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ABSTRACT

This research journal discusses the analysis of managing transaction exposure using
hedging techniques in multinational companies. The purpose of this research is to analyze the
management of transaction exposure using hedging techniques in the case study multinational
company PT. Pertamina. The problem solver from this research journal regarding transaction
exposure with hedging techniques used by PT. PERTAMINA. The method used is descriptive
quantitative research. The method isin the form of written notes, typed interview transcripts, or
video and audio recordings that contain data information thatis sorted and analyzed to serve as a
reference in this research. The technique of data collection methods in this study is by researchers
using various references, such as references from previous research journals, book referencesor
references from Google. The main result can be concluded that to manage transaction exposure
using the contact forward hedging technique at PT. Pertamina to avoid losses. The contact forward
hedging technique provides readiness in dealing with fluctuating exchange rates and interest rates
that tend to rise. The impactis thatthe company canknow accurate receipts and expenditures so as
to increase the company's cash, can maintain the stability of the exchange rate so as not to
experience losses inthe future, experience the risk of movements in foreign exchange (forex)
exchange rates,experience exchange losses, if there is debt to the company it will result in losses in
the company's financial statements and prevent the company from going out of business or going
bankrupt.

Keywords : management, exposure, transaction, hedging.

ABSTRAK

Jurnal penelitian ini membahas mengenai analisis mengelola eksposur transaksi
menggunakan teknik hedging pada perusahaan multinasional. Tujuan dilakukannya penelitian
ini yaitu guna menganalisis pengelolaan eksposur transaksi dengan menggunakan Teknik
hedging pada perusahaan multinasional studi kasus PT. Pertamnia. Pemecahan masalah dari
jurnal penelitian ini mengenai eksposur transaksi dengan teknik-teknik hedging yang digunakan
PT. Pertamina. Metode yang digunakan yaitu penelitian kuantitatif deskriptif. Metode tersebut
berupa catatan tertulis, transkip wawancara yang diketik, atau rekaman video dan audio yang
berisi mengenai informasi data yang dipilah dan dianalisi untuk dijadikan sebagai referensi
dalam penelitin ini. Teknik metode pengumpulan data pada penelitian ini yaitu dengan peneliti
menggunakan berbagai referensi, seperti referensi dari jurnal penelitian terdahulu, referensi
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buku atau referensi dari google. Hasil utamanya dapat ditarik kesimpulan bahwa untuk
mengelola eksposur transaksi menggunakan Teknik contact forward hedging pada PT.
Pertamina untuk menghindari kerugian. Teknik contact forward hedging memberikan kesiapan
dalam menghadapi nilai tukar fluktuatif dan suku bunga yang cenderung naik. Dampaknya
perusahaan dapat merencanakan penerimaan maupun pengeluaran yang akurat sehingga
membuat kas perusahaan menjadi meningkat, dapat menjaga stabilitas nilai tukar agar tidak
mengalami kerugian untuk kedepannya, mengalami risiko pergerakan nilai tukar valuta asing
(valas), mengalami kerugian kurs, apabila terjadi utang pada perusahaan maka akan
mengakibatkan kerugian dalam laporan keuangan perusahaan serta menghindari perusahaan
terhadap risiko gulung tikaratau bangkrut.

Kata kunci : mengelola, eksposur, transaksi, hedging.

PENDAHULUAN

Pada masa kini teknologimengalami perkembangan yang sangat cepat. Banyak
dari perusahaan dalamnegeriyang ikut pasar internasional. Dengan adanya hal tersebut
memungkinkan adanya transaksi dalam perdangan internasional. Kegiatan dalam
perdagangan internasional berupamengimpor atau mengekspor baik barang atau jasa
dan tidak menutup kemungkinan untuk melakukan pembiayaan operasional dan
pembelian suku cadang dari luar negeri guna menjalankan bisnisnya. Transaksi
internasiol akan menggunakan transaksi mata uang asing atau transaksi valutaasing
(valas).

Dariistilah umum “eksposur” telah digunakan secara luas sebagai analisis suatu
masalah atau gejolak, dan jarang dikatakan sebagai suatu konsep yang teridentifikasi
dengan baik.Contohnya, eksposur satu entitas tertentu, yaitu bank-bank Eropa berbeda
dari eksposur seluruh sector asing. Demikian pula, eksposur untuk tujuan pengaturan
mungkin akan berbeda dari kerugian akhir yang diharapkan. Estimasi eksposur asing
bersihdigunakan untuk menghitung kerugian akhir yang akan dialami orang asing dalam
jangka panjang. Eksposur nilai tukar ialah suatu kepekaan terhadap nilai asset,
pendapatan atau kewajiban dalam mata uang dalam negeri terhadap perubahan kurs
yang terus berubah (Madura, 2015). Oleh karena itu, penting bagi suatu perusahaan
untuk mengevaluasi diri terhadap perusahaan agar mengelola eksposur transaksi, karena
ketidakpastian ekonomi internasional harus memperhatikanterkait resiko yang akan
diwaspadai terutama bagi perusahaan yang bergerakdi multinasional.

Njial Tukar Rupiah techadap Doliar AS (Update : 14 Januari 2022)
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Gambar 1 Nilai tukar rupiah terhadap dollar AS tanggal 14 Januari 2022
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Sumber : databoks.katadata.co.id

Menurut (Hanafi, 2016:232) resikoyang terjadi dalam eksposur transaksi yakni
jika sebuah perusahaan perjanjian kontrak tertentu sehingga mengakibatkan suatu
mata uang mengalami perubahan yang signifikan pada kenaikan kurs. Resiko pada
eksposur transaksi disebabkanmungkinterjadi akibat perubahan nilai tukar yang akan
datang sehingga akan mengakibatkan memberikan keuntungan atau kerugian bagi
perusahaan. Seperti penjelasan diatas bahwa eksposur transaksi perusahaan
multinasional seperti perusahaan pertamina menyebabkan nilai tukar mengalami
fluktuasi. Perusahaan era multinasional mengalami resiko nilai tukar di pasar uang
karena terjadi perubahan nilai tukar uang rupiah pada mata uang asing.

Mengingat perusahaan bisnis harus dapat melihat pergerakan sebuah nilaitukar
suatu mata uang asing untukmengantisipasi terjadinya kerugian terhadap pergerakan
nilai tukar di masa mendatang yang mana nilai tukar dipengaruhi oleh adanya inflasi
dan tingkat bunga. Maka perusahaan multinasional dapat menggunakan teknik
hedging. Teknik hedging ini digunakan bertujuan untuk melindungi nilai mata uang
rupiah pada nilai mata uang asing di masa datang. Teknik hedging berguna pada
perusahaan yang akan menggunakan mata uang asing sebagai transaksi untuk alat
alternatif sebuah pembayaran.

Perlu diketahui bahwa sampai tahun saat ini masih belum banyak dari
perusahaan Indonesia dari BUMN yang khawatir dalam melakukan teknik lindungi nilai
atau teknik hedging. Namun berbeda dengan BUMN, saat ini sudah banyak dari
perusahaan swasta yang menggunakan transaksi hedging. Alasan dari perusahaan
Badan Usaha Milik Negara yang cenderung engganmelakukan transaksi lindung nilai
yaitu disebabkan karena teknik hedging ini digunakan sangat minim karena aktivitas
pasar keuangan di Indonesia yang masih kurang memadai, selain itu belum lengkapnya
aturan perundang- undangan terkait dengan akuntansipenggunaan hedging di BUMN.

Namun, saat ini aturan dari hedgingsudah tertera dalam Peraturan Menteri
Keuangan Nomor 12.PMK.08/2013 tentang Transaksi Lindung Nilai dalam Pengelolaan
Utang Pemerintah. Dalam peraturan isinya terdapat pihak-pihak yang terlibat dalam
mengatur sebuah transaksi hedging pemerintah, proses pelaksanaan, penatausahaan,
penganggaran dan monitoring hedging.

Saat ini perusahaan BUMN yang telah menggunakan teknik hedging ini yakni
seperti PT Indofood, PLN, dan PTPertamina. Hal ini dikarenakanbanyaknya perusahaan
BUMN rata-rata masih khawatir akan resiko yang akan diterima. Namun terdapat
faktor lain BUMN lainnya enggan menggunakan teknik hedging ini yakni dikarenakan
minimnya keuangan di pasar Indonesia sehingga kurangnya fasilitas lindungnilai yang
variatif pada para pelaku bisnis, selain itu kurangnya pelindung hukum yang memberi
dukungan pelaku bisnis dalam menggunakan hedging.Selain itu, terdapat penyebab nilai
tukar masih lemah daripada nilai tukar asing.
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Berdasarkan penjelasan diatas bahwa perusahaan BUMN yakni PT Pertamina
yang telah melakukan teknik hedging untuk melindungi nilai tukar terhadap mata uang
negara asing. Maka peneliti menarik dari permasalah diatas untuk mengkajinya dalam
penelitianjurnal dengan judul “Analisis Mengelola Eksposur Transaksi Menggunakan
Teknik Hedging PadaPerusahaan Multinasional (Pada PT.Pertamina)”.

TEORI
Mengelola

Mengelola perusahaan sangatperlu diperhatikan baik oleh manager maupun
karyawan Namun manager memiliki peran utama untuk mengelola perusahaan menjadi
lebih baik, apalagi perusahaan multinasional. Menurut(Sudana, 2019) management
keuangan yakni perusahaan menggunakan dana keberbagai alternatif seperti investasi
dengan tujuan untuk mendapatkan keuntungan.

Eksposur

Dalam keuangan internasional eksposur merupakan suatu kepekaanterhadap
nlai mata uang dalam negeri yang sedang mengalami perubahan. Eksposur
berhubungan dengan pendapatandari perusahaan yang telah sesuaiserta dihitung pada
periode tertentu yang telah ditentukan. Selain itu, eksposur berhubungan dengan aset,
kewajiban serta pendapatan operasi perusahaan.

Eksposur dapat dikatakan bahwa dimana suatu perusahaan dipengaruhi oleh
kurs. Kenaikan kurs yang tidak pasti, kewajiban maupun aset dapat dipengaruhi oleh
kurs asing. Perlu diketahui bahwa eksposur terbagi menjadi empat jenis yakni eksposur
ekonomi, eksposur transaksi, eksposurakuntansi dan eksposur translasi.

Transaksi

Eksposur transaksi adalah carauntuk mengukur nilai suatu transaksi karena
adanya perbedaan kurs valuta asing saat transaksi disepakati atau disetujui (Yulianti,
2002).

Namun menurut Kuncoro(2001:260) eksposur transaksi yakniberawal ketika
perusahaan tersebut mendapatkan keuntungan atau kerugian karena akibat dari
transaksi dari suatu usaha yang digunakan mata uang asing untuk alat transaksi.

Eksposur trasnsaksi ini terjadi karena adanya penggunaan transaksidari mata
uang domestik ke mata uang asing, baik pemasaran barang atau jasa secara kredit yang
memakai mata uang asing untuk alat transaksi atau yang menjadi pelunasannya
dinyatakan dalam mata uang asing. Aliran kas jangka pendek suatu perusahaan dapat
mempengaruhi Eksposur transaksi.

Seperti yang dikatakan (Yulianti, 2002) bahwa eksposur transaksi untuk
menghitung nilai sebuah transaksi karena adanya selisih antara kurs valuta asing pada
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saattransaksi sudah disetujui. Diartikan bahwa eksposur transaksi berkaitan dengan
transaksi sudah ada namun belum melebihi tempoyang ada.

Hedging

Teknik Hedging adalah cara yang penting digunakan untuk mengawasinilai pada
kurs mata uang asing sehingga aliran kas menjadi stabil dan tidak bergantung pada
perubahan.

Menurut Eitmen et al. (2010: 232)teknik hedging ialah mendapatkan arus kas,
aktiva ataupun kontrak forward dimana nilainya naik danmengimbanginya dengan
suatu penurunan nilai dari posisi yang sudah ada. Sehingga, dapat dikatakan bahwa
teknik hedging melindungi kerugianaset yang ada. Teknik hedging bagi perusahaan
multinasional sangat penting untuk menghindari suatu resiko kerugian. Menurut
Madura (2006) Eksposur transaksi bisa menggunakan kontrakhedging valuta asing.
Kontrak hedging biasanya berada di pasar uang maupun pasar future.

TATA KERJA (METODE YANGDIGUNAKAN)

Jurnal ini menggunakan jenis penelitian deskriptif dengan pendekatan kualitatif.
Penelitian deskriptifkualitatifialah suatu jenis pengkajian yang berasal dari data alami,
real serta apa adanya tanpa bermaksud menambahi maupun mengurangi terhadap
informasiatau variabel yang telah didapat.

Menurut Sugiono (2018), penelitian deskriptif ialah penelitian untuk
mengetahui nilai variabel mandiri, baik satu variabel atau lebih tanpa suatu
perbandingan, atau dihubungkan dengan variabel yang lain. Tujuan dari penelitian
deskriptifialah untuk menjelaskan terkait fakta mengenai situasi atau keadaan tertentu.
Menurut Sugiyono (2016:9), Pendekatan Kualitatif ialah pendekatan untuk meneliti
suatu kondisi obyekyang alamiah, dimana peneliti sebagai instrumen kunci serta
metode penelitian yang berdasarkan penilaian subjektifnonstatistik, yang mana ukuran
nilai dalam penelitian ini bukanlah melaluiangka-angka skor, tetapi kategorisasi nilai
atau kualitasnya.

Sumber Data

Sumber Data dalam penelitianini yakni berupa data sekunder yangberasal dari
informasi dari berbagaimedia, dokumen-dokumen serta litelatur tertulis lainnya yang
berhubungan langsung denganpenelitian ini.

Metode Pengumpulan Data

Menurut Azwar (2014:36) mengatakanbahwa teknik dalampengumpulan data
dapat melaluiobservasi maupun dokumentasi. Pengumpulan data disini menurutnya
mengacu dengan menghasilkanberupa catatantertulis, salinan wawancara yangdiketik,
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atau rekaman suara serta video yang berisi informasi data yang nantinya dipilah dan
dianalisis sehingga akan dijadikan referensi dalam penelitian ini. Oleh karena itu,
berdasarkan hal tersebut teknik metode pengumpulan data pada penelitian ini yakni
peneliti menggunakan berbagai referensi seperti referensi dari jurnal penelitian
terdahulu, referensi buku ataureferensi dari google, serta referensi dengan mencari
berbagai data atau variabel yang masih berkaitan denganjudul penelitian ini.

Teknik Pengolahan Data
Analisis dalam pengolahan data pada penelitian ini yakni dilakukan dengan
mengklasifikasikan, lalu mengambil mana informasi yang nantinya akan dijadikan
sebagaibahan tertulis dalam penelitian ini. Oleh karena itu, berdasarkan penerimaan
informasi dari data yang telah didapatkan, maka langkah untuk menganalisis data
tersebut menurut Miles dan Hubermar dalam Sugiyono(2017:345) terdapat beberapa
cara seperti reduksi data, penyampaian data, dan penarikan kesimpulan. Berikut
mengenai penjelasannya yakni :
a) Reduksi Data
Dimana data dari analisis konten, wawancara, survei kepuasan pelanggan,
pengamatan langsung di lapangan memiliki bentuk yang kompleks. Semua data
yang telah didapatkan tadilalu dipilih datayang penting, sehingga dirasa mampu
mewakili semua data yang sudah didapatkan.
b) Penyampaian Data
Data yangtelah direduksi kemudian dapat ditampilkan dengan rapi,sistematis, dan
terorganisir. Sehingga data ini sudah dalam bentuk informasi yang jelas.
€) Penarikan Kesimpulan
Untuk menarik kesimpulan, hasilyang telah didapat di lapangan dapatdisesuaikan
dengan teori yang ada untuk menjaga kecocokan, sehingga dapat menarik
kesimpulan daripengamatan.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Perusahaan Pertamina adalah suatuperusahaan dari Badan UsahaMilik Negara
terkait bisnis dibidang minyak dan gas bumi. Berdasarkan data dari website
pertamina.com, produk- produk yang dikelola Pertamina meliputi: bahanbakar minyak,
bahan bakar khusus, bahan bakar subsidi, non bbm, Petrokimia, pelumas, serta GAS.

Setiap perusahaantentunya memiliki visi dan misinya masing- masing. Visi dari
perusahaan ini yakni yang awalnya perusahaan energi nasional menjadi kelas
internasional. Sedangkan misi dari peruahaan ini ialah mengelola usaha dari gas,
minyak, serta energi alam yang berkelanjutan dengan berlandaskan aturan komersial
yang kokoh. Demi menyelaraskan visi misinya perusahaan pertamina melakukan
transaksi hedging atau transaki lindungi nilai. PT Pertamina menggandeng tiga dari
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perusahaanperbankan ialah PT Bank Mandiri, PT Bank Negara Indonesia dan PT Bank
RakyatIndonesia. Berdasarkan data dariwebsite hukum online (FAT, n.d.) perusahaan
inimencapai transaki sebesar AS$2,6 miliar yang ditandaidengan penandatangan baik
dari Pertamina beserta bank ketiganya.

Implementasi teknik lindunginilai oleh Pertamina, kemudian di ikuti oleh
sejumlah perusahaan, yaitu PT PLN, PT Krakatau Steel, serta PT Garuda Indonesia.
Menurut gubernur dari perusahaan- perusahaan tersebut mengatakan bahwa
perjanjian dalam pengesahan teknik lindungi nilai diinginkan mampu melahirkan
perusahaan lain untuk melaksanakantransaksi lindung nilai. Keadaan inidisebabkan
banyaknya ketidakjelasan ekonomi global membuat beragam pihak dalam
meminimalisir terjadinya konsekuensi.

PT Pertamina menggunakanteknik contract forward hedging, haltersebut juga
berdasarkan perintahmenurut peraturan perundang-undangan yang telah disahkan
yakni Peraturan Bank Indonesia atau disingkat menjadi (PBI)No 16/21/PBI/2014
mengenai prinsip kewaspadaandalam melaksanakan pengendalian hutang Luar Negeri
Korporasi Non Bank. Dan perusahaanwajib menaati ketentuan sebesar 20%lindung
nilai. Direktur utama dari perusahaan pertamin menyampaikan bahwa pihaknya
melakukan transaksilindungi nilai (teknik hedging) tanpasemata-mata tidak memiliki
tujuan tertentu namun mereka memiliki tujuan untuk melakukan pembelian suku
cadang internasional (luar negeri) dalam bentuk valas sehingga bisnisnya bisa
beroperasi dengan tepat di masa depanseperti pembelian kebutuhanperusahaan akan
valas, khususnya dolar dari mata uang amerika serikat yang digunakan untuk
pembelian minyakmentah, produk kilang, serta biayaoperasional dan investasi. Lebih
lanjut,pelaksanaan transaksi hedging bermaksud demi meminimalisir ancaman valas.
Hal ini dilakukan lantaran kondisi nilai tukar rupiah saat ini dengan valas seperti dolar
AS yang terus bergejolak. Perusahaan perlu lakukan mitigasi terhadap valas risiko
penggunaan AS dolar melalui transaksi lindung nilai. Jika terjadi depresiasi terhadap
rupiah, maka transaksi ini bisa membantu.

Tidak hanya itu, direktur perusahaan Pertamina mengatakan bahwa dengan
adanya kerja sama antaraketigabanktersebut mereka memperoleh fasilitas forex line
dengan total sebesar $2,6 miliar Amerika Serikat. Dan berharap akibatdari transaksi ini
pihak Pertamina dapat mengantisipasi kerugian yang semakin besar akibat terus
bergejolaknya nilai tukar rupiah dengan valas, seperti dolar AS.

Perusahaan Pertamina sudah merencanakan berupa memberikan gambaran
terhadap bagaimana perusahaan ini akan menghadapi harga minyak dunia yang
mengalami kenaikanketika membeli dan mengalami penurunan hargaketika dijual lagi.
Olehsebab itu, perusahaan Pertamina untuk meminimalisir terhadap masalahtersebut
mereka menggunakan solusi strategi teknik lindungi nilai atau teknik hedging untuk
menghindari risiko kerugian. Selain itu, hal ini juga dapat membuat investor menjadi
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percaya, sehingga investor akan memilih perusahaan yang mampu mengelola risiko
seperti perusahaan Pertamina.

Perlu kita ketahui bahwa saat dua bulan terakhir nilai tukar rupiah dengan
valas asing seperti dolar AS saatini mencapai Rp 1.700. Mata uang dalam negeri yaitu
rupiah jugamengalami pelemahan hal ini diebabkanoleh IHSG yang pernah di bawah
3.900 porn. Sehingga untuk meminimalisirmerosotnya rupiah dan indeks saham,oleh
karena itu pemerintah mengadakan peningkatan suku bunga Bl rate, buy back saham
BUMN, dan juga transaksi nilai tukar.

Berikut cara untuk menghitung risiko nilai tukar yang telah dilakukan
perusahaan Pertamina yakni yang pertama dapat dilakukan dengan cara menghitung
kenaikan kurs valas per hari, memastikan peningkatan kurs dengan threshold (u),
mengestimasi parameter shape (§), mengestimasi parameter scale (¥), serta
menghitung VaR-GPD.

Teknik lindungi nilai yang dilakukan oleh peruahaan Pertaminadiawal tentunya
tidak hanya untuk menghadapi nilai tukar fluktuatif dan suku bunga yang cenderung
naik. Namun, terdapat manfaat lain apabila suatu peruahaan multinasional yang
menggunakan teknik hedging ini seperti perusahaan dapat merencanakan baik
penerimaan maupun pengeluaran yang akurat sehingga membuat kas menjadi
meningkat, dapat menjaga stabilitas nilai tukar agar tidak merugi atau membengkak
untuk kedepannya, sertamenghindari perusahaan terhadap resikogulung tikar atau
bangkrut.

Perusahaan multinasional seperti perusahaan Pertamina apabila tidak
melakukan teknik lindungi nilaimaka akan berdampak buruk terhadap perusahaan
tersebut seperti perusahaan dapat mengalami gulung tikar atau bangkrut, mengalami
risiko pergerakan nilai tukar valuta asing (valas), mengalami kerugian kurs, apabila
terjadi utang pada perusahaan maka akan mengakibatkan kerugian dalamlaporan
keuangan perusahaan atau membengkak akibat kurs serta apabila saat terjadi adanya
depresiasi rupiah maka nilai pinjaman yang telah dilakukan perusahaan akan
berdampak lebih besar terhadap nilai utang luar negeri sehingga disini perlu untuk
melakukan hedging.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil dan pembahasan penelitian “Analisis Mengelola Eksposur
Transaksi Menggunakan Teknik Hedging PadaPerusahaan Multinasional” (Studi Kasus
Pada PT. Pertamina) diatas maka dapat diambil kesimpulan bahwa PT.Pertamina
menerapkan eksposur transaksi perjanjian dalam penandatangan hedging yang
diharapkan menjadu pendoronguntuk melakukantransaksilindungnilai atau hedging.
Penerapan ini terjadi karena tingginya ketidakpastian ekonomi global yang mana
berbagai pihak akan meminimalisir terjadinya risiko yang timbul dari fluktuasi nilai
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tukar. Penggunaan eksposur transaksi dengan teknik hedging bertujuan untuk
memitigasi risiko valas melalui trandaksi lindung nilai.

Pemecahan masalah pada PT. Pertamina meminimalisir dengan menggunakan
solusi strategi tekniklindung nilai untuk menghindari risiko kerugian, dapat membuat
investor menjadi percaya sehingga perusahaan pertamina mampu mengelola risiko.
Teknik contract forward hedging yang dilakukan PT. Pertamina untuk menghadapi nilai
tukar fluaktif dansukubunga tinggi, dapat merencanakan pemasukan dan pengeluaran
yang akurat, menjaga stabilitas nilai tukar, serta menghindari bangkrut pada
perusahaan.

Dampak yang diakibatkan ketika sebuah perusahaan multinasional PT.
Pertamina jika tidak melakukan tekniklindung nilai yakni akan mengalami risiko buruk
seperti gulung tikar atau bangkrut, mengalami risiko pergerakan nilai tukar valutas
asing, mengalami kerugian kurs dan kerugian dalam laporan keuangan perusahaan.
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