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ABSTRAK 

 

Analisis Pengaruh Likuiditas, Volatilitas Arus Kas, dan Growth Opportunity 

terhadap Kebijakan Hedging. 

(Studi Empiris pada Perusahaan Go Public yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Periode Tahun 2012-2015) 

 

 

Oleh 

 

 

DIENA IZZATY MUSLIH 

 

Resiko terbesar dari transaksi perdagangan internasional adalah resiko dari 

fluktuasi kurs valuta asing. Perubahan nilai mata uang asing yang tidak terduga 

dapat berdampak penting pada perusahaan, oleh karena itu perusahaan perlu untuk 

melakukan manajemen risiko salah satunya adalah dengan melakukan hedging 

derivatif. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh likuiditas, 

volatilitas arus kas, dan growth opportunity terhadap aktivitas hedging derivatif 

pada perusahaan di Indonesia periode tahun 2012-2015. 

 

Populasi dalam penelitian ini adalah data seluruh perusahaan di BEI yang 

melakukan transaksi valuta asing tahun 2012-2015. Adapun sampel dalam 

penelitian ini berjumlah 141 perusahaan dengan menggunakan purposive 

sampling. Variabel dalam penelitian ini meliputi likuiditas, volatilitas arus kas, 

dan growth opportunity Alat analisis yang digunakan adalah analisis regresi 

logistik. 

 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas, volatilitas arus kas, dan 

growth opportunity tidak  mempengaruhi perusahaan untuk menggunakan 

instrumen hedging. 

 

Kata kunci: hedging derivatif, likuiditas, volatilitas arus kas, dan growth 

opportunity 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

Analysis Effect of Liquidity, Flow Cash Volatility, and Growth Opportunity On 

Hedging Derivativ. 

(An Empirical Study on Public Companies Listed in Indonesia Stock Exchange 

on 2012-2015) 

 

By 

 

DIENA IZZATY MUSLIH        

 

The greatest risk of international trade transactions is the risk of 

fluctuations in foreign exchange rates. Changes in the value of foreign currency 

that can unexpectedly significant impact on the company, therefore the company 

needs to do a risk management one of which is the hedging derivative. The 

purpose of this study was to determine the effect of liquidity, flow cash volatility, 

and growth opportunity on derivatives hedging activities firms in Indonesia in 

2012 - 2015. 

 

The population in this study is a data companies listed on the Stock 

Exchange 2012-2015 period. The sample in this study amounted to 141 

companies by using purposive sampling. The variables in this study include 

liquidity, flow cash volatility, and growth opportunity. The analytical tool used is 

the logistic regression analysis. 

 

The result from this study shows that liquidity, flow cash volatility, and 

growth opportunity did not influence hedging decision using derivative 

instruments. 

 

Keywords : Hedging derivative, liquidity, flow cash volatility, and growth 

opportunity 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Kurs mata uang Indonesia terhadap mata uang asing yang terus menerus 

berubah dapat disebabkan oleh inflasi yang tinggi, kebijakan pemerintah yang 

berubah-ubah, dan pasar yang bergolak menyebabkan terjadinya peningkatan 

risiko bagi perusahaan. Untuk mengatasi hal tersebut, perusahaan membutuhkan 

instrumen seperti derivatif yang berguna untuk mengelola risiko nilai wajar atau 

arus kas dari instrumen ini yang dapat digunakan untuk mengoffset perubahan 

nilai wajar atau arus kas aktiva yang terkait dengan risiko tersebut (Kieso dkk., 

2011).  

Ada beberapa risiko yang dihadapi oleh perusahaan yaitu risiko harga, 

risiko kredit, risiko suku bunga, dan risiko nilai tukar (Stice dkk., 2009:594). 

Perusahaan yang beroperasi secara internasional tidak hanya mengalami risiko 

normal tetapi juga mengalami risiko tambahan berupa perubahan kurs mata uang 

asing karena perusahaan melakukan transaksi dengan lebih dari satu mata uang 

asing. Penggunaan valuta asing memunculkan profil risiko nilai tukar yang harus 

diatasi. Salah satu cara untuk mengatasi risiko nilai tukar adalah dengan 

menggunakan derivatif valuta asing (currency derivative) sebagai alat hedging. 
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Hedging atau alat lindung nilai adalah kontrak yang bertujuan untuk melindungi 

perusahaan dari risiko pasar.  

Kieso dkk., (2011) mendefinisikan hedging sebagai suatu instrumen 

derivatif yang digunakan untuk membendung dampak negatif dari perubahan suku 

bunga, kurs tukar mata uang asing, dan harga komoditas. Aktivitas hedging dapat 

dilakukan dengan menggunakan instrumen derivatif yaitu opsi, kontrak forward, 

kontrak futures, dan swap (Sunaryo, 2007). 

Risiko nilai tukar merupakan risiko yang disebabkan fluktuasi nilai tukar 

suatu mata uang terhadap mata uang lainnya. Nilai tukar Rupiah terhadap mata 

uang lain terutama USD lebih sering mengalami pelemahan atau devaluasi. Hal 

inilah yang menyebabkan Perusahaan harus berusaha agar perusahaan tidak 

mengalami terlalu banyak kerugian akibat pelemahan mata uang Rupiah salah 

satunya menyiapkan instrumen yang dapat menanggulangi risiko nilai tukar atau 

lindung nilai tukar.  

Ketidakpastian kondisi perekonomian global mempengaruhi kondisi 

perekonomian dalam negeri Indonesia. Ketidakpastian ini menimbulkan risiko 

yang besar bagi pelaku ekonomi. Salah satunya adalah volatilitas nilai tukar 

rupiah terhadap mata uang asing terutama dolar Amerika. Untuk memitigasi risiko 

yang timbul dari exchange rate exposure, pemerintah saat ini sedang 

mensosialisasikan pentingnya hedging pada transaksi yang menggunakan mata 

uang asing (http://www.dpr.go.id). 

Kegiatan hedging suatu perusahaan pula dilakukan untuk mematuhi 

Peraturan Bank Indonesia Nomor 18/4/PBI/2016 tentang Perubahan atas PBI No. 

16/21/PBI/2014 tentang Penerapan Prinsip Kehati-Hatian dalam Pengelolaan 

http://www.dpr.go.id/
http://www.bi.go.id/id/peraturan/moneter/Documents/PBI_180416.pdf
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Utang Luar Negeri Korporasi Nonbank. Hingga 31 Desember 2015, rasio hedging 

dan rasio likuiditas yang diwajibkan adalah masing-masing 20 dan 50 persen. 

Sejak 1 Januari 2016, rasio hedging wajib sebesar 25 persen (minimum) dari 

selisih negatif aset dan kewajiban valuta asing, sedangkan rasio likuiditas wajib 

sebesar 70 persen (minimum) dari perbandingan antara total aset dan kewajiban 

valuta asing. Untuk memenuhi rasio hedging yang ditentukan, Perusahaan wajib 

melakukan transaksi hedging dalam bentuk transaksi derivatif dalam valuta asing. 

Terkait dengan hal tersebut, Peraturan mewajibkan seluruh transaksi hedging 

dilakukan dengan Bank Indonesia.  

Selain didorong oleh faktor-faktor eksternal, perusahaan yang memiliki 

eksposur valuta asing juga melakukan hedging karena beberapa faktor internal. 

Beberapa penelitian telah dilakukan untuk mengetahui faktor-faktor internal yang 

mempengaruhi aktivitas hedging dengan instrumen derivatif valuta asing. Salah 

satunya adalah likuiditas, menurut penelitian Ameer  (2010)  likuiditas dinyatakan 

berpengaruh positif terhadap keputusan hedging sedangkan hal ini bertentangan 

dengan penelitian Guniarti (2011), Mehmood (2014), Dewi dan Purnawati (2016) 

dan Putro dan Chabachib (2012) yang menunjukan bahwa likuiditas berpengaruh 

negatif terhadap keputusan hedging. 

Variabel lainnya adalah volatilitas arus kas yang menurut penelitian 

Ameer (2010) dan Mehmood (2014) dinyatakan berpengaruh positif terhadap 

kebijakan hedging sedangkan menurut Klimczak  (2008) volatilitas arus kas 

dinyatakan berpengaruh negatif. 

Variabel growth opportunity dinyatakan berpengaruh positif terhadap 

kebijakan hedging oleh Ameer  (2010), Klimczak  (2008), Mehmood (2014) dan 
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Putro dan Chabachib (2012), sedangkan  menurut Guniarti (2011) growth 

opportunity berpengaruh negatif dan menurut Nuzul dan Lautania (2015) bahwa 

growth opportunity tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging. 

Berdasarkan adanya ketidakkonsistenan pada penelitian-penelitian 

sebelumnya dalam menentukan faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan 

perusahaan dalam melakukan hedging, maka peneliti termotivasi untuk 

melakukan penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Likuiditas, Volatilitas 

Arus Kas, dan Growth Opportunity terhadap Kebijakan Hedging” (Studi 

Empiris pada Seluruh Perusahaan yang Terdaftar di BEI Periode 2012-2015). 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang sebelumnya, maka yang menjadi pokok permasalahan 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

(1) Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap kebijakan perusahaan untuk 

melakukan hedging? 

(2) Bagaimana pengaruh volatilitas arus kasterhadap kebijakan perusahaan 

untuk melakukan hedging? 

(3) Bagaimana pengaruh growth opportunity terhadap kebijakan perusahaan 

untuk melakukan hedging? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah: 

1. Menganalisis seberapa besar pengaruh likuiditas terhadap kebijakan 

hedging. 
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2. Menganalisis seberapa besar pengaruh volatilitas arus kas terhadap 

kebijakan hedging. 

3. Menganalisis seberapa besar pengaruh growth opportunity terhadap 

kebijakan perusahaan untuk melakukan hedging. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Peneliti berharap agar penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan dalam 

penggunaan instrumen derivatif, khususnya derivatif valuta asing, sebagai salah 

satu alat hedging dari risiko nilai tukar. Selain dijadikan bahan pertimbangan, 

peneliti berharap agar penelitian ini dapat menjadi bahan evaluasi mengenai 

kesiapan dunia perekonomian di Indonesia dalam menggunakan derivatif valuta 

asing sebagai alat melakukan spekulasi untuk mendapatkan margin.  

Untuk perkembangan ilmu pengetahuan dan penelitian selanjutnya, 

peneliti berharap agar penelitian ini mampu membuka penelitian lain mengenai 

penelitian tentang derivatif, baik derivatif valuta asing maupun derivatif yang lain 

sehingga di kemudian hari penelitian-penelitian mengenai derivatif dapat menjadi 

lebih sempurna dan berimplikasi positif bagi kegiatan manajerial keuangan. 

 

1.5 Batasan Masalah 

1. Penelitian ini hanya berdasarkan data sekunder yang terdapat dalam Bursa 

Efek Indonesia, sehingga variabel-variabel yang diteliti berasal dari data 

yang dipublikasikan. 
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2. Penelitian ini hanya menggunakan beberapa faktor yang mempengaruhi 

hedging. Masih banyak faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi 

hedging selain faktor-faktor yang digunakan dalam penelitian. 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

BAB II 

 LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Agensi 

Hubungan keagenan antara prinsipal dengan agen dapat menimbulkan 

masalah keagenan apabila kedua belah pihak memaksimumkan utilitasnya, 

sehingga agen tidak lagi bertindak sesuai dengan kepentingan prinsipal. Masalah 

keagenan yang timbul dapat berupa biaya keagenan, information asymmetry, 

moral hazards, dan adverse selection  (Jensen dan Meckling, 1976; Rossieta, 

2009). Sistem pelaporan akuntansi dapat menjadi sebuah mekanisme untuk 

mengendalikan (mengurangi) adverse selection, masalah moral hazard dan 

memitigasi masalah information asymmetry. (Healy dan Palepu, 2001).  

Menurut Zhao (2004), information asymmetry memainkan peranan penting 

dalam kebijakan manajemen risiko perusahaan. Hedging dapat menurunkan 

information asymmetry antara manajer dengan investor mengenai biaya dan risiko 

yang dihadapi perusahaan. Semakin tinggi information asymmetry antara manajer 

dan investor, perusahaan akan mengurangi hedging untuk memberikan sinyal 

kualitas nilai perusahaan kepada investor seiring dengan meningkatnya volatilitas 

perusahaan walaupun menaikkan biaya kebangkrutan. Perusahaan yang 
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melakukan hedging menyampaikan informasi mengenai benefit hedging 

(signaling cost) untuk mengurangi biaya kebangkrutan. 

Teori Agensi memperluas analisa perusahaan dengan memasukkan adanya 

pemisahan kepemilikan, pengendalian, dan motivasi manajemen. Dalam bidang 

manajemen resiko perusahaan, masalah-masalah agensi telah ditunjukkan 

mempengaruhi sikap manajemen terhadap pengambilan resiko dan lindung nilai 

(Smith dan Stulz, 1985). Teori ini juga menjelaskan adanya mismatch yang 

mungkin timbul antara para pemegang saham, pihak manajemen dan pemberi 

pinjaman yang diakibatkan oleh adanya asimetri dalam distribusi laba, yang dapat 

berakibat pada perusahaan mengambil resiko yang terlalu banyak atau tidak 

melakukan investasi pada proyek-proyek dengan nilai tunai neto yang positif. 

 

2.1.2 Jenis – Jenis Eksposur Valuta asing 

Perusahaan yang memiliki operasi di luar negeri menghadapi berbagai 

risiko. Selain bahaya politik, risiko pada dasarnya berasal dari perubahan pada 

nilai tukar. Dalam hal ini, nilai tukar menunjukkan jumlah bahwa unit dari satu 

mata uang yang dapat ditukar dengan mata uang lainnya. Dengan kata lain, ini 

adalah harga suatu mata uang relatif terhadap mata uang lainnya. Mata uang dari 

negara-negara utama diperdagangkan pada pasar yang aktif, dimana nilai tukar 

ditentukan oleh tekananpermintaan dan penawaran. Pencatatan nilai tukar dapat 

dibuat berdasarkan mata uang lokal atau berdasarkan mata uang asing. Eksposur 

terhadap perubahan kurs tersebut dapat dikelompokkan ke dalam tiga tipe: 
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eksposur translasi, eksposur ekonomi, dan eksposur transaksi (Van Horne dkk., 

2005). 

1. Eksposur Translasi 

Eksposur translasi merupakan perubahan laba akuntansi dan neraca 

yangdisebabkan oleh perubahan nilai tukar. Menurut peraturan Financial 

Acounting Standart Board (FASB), perusahaan AS harus menentukan “mata uang 

fungsional” untuk setiap anak perusahaan yang berada di luar negeri. Jika anak 

perusahaan tersebut mampu beroperasi mandiri yang diintegrasikan dalam neraca 

tertentu, maka mata uang fungsionalnya bisa menggunakan mata uang lokal, jika 

tidak maka dapat digunakan mata uang dolar. Jika terjadi inflasi yang tinggi (lebih 

dari 100% pertahun), maka mata uang fungsional harus dalam dolar, apa pun 

kondisinya. Penggunaan mata uang fungsional penting untuk penentuan proses 

translasi (proses pernyataan kembali informasi laporan keuangan dari satu 

matauang ke mata uang lain). Jika mata uang lokal digunakan, semua aktiva dan 

kewajiban ditranslasikan pada nilai tukar saat ini.  

Selain itu, keuntungan atau kerugian translasi tidak tercermin dalam 

laporan laba rugi, namun diakui diekuitas pemilik sebagai penyesuaian translasi. 

Fakta bahwa penyesuaian sepertiitu tidak mempengaruhi laba akuntansi membuat 

hal ini menarik bagi banyak perusahaan. Akan tetapi, jika mata uang 

fungsionalnya adalah dolar, keuntungan atau kerugian dicerminkan dalam laporan 

laba rugi induk perusahaan dengan menggunakan metode temporal (metode 

akuntansi).  
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Secara umum, penggunaan dolar sebagai mata uang fungsional 

menghasilkan fluktuasi yang lebih besardalam laba akuntansi. Perbedaan dalam 

metode akuntansi, dengan dolar sebagai mata uang fungsional, unsur neraca dan 

laporan laba rugi dikategorikan sesuai dengan nilai tukar historis atau sesuai 

dengan nilai tukar saat ini. Kas, piutang, kewajiban, penjualan, beban, dan pajak 

ditranslasikan dengan menggunakan nilai tukar saat ini, sedangkan persediaan, 

pabrik dan peralatan, ekuitas, harga pokok penjualan, dan depresiasi 

ditranslasikan pada nilai tukar historis yang terjadi pada saat transaksi.  

Ini berbeda dengan situasi di mana mata uang lokal digunakan sebagai 

mata uang fungsional. Dalam hal ini seluruh unsur ditranslasikan padanilai tukar 

saat ini. Karena eksposur translasi ini berhubungan dengan arus kas perusahaan. 

maka semakin besar risiko dari eksposur translasi akan mengakibatkan tingkat 

likuiditas perusahaan akan meningkat dan perusahaan perlu untuk melakukan 

hedging dalam meminimalkan risiko tersebut (Van Horne dkk., 2005). 

2. Eksposur Ekonomi atau Operasi 

Eksposur ekonomi atau operasi adalah perubahan nilai suatu perusahaan 

yang mengiringi perubahan nilai tukar yang tidak diantisipasi. Perubahan nilai 

tukar yang diantisipasi telah tercermin dalam nilai pasar perusahaan. Jika kita 

melakukan bisnis di Jepang, antisipasinya adalah nilai tukar yen akan melemah 

terhadap dolar. Fakta melemahnya yen tidak akan mempengaruhi nilai pasar. 

Akan tetapi, jika melemahnya lebih besar atau lebih kecil dari yang diharapkan, 

nilai akan terpengaruh (Van Horne dkk., 2005:680). 
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3. Eksposur Transaksi 

Eksposur transaksi mencakup keuntungan dan kerugian yang terjadi ketika 

menyelesaikan transaksi dengan menggunakan mata uang asing. Transaksi ini 

dapat berupa pembelian atau penjualan produk, pemberian atau penerimaan 

pinjaman dana, atau transaksi lainnya yang melibatkan perolehan aktiva atau 

penanggungan kewajiban yang menggunakan mata uang asing (Van Horne dkk., 

2005). 

 

2.1.3 Hedging 

Nilai dan/atau arus kas dari instrumen keuangan derivatif dapat bervariasi 

menurut perubahan suku bunga atau kurs tukar valuta asing, maka derivatif dapat 

digunakan untuk mengoffset risiko bahwa nilai wajar perusahaan atau arus kasnya 

akan mendapat dampak yang negatif dari kekuatan pasar ini. Penggunaan derivatif 

ini dikenal sebagai hedging (Kieso dkk., 2011).  

Hull (2008) menyebutkan bahwa lindung nilai yang sempurna adalah 

dengan mengeleminasi semua risiko, namun perfect hedging merupakan hal yang 

sangat jarang sekali adanya. Penggunaan kontrak derivatif diharapkan dapat 

mendekatkan pada kondisi lindung nilai yang sesempurna mungkin sehingga 

nantinya diharapkan imbal hasil yang diperoleh dapat sesuai dengan imbal hasil 

yang telah diperkirakan (expected return) . 

Individu atau perusahaan yang melakukan hedging pada perdagangan 

berjangka, disebut: “hedger”. Hedger mempunyai usaha pokok pada pasar fisik 

(cash market), sedangkan aktivitas mereka pada perdagangan berjangka (futures 

market) untuk memperkecil risiko dari fluktuasi harga yang tidak menguntungkan. 
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Dengan melakukan kegiatan tersebut keuntungan yang ditargetkan dapat  

direalisir, atau kalaupun menyimpang, penyimpangannya tidak terlalu jauh. Oleh 

karena itu proses dari hedging ini memerlukan skill khusus. Hedging sangat 

bermanfaat bagi perusahaan atau negara yang memiliki usaha dan sering 

bertransaksi yang berkaitan dengan suku bunga atau nilai tukar. Jika perusahaan 

mempunyai hutang dalam valuta asing dan suku bunga mengambang, mereka 

pasti akan terpengaruh menghadapi suku bunga yang cenderung naik dan nilai 

tukar berfluktuatif (Hull, 2008).  

Kebutuhan hedging juga dirasakan semakin besar khususnya oleh 

perusahaan-perusahaan umum yang kerap melakukan ekspor dan impor. Hedging 

juga dapat mengurangi kemungkinan bangkrut, memungkinkan perusahaan untuk 

mendapatkan kredit dari kreditor dengan lebih mudah, menjalin kerjasama yang 

lebih baik dengan pemasok, dan memungkinkan perusahaan untuk mendapatkan 

pinjaman dengan suku bunga yang lebih rendah karena risiko yang dirasakan oleh 

pemberi pinjaman lebih rendah (Hull, 2008). 

Fluktuasi tingkat suku bunga juga merupakan salah satu risiko pasar yang 

dapat diminimalisir oleh manajemen risiko melalui aktivitas hedging dengan 

mengunakan instrumen derivatif. Menurut PSAK no 50, risiko suku bunga adalah 

risiko fluktuasi nilai instrumen keuangan yang disebabkan perubahan suku bunga 

pasar. Risiko ini disebabkan oleh berubahnya BI Rate yang ditetapkan sebagai 

suku bunga acuan (Nuzul dan Lautania, 2015). 
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2.1.4 Instrumen Derivatif untuk Melakukan Hedging  

Instrumen derivatif merupakan kontrak perjanjian antara dua pihak untuk 

menjual atau membeli sejumlah barang pada tanggal tertentu di masa datang 

dengan harga yang telah disepakati saat ini.  

Menurut Van Horne dan Wachowicz (2005) ada beberapa cara untuk 

menghadapi eksposur valuta asing salah satunya dengan melakukan hedging 

melalui beberapa instrumen derivatif yaitu:  

a. Kontrak Forward  

Kontrak forward merupakan kontrak penyerahan komoditas, mata uang 

asing, atau instrumen keuangan pada harga yang ditentukan saat ini dengan 

penyerahan dan penyelesaian pada tanggal tertentu di masa mendatang. Meskipun 

mirip dengan kontrak berjangka, namun kontrak forward tidak mudah dibatalkan.  

b. Kontrak Berjangka 

Kontrak berjangka  merupakan kontrak untuk penyerahan komoditas, mata 

uang asing, atau instrumen keuangan dengan harga tertentu pada tanggal yang 

telah ditentukan di masa mendatang, kontrak futures hampir sama dengan kontrak 

forward, yang membedakannya adalah kontrak futures diperdagangkan di pasar 

yang telah diatur.  

c. Opsi 

Opsi adalah kontrak yang memberikan hak kepada pemiliknya untuk 

membeli atau menjual jumlah tertentu mata uang asing pada harga tertentu sampai 

suatu tanggal (kadaluwarsa) tertentu.  
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d. Swap  

Menurut Marcus (2006) swap adalah pengaturan oleh kedua belah pihak 

untuk menukar suatu aliran arus kas untuk aliran lainnya. Swap tingkat bunga, 

perusahaan akan membayar atau menukar swap pembayaran tetap untuk 

pembayaran lain yang terikat pada tingkat bunga. Maka jika tingkat bunga naik, 

meningkatkan beban bunga perusahaan atas utang berbunga mengambangnya, 

arus kas dari kesepakatan swap juga akan naik, menutup paparannya. Swap adalah 

perjanjian antara dua pihak untuk saling menukar aliran arus kas secara periodik 

selama periode tertentu pada masa mendatang menurut aturan yang disepakati.   

 

2.1.5 Likuiditas 

Rasio likuiditas sering digunakan oleh perusahaan maupun investor untuk 

mengetahui tingkat kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. 

Rasio likuiditas perusahaan dapat diproksikan dengan current ratio. Current ratio 

yang tinggi dari suatu perusahaan akanmengurangi ketidakpastian bagi investor, 

yang mengindikasikan adanya dana menggangur. Dengan demikian semakin 

tinggi likuiditas maka semakin rendah penggunaan instrumen derivatif karena 

risiko kesulitan keuangan yang muncul cenderung rendah dan perusahaan juga 

memiliki cadangan dana untuk menghadapi risiko (Dewi dan Purnawati, 2016). 

 

2.1.6 Volatilitas Arus Kas 

Ketidakpastian lingkungan operasi adalah kondisi lingkungan sekitar 

perusahaan yang dapat mempengaruhi kegiatan operasional perusahaan. 
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Seseorang mengalami ketidakpastian karena dia merasa tidak memiliki informasi 

yang cukup untuk memprediksi masa depan secara akurat (Zuhri, 2015). Hal ini 

juga berkaitan dengan mengambil keputusan hedging, dimana analis perlu 

memperhatikan risiko ketidakpastian lingkungan operasi, yang bisa menyebabkan 

kesalahan penggunaan derivatif dalam melakukan hedging. Lingkungan operasi 

yang tidak menentu juga dapat memperburuk pengetahuan informasi analis, yang 

juga menuntun pada kesalahan penilaian analis tentang prospek bisnis dan 

pertumbuhan arus kas perusahaan ke depan. Ketidakpastian lingkungan operasi 

dapat dihitung dengan tiga proksi, yaitu volatilitas penjualan, volatilitas arus kas 

dan panjang siklus operasi (Zuhri, 2015). PSAK No. 2 mengungkapkan laporan 

arus kas dapat memberikan informasi yang memungkinkan pengguna untuk 

mengevaluasi perubahan dalam aset neto entitas, struktur keuangan dan 

kemampuan perusahaan dalam mempengaruhi jumlah arus kas dalam rangka 

ketidakpastian lingkungan operasi. Penerimaan kas dari future contracts, forward 

contracts, option contacts dan swap contracts, kecuali jika kontrak tersebut 

dimiliki untuk tujuan diperdagangkan serta dapat diperjualbelikan, atau jika 

pembayaran tersebut diklasifikasikan sebagai aktivitas pendanaan. Suatu kontrak 

dimaksudkan untuk lindung nilai posisi arus kas, maka arus kas dari kontrak 

tersebut dapat diklasifikasikan dengan cara yang sama seperti arus kas dari posisi 

yang dilindung nilainya. Lindung nilai atas arus kas, suatu perkiraan transaksi 

yang merupakan subjek dari suatu lindung nilai harus bersifat kemungkinan besar 

terjadi dan terdapat eksposur perubahan arus kas yang dapat mempengaruhi 

laporan laba rugi. Lindung nilai harus diperhatikan secara berkesinambungan dan 
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ditentukan apakah efektivitasnya sangat tinggi sepanjang periode pelaporan 

keuangan ketika lindung nilai ditetapkan. 

 

2.1.7 Growth opportunity 

Perusahaan yang memiliki growth opportunity yang tinggi akan memiliki 

banyak peluang investasi, sehingga perusahaan akan mengalami masalah 

underinvestmentcost atau kurangnya biaya investasi untuk membiayai investasi 

tersebut. Oleh karena itu, perusahaan perlu sumber dana eksternal untuk 

membiayai investasi tersebut. Beralih ke pembiayaan eksternal biasanya sangat 

mahal bagi perusahaan sehingga ada kemungkinan bagi perusahaan untuk tidak 

melaksanakan proyek-proyek tersebut yang akibatnya tidak akan meningkatkan 

nilai perusahaan dan tidak memaksimalkan kekayaan pemegang saham (Ahmad 

dan Haris, 2012). Untuk mengurangi ketergantungan pada pendanaan eksternal 

yang mahal yang akhirnya dapat menyebabkan kurangnya investasi, perusahaan 

bisa melakukan aktivitas hedging dengan menggunakan instrumen derivatif untuk 

meminimalisir risiko tersebut (Ameer, 2010).  

Menurut Ameer (2010) ada hubungan yang kuat antara growth opportunity 

dan penggunaan instrumen derivatif sebagai aktivitas hedging. Hal ini 

dikarenakan hedging dapat mengurangi kurangnya biaya investasi karena 

mengurangi kemungkinan kesulitan keuangan dengan melindungi aliran masa 

depan arus kas dari perubahan nilai tukar, suku bunga, dan harga komoditas 

perusahaan (Nuzul dan Lautania, 2015). 
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2.2 Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.1 

Ringkasan Penelitian Terdahulu 

No. Peneliti 

(Tahun) 

Variabel Hasil 

1. Ameer  

(2010) 

long-term debt ratio 

growth options, 

likuiditas, foreign 

sales, volatilitas arus 

kas, tax losses, 

managerial 

ownership, 

institutional 

ownership  

foreign sales, likuiditas, firm growth, 

managerial ownership, dan size 

berpengaruh positif terhadap 

kebijakan hedging.  

long-term debt ratio, tax losses, dan 

institutional ownership berpengaruh 

negatif terhadap kebijakan hedging 

2. Dewi dan 

Purnawati 

(2016) 

Market to book value 

dan likuiditas 

Market to book value (MTBV)secara 

signifikan berpengaruh positif 

terhadap keputusan hedging dan 

likuiditas  secara signifikan 

berpengaruh negatif terhadap 

keputusan hedging 

3. Guniarti 

(2011) 

Growth opportunity, 

leverage, Likuiditas, 

ukuran perusahaan, 

financial distress 

Variabel leverage, ukuran 

perusahaan, dan financial distress 

secara konsisten berpengaruh positif 

signifikan terhadap probabilitas 

aktivitas hedging. Sedangkan growth 

opportunity dan likuiditas 

berpengaruh negatif terhadap 

penggunaan instrumen derivatif 

sebagai pengambilan keputusan 

hedging. 

4. Klimczak  

(2008) 

Debt to equity  ratio, 

EBIT,  tax, growth,  

individual  block  

ownership 

Variabel DER, EBIT, growth,  

individual block ownership, dan 

ukuran perusahaan berpengaruh 

positif terhadap perilaku hedging. 

Sementara itu, pembayaran pajak 

berpengaruh negatif terhadap 

hedging dengan instrumen derivatif. 

5. Mediana 

dan 

Leverage, likuiditas, 

growth opportunity, 

Terdapat hubungan positif yang 

signifikan antara likuiditas dan 
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Muharam 

(2016) 

financial distress, 

volatilitas arus kas 

growth opportunity terhadap 

kebijakan hedging. Sementara itu 

leverage, volatilitas arus kas dan 

financial distress berpengaruh 

negatif terhadap kebijakan hedging. 

6. Mehmood 

(2014) 

long-term debt ratio, 

growth options, 

likuiditas, the foreign 

purchase, 

size,volatilitas arus 

kas 

Terdapat hubungan positif yang 

signifikan antara volatilitas arus kas, 

growth options, foreign purchase, 

price to earning ratio terhadap 

keputusan penggunaan hedging 

dengan instrumenn derivatif. 

Terdapat juga hubungan negatif yang 

signifikan antara likuiditas dengan 

keputusan hedging. Penelitian ini 

tidak menemukan hubungan yang 

signifikan antara derivatif dengan 

dividend per share, market to book 

value dan market value of firm. 

7. Nuzul dan 

Lautania 

(2015) 

Leverage, financial 

distress, growth 

option 

leverage, financial distress, dan 

growth options secara bersama-sama 

berpengaruh terhadap aktivitas 

hedging,leverage bepengaruh 

terhadap aktivitas hedging, financial 

distress bepengaruh terhadap 

aktivitas hedging, dan  growth 

options tidak berpengaruh terhadap 

aktivitas hedging 

8. Putro dan 

Chabachib 

(2012) 

Debt equity ratio, 

financial 

distress,growth 

opportunity, likuiditas 

dan ukuran 

perusahaan 

debt equity ratio, growth 

opportunity, dan  ukuran perusahaan 

secara konsisten berpengaruh 

signifikan terhadap probabilitas 

aktivitas hedging dan financial 

distress dan likuiditas menunjukkan 

hasil yang tidak signifikan terhadap 

probabilitas aktivitas hedging. 
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2.3 Kerangka Pemikiran 

Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

2.4 Pengembangan Hipotesis 

2.4.1 Pengaruh Likuiditas terhadap Hedging 

Rasio likuiditas yang mengukur kemampuan likuiditas jangka pendek 

perusahaan diproksi dengan current ratio. Current ratio merupakan salah satu 

rasio likuiditas yang bertujuan untuk melihat besarnya aktiva lancar relatif 

terhadap utang lancarnya (Kasmir, 2014).  

Current ratio yang rendah menunjukkan bahwa likuiditas jangka pendek 

yang rendah dimana hutang lancar cukup tinggi sehingga terdapat risiko yang 

lebih tinggi pula. Sedangkan current ratio yang tinggi menunjukkan bahwa 

terdapat kelebihan aktiva lancar (likuiditas tinggi dengan risiko rendah) dan 

memiliki pengaruh profitabilitas yang baik pada perusahaan. Semakin likuid suatu 

perusahaan maka semakin kecil risiko kegagalan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya sehingga ancaman kesulitan keuangan juga kecil 

yang akan berdampak pada menurunnya aktivitas hedging yang dilakukan 

perusahaan. Di sisi lain, perusahaan yang likuid akan memiliki kesempatan yang 

Likuiditas 

Volatilitas arus kas 

Growth Opportunity 

Hedging 
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lebih besar untuk mengembangkan usahanya sehingga dana yang dimiliki 

cenderung digunakan untuk aktivitas lain selain aktivitas hedging. Dengan 

demikian semakin tinggi nilai likuiditas maka semakin rendah aktivitas hedging 

yang dilakukan karena risiko yang muncul cenderung rendah dan sebaliknya 

(Guniarti, 2011). Hal inilah yang menyebabkan likuiditas berpengaruh negatif 

yang diperkuat oleh penelitian Guniarti (2011), Mehmood (2014), Dewi dan 

Purnawati (2016) dan Putro dan Chabachib (2012). 

H1= Likuiditas berpengaruh negatif  terhadap kebijakan hedging 

2.4.2 Pengaruh Volatilitas arus kas terhadap Hedging 

Hedging bermanfaat untuk membatasi volatilitas arus kas. Cash flow yang 

volatile mengindikasikan bahwa ketidakpastian akan pendapatan bisnisnya sangat 

tinggi, ketidakpastian tersebut berpotensi untuk mendapatkan risiko keuangan, 

seperti kesulitan keuangan. Volatilitas arus kas memiliki pengaruh yang positif 

terhadap keputusan hedging. Proksi  dari volatilitas arus kas adalah standar 

deviasi dari pendapatan operasi sebelum depresiasi. Semakin tinggi volatilitasnya 

semakin besar keputusan untuk melakukan hedging (Ameer, 2010). Hal inilah 

yang menyebabkan volatilitas arus kas berpengaruh positif terhadap kebijakan 

hedging yang diperkuat oleh penelitian Ameer (2010) dan Mehmood (2014). 

H2= Volatilitas arus kas berpengaruh positif terhadap kebijakan hedging 

 

2.4.3. Pengaruh Growth Opportunity terhadap Hedging 

Perusahaan yang memiliki growth opportunity yang tinggi akan memiliki 

banyak peluang untuk mendapatkan investasi, sehingga perusahaan akan 

mengalami masalah kurangnya biaya investasi. Oleh karena itu, perusahaan perlu 
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sumber dana eksternal untuk membiayai investasi tersebut. Pembiayaan dari pihak 

luar perusahaan biasanya sangat mahal bagi perusahaan sehingga ada 

kemungkinan bagi perusahaan untuk tidak melaksanakan proyek-proyek tersebut 

yang akibatnya tidak akan meningkatkan nilai perusahaan dan tidak 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham (Ahmad dan Haris, 2012).  

Investasi dari pihak eksternal tersebut juga dapat diperoleh dari pihak luar 

negeri sehingga terdapat risiko perubahan nilai tukar mata uang. Ketika mata uang 

lokal (rupiah) terdepresiasi/melemah terhadap mata uang asing (U$ dolar), akan 

menyebabkan nilai utang dalam mata uang asing (U$ dolar) menjadi meningkat. 

Hal tersebut dapat merugikan perusahaan dalam memenuhi kewajiban hutang dan 

pembayaran bunga. Untuk mengurangi ketergantungan pada pendanaan eksternal 

yang mahal sehinga menyebabkan kurangnya investasi, perusahaan bisa 

melakukan aktivitas hedging dengan menggunakan instrumen derivatif untuk 

meminimalisir risiko tersebut (Ameer, 2010). 

Ada hubungan yang kuat antara growth opportunity dan penggunaan 

instrumen derivatif sebagai aktivitas hedging. Hal ini dikarenakan hedging dapat 

mengurangi kurangnya biaya investasi karena mengurangikemungkinan kesulitan 

keuangan dengan melindungi aliran masa depan arus kas dari perubahan nilai 

tukar, suku bunga, dan harga komoditas perusahaan. Sehingga terdapat hubungan 

positif antara growth opportunity dan aktivitas hedging (Ameer, 2010). 

Hal ini diperkuat oleh penelitian Ameer (2010), Klimczak (2008), 

Mehmood (2014) dan Putro dan Chabachib (2012) serta Ahmad dan Haris (2012) 

yang menunjukkan growth options berpengaruh terhadap aktivitas hedging. 

H3= Growth Opportunity berpengaruh positif terhadap kebijakan hedging.



  

 

 

 

 

 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Populasi dan Sampel 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015. Dikarenakan banyaknya 

anggota populasi, maka peneliti menggunakan teknik sampling untuk 

mempermudah penelitian. Teknik sampling yang digunakan dalam penelitian ini 

yaitu purposive sampling yang menggunakan kriteria tertentu dalam pemilihan 

sampel. Kriteria tersebut adalah:  

KRITERIA SAMPEL JUMLAH 

Seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2012-2015 

539 

Tidak mempublikasikan laporan keuangannya secara 

berturut-turut 

129 

Perusahaan yang tidak melakukan eksposur valuta 

asing 

143 

Tidak menggunakan mata uang rupiah sebagai mata 

uang pelaporan 

66 

Perusahanan yang tidak mengalami growth 

opportunity 

83 

Outlier 17 

Jumlah perusahaan yang sesuai dengan kriteria 

sampel 

101 

Jumlah observasi yang digunakan dalam 

penelitian tahun 2012-2015 

404 
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3.2 Jenis dan Sumber Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang 

berisi data variabel  dependen dan independen yang dilakukan oleh perusahaan  

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2012-2015. Data penelitian 

diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id dan laporan 

keuangan tahunan masing-masing perusahaan yang diteliti dan telah diaudit. 

Metode yang digunakan untuk mengumpulkan data pada penelitian ini 

adalah dengan menggunakan dokumentasi data yang diperoleh dari laporan 

keuangan perusahaan yang dijadikan sampel penelitian. Selain itu, dilakukan juga 

studi pustaka dengan membaca dan mengkaji berbagai literatur buku dan jurnal 

ilmiah untuk memperoleh landasan teoritis yang komprehensif mengenai bahasan 

penelitian. Penggunaan media internet juga digunakan dalam pengumpulan data 

yaitu melalui situs resmi Indonesian Stock Exhchange (IDX). 

 

3.3 Definisi Operasional Variabel 

Pada penelitian ini, terdapat 2 jenis variabel penelitian, yaitu variabel 

dependen dan variabel independen. Variabel dependen yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah kebijakan hedging. Sedangkan variabel independen dalam 

penelitian ini terdiri dari likuiditas, volatilitas arus kas dan growth opportunity. 

 

3.3.1 Variabel Dependen 

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Hedging. 

Hedging merupakan salah satu tindakan yang dilakukan untuk mengurangi atau 

meniadakan risiko pada suatu kekayaan atau investasi. Hedging dalam 

http://www.idx.co.id/
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penelitianini merupakan hedging yang dilakukan perusahaan untuk 

menanggulangi dampak buruk dari eksposur transaksi (hutang dan piutang yang 

menggunakan valuta asing) dengan instrumen derivatif valuta asing (forward, 

future, option, dan swap). Dalam penelitian ini perusahaan yang melakukan 

hedging diberi skor 1 dan perusahaan yang tidak melakukan hedging akan 

diberiskor = 0. 

 

3.3.2 Variabel Independen 

3.3.2.1 Likuiditas 

Rasio likuiditas berfungsi untuk menunjukkan atau mengukur kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajibannya yang sudah jatuh tempo, baik 

kewajiban kepada luar perusahaan maupun di dalam perusahaan. Current ratio 

merupakan salah satu rasio likuiditas yang bertujuan untuk melihat besarnya 

aktiva lancar relatif terhadap utang lancarnya (Kasmir, 2014:135). Rumus untuk 

rasio ini adalah: 

 

 

 

 

3.3.2.2 Volatilitas arus kas 

Volatilitas arus kas adalah derajat penyebaran arus kas atau indeks 

penyebaran distribusi arus kas perusahaan. VAK dapat diukur sebagai deviasi dari 

Current ratio=  
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arus kas operasi (AKO) selama 5 tahun (2012-2015) dibagi total aset tahun t 

(Klimzack, 2008).  

Rumus menghitung volatilitas arus kas adalah:  

 

 

 

 

3.3.2.3 Growth opportunity 

Kesempatan Pertumbuhan Perusahaan yang tinggi menunjukkan nilai pasar yang 

semakin baik di antara perusahaan lainnya, hal itu membuat perusahaan percaya 

diri untuk menggunakan dana eksternal untuk penggunaan pertumbuhan 

perusahaan, selain itu membuat calon investor bersedia menanamkan dananya 

kepada perusahaan yang memiliki kesempatan pertumbuhan perusahaan yang 

tinggi, karena dinilai dapat menjadi sarana investasi yang baik. Nilai dari proksi 

kesempatan pertumbuhan perusahaan yang semakin besar membuat perusahaan 

lebih banyak menggunakan hutang sebagai sumber dana (Chen, 2006). 

Pertumbuhan Perusahaan adalah perbandingan antara MVE (market value of 

equity) dan BVE (book value of equity). Secara matematis dapat diformulasikan 

sebagai berikut: 

 

 

Keterangan:  

MVE = Jumlah saham beredar x Closing price 

BVE = Total aset – Total liabilitas 

 

 

Market to Book Value Ratio =  
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3.4 Metode Analisis Data 

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 

analisis regresi logistik. Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan 

regresi logistik karena variabel dependen (Y) diukur dengan variabel dummy dan 

variabel independennya (X) dapat berupa kombinasi variabel kontinyu maupun 

variabel kategorial Ghozali (2016). Regresi logistik dapat digunakan tanpa 

memenuhi asumsi multivariat normalitas. Teknik analisis ini tidak memerlukan 

lagi uji asumsi klasik pada variabel bebasnya. Regresi logistik sebetulnya mirip 

dengan analisis diskriminan yaitu bertujuan untuk menguji apakah probabilitas 

terjadinya variabel dependen dapat diprediksi dengan variabel independennya 

Ghozali (2016).  

Kuncoro (2001) mengatakan bahwa regresi logistik memiliki beberapa 

kelebihan dibandingkan teknik analisis lain yaitu:   

1. Regresi logistik tidak memiliki asumsi normalitas dan heteroskedastisitas 

atas variabel bebas yang digunakan dalam model sehingga tidak 

diperlukan uji asumsi klasik walaupun variabel independen berjumlah 

lebih dari satu.   

2. Variabel independen dalam regresi logistik bisa campuran dari variabel 

kontinu, distrik, dan dikotomis.   

3. Regresi logistik tidak membutuhkan keterbatasan dari variabel 

independennya.   

4. Regresi logistik tidak mengharuskan variabel bebasnya dalam bentuk 

interval. 
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Pengolahan data dilakukan dengan menggunakan program Statistical Package 

for Social Science (SPSS) versi23.0. Model regresi logistik yang digunakan untuk 

menguji hipotesis sebagai berikut:  

Ln P/1-P = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + ε 

Keterangan: 

Ln  = log of odds 

P  = Probabilitas/ kemungkinan aktivitas hedging 

α  = Konstanta (intercept) 

β1.β2.β3  = Koefisien regresi logit  

X1   =Likuiditas 

X2   =Volatilitas arus kas 

X3   =Growth opportunity 

Ɛ   =Epsilon (error term) 

 

3.4.1 Menilai Model Fit 

1. Overall Fit Model  

Langkah pertama adalah menilai overall fit model terhadap data. Beberapa 

test statistics diberikan untuk menilai hal ini. Hipotesis untuk menilai model fit 

adalah: 

H0 : Model yang dihipotesakan fit dengan data  

HA : Model yang dihipotesakan tidak  fit dengan data  

Dari hipotesis ini kita tidak akan menolak hipotesa nol agar supaya model 

fit dengan data. Statistik yang digunakan berdasarkan pada fungsi likelihood. 

Likelihood L dari model adalah probabilitas bahwa model yang dihipotesakan 

menggambarkan data input. Untuk menguji hipotesis nol dan alternatif, L 

ditransformasikan menjadi 2LogL. Statistik -2LogL kadang-kadang disebut 
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likelihood rasi x2 statistics, dimana x2 distribusi dengan degree of freedom n – q, 

q adalah jumlah parameter dalam model. Statistik -2LogL dapat juga digunakan 

untuk menentukan jika variabel bebas ditambahkan ke dalam model apakah secara 

signifikan memperbaiki model fit.  

Setelah L ditransformasikan menjadi -2logL, lalu kemudian dibandingkan 

antara nilai -2logL pada awal (block number = 0) dimana model hanya 

memasukan konstanta dengan -2logL setelah model memasukan variabel bebas 

(block number = 1). Apabila nilai -2logL block number = 0 > nilai -2logL block 

number = 1 maka menunjukan model regresi yang baik. Nilai yang besar dari 

statistik log-likelihood menunjukan model statistik yang buruk (Ghozali, 

2016:328-329). 

2. Cox dan Snell’s R Squere 

Merupakan ukuran yang mencoba meniru ukuran 𝑅2 pada multiple 

regression yang didasarkan pada teknik estimasi likelihood dengan nilai 

maksimum kurang dari 1 (satu) sehingga sulit diinterpretasikan. Nagelkerke’s R 

squere merupakan modifikasi dari koefisien Cox dan Snell’s untuk memastikan 

bahwa nilainya bervariasi dari 0 (nol) sampai 1 (satu). Hal ini dilakukan dengan 

cara membagi nilai Cox dan Snell’s 𝑅2 dengan nilai maksimumnya. Nilai 

negelkerke’s 𝑅2 dapat diinterpretasikan seperti nilai 𝑅2 pada multiple regression. 

(Ghozali, 2016:329). 
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3. Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test  

Menguji hipotesis nol dan data empiris cocok atau sesuai dengan model 

(tidak ada fit perbedaan antara model dengan data sehingga model dapat dikatakan 

fit). Jika nilai Hosmer and Lemeshow’s Goodness-of-fit test statistics sama dengan 

atau kurang 0.05, maka hipotesis nol ditolak yang berarti ada perbedaan signifikan 

antara model dengan nilai observasinya. Jika nilai statistics Hosmer and 

Lemeshow’s Goodness-of fit test lebih besar dari 0.05, maka hipotesis nol tidak 

dapat ditolak dan berarti model mampu memprediksi nilai observasinya atau dapat 

dikatakan model dapat diterima karena cocok dengan data observasinya. (Ghozali, 

2016:329). 

 

4. Menguji koefisien regresi   

Pengujian koefisien regresi dilakukan untuk menguji seberapa jauh semua 

variabel bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh terhadap 

variabel terikat. Hasil pengujian didapat dari program SPSS berupa tampilan table 

variables in the equation. Dari tabel tersebut didapat nilai koefisien nilai wald 

statistic dan signifikansi. Untuk menentukan penerimaan atau penolakan Ho dapat 

ditentukan dengan menggunakan wald statistic dan nilai probabilitas dengan cara 

nilai wald statistic dibandingkan dengan chi square tabel sedangkan nilai 

probabilitas dibandingkan dengan tingkat signifikansi (α) 5% dengan kriteria:   
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a. Ho tidak dapat ditolak apabila wald statistic < chi square tabel dan nilai 

probabilitas (sig) > tingkat signifikansi (α). Hal ini berarti Ha ditolak atau 

hipotesis yang menyatakan variabel bebas berpengaruh terhadap variabel terikat 

ditolak.   

b. Ho dapat ditolak apabila wald statistic> chi square tabel dan nilai probabilitas 

(sig) < tingkat signifikansi (α). Hal ini berarti Ha diterima atau hipotesis yang 

menyatakan variabel bebas berpengaruh terhadap variabel terikat diterima.   

5. Tabel Klasifikasi  

Tabel Klasifikasi 2x2 menghitung nilai estimasi yang benar dan salah. 

Pada kolom merupakan dua nilai prediksi dari variabel dependen dan hal ini 

rentan (1) dan tidak rentan (0), sedangkan pada baris menunjukan nilai observasi 

sesungguhnya dari variabel dependen rentan (1) dan tidak rentan (0). Pada model 

yang sempurna, maka semua kasus akan berada pada diagonal dengan tingkatan 

ketepatan peramalan 100%. Jika model regresi logistik memiliki 

homoskedastisitas, maka prosentase yang benar akan sama untuk kedua baris. 

(Ghozali, 2016:329-330). 

3.4.2 Pengujian Hipotesis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan nilai signifikansi level sebesar 5% untuk mengetahui 

apakah ada pengaruh nyata dari variabel independen terhadap variabel dependen. 

Kriteria dari pengujian ini adalah:  

a. Signifikansi level > 0,05 maka hipotesis ditolak  

b. Signifikansi level < 0,05 maka hipotesis diterima.  

 

 



 

 

 

 

 

 

BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

5.1 Kesimpulan 

 Penelitian ini menganalisis pengaruh likuiditas, volatilitas arus kas, dan 

growth opportunity terhadap kebijakan hedging. Penelitian ini bertujuan untuk 

mendapatkan bukti empiris pengaruh likuiditas, volatilitas arus kas, dan growth 

opportunity terhadap kebijakan hedging. Berdasarkan pengujian yang telah 

dilakukan pada bab sebelumnya, terdapat beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pertama (H1) diketahui bahwa 

variabel likuidas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan 

hedging. Hal ini menunjukan bahwa semakin likuid suatu perusahaan 

maka semakin kecil kemungkinan perusahaan untuk melakukan hedging. 

2. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis kedua (H2) diketahui bahwa variabel 

volatilitas arus kas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

kebijakan hedging. Hal ini menunjukan ketidakpastian arus kas 

perusahaan tidak mempengarui perusahaan dalam melakukan kebijakan 

hedging. 

3. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ketiga (H3) diketahui bahwa 

variabel growth opportunity berpengaruh negatif dan tidak signifikan 

terhadap kebijakan hedging. Hal ini menunjukan bahwa dengan tingginya
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kesempatan perusahaan untuk bertumbuh akan mengurangi risiko terhadap 

kerugian eksposur valuta asing karena perusahaan memiliki cukup dana 

untuk meminimalisir resiko yang ada. 

 

5.2 Saran 

Dengan adanya penelitian ini, diharapkan dapat mendorong adanya 

penelitian-penelitian terkait yang lebih baik lagi. Adapun saran yang penulis 

berikan: 

1. Penelitian selanjutnya diharapkan tidak hanya berdasarkan pada data 

sekunder yang terdapat dalam Bursa Efek Indonesia, melainkan 

menggunakan data primer juga. 

2. Penelitian selanjutnya diharapkan mempertimbangkan variabel lain di luar 

variabel yang digunakan dalam penelitian ini. 
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