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ABSTRACT 
International trade has become an integral part of the global economy, especially for developing 
countries like Indonesia, which heavily rely on export and import activities. The objective of this study is 
to analyze the evaluation of hedging strategies in facing exchange rate fluctuations in export-import 
companies. This research is a descriptive qualitative study with a systematic approach to relevant 
literature. The aim is to identify, analyze, and synthesize various theories, empirical research findings, 
and best practices related to hedging strategies in the context of exchange rate risk in export-import 
companies. Based on a literature review of various academic sources and empirical reports, it can be 
concluded that hedging strategies are essential instruments in managing exchange rate risk for export-
import companies. Unpredictable exchange rate fluctuations can have a direct impact on a company's 
financial stability, particularly on cash flow, profit margins, and firm value. 
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ABSTRAK 
Perdagangan internasional telah menjadi bagian integral dari perekonomian global, terutama bagi 
negara berkembang seperti Indonesia yang sangat bergantung pada aktivitas ekspor dan impor. Tujuan 
penelitian ini adalah untuk menganalisis evaluasi strategi hedging dalam menghadapi fluktuasi nilai 
tukar pada perusahaan ekspor-impor. Jenis penelitian ini bersifat kualitatif deskriptif dengan 
pendekatan sistematis terhadap literatur yang relevan. Tujuannya adalah untuk mengidentifikasi, 
menganalisis, dan menyintesis berbagai teori, hasil studi empiris, serta praktik terbaik yang berkaitan 
dengan strategi hedging dalam konteks risiko nilai tukar pada perusahaan ekspor-impor. Berdasarkan 
hasil tinjauan pustaka terhadap berbagai literatur akademik dan laporan empiris, dapat disimpulkan 
bahwa strategi hedging merupakan instrumen penting dalam manajemen risiko nilai tukar bagi 
perusahaan ekspor-impor. Fluktuasi nilai tukar yang tidak menentu dapat berdampak langsung terhadap 
stabilitas keuangan perusahaan, khususnya terhadap arus kas, margin laba, dan nilai perusahaan. 
Kata kunci: Evaluasi; Hedging; Fluktuasi; Perusahaan 
 

1. Pendahuluan 
Perdagangan internasional telah menjadi bagian integral dari perekonomian global, 

terutama bagi negara berkembang seperti Indonesia yang sangat bergantung pada aktivitas 
ekspor dan impor. Dalam proses transaksi lintas negara tersebut, salah satu risiko yang paling 
signifikan dan kompleks dihadapi oleh pelaku usaha adalah fluktuasi nilai tukar mata uang. 
Perubahan nilai tukar dapat mempengaruhi pendapatan, biaya produksi, serta keseluruhan 
profitabilitas perusahaan yang melakukan transaksi dalam mata uang asing (Eun & Resnick, 
2021). 

Volatilitas nilai tukar seringkali dipicu oleh berbagai faktor, mulai dari perubahan 
kebijakan moneter, perbedaan inflasi antarnegara, ketegangan geopolitik, hingga dinamika 
pasar keuangan global. Data dari Bank Indonesia (2023) menunjukkan bahwa selama lima 
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tahun terakhir, nilai tukar Rupiah terhadap Dolar Amerika mengalami fluktuasi yang cukup 
tajam, mulai dari Rp13.500 hingga menembus Rp16.000 per USD. Ketidakstabilan ini tidak 
hanya memengaruhi stabilitas makroekonomi nasional, tetapi juga menimbulkan risiko 
keuangan bagi perusahaan yang memiliki eksposur mata uang asing tinggi, seperti perusahaan 
ekspor-impor. 

Bagi perusahaan eksportir, apresiasi nilai tukar domestik dapat menurunkan daya 
saing harga produk di pasar internasional, karena produk menjadi lebih mahal dalam mata 
uang asing. Sebaliknya, bagi perusahaan importir, depresiasi nilai tukar domestik dapat 
meningkatkan biaya pembelian barang dari luar negeri, sehingga margin keuntungan menjadi 
tertekan. Hal ini menimbulkan risiko ekonomi yang signifikan jika tidak ditangani secara 
strategis dan terstruktur (Krugman & Obstfeld, 2022). 

Salah satu pendekatan yang umum digunakan oleh perusahaan untuk mengelola risiko 
nilai tukar adalah melalui strategi hedging (lindung nilai). Strategi ini bertujuan untuk 
mengurangi ketidakpastian akibat fluktuasi nilai tukar dengan menggunakan berbagai 
instrumen derivatif seperti forward contracts, futures, options, dan swaps. Implementasi 
strategi hedging yang efektif dapat membantu perusahaan menjaga kestabilan arus kas, 
menghindari kerugian yang tidak terduga, serta memperkuat perencanaan keuangan jangka 
panjang (Madura, 2021). 

Namun, meskipun hedging telah banyak diterapkan secara global, tingkat adopsi dan 
efektivitasnya di Indonesia masih menjadi tantangan tersendiri. Beberapa penelitian 
menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan di Indonesia masih memiliki keterbatasan 
dalam memahami mekanisme derivatif keuangan, akses terhadap pasar derivatif yang 
terbatas, serta kurangnya edukasi dan kebijakan internal mengenai pengelolaan risiko nilai 
tukar (Yuliana & Hartono, 2021). Selain itu, tidak sedikit pelaku usaha yang enggan 
menerapkan strategi hedging karena menganggapnya mahal dan rumit, atau karena kurangnya 
kepercayaan terhadap lembaga keuangan penyedia produk derivatif. 

Dari sisi regulasi, Bank Indonesia telah mendorong pelaku usaha untuk melakukan 
lindung nilai terhadap utang luar negeri melalui kebijakan kehati-hatian sebagaimana diatur 
dalam PBI No. 16/21/PBI/2014, namun pelaksanaannya di lapangan masih belum merata. 
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) juga mencatat bahwa hanya sebagian kecil dari perusahaan yang 
rutin menggunakan instrumen derivatif secara strategis dalam operasional bisnisnya (OJK, 
2023). 

Lebih lanjut, dalam praktiknya, efektivitas strategi hedging juga bergantung pada 
kesesuaian antara instrumen yang digunakan dengan jenis risiko yang dihadapi perusahaan. 
Tidak semua instrumen cocok untuk setiap kondisi perusahaan, dan kurang tepatnya pemilihan 
strategi dapat menyebabkan hedging menjadi tidak efisien, bahkan merugikan (Bartram et al., 
2019). Oleh karena itu, dibutuhkan suatu kajian evaluatif untuk menilai sejauh mana 
perusahaan ekspor-impor di Indonesia telah menerapkan strategi hedging secara optimal dan 
apa saja kendala yang dihadapi dalam implementasinya. 

Penelitian ini penting untuk dilakukan karena dapat memberikan gambaran yang lebih 
jelas mengenai praktik manajemen risiko nilai tukar di sektor ekspor-impor, serta 
mengidentifikasi faktor-faktor penentu keberhasilan strategi hedging di tengah dinamika nilai 
tukar yang tidak menentu. Dengan mengevaluasi strategi yang digunakan, diharapkan dapat 
dirumuskan rekomendasi kebijakan yang relevan, baik bagi perusahaan itu sendiri maupun 
bagi regulator dalam menyusun kerangka kebijakan yang lebih adaptif dan kondusif terhadap 
stabilitas ekonomi mikro dan makro. 

Selain itu, hasil evaluasi ini diharapkan dapat menjadi referensi strategis bagi pelaku 
usaha dalam mengambil keputusan keuangan yang berorientasi pada keberlanjutan dan 
perlindungan terhadap risiko eksternal. Dalam jangka panjang, peningkatan kapasitas 



 
Azizi dkk, (2025)                           MSEJ, 6(4) 2025:5134-5140 

5136 

perusahaan dalam mengelola risiko nilai tukar akan berkontribusi pada peningkatan daya saing 
ekspor nasional dan ketahanan ekonomi Indonesia di tengah ketidakpastian global. 

Dengan demikian, penelitian ini akan fokus pada bagaimana perusahaan ekspor-impor 
di Indonesia merespons risiko nilai tukar melalui strategi hedging, sejauh mana efektivitas 
strategi tersebut dalam melindungi kinerja keuangan perusahaan, serta tantangan dan peluang 
yang muncul dalam penerapannya. 
 
2. Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan metode tinjauan pustaka (literature review) untuk 
mengevaluasi strategi hedging yang digunakan perusahaan ekspor-impor dalam menghadapi 
fluktuasi nilai tukar. Tinjauan pustaka dipilih sebagai pendekatan karena dapat memberikan 
pemahaman komprehensif terhadap perkembangan konsep, praktik, serta hasil-hasil 
penelitian terdahulu yang relevan dengan topik. 

 
Jenis Penelitian 

Jenis penelitian ini bersifat kualitatif deskriptif dengan pendekatan sistematis terhadap 
literatur yang relevan. Tujuannya adalah untuk mengidentifikasi, menganalisis, dan 
menyintesis berbagai teori, hasil studi empiris, serta praktik terbaik yang berkaitan dengan 
strategi hedging dalam konteks risiko nilai tukar pada perusahaan ekspor-impor. 

 
Sumber dan Kriteria Literatur 

Literatur yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari sumber-sumber sekunder 
yang kredibel, seperti: Artikel jurnal ilmiah yang telah melalui proses peer-review, Buku teks 
akademik dari penulis terkemuka di bidang keuangan internasional dan manajemen risiko, 
Laporan resmi dari institusi seperti Bank Indonesia, Otoritas Jasa Keuangan (OJK), International 
Monetary Fund (IMF), dan Bank for International Settlements (BIS), Disertasi, prosiding 
seminar, dan publikasi akademik lainnya. 

Kriteria inklusi literatur dalam penelitian ini meliputi: Relevansi langsung dengan topik 
strategi hedging, manajemen risiko nilai tukar, dan perusahaan ekspor-impor, Publikasi dalam 
rentang waktu 10 tahun terakhir (2014–2024), dengan pengecualian untuk literatur klasik yang 
fundamental, Tersedia dalam Bahasa Indonesia dan Bahasa Inggris, Mempunyai metodologi 
yang jelas dan dapat dipertanggungjawabkan. 

 
Prosedur Pengumpulan Data 

Pengumpulan data dilakukan dengan langkah-langkah berikut: Identifikasi Kata Kunci: 
Kata kunci yang digunakan dalam pencarian meliputi: 
"hedging strategy", "foreign exchange risk", "currency fluctuation", "export-import company", 
"financial risk management", "lindung nilai", dan "nilai tukar". Pencarian Literatur; Literatur 
dikumpulkan melalui platform database akademik seperti Google Scholar, ScienceDirect, 
ProQuest, Emerald Insight, dan SpringerLink, serta repositori universitas terkemuka di 
Indonesia, Seleksi Awal 
Artikel diseleksi berdasarkan judul, abstrak, dan kata kunci, kemudian dilanjutkan dengan 
pembacaan isi lengkap untuk memastikan relevansi., Klasifikasi dan Pengelompokan 

Literatur yang telah terpilih dikelompokkan berdasarkan kategori tematik seperti: Jenis 
strategi hedging (forward, futures, options, swaps), Faktor penentu efektivitas, Dampak 
terhadap kinerja keuangan, Studi kasus di Indonesia dan negara lain, Regulasi dan kebijakan 
pemerintah. Sintesis dan Analisis Kritis 
Peneliti melakukan sintesis dengan membandingkan dan mengevaluasi hasil-hasil penelitian 
terdahulu, mengidentifikasi kesenjangan penelitian (research gap), serta merumuskan temuan-
temuan yang relevan. 
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Teknik Analisis Data 

Teknik analisis yang digunakan adalah analisis isi (content analysis), yaitu 
mengidentifikasi pola, kecenderungan, perbedaan, dan kesamaan dari literatur yang ditinjau. 
Pendekatan ini memungkinkan peneliti menyusun argumentasi teoritis dan kerangka 
konseptual yang kuat, serta menarik kesimpulan berdasarkan hasil studi yang sudah ada. 
Dalam proses ini, digunakan metode deskriptif-kritis, yaitu menyajikan informasi secara naratif 
dengan analisis argumentatif yang mendalam, didukung oleh kutipan dan sitasi dari sumber-
sumber ilmiah. 

 
3. Hasil dan Pembahasan 
Peran Strategi Hedging dalam Manajemen Risiko Nilai Tukar 

Fluktuasi nilai tukar merupakan tantangan signifikan bagi perusahaan yang beroperasi 
dalam pasar internasional. Perusahaan ekspor-impor sangat rentan terhadap risiko nilai tukar 
karena transaksi mereka sering kali menggunakan mata uang asing. Dalam konteks ini, strategi 
hedging berperan penting sebagai mekanisme perlindungan untuk mengurangi potensi 
kerugian akibat perubahan nilai tukar (Madura, 2021). 

Secara umum, hedging dilakukan untuk mengelola dua jenis eksposur utama: 
transaction exposure dan economic exposure. Transaction exposure mengacu pada risiko 
perubahan nilai tukar yang memengaruhi transaksi masa depan, sementara economic 
exposure berkaitan dengan dampak jangka panjang terhadap nilai perusahaan akibat 
pergerakan kurs (Eun & Resnick, 2021). Melalui strategi hedging yang tepat, perusahaan dapat 
memitigasi ketidakpastian finansial dan menjaga stabilitas laba serta arus kas. 
 
Jenis Strategi Hedging yang Umum Digunakan 

Dari berbagai literatur yang dianalisis, terdapat empat instrumen utama yang umum 
digunakan dalam praktik hedging, yaitu: Forward contracts: Perjanjian untuk membeli/menjual 
mata uang pada kurs tertentu di masa depan. Merupakan instrumen paling populer di 
kalangan perusahaan ekspor-impor karena kesederhanaan dan fleksibilitasnya (Yuliana & 
Hartono, 2021). Futures contracts: Kontrak standar yang diperdagangkan di bursa untuk 
membeli/menjual mata uang asing. Cocok untuk perusahaan dengan transaksi rutin dan 
jumlah besar (Krugman & Obstfeld, 2022). Currency options: Memberikan hak (bukan 
kewajiban) untuk membeli/menjual mata uang asing, memberikan fleksibilitas tambahan 
namun dengan biaya premi (Bartram et al., 2019). Currency swaps: Digunakan untuk 
mengelola risiko dalam pinjaman jangka panjang lintas mata uang. 

Di Indonesia, sebagian besar perusahaan lebih memilih forward contracts karena 
didukung oleh kemudahan akses dari bank-bank nasional dan minimnya persyaratan margin. 
Namun, penggunaan futures dan options masih terbatas, terutama di kalangan UMKM, karena 
keterbatasan pengetahuan dan infrastruktur pasar derivatif domestik (OJK, 2023). 
 
Efektivitas Strategi Hedging terhadap Stabilitas Keuangan 

Banyak studi menunjukkan bahwa perusahaan yang secara aktif melakukan hedging 
cenderung memiliki kinerja keuangan yang lebih stabil. Bartram et al. (2019) menemukan 
bahwa perusahaan yang melakukan lindung nilai menunjukkan volatilitas laba bersih yang 
lebih rendah dan tingkat kegagalan finansial yang lebih kecil dibanding perusahaan yang tidak 
menggunakan hedging. 

Penelitian oleh Nguyen dan Faff (2019) juga menyimpulkan bahwa hedging 
meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan, terutama di sektor ekspor yang sangat 
sensitif terhadap nilai tukar. Di Indonesia, studi Wibowo dan Lestari (2022) menunjukkan 
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bahwa perusahaan eksportir yang menerapkan strategi hedging mengalami penurunan 
kerugian selisih kurs sebesar 25–40% dalam periode 2020–2022. 

Meski demikian, efektivitas hedging sangat tergantung pada akurasi proyeksi nilai 
tukar, ketepatan pemilihan instrumen, serta waktu pelaksanaan kontrak. Hedging yang 
dilakukan tanpa analisis yang memadai berpotensi menimbulkan kerugian tambahan akibat 
over-hedging atau mismatching exposure (Eun & Resnick, 2021). 
 
Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Keberhasilan Hedging 

Literatur menyebutkan beberapa faktor kunci yang menentukan keberhasilan strategi 
hedging pada perusahaan ekspor-impor: 
a. Kemampuan Manajerial dan Literasi Keuangan 
 Tingkat literasi keuangan dan kompetensi manajerial dalam memahami produk derivatif 

sangat menentukan. Perusahaan dengan staf keuangan yang terlatih cenderung mampu 
memilih strategi hedging yang lebih sesuai dan menguntungkan (Snyder, 2019). 

b. Dukungan Infrastruktur dan Akses Pasar 
 Perusahaan yang memiliki akses ke perbankan dan institusi keuangan yang menyediakan 

produk derivatif memiliki kemungkinan lebih besar untuk berhasil mengelola risiko nilai 
tukar. Di Indonesia, masih banyak UMKM yang tidak memiliki akses terhadap produk 
derivatif formal (OJK, 2023). 

c. Kebijakan Perusahaan dan Tata Kelola Risiko 
 Adanya kebijakan internal terkait manajemen risiko dan pedoman penggunaan derivatif 

membantu perusahaan menjaga konsistensi strategi. Perusahaan multinasional umumnya 
memiliki unit treasury khusus yang bertugas mengelola eksposur nilai tukar (Madura, 2021). 

d. Lingkungan Regulasi 
 Kebijakan pemerintah dan regulasi pasar derivatif turut memengaruhi partisipasi 

perusahaan dalam kegiatan lindung nilai. OJK (2023) menyatakan bahwa peningkatan 
transparansi, efisiensi pasar, dan edukasi derivatif perlu ditingkatkan agar strategi hedging 
dapat diadopsi secara luas. 

 
Tantangan Implementasi Hedging di Indonesia 

Tinjauan pustaka mengungkapkan bahwa terdapat beberapa hambatan dalam 
implementasi strategi hedging di Indonesia, khususnya di kalangan pelaku usaha kecil dan 
menengah: Kurangnya pemahaman terhadap produk derivatif membuat banyak perusahaan 
enggan menggunakan hedging, karena dianggap kompleks dan berisiko tinggi. Biaya transaksi 
(misalnya premi untuk options atau biaya administrasi untuk kontrak forward) dianggap 
membebani, terutama bagi perusahaan dengan margin keuntungan rendah. Volatilitas nilai 
tukar yang tidak dapat diprediksi menyebabkan strategi hedging menjadi kurang efektif jika 
tidak dilakukan dengan proyeksi yang akurat. Keterbatasan pasar derivatif domestik dan 
rendahnya likuiditas instrumen derivatif di Indonesia menghambat penetrasi strategi hedging 
secara luas. 
 
Dampak Strategi Hedging terhadap Keberlanjutan Usaha 

Strategi hedging yang berhasil tidak hanya membantu dalam menjaga kestabilan 
keuangan jangka pendek, tetapi juga meningkatkan daya saing produk ekspor, menjaga 
kepercayaan investor, serta mendukung keberlanjutan usaha. Perusahaan yang mampu 
mengelola eksposur nilai tukar dengan baik dapat menghindari fluktuasi tajam dalam harga 
jual dan biaya operasional, sehingga dapat melakukan ekspansi global secara lebih percaya diri 
(Nguyen & Faff, 2019; Krugman & Obstfeld, 2022). Namun, strategi ini tidak dapat berdiri 
sendiri. Hedging perlu didukung dengan manajemen risiko korporat yang komprehensif, 
pemantauan nilai tukar secara berkala, dan kerja sama aktif dengan institusi keuangan. 
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4. Penutup 
Kesimpulan  

Berdasarkan hasil tinjauan pustaka terhadap berbagai literatur akademik dan laporan 
empiris, dapat disimpulkan bahwa strategi hedging merupakan instrumen penting dalam 
manajemen risiko nilai tukar bagi perusahaan ekspor-impor. Fluktuasi nilai tukar yang tidak 
menentu dapat berdampak langsung terhadap stabilitas keuangan perusahaan, khususnya 
terhadap arus kas, margin laba, dan nilai perusahaan. Penggunaan instrumen derivatif seperti 
forward contract, futures, options, dan swaps terbukti mampu mengurangi dampak negatif 
dari volatilitas nilai tukar jika diterapkan secara tepat. 

Perusahaan yang secara aktif melakukan lindung nilai umumnya menunjukkan 
performa keuangan yang lebih stabil serta risiko kebangkrutan yang lebih rendah. Namun, 
efektivitas strategi ini sangat tergantung pada beberapa faktor seperti tingkat literasi keuangan 
manajemen, akses terhadap instrumen keuangan, ketepatan pemilihan instrumen hedging, 
serta keberadaan kebijakan internal terkait manajemen risiko. 

Kendala utama yang dihadapi perusahaan ekspor-impor di Indonesia dalam 
menerapkan strategi hedging antara lain adalah keterbatasan pengetahuan terhadap produk 
derivatif, biaya transaksi yang tinggi, serta belum optimalnya infrastruktur pasar derivatif 
domestik. 
 
Saran 
1. Peningkatan Literasi dan Kompetensi SDM Keuangan 
 Perusahaan perlu mengembangkan kapasitas sumber daya manusia di bidang keuangan 

internasional, khususnya terkait pemahaman instrumen derivatif dan teknik hedging. 
Pelatihan dan workshop berkala perlu dilakukan untuk meningkatkan pemahaman praktis 
manajemen risiko nilai tukar. 

2. Penguatan Kebijakan Internal Manajemen Risiko 
 Perusahaan ekspor-impor dianjurkan untuk memiliki kebijakan tertulis mengenai strategi 

manajemen risiko nilai tukar. Ini mencakup pedoman penggunaan hedging, evaluasi berkala 
terhadap eksposur nilai tukar, dan penunjukan tim atau unit treasury khusus. 

3. Pemanfaatan Instrumen Hedging Secara Tepat Guna 
 Pemilihan jenis instrumen lindung nilai harus disesuaikan dengan karakteristik transaksi dan 

profil risiko perusahaan. Forward contract cocok untuk eksposur jangka pendek, sementara 
options memberikan fleksibilitas lebih tinggi untuk eksposur yang tidak pasti. 

4. Peran Regulator dan Lembaga Keuangan 
 Pemerintah dan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) diharapkan dapat memperkuat regulasi, 

transparansi, dan akses terhadap pasar derivatif. Diperlukan juga insentif dan fasilitasi bagi 
UMKM ekspor untuk mengenal dan mengakses instrumen hedging. 

5. Riset Lanjutan dan Evaluasi Empiris 
 Penelitian selanjutnya disarankan untuk melakukan studi empiris berbasis data keuangan 

perusahaan ekspor-impor di Indonesia guna mengukur dampak langsung dari penggunaan 
strategi hedging terhadap kinerja keuangan dan pertumbuhan bisnis jangka panjang. 
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