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Abstract. Hedging as an effort to protect against foreign exchange rates, plays an important role for companies active in 
international trade, especially to overcome exchange rate risk (currency risk). However, until now the level of hedging use is 
still relatively low, this is due to hedging not always providing optimal profits for the company and a lack of understanding 
regarding the factors that influence hedging decisions. The aim of this research is to find out what factors will influence a 
company's hedging decisions. The research uses qualitative methods by reviewing 30 previous articles that examine the factors 
that influence company hedging decisions. The articles reviewed came from within and outside Indonesia, published between 
2010 and 2023. The articles used were articles indexed by Sinta (Science and Technology Index) and Scopus. This research 
found 26 factors that can influence a company's hedging decisions, with the most widely used theories being shareholder value 
maximization theory, pecking order theory, portfolio theory, and trade-off theory. The research results show that the factors 
that have the most significant influence on a company's hedging decisions are company size, liquidity and profitability. This 
research not only helps identify factors that influence hedging decisions, but also helps readers find research gaps for subsequent 
research. 

Keywords: Hedging; currency risk; company size; liquidity; profitability. 

Pendahuluan 
Memasuki era perekonomian global, tentu semakin banyak perusahaan di Indonesia yang ingin 

mengembangkan bisnisnya melalui perdagangan internasional. Pasar internasional telah terbukti 

menjadi sarana yang efektif bagi pertumbuhan bisnis, mengingat adanya keterbatasan yang dimiliki oleh 

setiap negara dalam memenuhi kebutuhan mereka. Namun dibalik peluang tersebut tentu ada resiko 

yang harus dihadapi, salah satunya adalah risiko nilai tukar (Currency risk). Menurut Shafarianti et al., 

(2023) adanya fluktuasi nilai tukar dalam perdagangan internasional menimbulkan ketidakpastian pada 

kinerja keuangan perusahaan dan dapat mengakibatkan kerugian secara tiba-tiba, yang selanjutnya 

dapat berdampak pada kesulitan keuangan (Limbong et al., 2022) ataupun mengarah pada nilai 

perusahaan (S. Dewi et al., 2023; Siregar et al., 2023). Berikut ini adalah bukti adanya fluktuasi nilai 

tukar dolar (USD) terhadap nilai rupiah (IDR) dari tahun 2021 sampai dengan 2023. Gambar 1 

menunjukan bahwa Indonesia merupakan salah satu negara yang rentan terhadap fluktuasi nilai tukar. 

Penggunaan sistem nilai tukar mengambang bebas (Free Floating Exchange Rate System) di Indonesia juga 

turut memperbesar kemungkinan terjadinya resiko fluktuasi nilai tukar (Karina & Rahyuda, 2019). Hal 

ini didukung juga oleh artikel CNBC Indonesia yang menyatakan bahwa kemungkinan rupiah akan 

tetap tidak stabil minggu ini karena Bank Sentral Amerika (The Fed) masih cenderung mempertahankan 

kebijakan yang ketat atau  Hawkish (Natalia, 2024). Mengetahui hal tersebut, tentu perusahaan di 

Indonesia harus berupaya untuk mengurangi risiko terkait dengan fluktuasi nilai tukar. 
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Gambar 1. Kurs Transaksi USD 

(Sumber: Bank Indonesia (bi.go.id)) 

Hedging merupakan salah satu alternatif yang bisa dilakukan untuk mengurangi risiko yang timbul 

akibat transaksi internasional. Menurut Karina & Rahyuda (2019) Hedging mengacu pada strategi 

perlindungan nilai tukar melalui instrumen derivatif valuta asing untuk melindungi perusahaan dari 

resiko kerugian akibat perubahan nilai mata uang secara tidak terduga. Instrumen derivatif valuta asing 

dapat perusahaan lakukan melalui berbagai teknik seperti kontrak forward, kontrak future, opsi mata 

uang, dan swap mata uang. Meskipun Hedging terlihat sangat penting untuk dilakukan, namun tingkat 

penerapan kebijakan Hedging di Indonesia masih tergolong rendah. Hetrina et al., (2020) juga 

menyampaikan bahwa jumlah perusahaan manufaktur yang melakukan hedging masih sedikit. Menurut 

Shafarianti et al., (2023) hal tersebut terjadi karena penggunaan Hedging tidak selalu menghasilkan 

keuntungan optimal bagi perusahaan, bahkan dalam beberapa kasus, perusahaan dapat memperoleh 

keuntungan tanpa menerapkan strategi Hedging. Selain itu Lestari & Pratiwi, (2023) juga menyampaikan 

bahwa salah satu alasan perusahaan tidak menerapkan hedging adalah karena mereka tidak mengetahui 

secara pasti faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan hedging. Oleh karena itu sangat penting 

untuk mengetahui faktor-faktor tersebut, sehingga perusahaan dapat menerapkan strategi Hedging yang 

sesuai dengan kondisi mereka. Belakangan ini sudah banyak sekali artikel terpublikasi yang menganalisis 

faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan Hedging seperti Growth Opportunity, Leverage, Likuiditas, 

Volatilitas arus kas, Firm Size, Foreign debt, Exchange rate, Nilai perusahaan, Profitabilitas, Financial distress, 

Market to Book Value, Dividen policy, dan Fluktuasi nilai tukar. Penelitian ini mencoba untuk 

mengumpulkan berbagai artikel terkait faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan hedging 

perusahaan. Artikel-artikel tersebut dikelompokkan berdasarkan tahun publikasi, asal artikel, teori yang 

digunakan, variabel independen yang dipertimbangkan, serta hasil dari setiap artikel. Selanjutnya 

penelitian ini akan mengidentifikasi faktor mana yang paling banyak digunakan dalam penelitian 

sebelumnya, serta bagaimana pengaruhnya terhadap keputusan hedging di Indonesia. Hasil penelitian 

ini menunjukan bahwa variabel yang signifikan berpengaruh terhadap keputusan hedging yaitu ukuran 

perusahaan, likuiditas dan profitabilitas, sedangkan untuk teori yang sering digunakan adalah shareholder 

value maximization theory, pecking order theory, portofolio theory, dan trade-off theory.  

Penelitian ini memanfaatkan jurnal-jurnal yang telah terakreditasi, untuk memastikan bahwa 

artikel yang dijadikan referensi memiliki kualitas dan relevansi yang tinggi. Kontribusi dalam penelitian 

ini yaitu memberikan pengetahuan terkait faktor yang mempengaruhi keputusan hedging dengan 

mengidentifikasi variabel yang digunakan pada masing-masing artikel. Selain itu penelitian ini juga 

membantu pembaca dalam menemukan research gap yang dapat digunakan untuk penelitian 

https://www.bi.go.id/id/default.aspx
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selanjutnya. Dengan demikian penelitian ini tidak hanya meningkatkan pemahaman terkait praktik 

hedging, tetapi juga mendorong penelitian selanjutnya untuk mengisi research gap yang masih ada 

dalam literatur akademis.  

Konsep dan Tinjauan Pustaka 

Shareholder Value Maximization Theory  

Teori maksimalisasi nilai pemegang saham menjelaskan terkait upaya perusahaan untuk 

meningkatkan nilai pemegang saham. Salah satu upaya yang dilakukan perusahaan adalah dengan 

menggunakan utang valas dalam sebuah proyek, namun langkah ini menimbulkan kekhawatiran 

kreditur terkait substitusi aset, yang menyebabkan biaya bunga tinggi (Triasiwi & Priantilianingtiasari, 

2023). Maka dari itu untuk mengurangi risiko ini, perusahaan melakukan aktivitas hedging untuk 

melindungi nilai aset dari fluktuasi harga dan meningkatkan kepercayaan pemegang saham dalam 

jangka panjang. Teori ini digunakan dalam penelitian (Jiwandhana & Triaryati, 2016), (Triasiwi & 

Priantilianingtiasari, 2023), (Karlinda & Manunggal, 2023), dan (Muftiasa et al., 2023). Hasil penelitian 

tersebut mayoritas mengatakan bahwa teori maksimalisasi nilai pemegang saham merupakan salah satu 

teori yang mendukung perusahaan untuk melakukan hedging dengan tujuan utama yaitu meningkatkan 

kepercayaan pemegang saham. 

Pecking Order Theory 

Teori pecking order merupakan teori yang dipopulerkan oleh Myers dan Majluf (1984). Menurut 

teori ini perusahaan lebih mengutamakan pendanaan internal dibandingkan eksternal, sehingga 

perusahaan akan menjadikan utang sebagai pilihan terakhir dalam pendanaan perusahaan (Meridelima 

& Isbanah, 2021). Dalam teori ini juga dijelaskan bahwa perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi 

terutama utang valas, lebih berisiko mengalami kebangkrutan, maka dari itu perusahaan akan 

cenderung melakukan hedging sebagai salah satu langkah manajemen risiko. Teori ini digunakan dalam 

penelitian (Mirdha et al., 2023), (Kurniawan & Asandimitra, 2018), (Meridelima & Isbanah, 2021), 

(Nabiilah, 2021), dan (Sasmita & Hartono, 2019). Berdasarkan hasil penelitian tersebut dapat 

disimpulkan bahwa menurut teori pecking order perusahaan yang memiliki utang tinggi terutama utang 

luar negeri cenderung memilih untuk menerapkan hedging. 

Portofolio Theory  

Teori Portofolio adalah teori yang diperkenalkan oleh Harry Markowits (1952), yang 

menjelaskan terkait bagaimana perusahaan memanfaatkan diversifikasi dengan tepat sehingga dapat 

mengurangi risiko dalam investasi (Yudha et al., 2023). Konsep ini sejalan dengan cara perusahaan 

untuk melindungi diri dari risiko fluktuasi harga melalui keputusan hedging. Teori ini digunakan dalam 

penelitian (Yudha et al., 2023), (Nabiilah, 2021), (Nanda et al., 2022), dan (Sasmita & Hartono, 2019). 

Penelitian tersebut menjelaskan bahwa teori portofolio dapat menjadi dasar perusahan dalam 

menerapkan hedging karena memiliki konsep yang sama yaitu mengurangi risiko. 

Trade-Off Theory  

Trade-Off Theory atau dikenal dengan teori pertukaran Leverage merupakan konsep dalam 

keuangan perusahaan yang menyatakan bahwa utang akan lebih menguntungkan daripada saham, hal 

ini karena bunga yang dibayarkan atas utang dapat mengurangi pajak yang harus dibayarkan (Sasmita & 

Hartono, 2019). Namun penggunaan utang ini juga memiliki risiko gagal bayar, terutama pada 

perusahaan yang memiliki utang valuta asing yang rentan terhadap fluktuasi nilai tukar. Maka dari itu 

perusahaan akan cenderung mengambil keputusan hedging untuk melindungi diri. Teori trade-off ini 

digunakan dalam penelitian (Kurniawan & Asandimitra, 2018), (Meridelima & Isbanah, 2021), 

(Nabiilah, 2021), (Sasmita & Hartono, 2019). Dari beberapa penelitian tersebut dapat disimpulkan 
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bahwa menurut trade-off theory perusahaan akan cenderung mengambil keputusan hedging untuk 

mengurangi risiko utang valuta asing.  

Metode 
Metode yang digunakan dalam penelitian ini yaitu proses pengumpulan data berupa artikel 

terakreditasi, kemudian dilanjutkan dengan mengklasifikasikan artikel dalam beberapa kelompok, dan 

yang terakhir menganalisis artikel tersebut. Metode ini dilakukan sebagai upaya untuk memperoleh 

dasar dari penelitian sebelumnya sebagai rekomendasi untuk penelitian selanjutnya. Berikut klasifikasi 

yang telah dilakukan peneliti: 

Tahun Publikasi artikel 

 

Grafik 1. Klasifikasi Artikel Menurut Tahun Publikasi 

Dari grafik 1 memberikan informasi bahwa dari 30 artikel yang dikumpulkan paling banyak 

diterbitkan pada tahun 2023 yaitu sebanyak 8 artikel dan paling sedikit ada pada tahun 2010, 2014, dan 

2017 yaitu masing-masing 1 artikel. Hal ini mengindikasi bahwa topik terkait keputusan hedging 

perusahaan masih menjadi perhatian. Menurut Lestari & Pratiwi, (2023) hedging bermanfaat bagi 

perusahaan untuk mencapai stabilitas keuangan dan makroekonomi bahkan dapat memperkuat pasar 

keuangan dengan pengelolaan yang efektif, sehingga tidak heran jika penelitian terkait keputusan hedging 

perusahaan masih menjadi perhatian. 

Asal Artikel 

 

Grafik 2. Klasifikasi Artikel Menurut Asal 

Dapat dilihat pada grafik 2 menunjukan bahwa dari 30 artikel yang ditinjau sebagian besar 

berasal dari dalam negeri yaitu sebanyak 24 artikel, sedangkan 6 artikel lainnya berasal dari luar negeri. 

Hal ini mengindikasi bahwa banyak perusahaan di Indonesia yang menghadapi tantangan terkait risiko 

perubahan nilai tukar yang memicu minat untuk memahami dan mengelola risiko ini. Selain itu untuk 

artikel asing cenderung lebih tertarik untuk mengkaji terkait peran dan fungsi hedging. Mengetahui hal 
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tersebut peneliti berupaya untuk mencari artikel asing yang paling relevan dan menemukan sebanyak 6 

artikel yang sesuai dengan penelitian ini. 

Teori yang digunakan 

 

Grafik 3. Klasifikasi Artikel Menurut Teori yang Digunakan 

Grafik 3 menyajikan informasi terkait teori-teori yang digunakan dalam penelitian dan dapat 

dilihat bahwa sebagian besar artikel menggunakan Shareholder Value Maximization Theory dan Pecking 

Order Theory selain itu ada juga teori Porthofolio theory dan Trade off Theory. Dari 30 artikel yang terkumpul 

sebagian besar menggunakan lebih dari satu teori, meskipun begitu ada juga beberapa artikel yang tidak 

menjelaskan teori yang mereka gunakan. 

Variabel Independen yang digunakan  

 

Grafik 4. Klasifikasi Artikel Menurut Variabel Independen yang Digunakan 

Dari 30 artikel yang ditinjau peneliti menemukan terdapat 26 faktor yang dapat mempengaruhi 

keputusan hedging perusahaan. Grafik 3 menunjukan bahwa variabel yang paling banyak digunakan 

yaitu Likuiditas yang digunakan dalam 20 artikel. Selanjutnya ada variabel Ukuran perusahaan dan 

Leverage yang digunakan dalam 17 artikel.  
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Hasil dari masing-masing artikel 

Tabel 1. Klasifikasi artikel menurut variabel independen dan pengaruhnya terhadap hedging 

No Variabel 
Independen 

Berpengaruh Tidak Berpengaruh 

1 Leverage 

1) (Mirdha et al., 2023) 
2) (Pangestuti et al., 2020) 
3) (Kurniawan & Asandimitra, 

2018) 
4) (Karlinda & Manunggal, 2023) 
5) (Ayuningtyas et al., 2019) 
6) (Guniarti, 2014) 
7) (Indah et al., 2020) 
 

1) (Aditya & Asandimitra, 2019) 
2) (Karina & Rahyuda, 2019) 
3) (Triasiwi & Priantilianingtiasari, 

2023) 
4) (Jiwandhana & Triaryati, 2016) 
5) (Meridelima & Isbanah, 2021) 
6) (Sasmita & Hartono, 2019) 
7) (Megawati et al., 2016) 
8) (Nabiilah, 2021) 
9) (Nanda et al., 2022) 
10) (Muftiasa et al., 2023) 

2 Growth Opportunity 

1) (Mirdha et al., 2023) 
2) (Kurniawan & Asandimitra, 

2018) 
3) (Hetrina et al., 2020) 
4) (Ayuningtyas et al., 2019) 
5) (Saragih & Musdholifah, 2017) 
6) (Muftiasa et al., 2023) 
7) (Indah et al., 2020) 

1) (Pangestuti et al., 2020) 
2) (Shafarianti et al., 2023) 
3) (Meridelima & Isbanah, 2021) 
4) (Sasmita & Hartono, 2019) 
5) (Guniarti, 2014) 
6) (Nabiilah, 2021) 
7) (Nanda et al., 2022) 
8) (Lestari & Pratiwi, 2023) 

3 Likuiditas 

1) (Mirdha et al., 2023) 
2) (Aditya & Asandimitra, 2019) 
3) (Karlinda & Manunggal, 2023) 
4) (Karina & Rahyuda, 2019) 
5) (Dewi & Purnawati, n.d.) 
6) (Ayuningtyas et al., 2019) 
7) (Meridelima & Isbanah, 2021) 
8) (Sasmita & Hartono, 2019) 
9) (Guniarti, 2014) 
10) (Megawati et al., 2016) 
11) (Lestari & Pratiwi, 2023) 
12) (Indah et al., 2020) 

1) (Pangestuti et al., 2020) 
2) (Yudha et al., 2023) 
3) (Kurniawan & Asandimitra, 2018) 
4) (Hetrina et al., 2020) 
5) (Triasiwi & Priantilianingtiasari, 

2023) 
6) (Nabiilah, 2021) 
7) (Saragih & Musdholifah, 2017) 
8) (Muftiasa et al., 2023) 

4 Volatilitas Arus 
Kas 

 1) (Mirdha et al., 2023) 
2) (Lestari & Pratiwi, 2023) 

5 Ukuran Perusahaan 
(Firm Size) 

1) (Pangestuti et al., 2020) 
2) (Yudha et al., 2023) 
3) (Karlinda & Manunggal, 2023) 
4) (Shafarianti et al., 2023) 
5) (Karina & Rahyuda, 2019) 
6) (Meridelima & Isbanah, 2021) 
7) (Sasmita & Hartono, 2019) 
8) (Guniarti, 2014) 
9) (Megawati et al., 2016) 
10) (Saragih & Musdholifah, 2017) 
11) (Nanda et al., 2022) 
12) (Setiawan & Mahardika, 2019) 
13) (Muftiasa et al., 2023) 
14) (Indah et al., 2020) 

1) (Aditya & Asandimitra, 2019) 
2) (Nabiilah, 2021) 
3) (Lestari & Pratiwi, 2023) 

6 Foreign Debt 1) (Yudha et al., 2023)  

7 Exchange rate  1) (Yudha et al., 2023) 

8 Nilai Perusahaan 
1) (Kurniawan & Asandimitra, 

2018) 
1) (Guniarti, 2014) 

9 Profitabilitas 
1) (Karlinda & Manunggal, 2023) 
2) (Jiwandhana & Triaryati, 2016) 

1) (Kurniawan & Asandimitra, 2018) 
2) (Meridelima & Isbanah, 2021) 
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No Variabel 
Independen 

Berpengaruh Tidak Berpengaruh 

3) (Sasmita & Hartono, 2019) 
4) (Megawati et al., 2016) 
5) (Nabiilah, 2021) 
6) (Indah et al., 2020) 

3) (Setiawan & Mahardika, 2019) 

10 Financial Distress 

1) (Aditya & Asandimitra, 2019) 
2) (Triasiwi & Priantilianingtiasari, 

2023) 
3) (Ayuningtyas et al., 2019) 
4) (Guniarti, 2014) 
5) (Indah et al., 2020) 

1) (Shafarianti et al., 2023) 
2) (Sasmita & Hartono, 2019) 
 

11 Market to Book 
Value 

1) (Dewi & Purnawati, n.d.) 1) (Aditya & Asandimitra, 2019) 
2) (Setiawan & Mahardika, 2019) 

12 Dividen Policy 
1) (Hetrina et al., 2020) 
2) (Indah et al., 2020) 

 

13 Fluktuasi Nilai 
Tukar 

 1) (Ayuningtyas et al., 2019) 

14 Interest Coverage ratio  1) (Meridelima & Isbanah, 2021) 

15 Kep. Manajerial  1) (Meridelima & Isbanah, 2021) 

16 Kep. Institusional  1) (Meridelima & Isbanah, 2021) 

17 CEO Entrenchment 1) (Kumar & Rabinovitch, 2013)  

18 Free Cash Flow 
Agency Cost 

1) (Kumar & Rabinovitch, 2013) 
 

19 CEO Narcissism 1) (Bajo et al., 2022)  

20 Risk Aversion 1) (Guangye et al., 2023)  

21 Opportunity Cost 1) (Guangye et al., 2023)  

22 Pengalaman Kerja 
CEO 

1) (Doukas & Mandal, 2018)  

23 Masa Jabatan CEO 1) (Doukas & Mandal, 2018)  

24 CEO Education 
Quality 

1) (Boubaker et al., 2020)  

25 CEO Type of 
Education 

 1) (Boubaker et al., 2020) 

26 Product Flexibility 1) (Chod et al., 2010)  

Pada tabel 1 menunjukan bahwa variabel yang paling berpengaruh terhadap keputusan hedging 

adalah ukuran perusahaan yang ditunjukan dari 14 artikel terdukung, selanjutnya ada likuiditas dengan 

12 artikel terdukung, dan yang terakhir profitabilitas dengan 6 artikel terdukung. Untuk variabel yang 

tidak memiliki pengaruh terhadap keputusan hedging yaitu exchange rate, fluktuasi nilai tukar, Interest 

coverage ratio, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan CEO type of education. 

Hasil dan Pembahasan 
Berdasarkan klasifikasi artikel yang sudah dilakukan, selanjutnya peneliti akan menjelaskan 

terkait hasil dari proses klasifikasi artikel tersebut. Pertama adalah klasifikasi berdasarkan tahun 

publikasi artikel (Grafik 1), jadi dari 30 artikel yang terkumpul dari rentang waktu 2010 sampai dengan 

2023, ditemukan bahwa artikel terkait keputusan hedging paling banyak ditemukan pada tahun 2023 

yaitu sebanyak 8 artikel. Grafik 1 juga menunjukan bahwa terjadi peningkatan yang cukup signifikan 

pada tahun 2023, sebab pada tahun sebelumnya hanya sedikit artikel yang membahas terkait keputusan 

hedging perusahaan. Seperti pada tahun 2010, 2014, dan 2017 yang hanya menghasilkan satu artikel 

saja. Hal ini mengindikasi bahwa topik terkait keputusan hedging perusahaan masih relevan dan masih 

mendapat perhatian dari para peneliti.  
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Kedua adalah klasifikasi berdasarkan asal artikel (Grafik 2), jadi peneliti menggunakan artikel 

yang berasal dari dalam dan luar negeri. Hal ini bertujuan untuk melihat apakah faktor yang digunakan 

sebagai pertimbangan keputusan hedging pada perusahaan dalam negeri sama dengan perusahaan di luar 

negeri, jika terdapat perbedaan maka faktor tersebut bisa menjadi bahan untuk penelitian selanjutnya. 

Hasil klasifikasi menunjukan bahwa dari 30 artikel yang terkumpul sebagian besar berasal dari dalam 

negeri, hal ini mengindikasi bahwa banyak perusahaan di Indonesia yang menghadapi risiko perubahan 

nilai tukar sehingga memicu minat untuk memahami dan mengelola risiko ini. Selain itu cukup sulit 

untuk menemukan artikel luar negeri yang relevan dengan penelitian ini, sebab sebagian besar 

penelitian luar negeri cenderung lebih tertarik untuk mengkaji terkait peran dan fungsi hedging.  

Selanjutnya yang ketiga adalah klasifikasi berdasarkan teori yang digunakan dalam artikel (Grafik 

3). Hasil dari klasifikasi ini menunjukan bahwa teori yang paling banyak digunakan yaitu shareholder value 

maximization theory, pecking order theory, portofolio theory, dan trade-off theory. Teori shareholder value 

maximization menyatakan bahwa penerapan hedging akan meningkatkan kepercayaan pemegang saham 

melalui perlindungan terhadap aset dan fluktuasi nilai tukar. Menurut Triasiwi & Priantilianingtiasari, 

(2023) perusahaan dengan aset yang cukup besar cenderung memiliki masalah substitusi aset dan 

rendahnya eksposur transaksi sehingga perusahaan tertarik untuk melakukan aktivitas hedging. Karlinda 

& Manunggal, (2023) juga menyampaikan bahwa berdasarkan teori ini kebijakan hedging berfungsi untuk 

memaksimalkan kepentingan manajer perusahaan. Muftiasa et al., (2023)menyampaikan bahwa 

menurut teori ini alasan perusahaan menerapkan hedging adalah untuk meminimalisir kerugian akibat 

rendahnya investasi. Menurut Nanda et al., (2022) teori shareholder value maximization theory menjadi dasar 

dalam keputusan hedging untuk mengoptimalkan nilai pemegang saham melalui pengurangan exchange 

foreign exposure.  

Pecking order theory menjelaskan bahwa perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi cenderung 

melakukan hedging sebagai wujud tindakan manajemen risiko. Hal ini sejalan dengan Mirdha et al., 

(2023) dan Meridelima & Isbanah, (2021) yang menyatakan bahwa perusahaan dengan laba yang 

rendah akan kesulitan untuk melunasi utang jangka pendek, sehingga mereka cenderung menerapkan 

hedging. Kurniawan & Asandimitra, (2018) menyatakan bahwa perusahaan lebih menyukai pendanaan 

internal dibanding pendanaan eksternal (utang), sehingga perusahaan cenderung menerapkan hedging 

saat memiliki pendanaan eksternal (utang). Menurut Nabiilah, (2021) dan  (Sasmita & Hartono, 2019) 

adanya utang yang didenominasi valuta asing membuat perusahaan mengambil keputusan hedging untuk 

mengantisipasi adanya depresiasi pada nilai tukar mata uang serta menyesuaikan waktu jatuh tempo 

antara aset dan kewajiban.  

Portofolio theory memiliki konsep yang sama dengan hedging, yaitu sama-sama berusaha melindungi 

perusahaan dari risiko yang mungkin terjadi. (Yudha et al., 2023), (Nanda et al., 2022), dan (Sasmita & 

Hartono, 2019) menyatakan bahwa konsep diversifikasi pada teori portofolio, sejalan dengan konsep 

hedging yaitu terkait penggunaan strategi untuk mengurangi risiko yang mungkin muncul dalam 

investasi. (Nabiilah, 2021) juga menyatakan bahwa hedging berguna untuk melindungi portofolio dari 

risiko spesifik yang tidak dapat diatasi dengan diversifikasi. 

Trade off theory menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki utang valuta asing lebih rentan 

terhadap perubahan nilai tukar, sehingga perusahaan mengambil keputusan hedging. Hal ini sejalan 

dengan penelitian (Kurniawan & Asandimitra, 2018) dan (Meridelima & Isbanah, 2021) yang 

menyatakan bahwa perusahaan memiliki batasan rasio leverage (utang) untuk mencapai keseimbangan 

antara manfaat penghematan pajak dan risiko kebangkrutan dan pada kondisi leverage tinggi perusahaan 

cenderung mengambil keputusan hedging untuk mengurangi risiko kebangkrutan. Menurut (Nabiilah, 

2021) dan (Sasmita & Hartono, 2019) penggunaan utang untuk membiayai kegiatan operasi, akan 

menghasilkan laba operasional yang tinggi dan juga pajak yang lebih rendah, namun hal ini juga 
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meningkatkan risiko seperti kenaikan suku bunga. Sehingga perusahaan akan cenderung mengambil 

keputusan hedging untuk mengurangi risiko tersebut.   

Klasifikasi yang ke empat yaitu berdasarkan variabel yang digunakan (Grafik 4) dan hasil 

menunjukan bahwa terdapat 26 faktor yang diduga memiliki pengaruh terhadap keputusan hedging 

perusahaan yakni Leverage, Growth Opportunity, Likuiditas, Volatilitas Arus Kas, Ukuran Perusahaan, 

Foreign Debt, Exchange Rate, Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Financial Distress, Market to Book Value, 

Deviden Policy, Fluktuasi nilai tukar, Interest Coverage Ratio, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 

Institusional, CEO Entrenchment, Free Cash Flow Agency Cost, CEO Narcissism, Risk Aversion, Opportunity 

Cost, Pengalaman Kerja CEO, Masa Jabatan CEO, CEO Education Quality, CEO Type of Education, 

Product Flexibility. Dari 26 faktor yang ditemukan terdapat tiga variabel yang paling sering digunakan 

dalam penelitian terdahulu yaitu likuiditas, ukuran perusahaan, dan leverage.  

Klasifikasi yang terakhir yaitu berdasarkan hasil dari masing-masing artikel (tabel 3.1) dan 

hasilnya menunjukan bahwa variabel yang terbukti memiliki pengaruh terhadap keputusan hedging yaitu 

ukuran perusahaan, likuiditas, dan profitabilitas, hal ini terbukti dari 30 artikel yang ditinjau ketiga 

variabel inilah yang memiliki hasil yang signifikan dibandingkan variabel lainnnya. Ukuran perusahaan 

merupakan ukuran besar kecilnya perusahaan yang dapat dilihat dari tingkat penjualan maupun aktiva 

yang dimiliki. Menurut (Shafarianti et al., 2023) perusahaan dengan ukuran besar cenderung lebih 

sering melakukan perdangangan internasional, sehingga memiliki risiko terhadap fluktuasi nilai tukar 

lebih tinggi dibandingkan perusahaan lain. Hal inilah yang membuat perusahaan dengan ukuran besar 

memutuskan untuk melakukan hedging sebagai langkah pencegahan. Dari penjelasan tersebut 

mengindikasi bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan, 

sebab semakin besar perusahaan maka semakin besar pula peluang perusahaan untuk mengambil 

keputusan hedging (Pangestuti et al., 2020). 

Menurut Mirdha et al., (2023) Likuiditas merupakan ukuran kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajibannya melalui aset yang paling likuid. Nilai likuiditas yang rendah akan menjadi 

masalah, terutama ketika perusahaan memiliki utang dalam mata uang asing. Situasi inilah yang 

mendorong perusahaan untuk melakukan manajemen risiko melalui strategi hedging. Penerapan hedging 

ini nantinya akan membantu perusahaan menjaga stabilitas arus kas sehingga perusahaan akan tetap 

likuid untuk membayar utang mereka. Dari penjelasan tersebut dapat diartikan bahwa likuiditas 

memiliki pengaruh negatif terhadap keputusan hedging perusahaan, hal ini karena peluang perusahaan 

untuk melakukan hedging cenderung rendah pada saat tingkat likuiditas perusahaan tinggi (Aditya & 

Asandimitra, 2019).  

Profitabilitas adalah ukuran kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam periode 

tertentu. Menurut  Jiwandhana & Triaryati, (2016) perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi akan 

lebih cepat dalam melakukan ekspansi bisnis melalui perdagangan internasional. Terlibatnya 

perusahaan dalam perdagangan internasional membuat perusahaan harus menghadapi risiko perubahan 

nilai tukar, seperti berkurangnya pendapatan yang diterima akibat terjadinya pelemahan mata uang, oleh 

karena itu perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi cenderung mengambil keputusan hedging 

untuk meminimalisir risiko tersebut (Sasmita & Hartono, 2019). Hal ini mengindikasi bahwa tingkat 

profitabilitas perusahaan menjadi salah satu faktor yang berpengaruh terhadap keputusan hedging 

perusahaan. 

Berdasarkan 30 artikel yang ditinjau kebanyakan artikel dari dalam negeri hanya 

mempertimbangkan faktor-faktor internal perusahaan saja seperti leverage, growth opportunity, likuiditas, 

dsb. Padahal selain faktor internal juga terdapat faktor eksternal yang juga bisa menjadi pertimbangan 

perusahaan sebelum melakukan hedging, seperti tingkat suku bunga, inflasi, dan kurs nilai tukar. Dari 

30 artikel peneliti hanya menemukan satu artikel saja yang membahas terkait faktor eksternal terkait 
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fluktuasi nilai tukar yaitu pada penelitian (Ayuningtyas et al., 2019). Untuk artikel dari luar peneliti 

melihat bahwa artikel dari luar lebih tertarik untuk mengkaji terkait CEO dan pengaruhnya terhadap 

keputusan hedging perusahaan, seperti adanya sifat naracissism, CEO entrenchment, pengalaman kerja, masa 

jabatan, education quality, sampai dengan type of education dari CEO. Terdapat juga faktor lain yang peneliti 

temukan dari jurnal luar seperti free cash flow agency cost, risk aversion, opportunity cost, dan Product flexibility. 

Dari faktor-faktor tersebut yang memiliki pengaruh terhadap keputusan hedging yaitu CEO entrechment, 

free cash flow agency cost, CEO narcissism, risk aversion, opportunity cost, pengalaman kerja CEO, Masa jabatan 

CEO, CEO education quality, dan product flexibility. 

Simpulan 
Berdasarkan hasil tinjauan terhadap penelitian terdahulu, telah ditemukan bahwa terdapat 26 

variabel atau faktor yang dapat mempengaruhi keputusan hedging, namun yang diduga memiliki 

pengaruh paling besar yaitu likuiditas, ukuran perusahaan, dan profitabilitas, hal ini dibuktikan dari 

banyaknya artikel yang mendukung bahwa variabel ini mempengaruhi keputusan hedging perusahaan. 

Penelitian ini menemukan bahwa terdapat peluang research di masa depan dengan menggunakan 

variabel yang paling sedikit digunakan dalam 30 artikel yang ditinjau, seperti foreign debt, exchange rate, 

deviden policy, dsb. Selain itu penelitian selanjutnya juga bisa mengkaji terkait dengan faktor-faktor 

eksternal perusahaan seperti tingkat suku bunga, inflasi, dan kurs nilai tukar. Tidak hanya itu penelitian 

selanjutnya juga bisa memanfaatkan faktor-faktor yang peneliti temukan dari artikel luar seperti CEO 

entrenchment, free cash flow agency cost, CEO narcissism, risk aversion, opportunity cost, pengalaman kerja CEO, 

Masa jabatan CEO, CEO education quality, dan product flexibility. Penggunaan variabel ini nantinya akan 

memberikan keterbaruan pada penelitian terkait keputusan hedging terutama di Indonesia. Dengan 

mengetahui faktor yang mempengaruhi keputusan hedging, perusahaan akan memiliki dasar untuk 

mengambil keputusan dalam pengelolaan resiko yang lebih optimal, serta mengetahui kondisi yang 

tepat untuk mengambil keputusan hedging yang akan memaksimalkan laba perusahaan. 
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