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ABSTRAK

ANALISIS PENGARUH LEVERAGE, PROFITABILITAS, GROWTH
OPPORTUNITY, FIRM SIZE, LIKUIDITAS, DAN DIVIDEND POLICY
TERHADAP KEPUTUSAN HEDGING DENGAN FINANCIAL DISTRESS
SEBAGAI VARIABEL MODERASI

Oleh

WAHYU FITRIANTO

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh leverage,
profitabilitas, growth opportunity, firm size, likuiditas, dan dividend policy terhadap
keputusan hedging. Penelitian ini menggunakan financial distress sebagai variabel
moderasi. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan industri
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2020. Sampel dalam
penelitian ini diperoleh sebanyak 27 perusahaan dengan menggunakan metode
purposive sampling. Teknik analisis yang digunakan adalah moderated regression
analysis (MRA) dengan tingkat signifikansi alpha 5%.

Hasil pengujian secara parsial menunjukkan bahwa firm size berpengaruh positif
terhadap keputusan hedging. Sedangkan profitabilitas, growth opportunity firm
size, likuiditas, dan dividend policy tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging.
Hasil uji moderated regression analysis (MRA) pada penelitian ini adalah financial
distress memoderasi leverage, likuiditas, dan dividend policy terhadap keputusan
hedging. Sedangkan financial distress tidak memoderasi profitabilitas, growth
opportunity, dan firm size terhadap keputusan hedging.

Kata kunci: Hedging, instrumen derivatif, manajemen risiko.



ABSTRACT

ANALYSIS ON EFFECT OF LEVERAGE, PROFITABILITY, GROWTH
OPPORTUNITY, FIRM SIZE, LIQUIDITY, AND DIVIDEND POLICY ON
HEDGING DECISIONS WITH FINANCIAL DISTRESS AS
MODERATING VARIABLE

By

WAHYU FITRIANTO

This study aims to determine and analyse the effect of leverage, profitability,
growth opportunity, firm size, liquidity, and dividend policy on hedging decisions.
This study uses financial distress as a moderating variable. The population in this
study are all manufacturing industrial companies listed on the Indonesia Stock
Exchange in 2015-2020. The sample in this study was obtained as many as 27
companies using purposive sampling method. The analysis technique used is
moderated regression analysis (MRA) with a significance level of 5% alpha.
Partial test results show that firm size has a positive effect on hedging decisions.
Meanwhile, profitability, growth opportunity, firm size, liquidity, and dividend
policy have no effect on hedging decisions. The results of the moderated regression
analysis (MRA) test in this study are that financial distress moderates leverage,
liquidity, and dividend policy on hedging decisions. Meanwhile, financial distress
does not moderate profitability, growth opportunity, and firm size on hedging
decisions.

Keywords: Hedging, derivative instrument, risk management.
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I. PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Dalam era globalisasi dan perkembangan teknologi saat ini telah memberikan
berbagai kemudahan bagi perusahaan dalam melakukan berbagai jenis transaksi
dan perdagangan internasional. Perusahaan dapat memperluas market share di
pasar internasional dengan melakukan perdagangan internasional guna
memperoleh barang dan jasa alternatif yang lebih baik dari segi harga maupun
kualitas dengan mekanisme impor, dan juga untuk mencari pasar potensial guna
memperluas jangkauan penjualan melalui mekanisme ekspor. Dapat juga
melakukan franchising agreement, licensing agreement, joint venture, akuisisi
perusahaan, dan mendirikan anak perusahaan baru di luar negeri. Meskipun banyak
potensi keuntungan yang diperoleh dari perdagangan dan transaksi internasional,
kondisi perekonomian dunia yang tidak menentu membuat kegiatan tersebut

menjadi sangat berisiko.

Ketidakpastian perekonomian dunia berdampak besar pada kondisi perekonomian
Indonesia. Peningkatan pada transaksi internasional membuat perusahaan
menghadapi peningkatan persaingan dan fluktuasi harga yang akan berdampak
pada meningkatnya risiko bisnis yang harus ditanggung oleh perusahaan. Risiko
yang dihadapi oleh perusahaan dalam setiap transaksinya bisa disebabkan oleh
faktor sistematis berupa fluktuasi tingkat suku bunga, fluktuasi nilai tukar, dan juga
harga komoditas yang mana akan mengakibatkan dampak negatif pada arus kas,
nilai perusahaan, dan dapat mengacam kelangsungan hidup perusahaan (Putro,
2012). Pada kondisi ini, perusahaan Indonesia perlu menerapkan manajemen risiko

yang baik.



Risiko bisnis dapat memberikan dampak secara langsung maupun tidak langsung
terhadap kondisi perusahaan (Sherlita, 2006). Risiko sangat penting untuk dikelola
agar perusahaan dapat bertahan, salah satu cara untuk mengelola dan mengatasi
risiko ini disebut manajemen risiko. Mengelola risiko atau meminimalkan risiko
perusahaan membutuhkan manajemen risiko. Perusahaan seringkali dengan sengaja
mengambil risiko tertentu karena mereka melihat keuntungan dibalik risiko
tersebut. Manajemen risiko dilakukan melalui beberapa proses yaitu identifikasi
risiko, evaluasi dan pengukuran risiko, dan manajemen risiko. Jenis risiko ini dapat
diidentifikasi dengan mengukur exposure yang dihadapi oleh perusahaan. Eksposur
yang mungkin dihadapi oleh perusahaan dapat berupa transaction exposure,
translation exposure, dan economic exposure (Horne dan Wachowizt, 2008).

Dalam transaksi internasional seringkali perusahaan multinasional mengalami
keterlambatan dalam proses penyelesaian transaksi perdagangan yang diakibatkan
oleh eksposur valuta asing. Eksposur ini diakibatkan oleh jeda waktu transaksi mata
uang asing. Perusahaan multinasional juga menanggung risiko fluktuasi nilai tukar
yang mengakibatkan fluktuasi nilai perusahaan. Risiko terbesar dari transaksi
multinasional disebabkan oleh fluktuasi nilai tukar mata uang asing yang
berdampak langsung pada sales turnover, harga produk, dan tingkat keuntungan
eksportir dan importir. Fluktuasi nilai tukar mata uang asing juga menyebabkan
ketidakpastian nilai aset dan kewajiban, dan dapat mengancam kelangsungan hidup
perusahaan, untuk mengantisipasi dampak negatif dari risiko fluktuasi nilai tukar
mata uang asing dan melindungi kepentingan pemegang saham, sehingga
perusahaan multinasional menerapkan penggunaan instrumen derivatif sebagai

pengambilan keputusan hedging.

Metode hedging adalah salah satu cara untuk meminimalkan risiko keuangan yang
sering dihadapi oleh perusahaan multinasional. Hedging adalah strategi yang dapat
digunakan oleh perusahaan untuk mengurangi atau menghilangkan risiko bisnis
dengan tetap mendapatkan keuntungan dalam transaksi bisnis. Penerapan hedging
dapat menutupi kerugian dari aset utama dengan keuntungan yang diperoleh dari
penggunaan instrumen hedging. Teknik yang digunakan oleh perusahaan untuk

mengurangi paparan risiko dari aset dasarnya disebut juga portofolio hedging.



Strategi hedging yang digunakan oleh perusahaan dalam transaksi keuangan bisa

dilakukan dengan menggunakan instrumen derivatif.

Menurut (Kolb, 2003) derivatif adalah sebuah kontrak perjanjian instrumen
keuangan antara dua belah pihak atau lebih untuk menjual atau membeli sejumlah
aset yang nilainya telah disepakati dan sebagian besar dari nilainya berasal dari aset,
kurs acuan, atau indeks sebagai acuan awal (underlying). Underlying asset tidak
hanya terbatas aset keuangan akan tetapi dapat juga berupa aset lain seperti
komoditas. Menurut (Utomo, 2000) Instrumen derivatif sendiri dibagi menjadi
beberapa jenis diantaranya adalah kontrak option, kontrak forward, kontrak future,
dan kontrak swap.

Salah satu alasan utama perusahaan menggunakan instrumen derivatif sebagai
pengambilan keputusan hedging adalah untuk mengelola atau meminimalisir
dampak yang dapat ditimbulkan dari risiko financial distress. Financial distress
merupakan kondisi suatu perusahaan yang sedang memasuki fase penurunan
performa keuangan, hal ini juga mengindikasikan bahwa perusahaan berpotensi
besar mengalami masalah kebangkrutan atau likuidasi (Platt dan Platt, 2002). Suatu
perusahaan yang mengalami financial distress dapat ditandai dengan terjadinya
masalah pembayaran kewajiban hutang, yang disebabkan oleh masalah likuiditas
(Hanifah, 2013).

Perusahaan manufaktur Indonesia tercatat sebagai salah satu sektor yang banyak
menggunakan valuta asing dalam aktivitas-aktivitas perusahaan seperti, impor
bahan baku, pengadaan mesin, dan ekspor hasil industri. Transaksi hutang dan
piutang dalam bentuk mata uang asing dilakukan hampir semua perusahaan

manufaktur di indonesia.
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Gambar 1.1 Fluktuasi Kurs dan Posisi Hutang Perusahaan Manufaktur
Periode 2010-2020 (data hutang dalam angka desimal)

Dari gambar tersebut dapat diketahui bahwa tingkat hutang pada perusahaan
manufaktur di Indonesia sejak tahun 2010 hingga 2019 mengalami tren peningkatan
jumlah hutang meskipun mengalami sedikit penurunan pada dua tahun terakhir,
yang mengindikasikan bahwa setiap tahunnya mereka membutuhkan tambahan
pendanaan guna mendukung kegiatan operasional maupun kegiatan investasi.
Peningkatan hutang akan mengakibatkan peningkatan potensi risiko yang akan
dihadapi oleh perusahaan apabila pada saat yang bersamaan terjadi pelemahan
rupiah terhadap dollar. Hal ini akan berakibat pada meningkatnya beban kewajiban
yang harus dipenuhi oleh perusahaan. Dalam situasi ini perusahaan perlu

menggunakan hedging guna mengamankan nilai kewajiban yang dimilikinya.

Selain didorong oleh faktor-faktor eksternal, perusahaan yang memiliki eksposur
valuta asing juga terdorong melakukan hedging karena beberapa faktor internal.
Pertama, leverage merupakan indikator kemampuan perusahaan dalam memenubhi
hutang jangka panjang (Schubert, 2011). Menurut Windari (2019) bahwa variabel
leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan hedging, semakin
tinggi tingkat rasio yang dimiliki oleh perusahaan semakin tinggi juga tingkat

kecenderungan perusahaan untuk menggunakan instrumen derivatif sebagai



pengambilan keputusan hedging. Penelitian yang dilakukan oleh Astyrianti (2017),
Ariani (2017), Saraswati (2019), Choi et al. (2015), dan Sianturi (2015) juga
memiliki hasil yang sama, akan tetapi berdasarkan hasil penelitian Klingeberg et al.
(2017), Wahyudi (2019), dan Karina (2019) menemukan hasil yang berbeda bahwa
variabel leverage berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap keputusan

hedging.

Kedua, Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan dari kegiatan usahanya Ariani (2017). Menurut Ariani (2017) bahwa
variabel profitability berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap keputusan
hedging dengan menggunakan instrumen derivatif, Perusahaan yang memiliki rasio
profitabilitas yang tinggi berarti menghadapi risiko yang lebih rendah, sehingga
perusahaan memiliki kecenderungan untuk tidak melakukan hedging, akan tetapi
bagi perusahaan yang memiliki tingkat rasio profitabilitas yang rendah berarti
menghadapi risiko kesulitan keuangan, sehingga perusahaan akan memiliki
kecenderungan untuk menggunakan hedging dengan instrumen derivatif untuk
menghindari risiko tersebut. Penelitian yang dilakukan oleh Saraswati (2019) dan
Choi et al. (2015) menemukan hasil yang berbeda bahwa variabel profitability
berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan hedging dengan instrumen
derivatif, yang berati bahwa jika terjadi peningkatan rasio return on aset pada
perusahaan maka akan memberikan dampak yang signifikan terhadap pengambilan

keputusan hedging dengan instrumen derivatif.

Ketiga, Growth opportunity merupakan indikator perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan yang tinggi membutuhkan lebih banyak dana di masa depan, terutama
dana eksternal untuk memenuhi kebutuhan investasi (Laksana, 2017). Menurut
Astyrianti (2017) bahwa variabel growth opportunity berpengaruh positif dan
signifikan terhadap penggunaan instrumen derivatif sebagai pengambilan
keputusan hedging, karena jika perusahaan mengalami kenaikan rasio market to
book value equity maka akan memiliki kecenderungan untuk menggunakan
instrumen derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging, akan tetapi jika
perusahaan mengalami penurunan rasio market to book value maka akan
menurunkan kecenderungan untuk menggunakan instrumen derivatif sebagai

pengambilan keputusan hedging. Penelitian yang dilakukan oleh Wahyudi (2019)



menemukan hasil yang berbeda bahwa variabel growth opportunity berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap penggunaan instrumen derivatif sebagai
pengambilan keputusan hedging. Penelitian yang dilakukan Sianturi (2015)
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap penggunaan instrumen derivative.

Keempat, firm size dapat mempengaruhi kemudahan suatu perusahaan dalam
memperoleh sumber pendanaan baik eksternal maupun internal (Guniarti,2014).
Menurut Windari (2019) bahwa variabel firm size berpengaruh positif dan
signifikan terhadap penggunaan instrumen derivatif sebagai pengambilan
keputusan hedging, karena semakin besar ukuran perusahaan semakin tinggi risiko
eksposur valuta asing, sehingga perusahaan memiliki kecenderungan untuk
berusaha menanggulangi risiko tersebut dengan berbagai cara, salah satunya
menggunakan instrumen derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging
terutama bagi perusahaan yang terlibat dalam transaksi internasional. Penelitian
yang dilakukan oleh Saraswati (2019), Sianturi (2015), Karina (2019), Choi et al.
(2015), dan Klingeberg et al. (2017), juga menemukan hasil penelitian yang sama,
akan tetapi berdasarkan hasil penelitian Krisdian (2017) menemukan hasil yang
berbeda bahwa variabel firm size berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap

penggunaan instrumen derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging.

Kelima, liquidity digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Brigham dan Houston, 2018). Menurut
Ariani (2017) menyatakan bahwa variabel liquidity berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap penggunaan instrumen derivatif sebagai pengambilan
keputusan hedging, dapat diartikan juga bahwa semakin tinggi tingkat rasio yang
dihasilkan oleh current ratio maka semakin kecil kecenderungan perusahaan untuk
menggunakan instrumen derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging, akan
tetapi bagi perusahaan yang memiliki tingkat rasio yang lebih rendah maka akan
meningkatkan kecenderungan perusahaan untuk menggunakan instrumen derivatif
sebagai pengambilan keputusan hedging. Penelitian yang dilakukan oleh Windari
(2019), Karina (2019), dan Klingeberg et al. (2017) juga menunjukkan hasil
penelitian yang sama, akan tetapi berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Astyrianti (2017) menemukan hasil yang berbeda bahwa variabel liquidity

berpengaruh positif dan signifikan terhadap penggunaan instrumen derivatif



sebagai pengambilan keputusan hedging. Penelitian yang dilakukan Sianturi (2015)
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap penggunaan instrumen

derivative.

Keenam, dividend policy merupakan pembagian keuntungan perusahaan antara
pembagian dividen dengan keuntungan yang ditahan (Horne dan Wachowicz,
2008). Menurut Astyrianti (2017) menyatakan bahwa variabel dividend policy
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap penggunaan instrumen derivatif
sebagai pengambilan keputusan hedging, dapat diartikan juga bahwa semakin
tinggi rasio yang dihasilkan dari dividen payout ratio (DPR), maka semakin rendah
kecenderungan perusahaan untuk menggunakan instrumen derivatif sebagai
pengambilan keputusan hedging, sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Choi et al. (2015) dan Klingeberg et al. (2017) menunjukkan bahwa dividen payout
ratio berpengaruh positif terhadap penggunaan instrumen derivatif sebagai
pengambilan keputusan hedging. Penelitian yang dilakukan oleh Wahyudi (2019)
menunjukkan bahwa dividen payout ratio berpengaruh negatif dan tidak signifikan

terhadap penggunaan instrumen derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging.

Beberapa penelitian menunjukkan ketidakkonsistenan mengenai pengaruh
leverage, profitabilitas, growth opportunity, firm size, likuiditas, dan dividend
policy terhadap keputusan hedging. Hasil penelitian yang berbeda-beda mendorong
penulis untuk meneliti leverage, profitabilitas, growth opportunity, firm size,
likuiditas, dan dividend policy dengan menambahkan financial distress sebagai
variabel moderasi. Keberadaan financial distress diduga memberikan pengaruh
antara variabel independen dan dependent. Financial distress merupakan
penurunan kondisi keuangan yang dapat mengakibatkan masalah likuiditas
perusahaan. Financial distress dapat mendesak manajemen untuk melakukan
segala upaya agar dapat terhindar dari risiko fluktuasi kurs mata uang dengan cara

melakukan pengambilan keputusan hedging.

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya maka peneliti
mengambil judul “Analisis Pengaruh Leverage, Profitabilitas, Growth
Opportunity, Firm Size, Likuiditas, dan Dividend Policy terhadap Keputusan

Hedging dengan Financial Distress sebagai Variabel Moderasi”.



B. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas maka rumusan masalah yang akan diteliti dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

2.

Apakah leverage berpengaruh terhadap keputusan hedging?

Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap keputusan hedging?
Apakah growth opportunity berpengaruh terhadap keputusan hedging?
Apakah firm size berpengaruh terhadap keputusan hedging?

Apakah likuiditas berpengaruh terhadap keputusan hedging?

Apakah dividend policy berpengaruh terhadap keputusan hedging?

Apakah financial distress memoderasi pengaruh variabel-variabel independen
terhadap keputusan hedging?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini adalah

sebagai berikut:

1.

2.

Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap keputusan hedging.

Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap keputusan hedging.
Untuk mengetahui pengaruh growth opportunity terhadap keputusan hedging.
Untuk mengetahui pengaruh firm size terhadap keputusan hedging.

Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap keputusan hedging.

Untuk mengetahui pengaruh dividend policy terhadap keputusan hedging.

Untuk mengetahui pengaruh financial distress dalam memoderasi pengaruh

variable-variable independen terhadap keputusan hedging.



D. Manfaat Penelitian

Penelitian ini, diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai pihak. Adapun

manfaat penelitian ini adalah :

1. Bagi perusahaan hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi pedoman
untuk mengambil strategi dalam pengambilan keputusan hedging untuk

melindungi aset-aset perusahaan.

2. Bagi akademisi hasil dari penelitian ini diharapkan menjadi referensi dalam
mengembangkan penelitian selanjutnya dan menjadi pedoman pembelajaran
serta menjadi sumber untuk memperluas wawasan ilmu pengetahuan terutama

dalam bidang manajemen keuangan.

Bagi investor hasil dari penelitian ini dapat dijadikan referensi ketika hendak
berinvestasi, karena dapat mengetahui perusahaan mana yang tanggap terhadap

perlindungan asetnya.



1. KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

A. Kajian Pustaka
1. Risiko dan Manajemen Risiko

Risiko, secara umum, adalah eksposur ketidakpastian. Risiko juga merupakan
konsep yang digunakan untuk menggambarkan semua variabel lingkungan yang
tidak pasti yang mengarah pada variasi hasil dan ketidakpastian hasil. Lebih
tepatnya, risiko adalah tentang kemungkinan kerugian atau hasil yang merugikan

sebagai akibat dari tindakan, tidak adanya tindakan, atau peristiwa eksternal.

Manajemen risiko merupakan proses mengidentifikasi toleransi risiko organisasi,
mengukur tingkat risiko yang dimiliki organisasi saat ini, mengambil tindakan yang
membawa tingkat risiko aktual ke tingkat risiko yang diinginkan, dan memantau
tingkat risiko aktual yang baru sehingga itu terus diselaraskan dengan tingkat risiko
yang diinginkan. Proses ini tidak bertujuan untuk meminimalkan atau
menghilangkan semua risiko. Organisasi dapat meningkatkan eksposur terhadap
risiko yang diambil karena lebih mampu mengelola dan meresponsnya. Organisasi
dapat mengurangi paparan risiko yang kurang dapat dikelola dan ditanggapi dengan
membuat perubahan organisasi, membeli asuransi, atau melakukan transaksi
hedging. Melalui pilihan-pilihan ini perusahaan menyelaraskan risiko yang
diperlukan dengan toleransi risiko untuk berbagai jenis risiko ini. Risiko
ketidakpastian bukanlah sesuatu yang harus dihindari oleh suatu organisasi atau
dalam portofolio investasi. Return di atas risk-free rate diperoleh dengan
mengambil risiko. Sementara return pada setiap periode di bawah kendali manajer,
risiko spesifik dan tingkat risiko keseluruhan yang diambil organisasi berada di
bawah kendali mereka. Kita dapat menganggap manajemen risiko sebagai penentu
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risiko organisasi, menentukan kumpulan risiko optimal bagi organisasi, dan

menerapkan strategi mitigasi risiko untuk mencapai kumpulan risiko tersebut.

2. Foreign Exchange Risk

Risiko valuta asing mencerminkan pengaruh perubahan nilai mata uang terhadap
aset dan liabilitas bisnis serta penjualan di masa mendatang. Risiko valuta asing
dapat dialami oleh perusahaan yang melakukan pembiayaan dengan mata uang
asing ataupun terlibat dalam transaksi impor bahan baku produksi maupun ekspor

barang hasil produksi.

Menurut Horne dan Wachowizt (2008) jika ditinjau dari dampak dan pengaruhnya,

eksposur valuta asing dapat dibagi menjadi tiga macam, yaitu:

a. Transaction Exposure

Hal ini terjadi ketika arus kas dari satu mata uang harus ditukar dengan mata uang
lain di masa mendatang untuk menyelesaikan transaksi tertentu. Risiko ini dapat di
lindung nilai dengan derivatif.

Mata uang asing dapat memengaruhi laporan keuangan perusahaan multinasional
dengan dua cara: perusahaan multinasional melakukan transaksi bisnis dalam mata
uang asing, dan perusahaan multinasional berinvestasi pada anak perusahaan yang
menyimpan pembukuan dan catatan mereka dalam mata uang asing. Dalam kedua

kasus, perlakuan akuntansi khusus diperlukan.

b. Translation Exposure

Hal ini terjadi pada saat laporan keuangan dalam satu mata uang harus dikonversi
ke mata uang yang berbeda. Aturan akuntansi menentukan metode translasi yang

digunakan dan pengaruhnya terhadap laporan keuangan perusahaan induk.
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Ada dua metode yang digunakan untuk mengukur kembali atau menerjemahkan
laporan keuangan anak perusahaan asing ke mata uang presentasi yang digunakan

oleh perusahaan induk

= Pengukuran kembali melibatkan konversi mata uang lokal menjadi mata uang

fungsional menggunakan metode temporal.

= Translasi melibatkan konversi mata uang fungsional ke mata uang presentasi

perusahaan induk menggunakan metode current rate.

Metode translasi, current rate atau temporal, ditentukan oleh mata uang fungsional
relatif terhadap mata uang presentasi perusahaan induk. Karena mata uang
fungsional dipilih oleh manajemen, ia mungkin tidak sepenuhnya objektif.

Manajemen harus mempertimbangkan faktor-faktor berikut dalam menentukan

mata uang fungsional:
= Mata uang yang memengaruhi harga jual barang dan jasa.

= Mata uang negara yang memiliki daya saing dan regulasi terutama menentukan

harga jual barang dan jasa.
» Mata uang yang memengaruhi tenaga kerja, material, dan biaya lainnya.
» Mata uang dari mana dana dihasilkan.

= Mata uang tempat penerimaan dari aktivitas operasi biasanya dipertahankan.

c. Economic Exposure

Economic exposure timbul karena fluktuasi kurs mata uang yang nantinya dapat
mempengaruhi nilai ekonomis perusahaan. Nilai ekonomis perusahaan yang
dipengaruhi adalah pendapatan dan biaya perusahaan atau operating cash flownya

di masa yang akan datang.
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3. Lindung Nilai (Hedging)

Hedging merupakan aktivitas yang dilakukan perusahaan dengan tujuan untuk
melindungi nilai dari aset yang dimiliki dan dikelola oleh perusahaan guna
mengantisipasi eksposur risiko yang ditimbulkan dari kegiatan investasi
perusahaan. Proteksi yang diperoleh dari aktivitas hedging berasal dari keuntungan
kontrak derivatif yang digunakan, guna menutup kerugian yang ditimbulkan oleh
aset lain. Hedging dengan instrumen derivatif digunakan sebagai alternatif untuk
mengurangi risiko finansial yang timbul dari adanya fluktuasi valuta asing. Melalui
hedging dengan menggunakan instrumen derivatif perusahaan dapat meminimalisir
risiko fluktuasi valuta asing sehingga dapat membawa pengaruh positif terhadap

meningkatnya nilai perusahaan Karina (2019).

a. Instrument Derivatif untuk Melakukan Hedging

Menurut (Brigham dan Houston, 2018) derivatif merupakan kontrak perjanjian
antara dua pihak untuk menjual dan membeli sejumlah aset pada tanggal tertentu di
masa yang akan datang dengan harga yang telah disepakati pada saat kontrak
tersebut dibuat. Derivatif merupakan sekuritas yang memperoleh nilainya diperoleh
dari nilai atau return aset atau sekuritas lain. Kontrak derivatif memiliki nilai yang
bergantung pada nilai aset lain. Kontrak derivatif keuangan didasarkan pada
ekuitas, indeks ekuitas, utang, indeks utang, atau kontrak keuangan lainnya.
Kontrak derivatif fisik mendapatkan nilainya dari nilai aset fisik seperti emas,

minyak, dan gandum.

Instrumen derivatif yang dapat digunakan untuk aktivitas hedging dapat berupa
kontrak forward, futures, swap, dan opsi yang nilainya berdasarkan pada asset

keuangan maupun komoditi (Horne dan Wachowicz, 2008).

a) Forward Contracts

Dalam kontrak forward, satu pihak setuju untuk membeli dan pihak lain menjual

aset fisik atau finansial pada harga tertentu pada tanggal tertentu di masa depan.
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Suatu pihak dapat masuk ke dalam kontrak untuk berspekulasi pada harga aset di
masa depan, tetapi lebih sering pihak berusaha untuk masuk ke dalam kontrak
forward untuk lindung nilai eksposur yang ada terhadap risiko harga aset atau
perubahan suku bunga. Kontrak forward dapat digunakan untuk mengurangi atau
menghilangkan ketidakpastian tentang harga aset yang akan dibeli atau dijual di

kemudian hari.

Biasanya, tidak ada pihak dalam kontrak yang melakukan pembayaran pada saat
dimulainya kontrak forward. Jika harga yang diharapkan di masa depan dari aset
meningkat selama masa kontrak, hak untuk membeli pada harga forward (yaitu,
harga yang ditentukan dalam kontrak forward) akan memiliki nilai positif, dan
kewajiban untuk menjual akan memiliki nilai negatif. Jika harga aset di masa depan
yang diharapkan turun di bawah harga forward, hasilnya berlawanan dan hak untuk

menjual (dengan harga di atas pasar) akan memiliki nilai positif.

Pihak pada kontrak forward yang setuju untuk membeli aset finansial atau fisik
memiliki posisi forward yang panjang dan disebut long. Pihak pada kontrak
forward yang setuju untuk menjual atau menyerahkan aset memiliki posisi forward

pendek dan disebut short.

b) Futures Contracts

Kontrak futures merupakan kontrak forward yang terstandarisasi dan
diperdagangkan di bursa. Hal utama yang membedakan antara forward dengan
futures adalah bahwa futures diperdagangkan di pasar sekunder aktif, tunduk pada
regulasi yang lebih besar, didukung oleh clearinghouse, dan membutuhkan cash
settlement harian dari keuntungan dan kerugian. Kontrak futures mirip dengan

kontrak forward dalam dua hal:
= Dapat berupa kontrak yang dapat diserahkan atau diselesaikan secara tunai.

= Memiliki harga kontrak sehingga setiap sisi kontrak memiliki nilai nol pada saat
dimulainya kontrak.
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Beberapa hal yang membedakan antara kontrak futures dengan kontrak forward:

= Kontrak futures diperdagangkan di bursa yang terorganisir. Forwards

merupakan private contracts dan biasanya tidak berdagang.

= Kontrak futures distandarisasi. Forwards merupakan customized kontrak yang
dapat disesuaikan memenuhi kebutuhan spesifik dari pihak yang terlibat.

= Lembaga kliring adalah mitra untuk semua kontrak futures. Forward adalah
kontrak dengan rekanan yang berasal dan karenanya memiliki risiko kredit

rekanan.

= Pemerintah mengatur pasar futures. Kontrak forward biasanya tidak diatur dan
tidak berdagang di pasar yang terorganisir.

Perbedaan utama antara forwards dan futures adalah kontrak futures memiliki
ketentuan kontrak standar. Untuk setiap komoditas atau aset keuangan, kontrak
futures yang tercantum menentukan kualitas dan kuantitas aset yang diperlukan
dalam kontrak dan prosedur pengiriman (untuk kontrak yang dapat diserahkan).
Pertukaran menetapkan fluktuasi harga minimum (disebut ukuran tick), batas
pergerakan harga harian, tanggal penyelesaian, dan waktu perdagangan untuk setiap
kontrak.

c) Swaps

Swap merupakan perjanjian untuk menukar serangkaian kewajiban utang
menggunakan mata uang yang berbeda. Kedua belah pihak sepakat membayar
bunga dari kewajiban pihak lain. Pada saat jatuh tempo, jumlah pokok yang ditukar
nilainya sesuai dengan kesepakatan awal. Swap mirip dengan forward dalam
beberapa hal, swap biasanya tidak memerlukan pembayaran oleh salah satu pihak
pada saat inisiasi, swap merupakan custom instruments, swap tidak diperdagangkan
di pasar sekunder yang terorganisir, swap sebagian besar tidak beregulasi, risiko
default adalah aspek penting dari kontrak, sebagian besar peserta di pasar swap

adalah institusi besar, Individu jarang menjadi peserta dalam pasar swap. Terdapat
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fasilitator swap yang mempertemukan pihak-pihak dengan kebutuhan untuk sisi
pertukaran yang berlawanan. Ada juga dealer, bank besar, dan perusahaan pialang
yang bertindak sebagai pelaku dalam perdagangan seperti yang mereka lakukan

dalam kontrak forward.

d) Options

Merupakan kontrak yang memberi pemiliknya hak, tetapi bukan kewajiban, untuk
membeli atau menjual aset dasar pada harga tertentu (harga pelaksanaan atau strike
price). Sementara pembeli opsi dapat memilih apakah akan menggunakan opsi,
penjual wajib melakukan jika pembeli menggunakan opsi. Pemilik call option
memiliki hak untuk membeli underlying aset dengan harga tertentu untuk periode
waktu tertentu. Pemilik opsi put memiliki hak untuk menjual underlying aset pada
harga tertentu untuk periode waktu tertentu. Harga opsi juga disebut sebagai premi.

Pihak yang menjual opsi disebut writer. Ada empat posisi opsi yaitu:

Long call: pembeli call option memiliki hak untuk membeli underlying aset.

= Short call: writer (penjual) call option memiliki kewajiban untuk menjual

underlying aset
= Long put: pembeli put option memiliki hak untuk menjual underlying aset

= Short put: writer (penjual) dari put option memiliki kewajiban untuk membeli

underlying aset

N

. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Pengambilan Keptusan Hedging

o

Leverage

Leverage menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban

hutang jangka panjangnya. Penilaian kemampuan perusahaan untuk membayar
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kewajiban jangka panjangnya yaitu, untuk melakukan pembayaran bunga dan
pokok, umumnya mencakup analisis mendalam tentang komponen-komponen
struktur keuangannya. Rasio leverage memberikan informasi mengenai jumlah
relatif hutang dalam struktur modal perusahaan dan kecukupan pendapatan dan arus

kas untuk menutupi biaya bunga dan biaya tetap lainnya.

Menurut Horne dan Wachowicz (2008) rasio leverage dibagi menjadi dua jenis.
Rasio yang pertama, fokus pada neraca dan mengukur jumlah modal utang relatif
terhadap modal ekuitas. Rasio yang kedua, fokus pada laporan laba rugi dan
mengukur kemampuan perusahaan untuk menutupi pembayaran utangnya. Rasio
ini berguna dalam menilai leverage perusahaan dan juga dalam mengevaluasi
kualitas obligasi perusahaan dan kewajiban hutang lainnya. Debt to equity rasio
mengukur jumlah modal hutang relatif terhadap modal ekuitas. Rasio yang lebih
tinggi menunjukkan leverage yang lebih lemah. Rasio 1,0 akan menunjukkan
jumlah utang dan ekuitas yang sama, yang setara dengan rasio utang terhadap modal
50 persen. Penggunaan instrumen derivatif dapat melindungi nilai hutang, sehingga
perusahaan dapat terhindar dari risiko yang mungkin timbul karena penggunaan

sumber pendanaan yang berasal dari hutang jangka panjang.

b. Profitabilitas

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan penjualan yang menguntungkan dari sumber asetnya. Rasio
profitabilitas memberikan informasi tentang seberapa baik perusahaan
menghasilkan laba operasi dan laba bersih dari penjualannya. Rasio profitabilitas
mengukur keseluruhan Kkinerja perusahaan relatif terhadap pendapatan, aset,
ekuitas, dan modal. ROA mengukur return yang diperoleh perusahaan atas asetnya.
Semakin tinggi rasionya, semakin banyak pendapatan yang dihasilkan oleh tingkat
aset tertentu. Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi memiliki

kecenderungan untuk tidak melakukan keputusan hedging.
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c. Growth Opportunity

Growth Opportunity merupakan cara suatu perusahaan dapat mengambil peluang
dalam mengembangkan perusahaannya di masa mendatang (Myers, 1977).
Perusahaan yang memiliki proyeksi pertumbuhan yang tinggi akan menggunakan
instrumen saham untuk mendanai kebutuhan investasi perusahaan. Akan tetapi
perusahaan yang memiliki growth opportunity yang rendah akan lebih banyak
menggunakan utang jangka panjang. Proksi yang dapat digunakan untuk
mengukurnya adalah market to book value. Market to book value equity merupakan
pertimbangan investor terhadap nilai suatu perusahaan. Perusahaan dianggap baik
oleh investor, yaitu nilai jual sahamnya lebih tinggi dari nilai buku. Market to book
value yang tinggi maka kesempatan tumbuh perusahaan akan tinggi, dimana
pembiayaan didapat dengan melakukan pinjaman dari pihak lain maka risiko yang
dihadapi oleh perusahaan akan tinggi, untuk dapat meminimalisasi risiko tersebut
maka perusahaan menggunakan contract forward sebagai instrumen derivatif nya

untuk melindungi hutangnya.

d. Firm Size

Firm size merupakan skala yang digunakan untuk mengklasifikasikan ukuran
perusahaan ke dalam tiga kategori, diantaranya adalah perusahaan besar, sedang,
dan kecil. Firm size dapat diukur dengan mentransformasikan total aset yang
dimiliki perusahaan ke dalam bentuk logaritma natural. Pada umumnya perusahaan
kecil dihadapkan dengan asimetri informasi yang lebih besar dan biaya transaksi
pembiayaan yang lebih tinggi yang mungkin untuk membuat pendanaan eksternal
lebih mahal bagi perusahaan kecil dan karena itu lebih mungkin lindung nilai. Akan
tetapi perusahaan kecil mungkin tidak memiliki akses dan kemampuan
menggunakan instrumen derivatif secara efektif guna mengelola eksposur risiko
yang mereka hadapi. Namun, semakin besar perusahaan maka aktivitasnya tidak
hanya terbatas dalam perdagangan domestik tetapi juga mancanegara. Berbagai
macam hubungan bisnis internasional yang biasa dilakukan dapat berupa perjanjian

dagang, pinjaman hutang, persaingan, dan lain-lain. Semakin luas aktivitas
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operasional perusahaan maka semakin tinggi risiko eksposur valuta asing yang akan
dihadapi. Untuk mengatasi hal tersebut perusahaan akan memiliki kecenderungan

untuk menggunakan instrumen derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging.

e. Likuiditas

Rasio likuiditas merupakan rasio keuangan yang digunakan mengukur kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas mengukur
seberapa cepat aset dikonversi menjadi uang tunai. Rasio likuiditas juga mengukur
kemampuan untuk melunasi kewajiban jangka pendek. Dalam operasi sehari-hari,
manajemen likuiditas biasanya dicapai melalui penggunaan aset yang efisien.
Dalam jangka menengah, likuiditas di sektor non-keuangan juga ditangani dengan

mengelola struktur liabilitas.

Current Ratio menggambarkan hubungan antara current assets dengan current
liabilities. Rasio yang lebih tinggi menunjukkan tingkat likuiditas yang lebih tinggi
(yaitu, kemampuan yang lebih besar untuk memenuhi kewajiban jangka pendek).
Rasio lancar 1,0 akan menunjukkan bahwa nilai buku aset lancar sama persis
dengan nilai buku kewajiban lancar. Rasio yang lebih rendah menunjukkan lebih
sedikit likuiditas, menyiratkan ketergantungan yang lebih besar pada arus kas
operasi dan pembiayaan luar untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. Likuiditas
mempengaruhi kapasitas perusahaan untuk mengambil hutang. Rasio saat ini secara

implisit mengasumsikan bahwa persediaan dan piutang memang likuid.

f. Dividend Policy

Kebijakan dividen merupakan salah satu hal yang dipertimbangkan dalam
pengambilan kebijakan pendanaan suatu perusahaan. Kebijakan dividen merupakan
pembagian laba perusahaan antara pembagian dividen dengan retained earnings
(Horne dan Wachowicz, 2008). Kebijakan dividen dapat diproksikan dengan
Dividen Payout Ratio (DPR). Dividend payout ratio mengukur persentase
pendapatan yang dibayarkan perusahaan sebagai dividen kepada pemegang saham.
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Jumlah dividen per saham cenderung relatif tetap karena setiap pengurangan
dividen telah terbukti menghasilkan penurunan harga saham yang tidak
proporsional. Karena jumlah dividen relatif tetap, rasio pembayaran dividen
cenderung berfluktuasi dengan pendapatan. Semakin tinggi dividend payout ratio
perusahaan maka semakin rendah kebutuhan untuk melakukan hedging
(Klingeberg et al., 2017).

g. Financial Distress

Financial distress merupakan suatu istilah yang digunakan untuk menggambarkan
fenomena dari tendensi penurunan Kinerja keuangan yang sedang dialami oleh
suatu perusahaan, dan biasanya hal ini ditandai dengan buruknya kemampuan
perusahaan dalam memenuhi pembayaran kewajiban hutang yang telah jatuh tempo
kepada kreditur. Financial distress dapat disebabkan oleh adanya pertumbuhan
hutang yang tak terkendali, selain itu rendahnya kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari kegiatan operasinya turut menyumbang tingginya potensi
ketidak mampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjang maupun
jangka pendeknya. Perusahaan yang memiliki rasio financial distress yang tinggi
akan memiliki kecenderungan untuk melakukan keputusan hedging (Sianturi,
2015).

B. Penelitian Terdahulu
Penelitian terdahulu berfungsi sebagai salah satu bahan acuan dan pendukung untuk
melakukan penelitian. Berikut ini merupakan ringkasan dari penelitian terdahulu

yang dapat dilihat pada Tabel 2.1 berikut ini.

TABEL 2.1 RINGKASAN PENELITIAN TERDAHULU

No | Nama Variabel Metode Hasil
1 | Saraswati Leverage, Regresi Leverage berpengaruh positif
(2019) Firm size, logistik signifikan terhadap keputusan
hedging. Firm size berpengaruh




21

No | Nama Variabel Metode Hasil
dan positif signifikan terhadap
Profitability keputusan hedging. Profitability
berpengaruh positif signifikan
terhadap keputusan hedging.
2 | Astyrianti | Leverage, Regresi Leverage berpengaruh positif
(2017) Growth linier signifikan terhadap keputusan
opportunity, | berganda | hedging. Growth opportunity
Dividend berpengaruh positif signifikan
policy, dan terhadap keputusan hedging.
Liquidity Liquidity berpengaruh positif
signifikan terhadap keputusan
hedging. Dividend policy
berpengaruh negatif signifikan
terhadap keputusan hedging.
3 | Krisdian Firm size, Regresi Firm size berpengaruh negatif dan
(2017) Debt level, logistik tidak signifikan terhadap keputusan
dan Financial hedging. Debt level berpengaruh
distress positif dan signifikan terhadap
keputusan hedging. Financial
distress berpengaruh positif dan
signifikan terhadap keputusan
hedging.
4 | Ariani Leverage, Regresi Leverage berpengaruh positif
(2017) Profitability, | logistik signifikan terhadap keputusan
dan Liquidity hedging. Profitability negatif tidak

signifikan terhadap keputusan
hedging. Liquidity berpengaruh
negatif signifikan terhadap
keputusan hedging.
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No | Nama Variabel Metode Hasil
5 | Windari Leverage, Regresi Leverage berpengaruh positif
(2019) Firm size, logistik signifikan terhadap keputusan
dan Liquidity hedging. Firm size berpengaruh
positif signifikan terhadap
keputusan hedging. Liquidity
berpengaruh negatif signifikan
terhadap keputusan hedging.
6 | Sianturi Liquidity, Regresi Liquidity berpengaruh negatif tidak
(2015) Firm size, logistik signifikan terhadap keputusan
Growth hedging. Firm size berpengaruh
opportunity, positif signifikan terhadap
Financial keputusan hedging. Growth
distress, opportunity berpengaruh positif
Leverage, tidak signifikan terhadap keputusan
dan hedging. Financial distress
Managerial berpengaruh negatif signifikan
ownership terhadap keputusan hedging.
Leverage berpengaruh positif
signifikan terhadap keputusan
hedging. Managerial ownership
berpengaruh positif tidak
signifikan terhadap keputusan
hedging.
7 | Karina Leverage, Regresi Leverage berpengaruh negatif tidak
(2019) Firm size, logistik signifikan terhadap keputusan
dan Liquidity hedging. Firm size berpengaruh

positif signifikan terhadap
keputusan hedging. Liquidity
berpengaruh negatif signifikan

terhadap keputusan hedging.
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No | Nama Variabel Metode Hasil
8 | Wahyudi Liquidity, Regresi Liquidity berpengaruh positif
(2019) Cash flow logistik signifikan terhadap keputusan
volatility, hedging. Cash flow volatility
Dividend berpengaruh positif terhadap
payout ratio, keputusan hedging. Dividend
Managerial payout ratio berpengaruh negatif
ownership, tidak signifikan terhadap keputusan
Leverage, hedging. Managerial ownership
dan Growth berpengaruh negatif tidak
opportunity signifikan terhadap keputusan
hedging. Leverage berpengaruh
negatif tidak signifikan terhadap
keputusan hedging. Growth
opportunity berpengaruh negatif
tidak signifikan terhadap keputusan
hedging.
9 | Klingeberg | Dividend Meta- Dividend policy berpengaruh
et al. policy, analysis positif terhadap keputusan
(2017) Interest hedging. Interest coverage ratio
coverage tidak berpengaruh terhadap
ratio, keputusan hedging. Leverage tidak
Leverage, berpengaruh terhadap keputusan
Liquidity, hedging. Liquidity berpengaruh
Profitability negatif terhadap keputusan
dan Firm size hedging. Profitability tidak
berpengaruh terhadap keputusan
hedging. Firm size berpengaruh
positif terhadap keputusan
hedging.
10 | Choietal. | Dividend Probit Dividend policy berpengaruh
(2015) policy, regression | positif terhadap keputusan
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No

Nama

Variabel

Metode

Hasil

Leverage,
Profitability,

dan Firm size

hedging. Leverage berpengaruh
positif terhadap keputusan
hedging. Profitability berpengaruh
positif terhadap keputusan
hedging. Firm size berpengaruh
positif terhadap keputusan

hedging.

11

Andison
(2017)

Likuiditas

Regresi
linear

berganda

Likuiditas bepengaruh negatif dan
signifikan terhadap aktivitas
hedging. Financial distress
memperkuat hubungan likuiditas
terhadap aktivitas hedging.

Sumber: Jurnal (data diolah, 2020)

C. Kerangka Pemikiran

Kerangka pemikiran dibuat untuk mempermudah dalam melihat hubungan antar

variabel melalui gambar. Penelitian ini menggunakan variabel Leverage (DER),
Profitabilitas (ROA), Growth Opportunity (MBV), Firm Size (Ln Total Asset),

Likuiditas (CR) dan Dividend Policy (DPR) sebagai variabel independen. Financial

Distress (ICR) sebagai variabel moderasi dan Hedging sebagai variabel dependen.

Perusahan Sektor Industri Manufaktur di Bursa Efek Indonesia sebagai objek dari

penelitian ini, dan mengambil data dari laporan keuangan periode 2015-2020.

Berdasarkan tinjauan pustaka, penelitian terdahulu dan uraian di atas maka konsep

dari penelitian ini dirumuskan pada bagan kerangka pemikiran berikut ini:
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Leverage

Profitabilitas

Growth Opportunity

>| Keputusan Hedging

Firm Size

Likuiditas

Dividend Policy

Financial Distress

GAMBAR 2.2 KERANGKA PEMIKIRAN

D. Pengembangan Hipotesis
1. Pengaruh Leverage terhadap Keputusan Hedging

Leverage merupakan variabel yang digunakan untuk mengukur tingkat kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban hutang jangka panjangnya (Schubert,
2011). Apabila sebuah perusahaan mempunyai tingkat rasio hutang yang tinggi
maka akan semakin besar kecenderungan perusahaan dalam menggunakan
instrumen derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging. Dengan tujuan untuk
melindung nilai hutang dari risiko yang mungkin dapat terjadi. Pernyataan ini
diperkuat dari hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Saraswati (2019),
Astyrianti (2017), Ariani (2017), Sianturi (2015), dan Windari (2019) yang
menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan
hedging. Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan, maka hipotesis penelitian ini:

H1: Leverage berpengaruh positif terhadap keputusan hedging
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2. Pengaruh Profitabilitas terhadap Keputusan Hedging

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan penjualan yang menguntungkan dari sumber asetnya. Apabila
semakin tinggi tingkat profitabilitas yang dimiliki oleh suatu perusahaan maka akan
berdampak baik, karena tingkat kemakmuran pemilik perusahaan meningkat
seiring dengan besarnya profitabilitas. Perusahaan yang memiliki profitabilitas
tinggi cenderung tidak menggunakan instrumen derivatif sebagai pengambilan
keputusan hedging. Akan tetapi jika profitabilitas yang dimiliki oleh sebuah
perusahaan rendah maka perlu mengambil keputusan hedging untuk menghindari
ancaman dari risiko kebangkrutan. Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan, maka

hipotesis penelitian ini:

H2: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap keputusan hedging.

3. Pengaruh Growth Opportunity terhadap Keputusan Hedging

Growth opportunity yang tinggi akan mengakibatkan sebuah perusahaan
menghadapi underinvestment cost yang lebih besar, sehingga perusahaan lebih
terdorong untuk menggunakan instrumen derivatif sebagai pengambilan keputusan
hedging. Underinvestment problem adalah masalah yang berkaitan dengan kegiatan
pembiyaan eksternal yang dapat mengakibatkan risiko gagal bayar, hal ini biasanya
dialami oleh suatu perusahaan dengan oportunitas investasi yang besar. Growth
opportunity yang semakin tinggi mengindikasikan semakin tinggi tendensi suatu
perusahaan untuk melakukan hedging. Pernyataan ini diperkuat dari hasil penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Astyrianti (2017) yang menyatakan bahwa variabel
growth opportunity berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan hedging.

Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan, maka hipotesis penelitian ini:

H3: Growth opportunity berpengaruh positif terhadap keputusan hedging.
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4. Pengaruh Firm Size terhadap Keputusan Hedging

Firm size yang besar mengindikasikan bahwa suatu perusahaan memiliki aktivitas
operasional yang lebih luas, hal ini dapat berisiko sebagai akibat dari semakin
luasnya jangkauan perdagangan yang dilakukan perusahaan. Pada umumnya
perusahaan yang besar terlibat dalam perdagangan luar negeri, oleh sebab itu
perusahaan akan menghadapi risiko fluktuasi nilai tukar, yang mana akan
meningkatkan tendensi untuk menggunakan instrumen derivatif sebagai
pengambilan keputusan hedging. Pernyataan ini diperkuat dari hasil penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Saraswati (2019), Windari (2019), Sianturi (2015),
Karina (2019), dan Klingeberg et al. (2017) yang menyatakan bahwa variabel firm
size berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan hedging. Berdasarkan

uraian yang telah dijelaskan, maka hipotesis penelitian ini:

H4: Firm size berpengaruh perusahaan positif terhadap keputusan hedging.

5. Pengaruh Likuiditas terhadap Keputusan Hedging

Rasio likuiditas merupakan rasio keuangan yang digunakan mengukur kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang diproksikan
dengan current ratio. Likuiditas yang tinggi mengindikasikan bahwa semakin kecil
risiko gagal bayar yang mungkin dialami oleh suatu perusahaan, karena perusahaan
cenderung mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya sehingga keputusan
hedging dianggap tidak perlu untuk dilakukan. Pernyataan ini diperkuat dari hasil
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Klingeberg et al. (2017), Karina (2019),
Sianturi (2015) dan Windari (2019) yang menyatakan bahwa variabel likuiditas
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan hedging. Berdasarkan

uraian yang telah dijelaskan, maka hipotesis penelitian ini:

H5: Likuiditas berpengaruh negatif terhadap keputusan hedging.
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6. Pengaruh Dividend Policy terhadap Keputusan Hedging

Kebijakan dividen merupakan pembagian laba perusahaan antara pembagian
dividen dengan retained earnings (Horne dan Wachowicz, 2008). Kebijakan
dividen diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) yang mana dapat
menggambarkan persentase laba perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang
saham secara tunai. Dividen dibayarkan oleh perusahaan setelah memenuhi
kewajibannya kepada kreditur sehingga perusahaan memiliki tendensi untuk tidak
melakukan keputusan hedging. Pernyataan ini diperkuat dari hasil penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Astyrianti (2017) yang menyatakan bahwa variabel
dividend policy berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan hedging.

Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan, maka hipotesis penelitian ini:

H6: Dividend policy berpengaruh negatif terhadap keputusan hedging.

7. Pengaruh Financial Distress sebagai Variabel Pemoderasi pada Variable

Independen terhadap Keputusan Hedging

Akibat adanya ketidak konsistenan dari penelitian sebelumnya yang menyatakan
bahwa leverage, profitabilitas, growth opportunity, firm size, likuiditas, dan
dividend policy tidak selalu berpengaruh secara signifikan terhadap keputusan
hedging, maka diduga terdapat variabel lain yang ikut mempengaruhinya. Oleh
karena itu, dalam penelitian ini dimasukkan variabel moderasi financial distress
yang digunakan dengan maksud mengetahui peranan dalam pengaruh leverage,
profitabilitas, growth opportunity, firm size, likuiditas, dan dividend policy terhadap

keputusan hedging.

Penelitian ini menggunakan pemoderasi financial distress dengan alasan bahwa
apabila suatu perusahaan mengalami penurunan kondisi keuangan, maka manajer
perusahaan akan menjalankan operasinya dengan lebih cermat dan hati-hati. Jadi,
dengan adanya masalah financial distress maka perusahaan akan terdorong untuk
melakukan pengambilan keputusan hedging agar dapat terhindar dari risiko

fluktuasi kurs mata uang. Pernyataan ini diperkuat dari hasil penelitian terdahulu
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yang dilakukan oleh Andison (2017) yang menyatakan bahwa financial distress
mampu memoderasi hubungan antara variabel likuiditas terhadap keputusan

hedging. Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan, maka hipotesis penelitian ini:

H7a: Diduga financial distress memoderasi hubungan antara leverage dengan
keputusan hedging.

H7b: Diduga financial distress memoderasi hubungan antara profitabilitas dengan

keputusan hedging.

H7c: Diduga financial distress memoderasi hubungan antara growth opportunity
dengan keputusan hedging.

H7d: Diduga financial distress memoderasi hubungan antara firm size dengan

keputusan hedging.

H7e: Diduga financial distress memoderasi hubungan antara likuiditas dengan
keputusan hedging.

H7f: Diduga financial distress memoderasi hubungan antara dividend policy

dengan keputusan hedging



I11. METODE PENELITIAN

A. Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif untuk menguji pengaruh
leverage, profitabilitas, growth opportunity, firm size, likuiditas, dan dividend
policy terhadap pengambilan keputusan hedging dengan financial distress sebagai
variabel moderasi pada perusahaan-perusahaan industri manufaktur di Indonesia
tahun 2015-2020. Jenis data yang digunakan pada penelitian ini merupakan jenis
data sekunder. Data sekunder yang digunakan berupa data laporan keuangan
tahunan perusahaan industri manufaktur di Indonesia tahun 2015-2020 yang

diperoleh dari situs Indonesian Stock Exhchange (IDX) yaitu www.idx.co.id.

B. Metode Pengumpulan Data

Karena penelitian ini menggunakan jenis data sekunder, maka metode yang

digunakan dalam proses pengumpulan data adalah dengan:

1. Metode studi pustaka, melalui metode ini data dapat diperoleh dari buku, jurnal
dan juga skripsi. Hal ini dilakukan dengan tujuan untuk memahami dan

mempelajari literatur-literatur berkaitan dengan penelitian.

2. Metode studi dokumentasi, merupakan metode pengumpulan sejumlah
dokumen yang diperlukan sebagai bahan data informasi yang berkaitan dengan
masalah penelitian. Dalam penelitian ini data yang didokumentasikan
merupakan laporan keuangan industri manufaktur yang terdaftar pada periode
2015-2020.


http://www.idx.co.id/
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C. Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan
industri manufaktur yang terdaftar Bursa Efek Indonesia dengan rentang waktu
periode 2015-2020. Penentuan sampel menggunakan metode purposive sampling,
karena sampel yang dipilih dalam penelitian ini sesuai dengan kriteria yang sudah
ditentukan. Adapun kriteria pemilihan data yang akan dijadikan sampel dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2015-2020.

2. Perusahaan Manufaktur yang membagikan dividen tunai selama tahun 2015-
2020 guna perhitungan variabel dividend policy.

3. Perusahaan Manufaktur yang memiliki eksposur transaksi (hutang dan piutang

dalam mata uang asing) selama tahun 2015-2020.

4. Perusahaan Manufaktur yang menggunakan satuan rupiah pada laporan

keuangannya.

5. Perusahaan Manufaktur yang memiliki kewajiban membayar bunga selama

tahun 2015-2020 guna perhitungan variabel financial distress.

TABEL 3.1 PENARIKAN SAMPEL PENELITIAN

NO. KRITERIA SAMPEL JUMLAH

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun

! 2015-2020. 162

) Perusahaan Manufaktur yang tidak membagikan dividen (128)
tunai selama tahun 2015-2020.

3 Perusahaan Manufaktur yang tidak memiliki eksposur 0)

transaksi selama tahun 2015-2020.
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NO. KRITERIA SAMPEL JUMLAH
4 Perusahaan Manufaktur yang tidak menggunakan satuan (5)
rupiah pada laporan keuangannya.
5 Perusahaan Manufaktur yang tidak memiliki kewajiban @)
membayar bunga selama tahun 2015-2020.
Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel 27

Sumber: www.idx.co.id (data diolah, 2021)

Berdasarkan pada kriteria yang telah tetapkan, diperoleh sejumlah 27 perusahaan
yang memenuhi kriteria sebagai sampel dalam penelitian.

D. Definisi Operasional Variabel

Penelitian ini menggunakan satu variabel dependen yaitu keputusan hedging, enam
variabel independen vyaitu leverage, profitabilitas, growth opportunity, firm size,
likuiditas, dan variabel dividend policy, dan satu variabel moderasi dengan

menggunakan proksi interest coverage ratio.

1. Variabel Dependen

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah keputusan hedging
perusahaan. Menurut Madura (2000) hedging adalah tindakan yang dilakukan
untuk melindungi sebuah perusahaan dari exposure terhadap nilai tukar. Exposure
terhadap fluktuasi nilai tukar adalah sejaunh mana sebuah perusahaan dapat
dipengaruhi oleh fluktuasi nilai tukar. Keputusan hedging merupakan variabel
dummy. Perusahaan yang melakukan hedging atau menggunakan instrumen
derivatif berupa forward, future, option, atau swap akan diberi skor 1 dan
perusahaan yang tidak melakukan hedging atau tidak menggunakan instrumen
derivatif berupa forward, future, option, atau swap akan diberi skor = 0.
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2. Variabel Independen
a. Leverage

Menurut Sjahrial (2009), leverage ialah sebuah penggunaan aktiva dan sumber dana
oleh pihak perusahaan yang dengan mempunyai biaya tetap (beban tetap) disini
maksudnya adalah sumber dana yang berasal dari pinjaman karena mempunyai
bunga sebagai suatu beban tetap dengan maksud supaya dengan meningkatkan
keuntungan potensial pemegang dari saham. Pada penelitian ini leverage diukur
menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER) dengan membandingkan total
hutang perusahaan dan total modal perusahaan. DER diformulasikan sebagai
berikut (Brigham dan Houtson, 2018).

_ Total Liabilities
"~ Total Equity

b. Profitabilitas

Menurut Sudana (2012), profitabilitas adalah rasio untuk mengukur kemampuan
perusahaan untuk mendapatkan keuntungan dengan memanfaatkan sumber daya
yang dimiliki perusahaan seperti aktiva, modal atau penjualan perusahaan. Pada
penelitian ini profitabilitas diukur menggunakan rasio Return on Asset (ROA)
dengan membandingkan net income dengan average total assets. Return on Asset

dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut (Choi et al., (2015).

Net Income
ROA

- Average Total Assets

c. Growth Opportunity

Menurut Brigham (2018), growth opportunity atau kesempatan tumbuh adalah
kesempatan yang dimiliki perusahaan untuk dapat berkembang dan mencakup
kesempatan untuk melakukan investasi di masa mendatang. Pada penelitian ini

growth opportunity diukur menggunakan market to book value. Market to book
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value merupakan perbandingan antara market value of equity dan book value of
equity, rasio ini menggambarkan bahwa pasar menilai return dari investasi
perusahaan di masa yang akan datang dari return yang diharapkan dari ekuitasnya,
adanya selisih antara nilai pasar dan nilai buku ekuitas mengindikasikan growth
opportunity perusahaan. Growth opportunity diformulasikan sebagai berikut
(Chaundry et al., 2014)

Outstanding shares x Closing price

Market to Book Val =
arket to Boo alue Book Value of Equity

d. Firm Size

Menurut Ibrahim (2008), firm size ialah representasi besar kecil perusahaan dilihat
dari rasio nominalnya seperti total aset dan keseluruhan penjualan perusahaan
dalam satu rentang waktu penjualan ataupun kapitalitas pasar. Pengklasifikasian
perusahaan berdasarkan skala operasinya bisa digunakan para penanam modal
sebagai variabel penentu keputusan. Pada penelitian ini firm size diukur dengan
mentrasformasikan total aset yang dimiliki perusahaan ke dalam bentuk logaritma
natural. Firm size diproksikan dengan menggunakan Log Natural Total Aset dengan
tujuan agar mengurangi fluktuasi data yang berlebih. Firm size diformulasikan
sebagai berikut (Klingeberg et al., 2017).

Firm Size = Ln Total Asset

e. Likuiditas

Menurut Syafrida Hani (2015), likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan
dalam memenuhi kewajiban-kewajiban keuangan yang segera dapat dicairkan atau
yang sudah jatuh tempo. Secara spesifik likuiditas mencerminkan ketersediaan dana
yang dimiliki perusahaan guna memenuhi semua hutang yang akan jatuh tempo.
Pada penelitian ini likuiditas diukur menggunakan rasio current ratio, perhitungan
ini dimaksudkan untuk mengetahui tingkat kemampuan perusahaan dalam

memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan aktiva perusahaan yang likuid pada
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saat ini atau aktiva lancar. Rasio ini diformulasikan sebagai berikut (Brigham dan
Houtson, 2018)

Current Asset

Current Ratio = —
Current Liabilities

f. Dividend Policy

Menurut Riyanto (2011), kebijakan dividen adalah kebijakan yang bersangkutan
dengan penentuan pembagian pendapatan (earning) antara penggunaan pendapatan
untuk dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai dividen atau untuk
digunakan dalam perusahaan, yang berarti pendapatan tersebut harus ditanam di
dalam perusahaan. Pada penelitian ini kebijakan dividen diukur menggunakan rasio
dividend payout ratio (DPR) rasio ini menggambarkan dividen tahunan yang
dibayarkan kepada pemegang saham biasa sebagai bagian dari pendapatan setelah
bunga dan pajak. Dividend payout ratio dihitung dengan membandingkan antara
dividend per share dan earning per share. Dividend payout ratio dirumuskan
sebagai berikut (Keown et al., 2011).

Total Dividends
DPR =

Net Income

3. Variabel Moderasi
a. Financial Distress

Menurut Platt dan Platt (2002), financial distress merupakan tahap penurunan
kondisi keuangan pada sebuah perusahaan dan terjadi sebelum kebangkrutan.
Fenomena lain dari financial distress adalah perusahaan cenderung mengalami
kesulitan likuiditas yang ditunjukkan dengan kemampuan perusahaan yang
semakin menurun dalam memenuhi kewajibanya kepada kreditur (Hanifah 2013).
Pada penelitian ini Financial distress diproksikan dengan interest coverage ratio,
alasan dari penggunaan interest coverage ratio adalah karena proksi ini lebih baik

saat diterapkan pada sampel penelitian jika dibandingkan dengan Altman Z score
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dan Springate dalam memprediksi kondisi financial distress (Setiawati, 2017).
Semakin tinggi tingkat rasio yang dihasilkan maka hal ini mengindikasikan bahwa
biaya financial distress semakin rendah. Interest coverage ratio diformulasikan
sebagai berikut (Klingeberg et al., 2017).

EBIT
Interest Expenses

Interest coverage ratio =

E. Metode Analisis Data

Analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan regresi logistik
karena variabel terikatnya yaitu keputusan hedging merupakan variabel dummy
yaitu menggunakan atau tidak menggunakan instrumen derivatif valuta asing
(forward, future, option, dan swap) dan variabel bebasnya merupakan variabel
metrik. Ghozali (2016) menyatakan bahwa regresi logistik digunakan untuk
menguji apakah probabilitas terjadinya variabel terikat dapat diprediksi dengan
variabel bebasnya. Teknik analisis regresi logistik tidak memerlukan asumsi
normalitas data pada variabel bebasnya dan mengabaikan heteroskedastisitas
tahapan dalam pengujian dengan menggunakan uji regresi logistik (logistic

regression) dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif digunakan dalam penelitian ini untuk memberikan
gambaran atau deskripsi mengenai variabel-variabel penelitian yaitu, leverage yang
diproksikan dengan debt to equity ratio (DER), profitabilitas yang diproksikan
dengan return on asset (ROA), growth opportunity yang diproksikan dengan
market to book value, firm size yang diproksikan dengan Ln total asset, likuiditas
yang diproksikan dengan current ratio, dividend policy yang diproksikan dengan
dividend payout ratio, financial distress diproksikan dengan interest coverage ratio
dan hedging diproksian dengan variabel dummy. Statistik deskriptif yang digunakan

antara lain: mean, standard deviation, maximal, dan minimal dalam bentuk tabel.
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2. Analisis Regresi Logistik

Metode analisis data pada penelitian ini menggunakan analisis regresi logistik.
Pengujian hipotesis pada penelitian ini dilakukan dengan menggunakan regresi
logistik (logistic regression). Regresi logistik adalah model regresi yang digunakan
untuk menganalisis variabel dependen yang merupakan sebuah data dengan ukuran
biner atau dikotomi dengan kemungkinan nilai di antara 0 dan 1, selain itu variabel
independen dalam regresi logistik dapat berupa kombinasi variabel kontinyu
maupun variabel kategorial (Ghozali, 2016). Regresi logistik sebetulnya mirip
dengan analisis diskriminan yang bertujuan untuk menguji apakah probabilitas
terjadinya variabel dependen dapat diprediksi dengan variabel independennya
(Ghozali, 2016). Teknik analisis regresi logistik tidak memerlukan asumsi
normalitas dan asumsi klasik pada variabel bebasnya, artinya variabel penjelasnya
tidak harus memiliki distribusi normal, linier, atau memiliki varian yang sama

dalam setiap pegangan Ghozali (2016).

Menurut (Winarno, 2011), model regresi respons kualitatif sering disebut juga
model probabilitas. Model probabilitas tidak mewajibkan menggunakan asumsi
normalitas karena sama seperti variabel dependen, galat atau residual hanya
memiliki dua nilai, yaitu mereka mengikuti distribusi probabilitas Bernoulli (1 jika
kejadian terjadi Dan O jika kejadian tidak terjadi). Kelemahan ini tidak begitu
masalah karena akan menghasilkan estimator yang BLUE, apabila datanya semakin
banyak, distribusinya akan semakin mendekati normal. Gujarati (2012) menyatakan
bahwa regresi logistik mengabaikan heteroscedacity yang berarti variabel dependen
tidak memerlukan homoscedacity untuk setiap variabel independen. Asumsi-

asumsi dalam regresi logistik adalah sebagai berikut:

1. Tidak mengasumsikan hubungan linier antar variabel independen dengan

variabel dependen.
2. Variabel dependen harus bersifat dikotomi (2 variabel).

3. Variabel independen tidak harus memiliki keragaman yang sama dengan antar

kelompok variabel.
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4. Kategori dalam variabel independen harus terpisah satu sama lain (bersifat
eksklusif).

5. Sampel yang diperlukan adalah dalam jumlah yang relatif besar. Minimum yang
dibutuhkan hingga 50 sampel data untuk sebuah variabel prediktor (variabel

independen).

Model regresi logistik yang digunakan dalam menguji hipotesis adalah sebagai
berikut (Dewi, 2017):

Persamaan Regresi (MRA)

Hedging,-_t = ﬂo + ﬂlLEVi,t + ﬁzPRFTi't + ﬁ3GRWTi‘t + ﬂ4SIZEi‘t +
ﬂsLlQi_t + ﬁ6DIVl-_t + ﬂ7FNDl-_t + BgLEV * FND;, +
BoPRFT  FND;, + B1oGRWT x FND;, + B1,SIZE

FNDi,t+BIZLIQ*FNDi,t+ﬁ13DIV*FNDi,t+£i,t ............ (1)

Keterangan:

Hedging;, = Keputusan hedging perusahaan, variabel ini diukur dengan
pemberian nilai 1 untuk perusahaan yang melakukan hedging,
dan nilai 0 untukperusahaan yang tidak melakukan hedging.

Bo = Konstanta regresi

B1— B = Koefisien regresi variabel bebas
B = Kaoefisien regresi variabel moderasi
Bs— B13= Koefisien regresi variabel interaksi

LEV = Leverage

PRFT = Profitabilitas
GRWT = Growth Opportunity
SIZE = Firm Size

LIQ = Likuiditas
DIV = Dividend Policy

FND = Financial Distress
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LEV * FND
PRET x FND = Variabel interaksi antara Profitabilitas dengan Financial Distress
GRWT = FND = Variabel interaksi antara Growth Opt dengan Financial Distress
SIZE x FND

Variabel interaksi antara Leverage dengan Financial Distress

Variabel interaksi antara Firm Size dengan Financial Distress

LIQ + FND = Variabel interaksi antara Likuiditas dengan Financial Distress
DIV « FND = Variabel interaksi antara Dividend Pol dengan Financial Distress
€ = Error

a. Uji Multikolinearitas

Model regresi yang baik adalah regresi dengan tidak adanya gejala korelasi yang
kuat di antara variabel bebasnya. Pengujian multikolinearitas dalam regresi logistik
menggunakan matriks korelasi antar variabel bebas untuk melihat besarnya korelasi
antar variabel bebas. Apabila nilai koefisien korelasi antar variabel bebas lebih kecil
dari 0,8 berarti tidak terdapat gejala multikolinearitas yang serius antar variabel

bebas tersebut.

b. Menguji Keseluruhan Model (Overall model fit)

Penilaian keseluruhan model dilakukan dengan membandingkan nilai antara - 2 Log
Likelihood (-2LL) pada awal (Block Number = 0), dimana model hanya
memasukkan konstanta dengan nilai -2 Log Likelihood (-2LL) pada akhir (Block
Number = 1), dimana model memasukkan konstanta dan variabel bebas. Apabila
nilai -2LL Block Number = 0 > nilai -2LL Block Number = 1, hal ini menunjukkan
model regresi yang baik atau dengan kata lain model yang dihipotesiskan sesuai
dengan data (Ghozali, 2016). Log Likelihood pada model regresi logistik mirip
dengan pengertian “Sum of Square Error” pada model regresi, sehingga penurunan

Log Likelihood menunjukkan model regresi semakin baik.



40

c. Menguji Kelayakan Model Regresi

Kelayakan model regresi dinilai dengan menggunakan Hosmer and Lemeshow'’s
Goodness of Fit Test. Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test menguji
hipotesis nol bahwa data empiris yang sesuai dengan model (tidak ada perbedaan
antara model dengan data sehingga model dapat dikatakan fit). Nilai statistik
Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test sama dengan atau kurang dari 0,05,
berarti bahwa hipotesis nol ditolak yang menjelaskan adanya perbedaan signifikan
antara model dengan nilai observasinya sehingga Goodness of Fit model tidak baik
karena model tidak dapat memprediksi nilai observasinya. Nilai statistik Hosmer
and Lemeshow’s Goodness of Fit Test lebih besar dari 0,05, berarti bahwa hipotesis
nol tidak dapat ditolak dan model mampu memprediksi nilai observasinya atau
dapat dikatakan model dapat diterima karena cocok dengan data observasinya
(Ghozali, 2016).

d. Koefisien Determinasi (Nagelkerke R square)

Besarnya nilai koefisien determinasi pada model regresi logistik ditunjukkan
dengan nilai Nagelkerke R square. Nilai Nagelkerke R square menunjukkan
variabilitas variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabilitas variabel
independen, sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar model
penelitian (Ghozali, 2016).

e. Matriks Klasifikasi

Matriks Klasifikasi menunjukkan kekuatan prediksi dari model regresi untuk
memprediksi kemungkinan hedging yang dilakukan oleh perusahaan. Kekuatan
prediksi dari model regresi untuk memprediksi kemungkinan terjadinya variabel

terikat dinyatakan dalam persen.
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3. Uji Hipotesis

Hipotesis diartikan sebagai jawaban sementara terhadap rumusan masalah
penelitian yang harus dibuktikan melalui data yang terkumpul. Menurut Sugiyono
(2013), secara statistik hipotesis diartikan sebagai pernyataan mengenai keadaan
populasi (parameter) yang akan diuji kebenarannya berdasarkan data yang
diperoleh dari sampel penelitian (statistik). Pengujian Hipotesis dalam penelitian

ini adalah teknik analisis regresi logistik dengan uji regresi secara parsial.

a. Uji Regresi secara Simultan

Uji ini dilakukan untuk melihat apakah variabel bebas secara bersama-sama
(simultan) mempunyai pengaruh terhadap variabel tidak bebas. Pembuktian
dilakukan dengan cara membandingkan nilai Chi-Square hitung dengan Chi-
Square tabel yang terdapat pada tabel analisis Chi-Square Distribution, dengan

ketentuan sebagai berikut :
Ho diterima jika Chi-Square hitung < Chi-Square tabel untuk a = 5%

Ho ditolak jika Chi-Square hitung > Chi-Square tabel untuk o = 5%

b. Uji Regresi secara Parsial

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel
independen yang terdiri dari leverage, profitabilitas, growth opportunity, firm size,
likuiditas, dan dividend policy berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu
keputusan hedging. Pengujian hipotesis dilakukan dengan cara membandingkan
antara nilai probabilitas (sig) dengan tingkat signifikasi (o). Untuk menentukan
penerimaan atau penolakan Ho didasarkan pada tingkat signifikasi (o) 5% dengan
Kriteria :

a) Ho tidak akan ditolak apabila statistik Wald hitung < Chi-square tabel, dan
nilai probabilitas (sig) > tingkat signifikansi (o). Hal ini berarti H alternatif
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ditolak atau hipotesis yang menyatakan variabel bebas berpengaruh
terhadap variabel terikat ditolak.

b) Ho ditolak apabila statistik Wald hitung > Chi-square tabel, dan nilai
probabilitas (sig) < tingkat signifikansi (o). Hal ini berarti H alternatif
diterima atau hipotesis yang menyatakan variabel bebas berpengaruh
terhadap variabel terikat diterima.



V. SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh leverage, profitabilitas, growth

opportunity, firm size, likuiditas, dan dividend policy berpengaruh terhadap

keputusan hedging pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek

indonesia tahun 2015-2020. Jumlah sample 27 perusahaan yang dipilih

menggunakan metode purposive sampling, sehingga diperoleh data pengamatan

sebanyak 162 data dan dianalisis menggunakan regresi logistik. Simpulan yang

dihasilkan adalah sebagai berikut:

1.

Leverage yang diukur dengan debt to equity tidak berpengaruh terhadap

keputusan hedging, sehingga hipotesis satu ditolak.

Profitabilitas yang diukur dengan Return on Asset tidak berpengaruh terhadap
keputusan hedging, sehingga hipotesis dua ditolak.

Growth opportunity yang diukur dengan market to book value tidak
berpengaruh terhadap keputusan hedging, sehingga hipotesis tiga ditolak.

Firm size yang diukur dengan Ln total asset berpengaruh positif signifikan

terhadap keputusan hedging, sehingga hipotesis empat diterima.

Likuiditas yang diukur dengan current ratio tidak berpengaruh terhadap

keputusan hedging, sehingga hipotesis lima ditolak.

Dividend policy yang diukur dengan dividend payout ratio tidak berpengaruh

terhadap keputusan hedging, sehingga hipotesis enam ditolak.

Pengaruh financial distress sebagai variabel pemoderasi pada variable

independen terhadap keputusan hedging:
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a. Variabel interaksi antara variabel leverage dengan variabel financial
distress berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan hedging,
sehingga hipotesis 7a diterima.

b. Variabel interaksi antara variabel profitabilitas dengan variabel financial
distress tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging, sehingga hipotesis
7b ditolak.

c. Variabel interaksi antara variabel growth opportunity dengan variabel
financial distress tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging, sehingga
hipotesis 7c ditolak.

d. Variabel interaksi antara variabel firm size dengan variabel financial
distress tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging, sehingga hipotesis
7d ditolak.

e. Variabel interaksi antara variabel likuiditas dengan variabel financial
distress berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan hedging,

sehingga hipotesis 7e diterima.

f. Variabel interaksi antara variabel dividend policy dengan variabel financial
distress berpengaruh negatif signifikan terhadap keputusan hedging,

sehingga hipotesis 7f diterima.

B. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu:

1. Penelitian ini hanya menguji pengaruh variabel-variabel leverage,
profitabilitas, growth opportunity, firm size, likuiditas dan dividend policy
sebagai variabel independen, dan financial distress sebagai variabel
moderating, sedangkan masih ada faktor-faktor lain yang dimungkinkan dapat

mempengaruhi keputusan hedging.

2. Pemilihan objek penelitian hanya menggunakan perusahaan industri

manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2015-2020 saja.
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C. Saran

Berdasarkan keterbatasan penelitian sebagaimana telah disebutkan di atas, dapat
dibuat saran sebagai berikut:

1. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan variabel lain yang dapat
mempengaruhi keputusan hedging misalnya cash flow volatility, managerial

ownership, dan variabel lainnya.

2. Bagi peneliti selanjutnya yang ingin melakukan penelitian lanjutan yang
menyerupai penelitian ini disarankan untuk memperbesar populasinya, atau
melakukan penelitian di sektor yang berbeda, sehingga dapat memberikan hasil

lebih baik terhadap masalah yang diteliti.
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