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ABSTRACT

This study aims to compare the effectiveness of three hedging techniques : forward contract
hedging, money market hedging, and currency option hedging and to evaluate their eligibility for
hedge accounting under PSAK 71 based on three qualifying criteria: economic relationship, credit
risk effect, and hedge ratio, in mitigating transaction exposure risk arising from import liabilities.
The study employs a quantitative approach using secondary data from annual reports of metals
and minerals subsector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during 2020—
2024. The sample comprises an unbalanced panel of 39 firm-year observations from eight
companies. Data were analyzed using the Dollar Offset Method to assess compensation levels and
Ordinary Least Squares (OLS) regression, supported by classical assumption tests. The findings
indicate that all three hedging techniques effectively mitigate transaction exposure risk, although
with different compensation profiles. Forward contract hedging and currency option hedging
satisfy the classical assumption tests, whereas money market hedging exhibits mild
heteroscedasticity that likely reflects differences in transaction scale and interest rate differentials
across sample companies. The Dollar Offset Method confirms that the compensation levels of all
three techniques are consistent with the principle-based approach of PSAK 71, which replaces the
80%—125% quantitative threshold under PSAK 55. Furthermore, the evaluation demonstrates that
all three hedging techniques satisfy the qualifying criteria for hedge accounting under PSAK 71,
with forward contract hedging and currency option hedging exhibiting the most precise economic
relationship and hedge ratio, while money market hedging requires more comprehensive
documentation of hedge ineffectiveness and periodic rebalancing to maintain hedge ratio
consistency. These findings provide empirical support for the adoption of hedge accounting under
PSAK 71 by Indonesian mining companies to enhance financial reporting stability and better
reflect corporate risk management activities.

Keywords: Risk management, Hedge effectiveness, Hedge accounting, PSAK 71.

PENDAHULUAN

Volatilitas ekonomi global periode 2020 — 2024 menyebabkan fluktuasi nilai tukar dan
meningkatkan risiko eksposur transaksi bagi perusahaan dengan kewajiban valuta asing. Lonjakan
risiko pasca 2020 — 2022 akibat COVID-19 dan konflik Rusia dengan Ukraina, secara masif
mengguncang pasar ekonomi dan keuangan global melalui eskalasi ketidakpastian (Hossain et al.,
2024). Hal ini menjadi faktor utama yang menekan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS,
mencerminkan betapa rentannya mata uang negara berkembang terhadap guncangan eksternal
(Marpaung & Pangestuti, 2024). Eksposur transaksi (fransaction exposure) menimbulkan
volatilitas laba dan ketidakstabilan kinerja keuangan perusahaan multinasional karena pergerakan
nilai tukar yang tidak dapat diprediksi, sehingga risiko tidak sepenuhnya dapat dieliminasi
meskipun strategi lindung nilai telah diterapkan (Suhaimi & Wahab, 2024). Eksposur transaksi
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(transaction exposure) merujuk pada sensitivitas nilai realisasi arus kas kontraktual perusahaan
dalam valuta asing terhadap perubahan nilai tukar yang tidak diantisipasi, dan besarnya eksposur
setara dengan jumlah piutang maupun utang dalam mata uang asing (Anbar et al., 2025). Risiko ini
timbul karena pada saat transaksi dicatat, perusahaan telah menanggung kewajiban atau hak
finansial dalam valuta asing, sehingga ketika perubahan nilai tukar terjadi antara tanggal pencatatan
dan penyelesaian transaksi, perusahaan berpotensi mengalami keuntungan maupun kerugian yang
signifikan (Kenton, 2022). Volatilitas laba yang dipicu oleh eksposur transaksi terbukti berdampak
negatif terhadap nilai perusahaan, instrumen keuangan lindung nilai seperti derivatif valuta asing
dan utang berdenominasi valuta asing terbukti secara empiris mampu meningkatkan nilai
perusahaan masing-masing sebesar 16,91% dan 10,21% (Das & Kumar, 2023).

Sebagai respons terhadap risiko tersebut, strategi lindung nilai (kedging) menjadi kebutuhan
strategis bagi perusahaan yang terekspos terhadap valuta asing. Strategi lindung nilai seperti
kontrak forward, futures, opsi, dan swap mata uang terbukti mampu mengurangi risiko nilai tukar
serta meningkatkan kinerja perusahaan, meskipun efektivitasnya dipengaruhi oleh karakteristik
pasar dan perusahaan (Palupiningtyas et al., 2024). Dalam dimensi arus kas, perusahaan yang
memiliki volatilitas yang tinggi mendorong untuk melakukan kedging guna meminimalisisr risiko
termasuk risiko biaya kebangkrutan, karena hedging berfungsi layaknya “asuransi” yang menjaga
stabilitas arus kas operasional dan melindungi margin keuntungan perusahaan dari dampak
volatilitas nilai tukar (Muftiasa et al., 2023). Pada dimensi pelaporan keuangan, ketidaksesuaian
akuntansi (accounting mismatch) akibat perlakuan terpisah antara instrumen derivatif dan item
lindung nilai dapat menimbulkan volatilitas semu pada laba rugi sehingga perusahaan tampak lebih
berisiko bagi pemegang saham, meskipun telah melakukan pengelolaan risiko secara proaktif.
Kondisi ini dapat dikurangi melalui penerapan akuntansi lindung nilai (hedge accounting) (ACCA,
2022; Allini et al., 2025). Kajian mengenai hedging effectiveness dalam kerangka PSAK 71 menjadi
relevan untuk menilai kemampuan instrumen lindung nilai dalam mengompensasi perubahan arus
kas akibat fluktuasi nilai tukar serta memastikan penyajian laporan keuangan yang akurat dan andal.
Di bawah kerangka PSAK 71 yang mengadopsi IFRS 9, hubungan lindung nilai hanya dapat
memperoleh perlakuan hedge accounting apabila memenuhi tiga syarat efektivitas secara
kumulatif. Pertama, terdapat economic relationship antara item yang dilindungi dan instrumen
lindung nilai sehingga perubahan nilainya saling mengimbangi (offsetting). Kedua, pengaruh risiko
efek kredit (credit risk effect) tidak boleh mendominasi perubahan nilai dari hubungan ekonomi
tersebut. Ketiga, rasio lindung nilai (hedge ratio) harus sesuai dengan rasio yang digunakan dalam
lindung nilai ekonomi aktual (ACCA, 2022; PSAK 71, 2021; Perdini, 2024).

Sejumlah penelitian terdahulu telah mengkaji hubungan antara hedging, eksposur valuta asing,
dan kinerja keuangan, namun masih terdapat kesenjangan yang perlu diperhatikan. Pertama, kajian
efektivitas hedging di Indonesia umumnya hanya menguji satu teknik tunggal pada perusahaan
yang sudah aktif melakukan hedging, sehingga perbandingan antar teknik sedging pada perusahaan
yang belum menerapkan lindung nilai masih sangat terbatas. Windayu (2024) hanya mengevaluasi
forward contract pada PT Akasha Wira International, sementara Asrudin & Wibowo (2024)
membandingkan metode pengukuran efektivitas pada PT PLN yang sudah aktif menggunakan
instrumen derivatif. Kedua, penelitian yang menghubungkan efektivitas hedging dengan kerangka
hedge accounting berdasarkan PSAK 71 masih sangat terbatas. Penelitian sebelumnya umumnya
bersifat kualitatif dan berfokus pada kesiapan kebijakan akuntansi, atau hanya mengukur dimensi
tertentu seperti hedge ratio dan variance reduction ratio tanpa mengintegrasikan pengujian tiga
unsur kualifikasi secara bersamaan. Mayoritas penelitian Indonesia masih menggunakan kerangka
PSAK 55 dengan batas kuantitatif 80%—125% dan belum mengadaptasi evaluasi ke PSAK 71 yang
menggantikannya dengan tiga unsur kualifikasi yaitu economic relationship, credit risk effect, dan
hedge ratio (Pebriansyah & Mita, 2022; Christoffel & Wijaya, 2025). Santos et al. (2022)
menegaskan bahwa studi yang secara eksplisit mengoperasionalisasikan ketiga unsur kualifikasi
IFRS 9 secara bersamaan masih sangat jarang, terlebih di negara berkembang.

Bertolak dari ketiga kesenjangan penelitian yang telah diidentifikasi, tujuan penelitian ini
terletak pada pengintegrasian tiga hal sekaligus yang belum pernah dilakukan secara bersamaan
dalam satu studi: pertama, mensimulasikan dan membandingkan efektivitas tiga teknik lindung
nilai forward contract hedging, money market hedging, dan currency option hedging dalam
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meminimalisir risiko eksposur transaksi atas kewajiban impor. Kedua, evaluasi kesesuaian
penerapan hedge accounting berdasarkan PSAK 71 yang mencakup tiga unsur kualifikasi secara
bersamaan, yaitu hubungan ekonomi, risiko efek kredit dan rasio lindung nilai. Sub sektor logam
dan mineral dipilih karena karakteristik operasionalnya yang sangat bergantung pada transaksi
impor alat berat, suku cadang, dan bahan baku dalam denominasi USD, sehingga eksposur terhadap
risiko nilai tukar menjadi signifikan dan relevan untuk diteliti dalam konteks penerapan instrumen
lindung nilai (U.S Commercial Service, 2024).

STUDI LITERATUR

Manajemen Risiko

Nguyen (2024) menjelaskan bahwa efektivitas manajemen risiko berperan dalam menjaga
fleksibilitas keuangan perusahaan sehingga mampu mengurangi risiko financial distress dan
mempertahankan keberlangsungan strategi perusahaan. Manajemen risiko (risk management) dan
efektifitas lindung nilai (hedging effectiveness) adalah dua konsep yang saling berhubungan,
manajemen risiko sebagai kerangka dan efektifitas lindung nilai menjai ukuran keberhasilan. Chitta
& Soni (2023) dan Ogundele & Nzama (2025) menegaskan bahwa ada keterkaitan antara praktik
manajemen risiko yang efektif dengan kinerja keuangan yang lebih baik.

Risiko Nilai Tukar dan Transaction Exposure

Eksposur valuta asing terdiri atas eksposur translasi yang memengaruhi konsolidasi laporan
keuangan, eksposur transaksi yang memengaruhi arus kas akibat kewajiban valuta asing, dan
eksposur ekonomi yang memengaruhi nilai perusahaan melalui perubahan arus kas operasi masa
depan akibat fluktuasi nilai tukar (Arize et al., 2023). Eksposur transaksi berpotensi menimbulkan
kerugian arus kas aktual sehingga pada umumnya dilakukan Zedging oleh perusahaan, sedangkan
eksposur translasi memengaruhi laba rugi melalui penyesuaian akuntansi, dan eksposur ekonomi
memengaruhi arus kas masa depan akibat perubahan daya saing internasional karena fluktuasi nilai
tukar (Arize et al., 2025).

Teknik Hedging dalam Manajemen Eksposur Transaksi

Hedging merupakan strategi investasi untuk mengurangi risiko kerugian akibat pergerakan
harga aset yang tidak menguntungkan. Teknik seperti opsi, swap, dan kontrak forward digunakan
untuk mengunci nilai tukar hingga transaksi diselesaikan, sehingga mitigasi eksposur transaksi
dapat meningkatkan kesehatan dan stabilitas keuangan perusahaan (Ahmed et al., 2024). Dalam
konteks eksposur transaksi valuta asing, terdapat tiga teknik hedging yang lazim digunakan, yaitu
forward contract hedging, money market hedging, dan currency option hedging (Madura, 2021).

Forward Contract Hedging

Kontrak forward merupakan perjanjian untuk menukarkan mata uang pada kurs yang telah
ditentukan di masa mendatang dan banyak digunakan karena kesederhanaan serta efektivitas
biayanya, khususnya untuk eksposur jangka pendek hingga menengah (Elin et al., 2025; Convera,
2026). Secara teknis, importir dapat menggunakan kontrak forward untuk menetapkan nilai tukar
yang berlaku pada masa mendatang sehingga ketidakpastian atas kewajiban valuta asing dapat
dieliminasi (Pangestuti, 2022). Keunggulan kontrak forward adalah membatu mengunci harga
sehingga perusahaan dapat melindungi dari ketidakpastian pergerakan harga di masa depan. Sisi
kelemahannya pada ketidakfleksibilitasnya setelah kontrak ditandatangani, ini dapat
menghilangkan potensi keuntungan apabila pasar bergerak ke arah berlawanan. berikut rumus
perhitungan hedge (Palupi, 2020):

spot rate + (interest rate dif ferential x spot rate x days)
360 x 100

Forward rate =

Forward contract hedging = nilai hutang impor x forward rate
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] . FR—-SR 360
Forward premium/discount = Tx TxlOO%

Keterangan:

FR = forward rate

SR = Spot rate

n = hari untuk 360/n atau
n = bulan untuk 12/n

Money Market Hedging

Money market hedge merupakan teknik penggunaan pinjaman dan deposito dalam valuta asing
untuk melindungi nilai mata uang domestik dalam transaksi valuta asing (Palupi, 2020; Madura,
2021). Money market hedge mengacu pada strategi pencocokan piutang atau utang dalam valuta
asing melalui pinjaman atau deposito dengan mata uang dan jatuh tempo yang sama. Sebagai
contoh, eksportir dapat meminjam dalam valuta asing untuk melindungi risiko mata uang atas
piutang masa depan, sehingga ketika mata uang menguat, penurunan penerimaan dapat diimbangi
oleh penurunan kewajiban pembayaran utang valuta asing (Madura, 2021). Kelebihan money
market hedging memungkinkan perushaan untuk mengunci nilai tukar masa depan, ini bersifat
straightforward karena melibatkan pinjaman dan deposito secara langsung serta mudah dikelola.
Kelemahannya, terletak pada risiko suku bunga, apabila kondisi pasar uang berubah signifikan
antara waktu penetapan hedging dan penyelesaian transaksi, biaya aktual hedging dapat berbeda
dari proyeksi awal. beriku rumus perhitungan hedge (Palupi, 2020):

nilai hutang (US $)

suku bunga deposito USD per tahun x waktu jatuh tempo]
12

PV =
[1+

Pinjaman Rp = nilai sekarang dari hutang x spot rate

suku bunga pinjaman
17 )

Pinjaman Rp x (1 + (

Currency Option Hedging

Currency option adalah kontrak yang memberikan hak tetapi bukan kewajiban kepada
pemegang sahamnya untuk membeli atau menjual valuta asing pada kurs yang telah ditetapkan
(strike price) pada atau sebelum disepakati (Madura, 2021; Maulida et al., 2026). Kelebihan
currency option adalah memberi perlindungan dari risiko downside sekaligus mempertahankan
kemungkinan memanfaatkan pergerakan kurs yang menguntungkan. Kelemahannya, harus
membayar biaya premi diawal, apabila opsi tidak dieksekusi akibat pergerakan kurs yang
menguntungkan, premi yang telah dibayarkan menjadi biaya yang tidak dapat dipulihkan. beriku
rumus perhitungan hedge (Palupi, 2020):

Jumlah yang dibayar per unit = strike price + premium per unit call option
Nilai hutang impor = jumlah yang dibayar per unit x nilai transaksi impor

Hedge Effectiveness (Efektivitas Lindung Nilai)

Efektivitas hedging tidak didefinisikan sebagai pencapaian hasil nominal yang paling
menguntungkan, melainkan sebagai kemampuan instrumen lindung nilai dalam mengimbangi
(offset) perubahan nilai item yang dilindungi secara proporsional dan konsisten (Augustyniak et al.,
2023). Efektivitas hedging adalah kemampuan dalam mereduksi volatilitas arus kas (cash flow
volatility reduction) Muftiasa et al. (2023), selain itu pengukuran efektivitas hedging yang tepat
dan diungkapkan secara transparan berdampak langsung pada valuasi perusahaan oleh pasar
(Rashad et al., 2026). Dalam IFRS 9 tidak ada metode khusus untuk mengukue efektifitas lindung
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nilai, entitas dapat memilih metode yang paling sesuai dengan karakteristik hubungan lindung
nilainya. Metode kuantitatif yang umum untuk menilai efektivitas sedge adalah dollar-offset dan
analisis regresi. Metode dollar-offset membandingkan perubahan nilai wajar atau nilai kini arus kas
instrumen lindung nilai dengan perubahan nilai wajar atau nilai kini arus kas item yang dilindungi,
dan dapat digunakan baik dalam penilaian prospektif maupun retrospektif efektivitas. Analisis
regresi mengevaluasi hubungan antara instrumen lindung nilai dan item yang dilindungi selama
beberapa periode sehingga periode terisolasi dengan volatilitas rendah umumnya tidak
menyebabkan hedge gagal uji efektivitas (Asrudin & Wibowo, 2024). Rumus Dollar Offset
dinyatakn sebagai berikut (Asrudin & Wibowo, 2024):

AHedge Item

Dollar O t Ratio =
ollar Of fset Ratio AHedge Instrumen

Akuntansi Lindung Nilai Berdasarkan PSAK 71

Akuntansi lindung nilai meruapakn seperangkat aturan akuntansi yang dirancang untuk
meyelaraskan pengakuan keuntungan dan kerugian atas instrumen lindung nilai dengan item yang
dilindungi dalam laporan keuangan secara bersamaan. Penerapannya terbukti mampu mengurangi
asimetri informasi di pasar keuangan, meningkatkan kapasitas utang, dan menekan biaya kesulitan
keuangan, sehingga informasi manajemen risiko yang lebih baik berpotensi meningkatkan valuasi
perusahaan di mata investor (Allini et al., 2025). Kualifikasi akuntansi lindung nilai mencakup,
hubungan ekonomi (economic relationship), risiko efek tredit (credit risk effect) dan rasio lindung
nilai (hedge ratio) (PSAK 71, 2021).

Hubungan Ekonomi

Hubungan ekonomik ini secara substansial berarti bahwa instrumen lindung nilai dan item yang
dilindungi bergerak berlawanan arah secara nilai akibat risiko yang sama dengan perubahan nilai
salah satunya mengimbangi perubahan nilai yang lain (PSAK 71, 2021; Muc, 2025). Metode
critical terms matching (pencocokan persyaratan kritis) merupakan pendekatan kualitatif yang
paling umum, di mana persyaratan item yang dilindungi dibandingkan dengan persyaratan
instrumen lindung nilai, mencakup tanggal jatuh tempo, mata uang, suku bunga, jumlah nosional,
dan sebagainya (Bellandi, 2021;CPDBox, 2024).

Risiko Efek Kredit

Pengaruh risiko kredit tidak boleh mendominasi perubahan nilai yang dihasilkan dari hubungan
ekonomik, karena model hedge accounting didasarkan pada konsep saling mengimbangi
(offsetting) antara instrumen lindung nilai dan item yang dilindungi. Apabila risiko kredit
mendominasi, tingkat offsetting menjadi tidak stabil dan tidak andal (ACCA, 2022; PSAK 71,
2021). Sebagai ilustrasi, apabila perubahan kecil suku bunga menghasilkan penyesuaian pinjaman
sebesar $1.000 dan perubahan kualitas kredit juga menimbulkan penyesuaian sebesar $1.000, maka
pengaruh risiko kredit relatif signifikan, namun belum mendominasi karena nilainya masih kecil
dibandingkan total pinjaman. Sebaliknya, apabila perubahan kualitas kredit menghasilkan
penyesuaian sebesar $15.000 atau 15% dari total pinjaman, kondisi tersebut mengindikasikan
bahwa risiko kredit telah mendominasi hubungan ekonomik (PSAK 71, 2021).

Rasio Lindung Nilai

Rasio lindung nilai dari hubungan lindung nilai harus sama dengan rasio yang sesungguhnya
digunakan dalam lindung nilai secara ekonomi, yakni kuantitas instrumen lindung nilai yang secara
aktual digunakan untuk melindungi sejumlah kuantitas item lindung nilai tersebut (ACCA, 2022;
PSAK 71, 2021). Inovasi penting PSAK 71/IFRS 9 dibandingkan PSAK 55/IAS 39 adalah
diperkenalkannya mekanisme rebalancing sebagai alternatif penghentian hedge accounting ketika
rasio lindung nilai berubah. Rebalancing merupakan penyesuaian kembali rasio lindung nilai,
sehingga memenubhi kriteria kualifikasi (ACCA, 2022; PSAK 71, 2021).
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Kerangka Konseptual

Risiko eksposur transaksi pada hutang impor menyebabkan perusahaan rentan mengalami
perubahan nilai pembayaran akibat fluktuasi kurs valuta asing hingga tanggal jatuh tempo. Kondisi
tersebut dapat menimbulkan kerugian selisih kurs sehingga perusahaan perlu menerapkan strategi
hedging sebagai upaya manajemen risiko. Teknik hedging yang digunakan dalam penelitian ini
yaitu forward contract hedging, money market hedging, dan currency option hedging. Ketiga
teknik tersebut disimulasikan dan dibandingkan untuk mengetahui metode yang paling efektif
dalam meminimalisir risiko eksposur transaksi atas kewajiban impor. Selanjutnya, efektivitas
teknik lindung nilai tersebut dievaluasi kesesuaiannya dengan penerapan hedge accounting
berdasarkan PSAK 71 melalui pemenuhan tiga unsur kualifikasi secara bersamaan, yaitu hubungan
ekonomi, risiko efek kredit dan rasio lindung nilai, sehingga penerapan lindung nilai tidak hanya
efektif dalam mengurangi risiko kurs tetapi juga sesuai dengan standar akuntansi keuangan yang
berlaku.

Risiko Eksposur Transaksi

(Hutang Impor)
Strategi Hedging
v v
Forward Contract Money Market Currency Option
Hedging Hedging Hedging
| |
Efektifitas Hedging

A 4

Evaluasi Kesesuaian PSAK 71

v ‘ v

Hubungan Risiko Efek Rasio Lindung
Ekonomi Kredit Nilai

\ 4

Kesimpulan Efektivitas dan
Kesesuaian Akuntansi Lindung Nilai

Gambar 1. Kerangka Konseptual

METODE
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari
laporan tahunan perusahaan subsektor logam dan mineral yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 20202024, serta data kurs spot USD/IDR, suku bunga pinjaman IDR, dan suku
bunga deposito USD dari website resmi Bank Indonesia. Mengingat data realisasi instrumen
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derivatif tidak tersedia secara publik dalam laporan keuangan perusahaan, penelitian ini
menggunakan pendekatan simulasi historis (historical simulation approach) dengan asumsi bahwa
seluruh perusahaan sampel belum menerapkan instrumen lindung nilai atas kewajiban hutang
impornya. Nilai hutang impor setelah lindung nilai dihitung menggunakan rumus masing-masing
teknik sehingga menghasilkan nilai hipotetis yang mencerminkan kondisi seandainya perusahaan
menerapkan teknik lindung nilai tersebut. Analisis data dilakukan menggunakan dua metode:
pertama, Dollar Offset Method dengan rumus (nilai hutang impor tahun t / nilai hutang impor
setelah hedging) x 100 untuk mengukur tingkat kompensasi secara deskriptif. Kedua, analisis
regresi sederhana dengan metode Ordinary Least Square (OLS) menggunakan bantuan SPSS yang
didahului uji asumsi klasik untuk menilai efektivitas hedging dan kesesuaiannya terhadap tiga unsur
kualifikasi PSAK 71. Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan subsektor logam dan mineral
yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. Penelitian menggunakan data panel tidak seimbang
(unbalanced panel) dengan total 39 observasi dari 8 perusahaan, tujuh perusahaan dengan data
lengkap selama 5 tahun, sementara PT Ifishdeco Tbk (IFSH) hanya memiliki data valid selama 4
tahun (2020-2023) karena tidak terdapat kewajiban hutang impor pada tahun 2024 sebagaimana
tercatat dalam laporan tahunannya. Sampel penelitian sebagai berikut :

Tabel 1. Daftar Perusahaan yang Menjadi Sampel

No Kode Emiten Nama Perusahaan Periode Penelitian
1. PSAB PT. J Resources Asia Pasifik Tbk. 5 Tahun
2. MDKA PT. Merdeka Copper Gold Tbk. 5 Tahun
3. DKFT PT. Central Omega Resources Tbk. 5 Tahun
4. BRSM PT. Bumi Resources Minerals Tbk. 5 Tahun
5. SQMI PT. Wilton Makmur Indonesia Tbk. 5 Tahun
6. ANTM PT. Aneka Tambang Tbk. 5 Tahun
7. INCO PT. Vale Indonesia Tbk. 5 Tahun
8. IFSH PT. Ifishdeco Tbk. 4 Tahun

Sumber : www.idx.com

HASIL
Hasil Analisis Deskriptif Dollar Offset Method
Penelitian ini menggunakan analisis deskriptif untuk menghitung ratio efektifitas hedging dari
forward contract hedging, money market hedging dan currency option hedging dengan metode
Dollar Offset.
Tabel 2. Hasil Analisis Deskriptif
Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean  Std. Deviation
Ratio forward 39 .03 .82 2616 29342
Ratio moneymarket 39 15.67 100.00 34.6392 14.58408
Ratio option 39 3.91 4.90 4.1875 37037

Valid N (listwise) 39
Sumber : (Data diolah, 2026)

Berdasarkan metode Dollar Offset, forward contract hedging menghasilkan rata-rata rasio
sebesar 0,26% dengan nilai rentan 0,03% sampai 0,82%. Money market hedging menghasilkan
rata-rata rasio sebesar 34,64% dengan rentan 15,67% sampai 100%. Dan currency option hedging
menghasilkan rata-rata rasio sebesar 4,19% dengan rentan 3,91% sampai 4,19%. Hal ini
mengindikasi bahwa perhitungan menggunakan Dollar Offset dinilai efektif sebesar 0,26% untuk
forward contract hedging, 34,64% untuk money market hedging dan 4,19% untuk currency option
hedging pada risiko eksposur hutang impor.

Hasil Analisis Asumsi Klasik
Pada analisis asumsi klasik penelitian ini menggunakan tiga pendekatan uji, uji normalitas, uji
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heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. Pemilihan ketiga uji tersebut disesuaikan dengan
karakteristik model regresi linear sederhana yang digunakan untuk mengevaluasi efektifitas
hedging pada hutang impor selama periode pengamatan.

Tabel 2. Hasil Analisi Asumsi Klasik

Uji Asumsi Klasik Indikator Forw;z;;ili gzgtract Mo:lee); ;\/Ii’clz;ket Cur};i;;{g}iggtion
Normalitas Shapiro-Wink Sig. 0,000 0,000 0,000
Heteroskedastisitas Sig. Glejres 0,125 0,019 0,125
Autokorelasi Durbin-Watson 1,986 2,042 2,022
Run Test 0,195 0,023 0,090

Sumber : (Data diolah, 2026)

Analisi asumsi klasik pada penelitian ini dilakukan sebelum uji regresi sederhana untuk menilai
efektifitas hedging berdasrkan tiga kualifikasi PSAK 71 yaitu hubungan ekonomi, risiko efek kredit
dan rasio lindung nilai. Hasil pengujian menunjukkan nilai signifikansi residual forward contract
sebesar 0,000, money market hedge sebesar 0,000, dan currency option sebesar 0,000, yang
seluruhnya berada di bawah 0,05. Meskipun demikian, pelanggaran asumsi normalitas ini dapat
ditoleransi mengacu pada Central Limit Theorem yang menyatakan bahwa dengan jumlah sampel
N > 30, distribusi sampling rata-rata mendekati normal (Sungkono & Wulandari, 2022). Selain itu,
transformasi logaritma natural (LN) telah dilakukan sebelumnya untuk meminimalkan
heterogenitas skala data antar perusahaan sampel yang memiliki perbedaan skala utang USD cukup
signifikan, sehingga analisis regresi tetap dapat dilanjutkan (Ghozali, 2021). Pengujian
heteroskedastisitas dilakukan menggunakan uji Glejser dengan meregresi nilai absolut residual
terhadap variabel independen (In_hutang). Hasil pengujian menunjukkan nilai signifikansi forward
contract sebesar 0,125, money market hedge sebesar 0,090, dan currency option sebesar 0,125.
Seluruh nilai signifikansi berada di atas 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
heteroskedastisitas pada ketiga model regresi. Kondisi ini mengindikasikan bahwa varians residual
bersifat homogen di seluruh observasi, sehingga estimator OLS memenuhi syarat BLUE (Best
Linear Unbiased Estimator) sesuai teorema Gauss-Markov (Ghozali, 2021).

Pengujian autokorelasi dilakukan menggunakan dua metode, yaitu uji Durbin-Watson (DW)
dan uji Run Test untuk memperoleh hasil yang lebih komprehensif. Hasil uji Durbin-Watson
menunjukkan nilai DW forward contrac hedgingt sebesar 1,986, money market hedge sebesar
2,042, dan currency option hedging sebesar 2,022. Berdasarkan tabel Durbin-Watson dengan N=39
dan k=1, diperoleh nilai dL=1,435 dan dU=1,540. Nilai DW forward contract (1,643) berada di
antara dU dan 4-dU sehingga tidak terdapat autokorelasi. Sementara nilai DW money market hedge
dan currency option berada di zona tidak meyakinkan, sehingga dilakukan uji Runs Test sebagai
konfirmasi (Ghozali, 2021). Hasil uji Runs Test menunjukkan nilai Asymp. Sig. (Run Test) forward
contract sebesar 0,195 dan currency option sebesar 0,090 yang berada di atas 0,05, sehingga tidak
terdapat autokorelasi pada kedua instrumen tersebut. Namun, nilai Asymp. Sig. money market
hedge sebesar 0,023 mengindikasikan adanya autokorelasi. Kondisi autokorelasi pada model
money market hedge kemungkinan disebabkan oleh pola sistematis data keuangan perusahaan
subsektor logam dan mineral yang bersifat siklikal mengikuti fluktuasi harga komoditas dan nilai
tukar (Ghozali, 2021).

Hasil Uji Residual
Tabel 3. Hasil Uji Residual
Indikator Forward Contract Money Market Currency Option
Hedging Hedging Hedging
R? 1,000 0,934 1,000
F hitung 127.768.997,7 522,745 129.107.926,7
Sig. F 0,000 0,000 0,000
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Slope B 1,000 0,947 1,000
Sig. Slope 0,000 0,000 0,000
Arah Slope Positif Positif Positif
Std. Error Slope 0,000 0,041 0,000
t hitung 0,000 1,293 0,000
t tabel 2,708 2,708 2,708
Std. Deviasi residual 0,987 0,987 0,987
Mean residual 0,000 0,000 0,000
Sig. Glejser 0,125 0,019 0,125
Sig. Shapiro-Wilk 0,000 0,000 0,000

Sumber : (Data Diolah, 2026)

Hasil analisis regresi menunjukkan nilai R? sebesar 1,000 untuk forward contract hedging dan
currency option hedging, serta 0,934 untuk money market hedging. Nilai R? yang sangat tinggi
mengindikasikan bahwa seluruh variasi nilai instrumen lindung nilai dapat dijelaskan oleh variasi
eksposur hutang impor, mencerminkan kekuatan hubungan ekonomis yang sangat kuat (Ghozali,
2021). Model regresi keseluruhan signifikan untuk ketiga teknik dengan Sig. F = 0,000 < 0,05,
membuktikan bahwa hubungan antara instrumen hedging dan eksposur bukan merupakan
hubungan yang terjadi secara kebetulan. Seluruh koefisien slope bertanda positif, mengkonfirmasi
bahwa instrumen lindung nilai bergerak searah dengan eksposur sebagai respons terhadap risiko
nilai tukar yang sama. Berdasarkan seluruh bukti ini, ketiga teknik lindung nilai dinyatakan
memenuhi unsur pertama kualifikasi hedge accounting berdasarkan PSAK 71.

Analisis residual regresi menunjukkan nilai mean residual sebesar 0,000 untuk ketiga teknik,
mengindikasikan tidak adanya bias sistematis dalam model. Hasil uji Glejser menunjukkan bahwa
forward contract hedging dan currency option hedging tidak mengandung heteroskedastisitas (Sig.
=0,125 > 0,05), mengindikasikan bahwa variasi dalam hubungan lindung nilai tidak berhubungan
secara sistematis dengan besaran eksposur. Money market hedging menunjukkan nilai Sig. Glejser
= 0,019 < 0,05, yang dapat dikaitkan dengan satu observasi ekstrem akibat heterogenitas skala
transaksi antar perusahaan sampel, bukan merupakan indikasi dominasi risiko kredit (Ghozali,
2021). Uji normalitas Shapiro-Wilk menghasilkan Sig. = 0,000 untuk ketiga teknik, yang
disebabkan oleh heterogenitas skala data dan bukan mencerminkan pengaruh risiko kredit secara
sistematis. Dengan demikian, ketiga teknik lindung nilai dinyatakan memenuhi unsur kedua
kualifikasi hedge accounting berdasarkan PSAK 71, dengan catatan keterbatasan pada money
market hedging yang perlu diakui.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa forward contract hedging menghasilkan slope B = 1,000
dengan t hitung = 0,000 yang jauh di bawah t tabel 2,026, sehingga slope tidak berbeda signifikan
dari 1,00. Hasil yang sama diperoleh untuk currency option hedging dengan slope B = 1,000 dan t
hitung = 0,000. Money market hedging menghasilkan slope B = 0,947 dengan t hitung = |-1,293| =
1,293 <t tabel 2,026, sehingga meskipun slope sedikit di bawah 1,00 yang mencerminkan under-
hedging ringan sebesar 5,3%, perbedaan tersebut tidak signifikan secara statistik. Seluruh nilai Sig.
slope = 0,000 < 0,05 mengkonfirmasi bahwa ketiga slope signifikan secara statistik (Ghozali,
2021). Dengan demikian, ketiga teknik lindung nilai dinyatakan memenuhi unsur ketiga kualifikasi
hedge accounting berdasarkan PSAK 71.

PEMBAHASAN

Analisis Pengukuran Efektivitas Menggunakan Dollar Offset Method

Penelitian ini menggunakan pendekatan simulasi historis untuk mensimulasikan hasil yang
akan diperoleh delapan perusahaan sub sektor logam dan mineral seandainya menerapkan ketiga
teknik lindung nilai atas seluruh kewajiban hutang impor selama periode 2020 — 2024. Sub sektor
logam dan mineral di Indonesia memiliki peningkatan nilai impor yang signifikan sehingga sangat
rentan terhadap risiko nilai tukar, di mana instrumen lindung nilai seperti forward, option, dan
money market umumnya digunakan untuk melindungi eksposur valuta asing. Berdasarkan hasil
simulasi Dollar Offset Method terhadap 39 observasi, forward contract hedging menghasilkan rasio
kompensasi yang rendah dan konsisten sepanjang periode pengamatan. Money market hedging
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menghasilkan rasio yang lebih tinggi dengan variasi yang besar antar observasi, bahkan mencapai
kompensasi penuh pada beberapa periode. Currency option hedging menghasilkan rasio yang
berada di antara keduanya dengan variasi yang lebih kecil, mencerminkan konsistensi kompensasi
yang paling stabil di antara ketiga teknik. Perbedaan besaran dan konsistensi rasio antar ketiga
teknik mencerminkan mekanisme kerja masing-masing instrumen yang berbeda secara
fundamental. Dollar Offset Method berfungsi sebagai ukuran deskriptif tingkat kompensasi bukan
sebagai penentu lulus atau gagal. Konsisten dengan PSAK 71 yang menghilangkan batas 80%—
125% dari PSAK 55, evaluasi berdasarkan PSAK 71 menunjukkan bahwa ketiga teknik memenuhi
kualifikasi lindung nilai. Dalam IFRS 9, efektivitas hedging dinilai berdasarkan hubungan ekonomi
yang dapat dibuktikan dan kewajaran rasio lindung nilai, bukan semata-mata berdasarkan rasio
numerik. (Buyukkara et al., 2022) menambahkan bahwa efektivitas lindung nilai tidak bersifat
universal melainkan sangat dependen pada struktur kontrak dari instrumen yang dipilih perusahaan
untuk memitigasi eksposur valasnya.

Temuan penelitian ini sejalan dengan beberapa penelitian terdahulu. Windayu (2024)
menemukan bahwa forward contract hedging pada PT Akasha Wira International secara umum
mencapai tujuan lindung nilai meskipun keberhasilannya bergantung pada arah pergerakan kurs,
konsisten dengan temuan penelitian ini bahwa forward contract hedging menghasilkan rasio
kompensasi yang kecil namun konsisten karena dirancang untuk mengunci kepastian nilai tukar,
bukan memaksimalkan selisih. Asrudin & Wibowo (2024) membandingkan Dollar Offset Method
dan OLS pada PT PLN dan menemukan bahwa OLS menunjukkan efektivitas yang lebih tinggi
dibanding Dollar Offset. Sejalan dengan pendekatan penelitian ini yang menempatkan Dollar
Offset sebagai ukuran deskriptif dan regresi sebagai ukuran inferensial yang saling melengkapi.
Adapun penelitian pada PT Pertamina International Shipping menunjukkan bahwa hedging efektif
mengurangi volatilitas eksposur meski belum optimal meminimalkan kerugian absolut,
menegaskan bahwa perbedaan rasio kompensasi antar teknik tidak serta merta menentukan teknik
mana yang terbaik secara absolut, melainkan bergantung pada tujuan manajemen risiko masing-
masing perusahaan (Christoffel & Wijaya, 2025).

Hasil simulasi ini memberikan gambaran empiris bagi perusahaan pertambangan khususnya
sub sektor logam dan mineral di Indonesia yang belum menerapkan lindung nilai. Perbedaan profil
kompensasi antar ketiga teknik mengindikasi bahwa pemilihan instrumen tidak seharusnya
didasarkan semata-mata pada besaran rasio tertinggi. Forward contract hedging tepat dipilih ketika
perusahaan menginginkan kepastian nilai tukar dengan kompensasi presisi. Money market hedging
lebih sesuai ketika perusahaan memiliki akses likuiditas rupiah yang memadai dan ingin
memanfaatkan diferensial suku bunga. Currency option hedging memberikan perlindungan dengan
biaya yang dapat diprediksi sambil tetap memberikan fleksibilitas jika kurs bergerak
menguntungkan.

Menilai Kesesuaian Efektivitas Berdasarkan Standar PSAK 71 Menggunakan Analisis
Regresi

Berdasarkan hasil pengujian asumsi klasik, forward contract hedging dan currency option
hedging memenuhi asumsi heteroskedastisitas dan autokorelasi, sedangkan money market hedging
mengalami pelanggaran pada kedua asumsi tersebut. Autokorelasi pada money market hedging
yang ditunjukkan oleh nilai Run Test Sig. = 0,023 < 0,05 bisa disebabkan oleh data keuangan
perusahaan subsektor logam dan mineral yang bersifat siklikal mengikuti fluktuasi harga komoditas
dan nilai tukar, karakteristik inheren sektor pertambangan yang tidak dapat dieliminasi melalui
transformasi data. Kondisi ini diakui sebagai keterbatasan penelitian yang perlu dipertimbangkan
dalam interpretasi hasil regresi money market hedging.
Hubungan Ekonomi

Hasil simulasi regresi log-log menunjukkan bahwa seandainya ketiga teknik diterapkan,
hubungan ekonomi yang kuat dan signifikan akan terbentuk antara instrumen lindung nilai dan
eksposur hutang impor. Forward contract hedging dan currency option hedging menunjukkan
hubungan ekonomi yang sempurna, sedangkan money market hedging menunjukkan hubungan
ekonomi yang kuat meskipun sedikit lebih rendah. Seluruh model signifikan secara statistik dengan
arah slope positif dan nilai F yang sangat besar. Perdini (2024) dan Alamad (2025) menegaskan
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bahwa efektivitas hedging didefinisikan sebagai sejauh mana perubahan nilai wajar atau arus kas
instrumen lindung nilai mengimbangi (offsetting) perubahan nilai wajar atau arus kas item yang
dilindungi, dan IFRS 9 mensyaratkan adanya ekspektasi bahwa nilai instrumen dan nilai item yang
dilindungi akan bergerak berlawanan arah sebagai akibat dari risiko yang sama.

Temuan simulasi ini menunjukkan bahwa nilai slope B = 1,000 pada forward contract hedging
dan currency option hedging membuktikan instrumen lindung nilai bergerak secara linear dan
proporsional sempurna terhadap eksposur yang dilindungi. Menurut Buyukkara et al., (2022) dan
PKF International (2025), economic relationship tercermin ketika perubahan nilai item yang
dilindungi dan instrumen lindung nilai bergerak sebagai akibat dari risiko yang sama, yaitu risiko
nilai tukar USD/IDR. Slope yang mendekati 1,000 mengonfirmasi bahwa setiap perubahan pada
eksposur diimbangi secara setara oleh instrumen lindung nilai, sehingga memenuhi konsep
offsetting yang disyaratkan PSAK 71 paragraf PP6.4.4. Temuan ini diperkuat oleh nilai R = 1,000
yang menunjukkan seluruh variasi nilai instrumen lindung nilai dapat dijelaskan oleh variasi
eksposur tanpa dipengaruhi faktor lain di luar risiko kurs. Biatkowski et al. (2023) menyatakan
bahwa R? merupakan ukuran empiris kekuatan economic relationship dalam IFRS 9, sedangkan
Bellandi (2021) menjelaskan bahwa hubungan ekonomi terbentuk apabila critical terms seperti
nominal, jatuh tempo, dan underlying selaras. Dalam simulasi ini, keselarasan sempurna critical
terms antara forward contract hedging, currency option hedging, dan hutang impor menghasilkan
hubungan ekonomi yang ideal sesuai persyaratan IFRS 9 dan PSAK 71. Sementara money market
hedging, nilai R? = 0,934 dan slope B = 0,947 tetap menunjukkan economic relationship yang kuat,
sementara nilai Durbin-Watson = 2,132 mengonfirmasi tidak adanya autokorelasi. Namun, indikasi
heteroskedastisitas (Sig. Glejser = 0,019) menunjukkan varians residual yang tidak konsisten pada
berbagai skala eksposur, sehingga kemampuan offsetting tidak stabil secara proporsional. Deloitte
(2020) dan Jiang & Ye (2024) menegaskan bahwa IFRS 9 mensyaratkan analisis sumber hedge
ineffectiveness dan alasan penetapan hedge ratio, termasuk dokumentasi atas hubungan offsetting
yang tidak sempurna. Dalam konteks ini, heteroskedastisitas mengindikasikan bahwa pada
perusahaan dengan skala transaksi lebih besar (seperti BRSM dan INCO), diferensial suku bunga
menghasilkan deviasi yang lebih besar dari rasio ideal. Kondisi ini menyebabkan stabilitas
offsetting yang disyaratkan PSAK 71 menjadi kurang konsisten dibandingkan forward contract dan
currency option. Oleh karena itu, sumber ineffectiveness tersebut perlu didokumentasikan secara
eksplisit dalam dokumentasi hedge accounting.

Biatkowski et al. (2023) menegaskan bahwa efektivitas hedging mensyaratkan adanya
economic relationship yang memastikan perubahan nilai item yang dilindungi dan instrumen
lindung nilai bergerak berlawanan arah akibat risiko yang sama. Dalam penelitian ini, persyaratan
tersebut diukur melalui tiga indikator regresi yang saling melengkapi, yaitu arah slope yang
menunjukkan hubungan offsetting, slope mendekati 1,000 yang menunjukkan proporsionalitas
offsetting, dan nilai R? yang tinggi yang menunjukkan bahwa kedua instrumen merespons risiko
yang sama. Ketiga indikator tersebut memberikan bukti empiris yang lebih komprehensif
dibandingkan penggunaan satu indikator tunggal. Santos et al. (2022) juga mengonfirmasi bahwa
pendekatan regresi masih menjadi metode kuantitatif yang banyak digunakan untuk mengevaluasi
economic relationship dalam literatur hedge accounting, meskipun belum sepenuhnya
terstandardisasi dalam IFRS 9. Temuan simulasi ini konsisten dengan penelitian terdahulu pada
ketiga teknik hedging. Allini et al. (2025) menemukan bahwa perusahaan yang menerapkan /edge
accounting berdasarkan IFRS dan memenuhi persyaratan economic relationship memperoleh
peningkatan investasi modal yang lebih tinggi, sehingga memperkuat pentingnya hubungan
ekonomi yang kuat pada forward contract hedging. Pada money market hedging, penelitian tentang
dampak PSAK 71 di Indonesia yang dilakukan oleh Awuye & Taylor (2024) menunjukkan
perlunya dokumentasi efektivitas hedging yang lebih ketat, sejalan dengan temuan penelitian ini
bahwa meskipun nilai R?* = 0,934 menunjukkan economic relationship yang Kkuat,
heteroskedastisitas mengindikasikan perlunya dokumentasi tambahan atas sumber ketidakstabilan
offsetting. Sementara itu, Alamad (2025) menemukan bahwa currency option hedging
menghasilkan hubungan offsetting yang paling presisi karena karakteristik strike price dan premi
yang deterministik, yang konsisten dengan hasil simulasi penelitian ini yang menunjukkan R? =
1,000 dan slope = 1,000 sehingga mendukung terbentuknya economic relationship yang sempurna
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dengan eksposur nilai tukar.

Terpenuhinya unsur economic relationship dalam simulasi ketiga teknik tidak hanya memenuhi
persyaratan PSAK 71, tetapi juga menjadi dasar untuk memperoleh manfaat hedge accounting.
Pebriansyah & Mita (2022) dan Allini et al. (2025) menegaskan bahwa tanpa pembuktian economic
relationship, hubungan lindung nilai tidak memenuhi syarat hedge accounting sehingga seluruh
perubahan nilai instrumen harus diakui langsung dalam laba rugi dan berpotensi meningkatkan
volatilitas laba. Bagi perusahaan pertambangan Indonesia yang memiliki eksposur hutang impor
dalam USD, temuan ini menunjukkan bahwa ketiga teknik, khususnya forward contract hedging
dan currency option hedging dengan hubungan yang sempurna, memiliki dasar yang kuat untuk
memenuhi persyaratan hedge accounting, sedangkan money market hedging memerlukan perhatian
lebih pada dokumentasi sumber heteroskedastisitas sebagai bagian dari analisis ineffectiveness
yang disyaratkan PSAK 71.

Risiko Efek Kredit

Evaluasi unsur kedua kualifikasi hedge accounting berdasarkan PSAK 71 paragraf B6.4.7,
yaitu bahwa risiko efek kredit tidak boleh mendominasi perubahan nilai yang timbul dari hubungan
ekonomi, dilakukan melalui dua lapis penilaian yang saling melengkapi. IFRS Community (2025)
menjelaskan bahwa ketentuan ini umumnya terpenuhi untuk instrumen hedging yang dikontrak
dengan lembaga keuangan bereputasi baik atau dijamin dengan agunan tunai sesuai IFRS 9.6.4.1.

Dalam penelitian ini, seluruh nilai instrumen lindung nilai berasal dari simulasi berbasis rumus
deterministik menggunakan data kurs dan suku bunga Bank Indonesia, sehingga komponen risiko
kredit counterparty tidak terkandung dalam data dan secara teoritis menunjukkan bahwa tidak ada
risiko kredit yang dapat mendominasi perubahan nilai. Sebagai konfirmasi empiris atas konsistensi
model, analisis residual menunjukkan mean residual ketiga model mendekati nol, yang
membuktikan tidak adanya bias sistematis dan bahwa perubahan nilai dalam model sepenuhnya
didorong oleh risiko nilai tukar, bukan faktor lain termasuk risiko kredit. Maulida et al. (2026)
menegaskan bahwa risiko kredit tidak boleh mendominasi perubahan nilai karena dapat
menyebabkan tingkat offSetting yang tidak menentu dan menggagalkan persyaratan efektivitas.
Meskipun terdapat indikasi heteroskedastisitas pada money market hedging (Sig. Glejser = 0,019),
kondisi ini lebih mungkin berkaitan dengan heterogenitas skala transaksi antarperusahaan sampel
daripada dominasi risiko kredit. Varians residual yang tidak konsisten menunjukkan adanya
perbedaan mekanisme diferensial suku bunga yang proporsional terhadap skala transaksi, bukan
deteriorasi kredit counterparty. KPMG (2024) dan Lin et al. (2023) menegaskan bahwa
peningkatan risiko kredit dapat memengaruhi pengujian efektivitas hedging dan pengukuran hedge
ineffectiveness sesuai IFRS 9 B6.4.7 karena perubahan nilai akibat risiko kredit umumnya tidak
diimbangi oleh perubahan nilai item yang dilindungi. Namun, kondisi tersebut tidak terjadi dalam
simulasi penelitian ini karena data berbasis rumus deterministik tidak mengandung komponen
risiko kredit, referensi suku bunga yang digunakan berasal dari Bank Indonesia sebagai otoritas
moneter yang tidak dapat mengalami default, dan mean residual = 0,000 pada ketiga model
mengonfirmasi tidak adanya pengaruh faktor sistematis di luar risiko nilai tukar. Ketiga kondisi
tersebut memberikan dasar yang kuat bahwa secara metodologis unsur credit risk effect dalam
PSAK 71 terpenuhi.

Bellandi (2021) menjelaskan bahwa IFRS 9 tidak mendefinisikan secara pasti makna
“mendominasi” dalam konteks credit risk effect, namun risiko kredit pada instrumen hedging
maupun item yang dilindungi tetap harus dipertimbangkan karena risiko kredit yang tinggi dapat
menyebabkan kegagalan kualifikasi hedge accounting. Dalam penelitian ini, kondisi “tidak
mendominasi” dioperasionalisasikan melalui simulasi deterministik yang mengasumsikan tidak
adanya komponen risiko kredit dan dikonfirmasi secara empiris melalui tidak adanya pola
sistematis pada residual regresi. Pendekatan ini memberikan alternatif operasional yang
diidentifikasi Santos et al. (2022) terkait evaluasi credit risk effect dalam IFRS 9, sekaligus
menyediakan kerangka yang dapat direplikasi pada penelitian berbasis data sekunder publik.
Temuan ini juga sejalan dengan Allini et al. (2025) yang menunjukkan bahwa pemenuhan seluruh
kualifikasi IFRS 9, termasuk credit risk effect, berkontribusi pada peningkatan investasi modal
melalui pengurangan volatilitas laba, sehingga evaluasi credit risk effect memiliki implikasi
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ekonomis. Terlepas dari implikasi tersebut, penelitian yang secara eksplisit menguji credit risk
effect sebagai unsur kualifikasi terpisah dalam PSAK 71 masih terbatas, terutama di Indonesia.
Santos et al. (2022) menunjukkan bahwa sebagian besar studi hedge accounting belum menguji
unsur ini secara khusus, sehingga penelitian ini berkontribusi mengisi celah tersebut. Temuan pada
penelitian yang dilakukan oleh Christoffel & Wijaya (2025) menunjukkan bahwa kerugian selisih
kurs yang signifikan tetap dapat terjadi meskipun hedging efektif, mengindikasikan bahwa dalam
implementasi aktual, kondisi geopolitik dan volatilitas pasar yang ekstrem dapat memunculkan
risiko kredit counterparty yang tidak tertangkap dalam model simulasi. Hal ini sejalan dengan
Stander (2023) yang menegaskan bahwa ketidakpastian ekonomi dapat memengaruhi pengujian
credit risk effect. Kondisi tersebut juga memberikan konteks dalam menginterpretasikan
ditemukannya outlier ekstrem pada observasi INCO 2022 dalam penelitian ini. Selain itu, penelitian
yang dilakukan oleh Zhou (2023) menunjukkan bahwa hedge accounting berdasarkan IFRS 9
berpotensi menghasilkan pelaporan laba yang lebih mencerminkan aktivitas manajemen risiko
perusahaan, sehingga menegaskan pentingnya pemenuhan seluruh kualifikasi PSAK 71, termasuk
credit risk effect, agar manfaat hedge accounting terhadap stabilitas laba dapat diperoleh.

Terpenuhinya unsur credit risk effect secara metodologis dalam simulasi ini memiliki dua
implikasi utama. Pertama jika risiko kredit mendominasi maka hedge accounting tidak dapat
dipertahankan melalui rebalancing, sehingga pemilihan instrumen dan counterparty yang tepat
menjadi prasyarat untuk menjaga kualifikasi hedge accounting. Kedua, penilaian credit risk effect
dalam penelitian ini bersifat metodologis dan belum merepresentasikan kondisi pasar aktual yang
melibatkan counterparty dengan profil kredit nyata. Oleh karena itu, apabila hedging diterapkan
secara aktual, perusahaan perlu melakukan evaluasi kualitatif risiko kredit counterparty secara
berkala pada setiap tanggal pelaporan, sebagaimana ditegaskan dari Awuye & Taylor (2024).
Awuye & Taylor (2024) dan IFRS Community (2025) menegaskan bahwa penilaian efektivitas
hedging harus dilakukan secara prospektif pada setiap tanggal pelaporan atau ketika terjadi
perubahan signifikan, sehingga keterbatasan ini sekaligus menjadi agenda penelitian selanjutnya
untuk mengembangkan evaluasi credit risk effect menggunakan data risiko kredit yang lebih
eksplisit.

Rasio Lindung Nilai

Evaluasi unsur ketiga kualifikasi hedge accounting berdasarkan PSAK 71 paragraf PP6.4.9,
yaitu bahwa hedge ratio harus mencerminkan proporsi aktual dalam manajemen risiko dan tidak
dimanipulasi untuk mencapai hasil akuntansi tertentu, dilakukan melalui pengujian koefisien slope
regresi terhadap nilai referensi 1,00 serta konfirmasi dari rata-rata Dollar Offset Ratio.

Jiang & Ye (2024) menjelaskan bahwa IFRS 9 memperkenalkan konsep rebalancing untuk
menjaga hedge ratio tetap memenuhi persyaratan efektivitas melalui penyesuaian kuantitas item
yang dilindungi atau instrumen hedging, sehingga PSAK 71 tidak mensyaratkan hedge ratio yang
selalu sempurna, melainkan konsisten dengan strategi manajemen risiko aktual dan tidak bertujuan
untuk manipulasi. Mengacu pada landasan tersebut, slope B = 1,000 pada forward contract dan
currency option mengindikasikan bahwa setiap satu unit eksposur hutang impor diimbangi secara
proporsional oleh satu unit instrumen lindung nilai. Lee et al. (2024) menjelaskan bahwa slope
regresi OLS merepresentasikan minimum variance hedge ratio, di mana slope yang mendekati 1,00
menunjukkan rasio lindung nilai yang optimal. Sementara itu, slope B = 0,947 pada money market
hedging menunjukkan under-hedging ringan sebesar 5,3%, namun tidak menggugurkan kualifikasi
PSAK 71 karena penyimpangan tersebut tidak signifikan secara statistik (|t hitung| = 1,293 <t tabel
2,026) dan sesuai dengan karakteristik diferensial suku bunga pada mekanisme pinjam-investasi.
Dalam konteks ini, mekanisme rebalancing dapat diterapkan untuk menyesuaikan proporsi
pinjaman rupiah agar hedge ratio kembali mendekati 1:1 tanpa menghentikan hubungan lindung
nilai. Rasio lindung nilai yang sempurna pada forward contract hedging dan currency option
hedging menunjukkan bahwa kedua instrumen pada dasarnya dirancang untuk melindungi seluruh
eksposur dengan rasio 1:1 tanpa adanya biaya implisit yang mengurangi nilai perlindungan.
Bialkowski et al. (2023) menemukan bahwa optimal hedge ratio umumnya berada dalam rentang
80—-125%, sehingga slope = 1,000 pada penelitian ini berada tepat pada kondisi ideal yang secara
akademis dianggap wajar. Sementara itu, under-hedging ringan pada money market hedging (B =
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0,947) merupakan konsekuensi matematis dari diferensial suku bunga yang secara implisit
mengurangi nilai perlindungan sebesar 5,3%, sehingga mencerminkan karakteristik instrumen,
bukan kesalahan penetapan rasio. Deloitte (2020) menegaskan bahwa sumber ineffectiveness dan
alasan penggunaan fedge ratio harus didokumentasikan. Oleh karena itu, under-hedging tersebut
tidak secara otomatis menggugurkan kualifikasi PSAK 71 selama tujuan manajemen risiko tetap
konsisten dan sumber ineffectiveness didokumentasikan.

Jiang & Ye (2024) menjelaskan bahwa rebalancing dalam IFRS 9 merupakan penyesuaian
pada item yang dilindungi atau instrumen hedging untuk mempertahankan hedge ratio yang
memenuhi persyaratan efektivitas, dan diperlakukan sebagai kelanjutan hubungan lindung nilai,
bukan penghentian. Oleh karena itu, evaluasi hedge ratio dalam PSAK 71 berfokus pada
konsistensinya dengan strategi manajemen risiko serta kemampuannya untuk disesuaikan jika
diperlukan. Lee et al. (2024) menambahkan bahwa naive hedge ratio sebesar 1 sering kali tidak
optimal karena tidak mempertimbangkan perubahan kondisi pasar, namun dalam konteks hutang
impor dengan nominal dan jatuh tempo yang pasti, slope = 1,000 pada forward contract hedging
dan currency option hedging justru mencerminkan rasio yang sesuai dengan karakteristik eksposur
hutang impor. Sebaliknya, money market hedging melibatkan dua instrumen pasar uang dengan
sensitivitas suku bunga yang berbeda sehingga lebih memerlukan rebalancing sebagai bentuk
penyesuaian dinamis terhadap perubahan kondisi suku bunga. Bialkowski et al. (2023)
mengonfirmasi bahwa slope regresi OLS merupakan pendekatan yang paling umum digunakan
untuk mengestimasi kedge ratio optimal, dengan nilai yang umumnya berada dalam rentang 80—
125%, sehingga slope yang mendekati 1,00 pada ketiga teknik dalam penelitian ini
merepresentasikan /edge ratio yang wajar secara akademis. Temuan ini sejalan dengan Perdini
(2024) yang memperoleh slope 1,017 pada forward contract hedging dan menyimpulkan bahwa
penerapan hedge accounting berdasarkan PSAK 71 layak dilakukan karena seluruh persyaratan
terpenuhi. Konsistensi hasil tersebut menunjukkan bahwa forward contract hedging secara
konsisten menghasilkan hedge ratio yang memenuhi kualifikasi PSAK 71. Temuan tersebut
didukung oleh Simatupang & Anita (2025) menemukan bahwa keputusan hedging nilai tukar
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan dan stabilitas finansial perusahaan, sehingga
memperkuat bahwa hedge ratio yang wajar sebagaimana ditunjukkan oleh slope mendekati 1,00
berkontribusi terhadap efektivitas manajemen risiko nilai tukar perusahaan.

Kewajaran hedge ratio pada ketiga teknik menunjukkan bahwa penetapan rasio 1:1 merupakan
pilihan yang dapat dipertahankan secara akademis dan regulatoris bagi perusahaan yang ingin
mengadopsi hedge accounting. Allini et al. (2025) mengonfirmasi bahwa penerapan hedge
accounting yang memenuhi seluruh kualifikasi IFRS 9 dapat meningkatkan investasi modal melalui
mitigasi volatilitas laba. Sementara itu, under-hedging ringan sebesar 5,3% pada money market
hedging menunjukkan perlunya mempertimbangkan diferensial suku bunga dalam penetapan
nominal pinjaman agar hedge ratio tetap mendekati 1:1. Jiang & Ye (2024) dan IFRS Community
(2025) menegaskan bahwa rebalancing dapat digunakan untuk menyesuaikan /edge ratio tanpa
menghentikan hubungan lindung nilai, sehingga memberikan fleksibilitas bagi perusahaan untuk
tetap memenuhi persyaratan PSAK 71.

KESIMPULAN

Hasil penelitian dan pembahasan dilakukan untuk mensimulasi dan membandingkan efektivitas
tiga teknik lindung nilai forward contract hedging, money market hedging, dan currency option
hedging dalam meminimalisir risiko eksposur transaksi atas kewajiban impor serta mengevaluasi
kesesuaian penerapan hedge accounting berdasarkan PSAK 71 yang mencakup tiga unsur
kualifikasi secara bersamaan, yaitu hubungan ekonomi, risiko efek kredit dan rasio lindung nilai
pada perusahaan sub sektor logam dan mineral yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021
— 2024. Hasil pengujian ini mengindikasi adanya perbedaan rasio dari hasil perhitungan
menggunakan metode Dollar Offset serta tingkat kompensasi yang berbeda antar teknik hedging.
Forward contract hedging menghasilkan rasio kompensasi yang rendah dan konsisten akibat
mekanisme penguncian nilai tukar yang presisi. Money market hedging menghasilkan rasio yang
lebih tinggi dengan variasi besar antar observasi karena akumulasi komponen bunga pinjaman
rupiah dalam mekanisme pinjam-investasi. Currency option hedging menghasilkan rasio yang
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stabil dalam rentang sempit karena struktur biaya premi opsi yang relatif tetap. Temuan ini
mengkonfirmasi bahwa pemilihan instrumen lindung nilai tidak seharusnya didasarkan semata-
mata pada besaran rasio Dollar Offset tertinggi, melainkan disesuaikan dengan kondisi keuangan,
aksesibilitas instrumen, dan preferensi risiko masing-masing perusahaan.

Evaluasi kesesuaian hedge accounting berdasarkan PSAK 71 menunjukkan bahwa ketiga
teknik memenuhi seluruh unsur kualifikasi. Unsur hubungan ekonomi terpenuhi karena instrumen
dan eksposur secara konsisten merespons risiko nilai tukar yang sama; forward contract dan
currency option menunjukkan offsetting yang sempurna, sedangkan money market hedging
menunjukkan hubungan yang sangat kuat meskipun memerlukan dokumentasi tambahan atas
sumber ineffectiveness pada perusahaan dengan skala transaksi besar. Unsur credit risk effect juga
terpenuhi secara metodologis karena perubahan nilai dalam model terutama didorong oleh risiko
nilai tukar, meskipun evaluasi profil kredit counterparty tetap diperlukan dalam implementasi
aktual. Selain itu, unsur hedge ratio terpenuhi karena forward contract dan currency option
menerapkan rasio yang mendekati 1:1, sedangkan money market hedging hanya menunjukkan
under-hedging ringan yang tidak signifikan secara statistik dan dapat disesuaikan melalui
mekanisme rebalancing sesuai PSAK 71.

Secara keseluruhan, penelitian ini ketiga teknik lindung nilai terbukti secara simulasi mampu
meminimalisir risiko eksposur transaksi atas kewajiban hutang impor dan memenuhi seluruh
kualifikasi hedge accounting berdasarkan PSAK 71. Forward contract hedging dan currency
option hedging layak diprioritaskan karena menghasilkan hubungan ekonomi dan rasio lindung
nilai yang paling presisi dengan kemampuan offsetting yang sempurna. Money market hedging
tetap alternatif yang relevan, khususnya bagi perusahaan yang memiliki akses likuiditas rupiah
yang memadai, dengan catatan perlunya rebalancing berkala untuk mempertahankan kewajaran
rasio. Bagi perusahaan pertambangan Indonesia yang belum menerapkan instrumen lindung nilai,
temuan ini memberikan gambaran empiris bahwa tidak ada hambatan regulatoris dalam
mengadopsi hedge accounting berdasarkan PSAK 71, yang terbukti mampu meningkatkan
stabilitas pelaporan keuangan dan kualitas laba yang dilaporkan.

Keterbatasan dan Saran

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, hasil uji normalitas menunjukkan
residual tidak berdistribusi normal yang diatasi dengan justifikasi Central Limit Theomrem (CLT).
Kedua, terdapat indikasi autokorelasi pada model money market hedging berdasarkan uji Run Test
(Sig. 0,023), yang kemungkinan disebabkan pola siklikal data keuangan perushaan pertambangan
termasuk perusahaan sub sektor logam dan mineral. Penelitian selanjutnya disarankan untuk
menggunakan metode Cochrace-Orcutt atau Generalized Least (GLS) untuk mengatasi
autokorelasi, serta memperluas cakupan sampel pengamatan untuk memperoleh distribusi data
yang lebih normal.
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