0 230,109 

X2_ER -,001 ,070 -2Log Likehood blok number 1 163,127 

X3_GO -,223 ,181 Nagelkerke’s R square 0,420 

X4_FZ ,941 ,000 Hosmer and Lemshow’s test 0,216 

X5_CR -,377 ,042 Tabel Klasifikasi 2x2 82,1 

X6_ROA 2,628 ,122   

constant -15,505 ,074   

Sumber: SPSS 25 (data diolah peneliti, 2025)  

Hasil Uji Keseluruhan Model 

Hasil penilaian ini digunakan untuk mengukur kecocokan model secara keseluruhan dengan mengukur 

seberapa besar perbaikan yang terjadi setelah variabel independen dimasukkan. Hasil menunjukkan 

nilai -2Log likelihood block number = 0 sebelum penambahan variabel independen sebesar 230,109. 

Setelah enam variabel independen dimasukkan, nilai -2Log likelihood block number = 1 mengalami 

penurunan menjadi 163,127. Nilai tersebut menunjukkan terjadinya penurunan sebesar 66,982. Tabel 

chi square dengan df188 (195-6-1) menghasilkan nilai 220,991. Nilai -2Log Likelihood block number 

1 < nilai chi-square tabel yang berarti 163,127 < 220.991. Hal ini menunjukkan bahwa penambahan 

variabel independen memberikan kontribusi terhadap peningkatan kualitas model. 

Hasil Koefisien Determinasi 

Hasil koefisien determinasi yang ditunjukkan oleh nilai Nagelkerke R Square menunjukkan nilai 

sebesar 0,420. Hal ini menunjukkan bahwa hanya 42% dari variabel dependen, hedging, dapat 

dijelaskan oleh variabel independen foreign debt, exchange rate, growth opportunity, firm size, 

liquidity, dan profitability. Sementara itu, sisanya sebesar 58% dijelaskan oleh faktor lain di luar model, 

yang tidak dimasukkan dalam analisis penelitian ini. 

Hasil Uji Kelayakan Model 

Hasil uji kelayakan model ditunjukkan dengan uji Hosmer and Lemeshow Goodness of Fit Test. Dengan 

tingkat signifikansi sebesar 0,216, Hosmer and Lemeshow Goodness of Fit Test menghasilkan nilai chi-

square sebesar 10,747. Karena Hosmer and Lemeshow's Goodness of Fit Test ≥ 0.05 dengan 0.216 ≥ 

0.05, maka H0 dapat diterima. Hal ini menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara 

model dengan data, sehingga dapat dianggap sebagai model yang layak. 

Hasil Matrik Klasifikasi 

Berdasarkan hasil pada kolom prediksi, baik untuk kategori hedging maupun non-hedging, model 

memiliki tingkat akurasi keseluruhan sebesar 82,1%. Dari total 195 sampel, sebanyak 130 data 

diklasifikasikan dengan benar sebagai perusahaan yang tidak melakukan hedging, yang berarti tingkat 

akurasi prediksi untuk kategori non-hedging mencapai 92,2%. Sementara itu, perusahaan yang 
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diklasifikasikan dengan benar melakukan hedging berjumlah 24 data, atau sebesar 55,6% dari total 

perusahaan yang melakukan hedging. 

Hasil Estimasi Parameter dan Interpretasinya 

Pengujian dilakukan dengan menggunakan Variables in the equation. Jika nilai signifikansi (sig) < 0,05 

variabel independen memiliki pengaruh terhadap keputusan hedging. Sebaliknya, jika nilai sig. > 0,05, 

maka variabel tersebut tidak memiliki pengaruh terhadap keputusan hedging. Arah pengaruhnya — 

apakah positif atau negatif — ditentukan berdasarkan nilai koefisien beta (ẞ). 

𝐿𝑛 ( 𝑝

1−𝑝
) =  −15,505 + 2,693. 𝐹𝐷 + +0,941. 𝐹𝑍 + (−0,377). 𝐶𝑅 + 𝑒   .................................. (7) 

Pembahasan 

Pengaruh Foreign Debt terhadap Hedging 

Dibuktikan dari hasil olah data bahwa foreign debt memiliki pengaruh positif terhadap keputusan 

hedging. Hal ini diperkuat oleh penelitian Fajri et al. (2023) dan Yudha et al. (2023) yang menunjukkan 

bahwa foreign debt berpengaruh positif terhadap hedging. Hal ini juga didukung oleh data dari Darma 

Henwa Tbk yang tercatat memiliki utang luar negeri tertinggi (3,0498) telah menerapkan mekanisme 

hedging. Dengan berfokus pada pasar keuangan yang kondisinya tidak dapat diprediksi, program 

manajemen risiko Darma Henwa Tbk bertujuan untuk mengurangi potensi dampak yang merugikan 

terhadap kinerja keuangan. Sementara untuk perusahaan dengan foreign debt terendah selama periode 

pengamatan, yaitu Energi Mega Persada Tbk; Apexindo Pratama Duta Tbk; dan Soechi Lines Tbk tidak 

melakukan strategi hedging. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori trade off, yang menjelaskan bahwa utang dapat meningkatkan 

laba operasional dan menurunkan jumlah pajak yang harus dibayar melalui manfaat tax shield. Namun, 

fluktuasi suku bunga dan nilai tukar berpotensi mengurangi manfaat tax shield. Oleh karena itu, hedging 

merupakan langkah ekstra untuk menjamin bahwa perusahaan tetap mendapatkan keuntungan dari tax 

shield meskipun terjadi perubahan suku bunga dan nilai tukar. Implikasi praktis dari penelitian ini 

adalah hedging menjadi strategi penting bagi perusahaan-perusahaan dengan tingkat foreign debt yang 

tinggi yang terdaftar di sektor energi untuk melindungi diri mereka sendiri dari fluktuasi nilai tukar 

mata uang yang dapat meningkatkan beban utang mereka. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan-

perusahaan dengan tingkat foreign debt yang tinggi cenderung lebih proaktif dan berhati-hati dalam 

manajemen risiko mereka. 

Pengaruh Exchange Rate terhadap Hedging 

Terbukti dari hasil pengujian dan hasil pengolahan data bahwa keputusan hedging tidak dipengaruhi 

oleh exchange rate perusahaan. Temuan oleh Yudha et al. (2023), Salsabila et al. (2023), dan Kinasih 

dan Mahardika (2019) yang mengindikasikan bahwa exchange rate tidak berpengaruh terhadap hedging 

semakin menguatkan hasil penelitian ini. Berdasarkan asumsi makro IDR 14.400 yang ditetapkan oleh 

Kementerian Keuangan pada tahun 2020, fluktuasi nilai tukar selama tahun 2020 masih berada dalam 

batas yang dapat diterima. Pada tahun 2020, nilai tukar penutupan rupiah terhadap dolar AS adalah IDR 

14.105. Selain itu, IDR 14.278 merupakan asumsi makro yang ditetapkan oleh Kementerian Keuangan 

untuk tahun 2021. Sementara itu, nilai tukar penutupan rupiah terhadap dolar AS pada tahun 2021 

adalah IDR 14.600. Hal ini mengindikasikan bahwa kekhawatiran terhadap risiko nilai tukar tidak 

terlalu signifikan, karena selama 2020-2021, mata uang rupiah masih dianggap dapat diterima. Serta 

menurut Bank Indonesia yang dikutip dalam Tempo.com oleh Hendartyo (2022), depresiasi rupiah 

relatif lebih baik dibandingkan dengan depresiasi mata uang negara berkembang lainnya. Hal ini 

didukung oleh pasokan valas yang stabil, prospek ekonomi domestik yang positif, serta kebijakan 

stabilisasi BI untuk menjaga nilai tukar dan makroekonomi. Apabila rata-rata nilai tukar rupiah 

terdepresiasi terhadap dolar, hal tersebut tidak berimbas pada keputusan perusahaan untuk melakukan 

hedging. Hal ini dikarenakan risiko yang dihadapi perusahaan dapat diminimalisir dengan 

menggunakan strategi natural hedging dapat membantu perusahaan mengurangi risiko yang mereka 

hadapi. Dengan melakukan lebih banyak transaksi dalam mata uang yang sama, natural hedging 

membantu meminimalkan kesenjangan antara pendapatan dan pengeluaran valuta asing (Turner, 2011). 
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Temuan penelitian ini bertentangan dengan teori prospek, yang menyatakan bahwa individu atau 

organisasi biasanya cenderung lebih sensitif terhadap kerugian daripada keuntungan. Namun, jika 

perusahaan merasa bahwa pergerakan nilai tukar tidak cukup berbahaya atau tidak akan menimbulkan 

kerugian besar, mereka dapat memilih untuk tidak melakukan hedging untuk menghindari pengeluaran 

yang lebih besar. Hasil penelitian ini memberikan implikasi praktis bahwa perusahaan-perusahaan yang 

tergabung dalam sektor energi cenderung memilih strategi alternatif untuk mengelola risiko, yakni 

dengan menerapkan natural hedging. Strategi ini dinilai lebih efisien secara ekonomi karena tidak 

memerlukan biaya tambahan dalam pelaksanaannya, sehingga menjadi pilihan yang menarik bagi 

perusahaan dalam menghadapi fluktuasi risiko, terutama terkait nilai tukar. 

Pengaruh Growth Opportunity terhadap Hedging 

Terbukti dari hasil uji keputusan hedging tidak dipengaruhi oleh growth opportunity. Temuan ini 

diperkuat oleh penelitian sebelumnya dari Wahyudi et al. (2019), Rahmadini dan Darminto (2020), dan 

Sudiarta dan Setyawan (2022) yang menyatakan bahwa growth opportunity tidak berpengaruh terhadap 

keputusan hedging. Selama periode penelitian, perusahaan seperti Soechi Lines Tbk, Wintermar 

Offshore Marine Tbk, dan Radiant Utama Interinsco Tbk tercatat memiliki nilai MBVE (Market to 

Book Value of Equity) terendah. Ketiga perusahaan ini mengambil keputusan untuk tidak menerapkan 

prosedur hedging dalam operasional mereka. Selain itu perusahaan cenderung dengan menggunakan 

dana internal untuk membiayai peluang pertumbuhan, karena dana internal akan digunakan untuk 

menghindari biaya agensi dan risiko fluktuasi nilai tukar. 

Hasil penelitian ini bertentangan dengan pecking order theory, yang menyatakan bahwa pendanaan dari 

luar-termasuk utang luar negeri-diperlukan untuk membiayai prospek pengembangan. Dalam hal ini, 

perusahaan menempatkan prioritas tinggi untuk membiayai prospek ekspansinya dengan kas internal. 

Pilihan menggunakan dana internal ini diambil karena untuk menghindari munculnya biaya keagenan 

dan untuk meminimalkan risiko yang disebabkan oleh fluktuasi nilai tukar mata uang. Implikasi praktis 

dari penelitian ini, perusahaan di sektor energi yang terdaftar tidak mempertimbangkan growth 

opportunity ketika memutuskan apakah akan menerapkan strategi hedging atau tidak. Dengan kata lain, 

perusahaan dengan growth opportunity yang baik dan rendah memiliki kemungkinan yang sama untuk 

memutuskan menggunakan hedging.  

Pengaruh Firm Size terhadap Hedging 

Terbukti Berdasarkan hasil uji, bahwa firm size secara positif berpengaruh dengan keputusan hedging. 

Penelitian didukung dengan Fajri et al. (2023), Yudha et al. (2022) dan Danila dan Huang (2016), yang 

mengindikasikan bahwa firm size berpengaruh positif terhadap hedging. Hal ini diperkuat dengan data 

yang menunjukkan bahwa, di antara perusahaan yang menggunakan strategi hedging, Alamtri 

Resources Indonesia Tbk menunjukkan nilai tertinggi untuk ukuran perusahaan untuk periode 2019-

2023. Alamtri Resources Indonesia Tbk memiliki kebijakan hedging untuk melindungi asetnya karena 

adanya risiko yang signifikan terkait dengan lebih dari 300 anak perusahaannya. Data ini juga diperkuat 

dengan perusahaan Petrosea Tbk memiliki nilai firm size yang dalam kurun waktu 2019-2023 

mengalami peningkatan serta menerapkan kebijakan hedging. 

Besar kecilnya kegiatan operasional perusahaan memiliki keterkaitan dengan ukuran perusahaan, 

semakin besar kegiatan operasional, hal ini berarti semakin besar pula perusahaan tersebut dan 

menghadapi risiko yang semakin besar pula, yang berarti upaya hedging yang dilakukan perusahaan 

juga semakin besar (Fajri et al., 2023). Implikasi praktis dari studi ini mencakup fakta bahwa 

perusahaan-perusahaan besar yang terdaftar di sektor energi biasanya terlibat dalam transaksi 

internasional, termasuk impor dan ekspor, untuk meningkatkan produksi mereka. Hal ini dijelaskan 

oleh fakta bahwa seiring dengan bertambahnya ukuran perusahaan, mereka akan semakin intens dalam 

mengambil keputusan hedging. 
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Pengaruh Liquidity terhadap Hedging 

Berdasarkan hasil pengujian, dapat ditunjukkan bahwa liquidity perusahaan secara negatif berpengaruh 

dengan keputusan hedging. Temuan penelitian oleh Nurmalasari et al. (2024), Wahyudi et al. (2019), 

dan Sitorus et al. (2019) bahwa liquidity memiliki pengaruh negatif terhadap hedging semakin 

mendukung penelitian ini. Data yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan nilai CR terbesar antara 

tahun 2019 hingga 2023 adalah Apexindo Pratama Duta Tbk (8,28), Samindo Resources Tbk (7,88), 

dan Harum Energy Tbk (10,10). Selama periode penelitian, perusahaan tidak memiliki hedging. Di sisi 

lain, meskipun nilai CR meningkat antara tahun 2020 dan 2023, Trans Power Marine Tbk tidak 

menerapkan strategi hedging. Namun pada tahun 2019, ketika nilai CR kurang dari satu, perusahaan 

memutuskan untuk melakukan hedging.  

Hasil penelitian ini konsisten dengan teori pecking order, yang menyatakan bahwa perusahaan yang 

memiliki liquidity yang kuat cenderung tidak melakukan hedging. Hal ini dikarenakan perusahaan yang 

memiliki banyak uang tunai atau aset likuid merasa lebih aman dalam mengelola risiko keuangan. Alih-

alih melakukan hedging, mereka lebih memilih menggunakan dana internal untuk menutupi potensi 

kerugian akibat fluktuasi nilai tukar. Perusahaan-perusahaan di sektor energi yang terdaftar 

menggunakan lindung nilai, yang dianggap lebih sesuai untuk perusahaan-perusahaan yang memiliki 

likuiditas yang lebih rendah karena mereka membutuhkan perlindungan ekstra terhadap ancaman 

keuangan dari luar. Perusahaan-perusahaan biasanya melakukan operasi hedging karena mereka 

menghadapi sejumlah risiko kegagalan. 

Pengaruh Profitability terhadap Hedging 

Terbukti dari hasil uji bahwa keputusan hedging tidak dipengaruhi oleh profitability perusahaan. Hal 

ini juga didukung oleh penelitian dilakukan Danila dan Huang (2016), Hosama dan Setyawan (2022), 

dan Nurmalasari et al. (2024) yang menyatakan bahwa hedging tidak dipengaruhi oleh profitability. 

Hal ini dapat dijelaskan oleh perusahaan Dian Swastatika Sentosa Tbk yang menggunakan swap untuk 

melakukan hedging dan memiliki nilai ROA yang terus mengalami peningkatan selama periode 

penelitian. Di sisi lain, berbeda dengan perusahaan Trans Power Marine Tbk yang tidak menggunakan 

hedging namun memiliki nilai ROA setelah yang terus meningkat. Sedangkan Darma Henwa Tbk, 

meskipun telah menggunakan hedging, nilai ROA perusahaan ini masih tergolong rendah. Dengan 

demikian, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas tidak menjadi faktor penentu dalam pengambilan 

keputusan hedging, terbukti dari adanya perusahaan yang tetap melakukan hedging meskipun tingkat 

ROE-nya terus mengalami peningkatan. 

Penelitian ini tidak konsisten dengan teori pecking order yang mengemukakan pendekatan hirarkis 

terhadap sumber pendanaan, dengan pendanaan internal melalui laba ditahan sebagai sumber utama, 

diikuti oleh utang dan saham. Alih-alih menerapkan teori pecking order, perusahaan-perusahaan 

memutuskan untuk menggunakan strategi natural hedging. Natural hedging lebih disukai karena 

menawarkan cara yang lebih hemat biaya untuk mengurangi risiko, membantu perusahaan menghindari 

risiko gagal bayar dan menjaga margin keuntungan.  

Kesimpulan, Keterbatasan Penelitian, dan Saran untuk Penelitian Selanjutnya 

Kesimpulan dari penelitian ini adalah bahwa keputusan untuk melakukan hedging dipengaruhi secara 

positif oleh foreign debt. Hal ini menunjukkan bahwa kemungkinan perusahaan menggunakan hedging 

meningkat seiring dengan meningkatnya jumlah foreign debt. Keputusan untuk melakukan hedging 

dipengaruhi secara positif oleh firm size. Hal ini mengindikasikan bahwa penggunaan hedging akan 

meningkat seiring dengan meningkatnya firm size. Keputusan penggunaan hedging dipengaruhi secara 

negatif oleh liquidity. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan akan lebih banyak melakukan 

hedging ketika liquidity rendah. Sementara itu, keputusan untuk melakukan hedging tidak dipengaruhi 

oleh exchange rate, growth opportunity, dan profitability. 

Perusahaan sektor energi ke depannya dapat memperhitungkan variabel-variabel yang mempengaruhi 

pilihan hedging, seperti foreign debt, firm size, dan liquidity. Hal ini dilakukan agar perusahaan dapat 

mengambil keputusan yang cukup akurat dan mendukung perusahaan dalam menjaga arus kas dan 
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stabilitas keuangan. Selain itu, investor dapat memperhatikan dan menggunakan informasi lindung nilai 

perusahaan sebagai metrik untuk menilai seberapa baik perusahaan mengelola risiko keuangan 

Salah satu keterbatasan dalam penelitian ini terletak pada pengukuran variabel hedging. Variabel 

dependen, yaitu keputusan melakukan hedging, diukur menggunakan variabel dummy yang tumpang 

tindih dengan matriks klasifikasi. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan agar penilaian hedging 

dilakukan berdasarkan tingkat utang luar negeri perusahaan. Misalnya, perusahaan dengan utang luar 

negeri sebesar 200.000 USD dapat diklasifikasikan sebagai berisiko (diberi nilai 1), sedangkan 

perusahaan dengan utang sebesar 100.000 USD dianggap tidak berisiko (diberi nilai 0). Pendekatan ini 

diharapkan dapat memberikan hasil yang lebih akurat dan representatif. Keterbatasan lain dalam 

penelitian ini adalah belum tercakupnya aspek waktu (time series) dalam analisis keputusan hedging, 

sehingga pola perubahan selama periode penelitian tidak dapat diamati secara menyeluruh. Oleh karena 

itu, penelitian mendatang disarankan untuk mengombinasikan data cross-sectional dengan data time 

series menggunakan Conditional Maximum Likelihood Estimation (CMLE) menggunakan software 

stata (Kurniawan, 2019). Pendekatan ini bertujuan untuk memperoleh pemahaman yang lebih 

mendalam mengenai dinamika perubahan keputusan hedging dari waktu ke waktu di berbagai 

perusahaan. 

Selain itu, disarankan untuk menambahkan variabel independen lain dalam penelitian mendatang, 

mengingat kemampuan model regresi dalam menjelaskan variabel dependen, yaitu keputusan hedging, 

hanya sebesar 0,420 atau 42%. Artinya, masih terdapat 58% variasi keputusan hedging yang 

dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model ini. Beberapa variabel yang berpotensi memberikan 

kontribusi pada penelitian selanjutnya antara lain risiko bisnis (business risk), arus kas operasional, 

kondisi financial distress, kepemilikan manajerial (managerial ownership), serta interest coverage 

ratio. 

Pernyataan Konflik Kepentingan 

Penulis menyatakan bahwa tidak terdapat konflik kepentingan dalam penelitian ini. Seluruh proses 

penelitian dan penulisan artikel ini dilakukan secara independen, tanpa adanya kepentingan pribadi, 

komersial, atau institusional yang dapat memengaruhi hasil atau interpretasi dari penelitian ini. 
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