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ABSTRACT

Foreign exchange exposure is a risk that will be faced by any company who
transaction internationally. In general, company use hedging to manage risk
because of exchange rate fluctuation. This study aimed to analyze the effects of
Debt level with Debt Ratio as a proxy, Probability with Return on Assets as a
proxy, Leverage with Debt to Equity Ratio as a proxy, Liquidity with Current Ratio
as a proxy, Firm Size with Log of Total Assets as a proxy, Foreign Exchange Rate
with Indonesian Rupiah to US Dollar Exchange Rate as a proxy and Interest Rate
with Bl Rate as a proxy to hedging decisions. The Population in this study is
mining sector company listed on the Indonesian Stock Exchange 2014-2018. This
study uses purposive sampling and based on these criteria financial reporting from
23 companies are collected. The study uses the logistic regression method with
SPSS version 26 for the analysis. The result of this study proves that debt level,
profitability and firm size has a significant effect on hedging decision. Leverage,
liquidity, foreign exchange dan interest rate (Bl Rate) has not significant effect on
hedging decision.

Keywords: Debt Level, Probability, Leverage, Liquidity, Firm Size, Foreign
Exchange Rate Dan Interest Rate (Bl Rate), Hedging Decision.
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ABSTRAK

Eksposur valuta asing merupakan risiko yang akan dihadapi oleh setiap
perusahaan yang melakukan transaksi internasional. Pada umumnya, perusahaan
menggunakan hedging untuk mengelola risiko akibat adanya fluktuasi nilai tukar
valuta asing. Penelitian ini bertujuan untuk analisis pengaruh Debt Level yang
diproksikan dengan Debt Ratio, Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on
Assets, Leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio, Liquidity yang
diproksikan dengan Current Ratio, Firm Size yang diproksikan dengan logaritma
dari total aset, nilai tukar mata uang asing yang diproxikan nilai kurs Rupiah ke
Dolar Amerika Serikat dan tingkat suku bunga yang diproksikan dengan Bl rate
terhadap keputusan hedging. Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan sektor
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018.
Penelitian ini menggunakan purposive sampling dan berdasarkan kriteria tersebut
didapatkan sampel sebanyak 23 perusahaan. Analisa data menggunakan metode
regresi logistik dengan Software SPSS versi 26. Hasil penelitian ini membuktikan
bahwa debt level, profitabilitas dan firm size berpengaruh signifikan terhadap
keputusan hedging. Leverage, liquidity, nilai tukar mata uang (kurs) dan tingkat
suku bunga (Bl Rate) tidak berpengaruh signifikan tehadap keputusan hedging.

Kata Kunci: Debt Level, Probabilitas, Leverage, Liquidity, Firm Size, Nilai Tukar
Mata Uang (Kurs) Dan Tingkat Suku Bunga (Bl Rate), Keputusan Hedging.
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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kemajuan pada bidang teknologi dan informasi di era globalisasi saat ini
mendorong adanya pertumbuhan perekonomian secara global. Hal ini tentu
berdampak pada persaingan dalam sektor bisnis industri yang terus mengalami
peningkatan. Persaingan dalam sektor bisnis industri ditandai dengan adanya
perdagangan internasional. Dengan kata lain, perdagangan internasional adalah
perdagangan bebas yang dilakukan antar negara. Perkembangan perdagangan
internasional ditandai dengan semakin banyak transaksi bisnis dari berbagai

negara menggunakan berbagai nilai mata uang (Kuzmina & Kuznetsova, 2018).

Berbagai manfaat dari adanya perdagangan internasional ini akan
mendorong suatu perusahaan untuk melakukan ekspansi bisnisnya baik secara
geografis ataupun ekspansi bisnisnya dalam skala international dengan membuka
kantor perwakilan di negara lain (Afza & Alam, 2011). Selain itu, perusahaan juga
mendapatkan keuntungan dalam mengakses pasar internasional untuk
meningkatkan efisiensi dan memperluas jangkauan penjualan produk hingga ke
berbagai negara melalui ekspor dan impor bahan baku yang lebih murah dan

mudabh.

Saat ini, perdagangan berskala internasional tidak dapat dihindari.
Perusahaan dituntut untuk selalu bisa menghadapi berbagai masalah dan dituntut

menyusun strategi untuk meminimalkan kerugian yang ditimbulkan. Masalah ini



nantinya akan membawa risiko bagi perusahaan yang ikut serta dalam
perdagangan internasional. Risiko adalah suatu tindakan yang berdampak
berlawanan dari tujuan yang ingin dicapai suatu perusahaan (Aritonang et al.,
2018). Sedangkan usaha yang dilakukan untuk meminimalkan risiko-risiko biasa
disebut manajemen risiko. Manajemen risiko merupakan kesatuan sistem prosedur
yang terdiri dari strategi dan peraturan yang telah dirancang perusahaan untuk
mendeteksi, memitigasi dan meminimalkan risiko atas eksposur valuta asing

(Zhang et al., 2018)

Menurut Racicot & Theoret (2018) dalam setiap perdagangan internasional
pasti ada risikonya sehingga perusahaan dapat memilih meminimalkan risiko
dengan manajemen risiko atau mengabaikan risiko tersebut namun dapat
berpotensi menerima kerugian dikarenakan akan mengurangi kesempatan
mendapat keuntungan. Berbagai risiko yang dihadapi perusahaan diantaranya tarif
pajak impor yang tinggi, adanya perbedaan pengunaan mata uang dalam setiap
transaksi hingga adanya fluktuasi harga pasar yang berdampak juga pada
ketidakpastian dalam bisnis industri dan risiko terhadap fluktuasi nilai tukar valuta

asing (Nur Wulandari & Manik, 2016).

Konsep nilai tukar mata uang atau kurs digunakan apabila ada perbedaan
nilai mata uang di setiap negara dalam bertransaksi secara internasional. Nilai
tukar adalah sejumlah nilai mata uang domestik yang harus dibayarkan untuk
menerima satu nilai mata uang asing. Nilai tukar yang cenderung fluktuatif
berdampak pada arus kas perusahaan sesudah dikonversikan ke nilai mata uang

domestik. Permintaan dan penawaran terhadap mata uang asing yang tidak



seimbang menyebabkan fluktuasi nilai tukar mata uang sehingga berdampak

adanya kondisi nilai tukar mata uang yang tidak pasti (Griffin, 2005).

Indonesia telah menjalankan sistem kurs mata uang mengambang bebas atau
dalam istilahnya free floating Rate yaitu setiap saat nilai tukar mata uang dapat
bergerak fluktuatif mengikuti permintaan dan penawaran pasar (Ariani &
Sudiartha, 2017). Hal ini mengakibatkan nilai Rupiah mengalami fluktuasi. Di
Indonesia, sistem kurs nilai tukar mata uang mengambang berpotensi
meningkatkan risiko nilai tukar. Menurut Guniarti (2015) berawal dari tahun 1970
sampai saat ini, di Indonesia pemberlakuan sistem nilai tukar mata uang telah
berubah sejumlah tiga kali. Pertama, sistem nilai tukar tetap. Kedua, sistem nilai
tukar mengambang terkendali dan saat ini adalah sistem nilai tukar mengambang

bebas.

Nilai tukar mengambang bebas (free floating Rate) adalah sistem di mana
pemerintah sebagai pemangku kebijakan tidak terlibat ikut serta atas nilai tukar
maka nilai tukar ditentukan pergerakan permintaan dan penawaran atas valuta
asing (Schubert, 2011). Sistem ini diterapkan dengan tujuan agar posisi
keseimbangan eksternal (external equilibrium position) dapat disesuaikan untuk
keseimbangan. Namun, hal ini tentu berpotensi adanya indikasi terjadi masalah
dan risiko akibat nilai kurs yang tidak stabil. Hal ini dikarenakan adanya perbedaan
kondisi ekonomi dan struktur kebijakan pada pemerintah di negara berkembang
masih belum lengkap rinci terkait sistem nilai tukar (Guniarti, 2015). Hal ini
menyebabkan bagi perusahaan yang memiliki utang dan piutang berdenominasi

mata uang asing akan berdampak pada nilai tukar mata uang domestik terhadap



mata uang asing yaitu Dolar Amerika Serikat menjadi fluktuatif. Berikut disajikan
gambaran nilai tukar Rupiah terhadap Dolar Amerika Serikat Tahun 2014-2018

yang diperoleh dari Bank Indonesia.

Grafik 1. 1

Fluktuasi Nilai Tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika Tahun 2014-
2018
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Berdasarkan Grafik 1.1 ini, dapat disimpulkan bahwa nilai tukar mata uang
Rupiah terhadap mata uang Dolar Amerika cenderung melemah dan tidak stabil
(fluktuatif). Nilai tukar mata uang Rupiah per mata uang Dolar Amerika pada 01
April 2014 sebesar Rp 11.327,00. Nilai tukar mata uang Rupiah terhadap mata
uang Dolar Amerika Serikat mengalami depresiasi paling rendah sebesar Rp
15.313,00 pada 30 Oktober 2018. Secara global, tingkat ketidakpastian yang tinggi
dalam perdagangan internasional banyak berpengaruh pada dinamika nilai tukar
rupiah tahun 2018. Nilai tukar Rupiah mengalami tekanan sampai dengan Oktober

2018, dengan tekanan terbesar terjadi pada Juli 2018. Tekanan depresiasi terhadap



Rupiah juga searah dengan pelemahan banyak mata uang negara berkembang

lainnya (Bank Indonesia, 2018).

Nilai tukar mata uang Rupiah terhadap mata uang Dolar Amerika Serikat
yang cenderung semakin melemah adalah suatu hal yang tidak baik bagi
perusahaan ketika melaksanakan kegiatan impor. Hal ini dikarenakan dibutuhkan
sejumlah mata uang Rupiah yang lebih untuk membayarkan barang-barang impor
tersebut. Sedangkan, bagi perusahaan yang melaksanakan kegiatan ekspor akan
mendapatkan keuntungan karena berpotensi menerima pendapatan lebih atas
kegiatan ekspornya akibat adanya penurunan nilai tukar mata uang (Firmansyah,
2016). Menurut Chaieb & Mazzotta (2013) dengan adanya kegiatan ekspor dan
impor ini, perusahaan harus menggunakan valuta asing sebagai alat tukar sehingga
dapat meminimalkan risiko kerugian atas fluktuasi nilai tukar atau eksposur nilai

tukar.

Menurut Belghitar et al. (2013) perusahaan yang memiliki arus kas dalam
valuta asing akan berdampak pada risiko karena fluktuasi nilai tukar. Dari fluktuasi
nilai tukar itu akan memunculkan risiko lain yaitu eksposur. Eksposur merupakan
suatu objek kondisi yang berpotensi mendatangkan risiko sehingga berpengaruh
pada kinerja perusahaan baik Kkinerja operasional maupun kinerja keuangan.
Dengan adanya eksposur, perusahaan akan mengetahui sejauh mana tingkat aliran
kas perusahaan akibat perubahan kurs. Eksposur terhadap fluktuasi nilai tukar
valuta asing terbagi menjadi 3 di antaranya ada eksposur transaksi, eksposur

ekonomi, dan eksposur translasi (Madura, 2006).



Eksposur transaksi adalah bagaimana fluktuasi nilai tukar memengaruhi nilai
dari transaksi-transaksi kas masa depan (Ahmad et al., 2017). Eksposur ekonomi
adalah bagaimana pengaruh fluktuasi nilai tukar dapat berpengaruh nilai NPV (net
present value) yang berasal dari arus kas di masa yang akan mendatang. Eksposur
translasi adalah bagaimana pengaruh laporan keuangan konsolidasi terhadap
fluktuasi nilai tukar. Hedging bisa menjadi strategi yang dilakukan untuk
melindungi sebuah perusahaan dari eksposur terhadap fluktuasi nilai tukar mata
uang (kurs). Berikut akan disajikan tingkat suku bunga Bank Indonesia pada tahun

2014-2018 yang diperoleh dari Badan Pusat Statistik.

Grafik 1. 2
Fluktuasi Tingkat Suku Bunga (Bl Rate) Tahun 2014-2018
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Berdasarkan Grafik 1.2, dapat disimpulkan bahwa adanya fluktuasi terhadap
nilai tingkat suku bunga (Bl Rate) Bank Indonesia. Pada Januari 2014, nilai Bl
Rate berada dalam posisi tertinggi sebesar 7.75%. Pada tahun 2017 mengalami
penurunan yang cukup signifikan sebesar 4,25%. Tingkat suku bunga yang

ditetapkan Bank Indonesia atau yang biasa disebut Bl Rate merupakan nilai suku



bunga kebijakan moneter yang ditetapkan Bank Indonesia dan diumumkan oleh
Dewan Gubernur Bank Indonesia setiap Rapat Dewan Gubernur bulanan kepada

public sebagai acuan nilai suku bunga bank lain (Bank Indonesia, 2018).

Fluktuasi dari Bl Rate berpengaruh terhadap nilai suku bunga pinjaman. Hal
ini dikarenakan pada umumnya nilai suku bunga pinjaman yang ditetapkan oleh
bank akan lebih besar dibandingkan dengan nilai Bl Rate. Pada tahun 2014
menunjukkan tingkat Bl Rate tertinggi, sehingga bagi perusahaan yang memiliki
pinjaman pada tahun 2014 akan memungkinkan menerima risiko gagal bayar atas
pinjaman yang dilakukan karena semakin tinggi tingkat suku bunga pinjaman
maka secara otomatis tingkat pengembalian pinjaman akan semakin membesar.
Fluktuasi ini sekaligus menjadi salah satu standar bagi perusahaan dalam
melaksanakan aktivitas hedging sehingga nilai Bl Rate menjadi alasan penting

dalam menganalisis sebuah risiko yang harus diperhitungkan.

Menurut Bank Indonesia (2018) apabila Bl Rate mengalami fluktuasi cukup
tinggi, beberapa perusahaan dapat mengurangi risiko tersebut dengan mengajukan
pinjaman pada bank luar negeri dikarenakan memungkinkan tingkat suku bunga
pada bank luar negeri lebih rendah dan cenderung stabil. Akan tetapi, hal ini akan
berdampak pada perekonomian Indonesia yang tidak berkembang karena transaksi

yang ada menggunakan nilai kurs mata uang luar negeri.

Risiko fluktuasi nilai tukar dipengaruhi beberapa faktor yaitu di antaranya
kondisi perekonomian suatu negara yang berkaitan dengan tingkat suku bunga (Bl

Rate), inflasi dan nilai tukar mata uang (kurs) serta spekulasi yang dilakukan



investor di pasar modal. Jika suatu kondisi ekonomi suatu negara stabil, fluktuasi
nilai tukar dapat menguntungkan perusahaan. Namun ketika kondisi ekonomi
tidak baik maka akan memengaruhi perekonomian secara nasional dan arus kas
dalam suatu perusahaan (Aggarwal & Harper, 2010). Oleh karena itu, dengan
adanya fluktuasi nilai tukar, setiap keuntungan dan kerugian yang terjadi akan

berdampak pada arus kas sesungguhnya (actual cash flows).

Dalam meminimalisir dan mengelola risiko fluktuasi nilai tukar, perusahaan
dapat menggunakan strategi manajemen risiko agar perusahaan tidak mengalami
dampak yang signifikan dari risiko nilai tukar dengan melakukan lindung nilai
(hedging) (Gatopoulos & Louberge, 2013). Bank Indonesia mendefinisikan
hedging adalah suatu transaksi lindung nilai menggunakan strategi dalam
meminimalkan potensi terjadinya risiko akibat fluktuasi harga di pasar keuangan.
Hedging adalah strategi yang dilakukan untuk menghindari atau mengurangi risiko
kerugian atas valuta asing yang disebabkan dari terjadinya transaksi bisnis

(Guniarti, 2015).

Aktivitas hedging biasanya menggunakan instrumen derivatif. Instrumen
derivatif yang digunakan adalah kontrak futures, kontrak forward, kontrak options
dan kontrak swaps (Kieso, Weygandt, & Warfield, 2011). Perusahaan dapat
menunjuk seseorang untuk melakukan lindung nilai atau yang dikenal dengan
hedger. Hedger akan melakukan kontrak lindung nilai dengan menggunakan salah
satu instrumen derivatif yang berupa perjanjian antara kedua belah pihak yaitu
perusahaan dan bank. Kemudian dalam kontrak tersebut tertera tanggal transaksi,

jumlah nilai mata uang yang ditukar, tanggal jatuh tempo dan nilai yang



menunjukkan nilai tukar mata Rupiah terhadap mata uang Dolar (Sunaryo, 2009).
Kemudian pihak bank akan mengevaluasi penilaian terkait nilai tukar mata uang
Rupiah terhadap mata uang Dolar pada tanggal jatuh tempo dan nilai ini sebagai

dasar kesepakatan nilai tukar yang pasti oleh hedger.

Sebagai contoh, kedua belah pihak telah menyetujui nilai tukar Dolar pada
nilai Rp 14,500 per Dolar dan secara tertulis pada tanggal jatuh tempo perusahaan
harus membayar sebesar $ 100,000 maka perusahaan harus membayar sejumlah
Rupiah sebesar Rp 1,450,000,000. Ketika perusahaan telah menggunakan kontrak
hedging maka pada saat tanggal jatuh tempo, berapapun jumlah nilai tukar mata
uang Rupiah terhadap mata uang Dolar, perusahaan akan tetap menukarkan mata
uang Rupiah terhadap mata uang Dolar pada nilai Rp 14,500 per Dolar. Apabila
nilai tukar di pasar keuangan berada di posisi Rp 15,000 maka perusahaan
mendapatkan keuntungan lebih karena bisa menghemat sebesar Rp 500 per Dolar
atau sekitar Rp 50,000,000 dalam pembayarannya. Sebaliknya, apabila nilai tukar
mata uang Rupiah terhadap mata uang Dolar ternyata sebesar Rp 14,000 maka
perusahaan harus mengeluarkan uang lebih sebesar Rp 500 per Dolar karena
perusahaan telah terikat kontrak hedging (Firmansyah, 2016). Dengan demikian,
perusahaan perlu mengambil keputusan dalam mitigasi risiko melalui manajemen
risiko. Dalam memitigasi risiko ketidakpastian ini, perusahaan dapat melakukan

hedging (Biro Analisa Anggaran dan Pelaksanaan APBN, 2014).

Menurut Aretz & Bartram (2010) penggunaan instrumen derivatif dalam
keputusan hedging adalah salah satu bagian dari strategi keuangan dalam

mengendalikan berbagai tingkat risiko keuangan karena semakin tingginya tingkat
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ketidakpastian suatu pasar keuangan. Pada dasarnya tujuan hedging yaitu untuk
melindungi suatu aset dari adanya selisih atau perubahan nilai tukar mata uang
(kurs) akibat terjadinya transaksi penjualan atau pembelian dengan menggunakan
instrumen derivatif. Penggunaan instrumen derivatif untuk aktivitas hedging tidak
hanya terbatas pada saham dan obligasi melainkan bisa untuk tingkat suku bunga
(Bl Rate), nilai tukar, barang komoditas dan logam harga (Utomo, 2000). Hal ini
juga didukung oleh Olson et al. (2017), Tufano (1996), Luo & Wang (2018) dan
Ramlall (2018) yang menyatakan penggunaan instrumen derivatif sebagai bagian
dari keputusan hedging dapat meningkatkan nilai perusahaan dan dapat mengelola

risiko nilai tukar bagi perusahaan multinasional.

Dengan melakukan hedging menggunakan instrumen derivatif, perusahaan
juga mendapatkan beberapa keuntungan di antaranya menurunkan potensi
kemungkinan kebangkrutan bagi perusahaan, memudahkan perusahaan
mendapatkan kredit dari kreditur untuk membayar kewajiban utang perusahaan,
memudahkan perusahaan mendapatkan suatu pinjaman dengan nilai suku bunga
yang lebih rendah, perusahaan dapat membuat anggaran pemasukan dan
pengeluaran aliran kas menjadi lebih akurat sehingga meningkatkan kualitas

pengambilan keputusan dalam penganggaran kas tahunan perusahaan (Zhu, 2012).

Pada awalnya lindung nilai dilakukan pada sektor komoditas. Dalam Kamus
Besar Bahasa Indonesia (KBBI) komoditas adalah barang dagangan utama, benda
niaga; bahan mentah yang dapat digolongkan menurut mutunya sesuai dengan
standar perdagangan internasional (kopi, jagung, beras, gandum, karet, dan

lainnya). Jadi, komoditas adalah suatu barang perdagangan utama dan benda niaga
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lainnya yang dapat diperjual-belikan sebagai produk ekspor-impor untuk

memperoleh keuntungan.

Lindung nilai pada sektor komoditas memengaruhi bagi suatu perusahaan
yang bergantung pada bahan baku dasar seperti produk pertanian, perikanan,
perkebunan dan pertambangan agar dapat memastikan harga komoditas-
komoditas ini tidak melonjak terlalu tinggi atau turun terlalu rendah. Khususnya
bagi produk sektor komoditas seperti hasil pertambangan. Bagi perusahaan yang
bergantung pada produk tersebut harus dapat menentukan harga yang tetap agar
ketika harga produk tersebut terlalu tinggi, perusahaan masih dapat melakukan
operasional produksinya tanpa terpengaruh fluktuasi harga pasar (Shao et al.,

2018).

Tambang merupakan salah satu sumber daya alam yang semakin lama
jumlahnya akan semakin sedikit sehingga kenaikan harga terhadap hasil
pertambangan pasti akan terjadi. Namun faktanya bahwa sektor pertambangan
menjadi salah satu sektor yang berkontribusi besar untuk perekonomian negara.
Berdasarkan Survei Geologi Amerika Serikat atau USFGS, Indonesia menduduki
peringkat ke 6 sebagai negara yang kaya akan sumber daya tambang. Selain itu
dari potensi bahan galiannya untuk batubara, indonesia menduduki peringkat ke 3
untuk ekspor batubara, peringkat ke 2 untuk produksi timah, peringkat ke 2 untuk

produksi tembaga dan peringkat ke 6 untuk produksi emas (Dahlius, 2014).

Ruang lingkup perdagangan pasar minyak secara inheren tidak stabil

dikarenakan adanya perbedaan kondisi ekonomi, geologi, geopolitik, keuangan
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dan perpajakan antar negara sehingga mendorong manajer risiko industri
perminyakan dan pertambangan untuk berfokus untuk menciptakan efisiensi
waktu dan Kketepatan harga yang stabil (Gadmor, 2010). Hal ini tentu
meningkatkan pertumbuhan berbagai strategi manajemen risiko di industri

perminyakan dan pertambangan.

Berdasarkan data di Bursa Efek Indonesia, sektor pertambangan di Indonesia
meliputi subsektor batubara, sub sektor minyak mentah dan gas bumi, subsektor
logam dan mineral, subsektor tanah dan batuan galian dan yang lainnya. Potensi
yang ada pada sektor pertambangan di Indonesia menjadikan Indonesia sebagai
salah satu negara yang patut dipertimbangkan dalam hal hasil pertambangan dan
layak disejajarkan dengan negara-negara di dunia sebagai negara pengekspor
pertambangan seperti Australia dan China. Namun, perusahaan sektor
pertambangan tidak lepas dari transaksi internasional yang berpotensi menghadapi

risiko terhadap eksposur valuta asing akibat fluktuasi nilai tukar.

Bagi perusahaan komoditas sektor pertambangan menjadi hal penting untuk
selalu menjaga harga produk dan harga ekspor bahan baku stabil agar tidak
berfluktuatif terlalu tinggi (Bartram & Bodnar, 2012). Fluktuasi nilai tukar tentu
akan menjadi risiko bagi perusahaan sektor pertambangan maka perusahaan perlu
mengambil keputusan untuk hedging. Risiko ini muncul secara signifikan ketika
perusahaan melakukan kontrak untuk menjual atau membeli minyak mentah di
masa depan. Pergerakan harga minyak secara signifikan dapat memengaruhi
kegiatan operasional produksi, nilai aset, arus kas, potensi pendapatan dan

keuntungan perusahaan pertambangan.
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Beberapa penelitian terdahulu mengenai pengambilan keputusan hedging di
antaranya Guniarti (2015), Ariani & Sudiartha (2017), Mediana & Muharam
(2016), Ahmad et al. (2017), Prabawati & Damayanti (2019), Nur Wulandari &
Manik (2016), Nur (2013), Fransica & Natsir (2017), Munthe (2016), Lesmana &
Musdholifah (2019), Morrison (2018), Aritonang et al. (2018), Firmansyah (2016),
Megawati et al. (2016), Krisdian & Badjra (2017), Afza & Alam (2011), Belghitar
et al. (2013), Susilo (2018), Wahyudi et al. (2019), Nance et al. (1993), Tufano
(1996), Xu et al. (2011), Tanha et al. (2018), Hruska (2015), Aretz & Bartram

(2010) dan Frensidy & Mardhaniaty (2019).

Dari beberapa penelitian ini, ada faktor eksternal dan faktor internal yang
memengaruhi perusahaan dalam mengambil keputusan hedging. Pertama, ada dua
faktor eksternal yaitu nilai tukar mata uang Rupiah terhadap mata uang Dolar dan
tingkat suku bunga (Bl Rate) (Zulfiana, 2014) (Firmansyah, 2016) (Megawati et
al., 2016). Kedua, perusahaan yang berpotensi mendapatkan eksposur valuta asing
atas penggunaan instrumen derivatif juga terdorong mengambil keputusan hedging
disebabkan adanya beberapa faktor-faktor internal di antaranya debt level,

profitabilitas, leverage, liquidity, firm size dan sebagainya.

Variabel independen pertama, ada debt level yang diproksikan oleh debt
ratio (DR). Variabel debt level dinyatakan memiliki pengaruh yang positif
signifikan terhadap keputusan hedging (Krisdian & Badjra, 2017). Sedangkan hal
lain dinyatakan tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging oleh Nur

Wulandari & Manik (2016).



14

Variabel independen kedua, ada profitabilitas yang diproksikan oleh return
on assets (ROA). Variabel profitabilitas dinyatakan memiliki pengaruh yang
positif signifikan terhadap keputusan hedging (Ariani & Sudiartha, 2017). Hal ini
didukung oleh hasil penelitian dari Fransica & Natsir (2017). Profitabilitas
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba dari transaksi
bisnis. Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap keputusan hedging
dengan asumsi ketika profitabilitas meningkat, maka perusahaan kecenderungan
untuk melakukan ekspansi bisnis sehingga membutuhkan penggunaan instrumen
derivatif untuk keputusan hedging untuk meminimalkan risiko atas transaksi bisnis

pada perdagangan internasional (Jiwandhana & Triaryati, 2016).

Variabel independen ketiga, ada leverage yang diproksikan oleh debt to
equity ratio (DER). Variabel leverage dinyatakan dinyatakan memiliki pengaruh
yang positif signifikan terhadap keputusan hedging (Zulfiana, 2014) dan (Guniarti,
2015). Sedangkan dinyatakan tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging oleh

Mediana & Muharam (2016) dan Aritonang et al. (2018).

Variabel independen keempat, ada liquidity yang diproksikan oleh current
ratio (CR). Variabel liquidity dinyatakan dinyatakan memiliki pengaruh yang
positif tidak signifikan terhadap keputusan hedging (Firmansyah, 2016).
Sedangkan dinyatakan tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging oleh

Mediana & Muharam (2016).

Variabel independen kelima, ada firm size. Ukuran perusahaan dapat

memengaruhi kemudahan perusahaan dalam memperoleh pendanaan baik dari
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eksternal maupun internal (Aretz & Bartram, 2010). Variabel firm size dinyatakan
memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap keputusan hedging
(Firmansyah, 2016). Sedangkan dinyatakan tidak berpengaruh terhadap keputusan

hedging oleh Nur Wulandari & Manik (2016).

Variabel independen keenam dan ketujuh yaitu nilai tukar mata uang (kurs)
dan tingkat suku bunga (Bl Rate) menunjukkan tingkat fluktuasi yang tinggi dalam
periode tahun 2014-2018. Kedua variabel ini dinyatakan memiliki pengaruh yang
positif namun tidak signifikan terhadap keputusan hedging (Firmansyah, 2016)

dan (Zulfiana, 2014).

Penelitian terdahulu menciptakan adanya perbedaan hasil pada tiap variabel
atau tidak konsisten (research gap). Secara ilmiah, masih ada perusahaan yang
tidak menerapkan hedging menggunakan instrumen derivatif sehingga peneliti
tertarik untuk mengetahui konsistensi hasil penelitian dari setiap variabel
independen apabila variabel tersebut diuji kembali pada jenis sektor perusahaan

yang berbeda.

Pada dasarnya, penelitian ini mereplikasi penelitian yang dilakukan
sebelumnya dengan faktor-faktor yang memengaruhi pengambilan keputusan
hedging. Namun, peneliti melakukan percobaan untuk meneliti perusahaan di
sektor pertambangan karena sebagian besar perusahaan sektor pertambangan
melakukan perdagangan internasional. Periode yang digunakan yaitu tahun 2014
sampai tahun 2018 karena pada periode tersebut terjadi kenaikan nilai tukar

Rupiah terhadap Dolar dan tingkat suku bunga (Bl Rate) yang fluktuatif. Selain
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itu, berdasarkan data empiris terdahulu masih ada hasil peneltian yang tidak
konsisten di setiap variabel independen yang telah diuji sehingga peneliti akan
menguji kembali pengaruh beberapa variabel-variabel independen tersebut
terhadap keputusan hedging. Berdasarkan data empiris dan hasil penelitian
terdahulu maka penelitian yang akan dilakukan dapat menghasilkan sudut pandang
yang baru. Ada tujuh variabel independen yang diujikan yaitu debt level,
profitabilitas, leverage, liquidity, firm size, nilai tukar mata uang (kurs) dan tingkat
suku bunga (Bl Rate) sedangkan kebanyakan penelitian sebelumnya hanya

menggunakan tiga atau lima variabel saja.

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, maka peneliti bermaksud
melakukan penelitian yaitu yang berjudul “Analisis Faktor-Faktor Yang
Memengaruhi Keputusan Hedging (Studi Empiris pada Perusahaan Sektor
Pertambangan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Pada Tahun 2014-2018)”.
Studi kasus pada penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor pertambangan

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014-2018.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian di atas, maka permasalahan yang akan dikaji dalam

penelitian ini adalah:

1. Apakah debt level berpengaruh terhadap keputusan hedging pada perusahaan
sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014-

2018?
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2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap keputusan hedging pada perusahaan
sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014-

2018?

3. Apakah leverage berpengaruh terhadap keputusan hedging pada perusahaan
sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014-

2018?

4. Apakah liquidty berpengaruh terhadap keputusan hedging pada perusahaan
sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014-

2018?

5. Apakah firm size berpengaruh terhadap keputusan hedging pada perusahaan
sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014-

2018?

6. Apakah nilai tukar mata uang (kurs) berpengaruh terhadap keputusan hedging
pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

pada tahun 2014-2018?

7. Apakah tingkat suku bunga (Bl Rate) berpengaruh terhadap keputusan hedging
pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

pada tahun 2014-2018?
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1.3 Batasan Masalah

1. Objek pada penelitian ini adalah perusahaan sektor pertambangan yang
memiliki laporan keuangan tahunan secara lengkap dan terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode tahun 2014-2018.

2. Permasalahan yang akan dikaji dalam penelitian ini dibatasi pada variabel debt
level, profitabilitas, leverage, liquidity, firm size, nilai tukar mata uang (kurs)
dan tingkat suku bunga (Bl Rate) terhadap keputusan hedging pada perusahaan

sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2018.

3. Nilai tukar mata uang (kurs) yang digunakan dalam penelitian hanya dalam

Rupiah terhadap satuan Dollar Amerika Serikat.

1.4 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan, maka penelitian ini

memiliki tujuan sebagai berikut:

1. Menganalisis debt level berpengaruh terhadap keputusan hedging pada
perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada

tahun 2014-2018?

2. Menganalisis profitabilitas berpengaruh terhadap keputusan hedging pada
perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada

tahun 2014-2018?
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Menganalisis leverage berpengaruh terhadap keputusan hedging pada
perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada

tahun 2014-2018?

Menganalisis liquidty berpengaruh terhadap keputusan hedging pada
perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada

tahun 2014-2018?

. Menganalisis firm size berpengaruh terhadap keputusan hedging pada
perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada

tahun 2014-2018?

Menganalisis nilai tukar mata uang (kurs) berpengaruh terhadap keputusan
hedging pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia pada tahun 2014-2018?

. Menganalisis tingkat suku bunga (Bl Rate) berpengaruh terhadap keputusan
hedging pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia pada tahun 2014-2018?

1.5 Manfaat Penelitian

a. Manfaat Teoritis

Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan referensi bagi

penelitian sejenis dalam mengembangkan pengetahuan di dunia pendidikan

khususnya dalam bidang akuntansi atau manajemen keuangan serta dapat
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bermanfaat untuk dijadikan sumber informasi dalam menjawab permasalahan

yang terjadi dalam menentukan kebijakan dalam pengambilan keputusan hedging.

b. Manfaat Praktis

Secara praktis, penelitian ini dapat bermanfaat:

1. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi perusahaan untuk
menentukan strategi dalam mengambil keputusan terkait keputusan hedging.

2. Bagi Investor

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi dan informasi bagi investor
Ketika akan berinvestasi karena dapat mengetahui bagaimana suatu perusahaan
sektor komoditas melindungi usaha bisnisnya melalui keputusan hedging.

3. Bagi Penulis

Penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan pengetahuan dan wawasan
terkait faktor-faktor yang memengaruhi keputusan hedging sehingga dapat
digunakan sebagai referensi untuk melakukan penelitian selanjutnya terutama
pada penelitian yang berkaitan dengan analisis determinan keputusan hedging

pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

1.6 Sistematika Penulisan

Penelitian ini disusun dengan sistematika penulisan sebagai berikut:

BAB | PENDAHULUAN
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Bab ini menjelaskan latar belakang masalah, rumusan masalah, batasan

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.

BAB Il KAJIAN PUSTAKA

Bab ini menjelaskan landasan teoritis yang melandasi penelitian ini,
hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen, telaah penelitian

terdahulu, dan hipotesis penelitian.

BAB Il METODE PENELITIAN

Bab ini menjelaskan tentang metode penelitian yang akan dilakukan dalam
penelitian ini. Sehingga akan diuraikan populasi dan sampel penelitian, sumber
data dan pengumpulan data, definisi dan pengukuran variabel penelitian, dan

metode analisis data.

BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Bab ini menjelaskan hasil penelitian dan pembahasan secara rinci dengan

alat analisa yang digunakan.

BAB V SIMPULAN DAN SARAN

Bab ini menjelaskan tentang kesimpulan yang diperoleh dari hasil
pembahasan penelitian, impilkasi penelitian, keterbatasan penelitian, dan saran

yang diajukan untuk penelitian selanjutnya.
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BAB I1

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Risiko

Perdagangan internasional yang semakin berkembang saat ini
menimbulkan risiko yang harus dihadapi oleh perusahaan. Salah satu
risikonya adalah risiko terhadap fluktuasi valuta asing sehingga dapat
memengaruhi peluang suatu perusahaan untuk mendapatkan keuntungan
(Andison et al., 2016). Dengan adanya risiko, perusahaan akan merasakan
dampaknya dalam waktu yang tidak dapat diprediksikan sehingga risiko

dapat terjadi karena adanya ketidakpastian (Hanafi & Halim, 2009).

Risiko adalah kerugian akibat adanya kejadian yang tidak dikehendaki
(Sunaryo, 2009). Dalam penggunaan hedging, risiko tersebut dapat muncul
disebabkan karena adanya ketidakpastian pergerakan harga pasar sehingga
memengaruhi harga saham, nilai tukar atau suku bunga. Transaksi instrumen
derivatif bertujuan salah satunya untuk mendiversifikasi risiko (Mulani &

Siahaan, 2014)

Risiko lain dapat terjadi karena adanya transaksi gagal bayar atau yang
biasa disebut risiko kredit. Selain itu, risiko operasional adalah risiko yang
terjadi tidak berfungsinya suatu sistem internal, kesalahan manusia dan

kegagalan akibat dari faktor eksternal. Risiko akan mungkin dapat terjadi
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bersamaan dengan adanya aktivitas organisasi maupun individu. Oleh karena
itu, bagi perusahaan manajemen risiko dilakukan untuk mengurangi dampak

risiko yang semakin besar (Bartram et al., 2011).

2.1.2 Manajemen Risiko

Perusahaan yang merancang strategi kebijakannya dengan tepat maka
berpotensi besar untuk meminimalkan risiko yang dihadapi melalui metode
manajemen risiko (Herlinasari et al., 2018). Pada umumnya, risiko-risiko
yang dihadapi perusahaan mengandung ketidakpastian dan berpotensi
merugikan perusahaan sehingga perusahaan harus dapat mengelola risiko
yang ada dengan berbagai upaya dengan tujuan risiko ini dapat

diminimalkan. Ada empat teknik pengelolaan risiko (Hanafi, 2009) yaitu:

1. Penghindaran risiko (risk avoidance)

Pencegahan risiko (risk avoidance) adalah suatu tindakan preventif
perusahaan untuk mencegah kegiatan transaksi bisnis yang memiliki tingkat
risiko yang tinggi sehingga memungkinkan terjadinya risiko. Jika
perusahaan sudah memilih untuk tidak melakukan kegiatan bisnis tersebut

dapat dikatakan perusahaan telah melakukan penghindaran risiko.

2. Pengurangan risiko (risk reduction)

Pengurangan risiko (risk reduction) adalah suatu tindakan perusahaan
untuk memilih kegiatan bisnis, mengelola risiko yang ada dan untuk

mengurangi dampak kerugiannya maka perusahaan akan mencoba
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mengurangi risiko tersebut. Ada tiga metode dalam mengurangi risiko yaitu

metode lindung alamiah, metode pencegahan dan metode diversifikasi.

3. Penahanan risiko (risk retention)

Penahanan risiko (risk retention) adalah suatu tindakan yang dilakukan
perusahaan untuk menanggung, mengelola dan mempertahankan risiko
tersebut dengan dana cadangan yang dimiliki. Dana cadangan yang
dimaksud adalah dana yang secara periodik dicadangkan perusahaan untuk

membiayai atau menutupi kerugian akibat risiko tersebut.

4. Pemindahan risiko (risk transfer)

Pemindahan risiko (risk transfer) adalah suatu tindakan dalam
mentransfer risiko yang ada di perusahaan ke pihak lain yang bersedia karena
memiliki kemampuan dan keahlian dalam mengelola dan mengendalikan
risiko. Ada beberapa teknik dalam pemindahan risiko di antaranya asuransi,

lindung nilai (hedging) dan mendirikan anak cabang (incorpoRated).

2.1.3 Kajian Teori

2.1.3.1 Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori keagenan adalah teori yang mendasari hubungan
kontraktual antara pihak principal (pihak pemilik) dan agen (manajer)
dengan asumsi bahwa setiap individu memiliki kepentingan masing-
masing. Adanya ketidakseimbangan informasi yang dimiliki principal

dan agent akan menimbulkan asimetri informasi. Pihak principal
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biasanya mengeluarkan sejumlah biaya untuk melakukan pengawasan
terhadap agent. Mekanisme sistem pengendalian internal yang efektif
dapat mendeteksi pihak-pihak yang memiliki kepentingan berbeda
sehingga konflik keagenan dapat diminimalkan. Keinginan manajer
terhadap risiko dapat dikurangi dengan melakukan kebijakan hedging

sebagai upaya untuk menghindari risiko (Nance et al., 1993).

2.1.3.2 Teori Ekonomi

Para ekonom menjelaskan ada beberapa teori ekonomi terkait
menentukan nilai tukar suatu mata uang terhadap mata uang lain. Ada
teori yang menjelaskan suatu kondisi untuk mencapai keseimbangan di
pasar valuta asing yang biasa disebut dengan kondisi paritas

internasional (Hanafi, 2003), yaitu:

a) Paritas Daya Beli (Purchasing Power Parity-PPP)

Purchasing Power Parity adalah teori tentang penentuan nilai tukar.
Teori ini menjelaskan perubahan nilai tukar antara dua mata uang
berbeda ditentukan oleh perubahan relatif harga di dua negara tersebut.
Paritas Daya Beli didasari konsep The Law of One Price (LOP) yaitu
nilai satuan mata uang suatu negara memiliki daya beli yang sama jika
digunakan di negara lain dengan asumsi tidak ada biaya transportasi
dan biaya lain-lain sehingga perbedaan harga di antara dua negara
berbeda seharusnya mampu merefleksikan nilai tukar nominal di antara

keduanya. Perbedaan tingkat inflasi internasional dan daya beli satu
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unit mata uang memengaruhi nilai tukar dalam jangka Panjang. Oleh
karena itu, perubahan nilai kurs mata uang mencerminkan perbedaan

tingkat inflasi antar negara (Fransica & Natsir, 2017).

2.1.4 Eksposur Valuta Asing

Eksposur adalah tingkat seberapa besar perusahaan dipengaruhi oleh
adanya penambahan nilai tukar. Peningkatan nilai tukar mata uang akan
berdampak pada peningkatan harga barang domestik dan barang impor
(Shapiro, 2003). Bagi perusahaan yang melakukan kegiatan impor dan
ekspor atas bahan baku atau barang jadi maka akan mendapatkan harga yang

ditentukan oleh pasar internasional.

Eksposur valuta asing (foreign exchange exposure) adalah risiko atas
perubahan nilai tukar yang memengaruhi arus kas bersih perusahaan, nilai
probabilitas dan nilai perusahaan (Ikatan Akuntan Indonesia, 2015). Dalam
perusahaan, seorang manajer keuangan bertugas mengukur dan mengelola
eksposur valuta asing agar arus kas bersih perusahaan, nilai profitabilitas,
dan nilai perusahaan tetap stabil atau meningkat. Dalam Modul Chartered
Accountant: Manajemen Keuangan Lanjutan yang diterbitkan oleh Ikatan
Akuntan Indonesia, pengaruh atas adanya perubahan nilai tukar mata uang

(kurs) terhadap perusahaan dapat diukur dengan beberapa cara yaitu:

a. Eksposur Transaksi (Transaction Exposure)

Eksposur transaksi biasanya terjadi apabila ada kontrak transaksi yang

sudah terikat namun belum masa jatuh tempo seperti utang atau piutang dan
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berkaitan dengan arus kas masuk dan arus kas keluar yang didenominasi oleh
mata uang asing. Eksposur transaksi adalah mengukur perubahan atas nilai
transaksi sebelum terjadi perubahaan harga sampai adanya perubahan nilai
tukar. Atas perubahan nilai tukar tersebut maka ada perubahan jumlah nilai
uang yang diharapkan untuk pembayaran kewajiban kontrak sehingga secara
langsung dapat menimbulkan kerugian atau keuntungan pada aliran kas

perusahaan.

b. Eksposur Operasi (Operating Exposure)

Eksposur operasi atau yang juga dikenal dengan eksposur ekonomi
(economic exposure), eksposur kompetitif (competitive exposure), atau
eksposur strategis (strategic exposure). Eksposur operasi adalah mengukur
perubahan present value perusahaan akibat adanya perubahan arus kas
operasional di masa mendatang karena perubahan nilai tukar yang tidak
terduga. Perusahaan yang memiliki pendapatan dan pengeluaran yang

didenominasi mata uang asing pasti memiliki eksposur operasi.

c. Eksposur Translasi (Translation Exposure)

Eksposur translasi atau yang disebut sebagai eksposur akuntansi
(accounting exposure) adalah eksposur yang terjadi karena perusahaan
melakukan perubahan laporan keuangan dalam mata uang asing ke dalam
satu mata uang pelaporan untuk menyusun laporan keuangan konsolidasi
yang disebabkan perubahan nilai tukar sehingga mengakibatkan potensi

perubahan ekuitas pemilik yang disebabkan oleh akuntansi. Eksposur
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translasi dapat memengaruhi nilai aktiva perusahaan sehingga perusahaan
melakukan penilaian kembali atas seluruh aktiva perusahaan yang telah
dikonsolidasi akibat perubahan nilai tukar.

Eksposur translasi memiliki konsekuensi pajak yang berbeda di setiap
negara. Dalam panduan umum, hanya kerugian valuta asing yang terealisasi
yang dapat menjadi pengurang pada perhitungan pajak penghasilan. Oleh
karena itu, hanya keuntungan yang terealisasi yang dapat menimbulkan
penghasilan kena pajak. Terealisasi (realized) mencakup kerugian atau

keuntungan yang melibatkan arus kas perusahaan.

2.1.5 Keputusan Hedging

Hedging atau lindung nilai adalah suatu keputusan yang dilakukan
oleh perusahaan untuk mengurangi risiko kerugian atas eksposur valuta asing
akibat adanya transaksi bisnis (Belghitar et al., 2008). Hedging ini juga
banyak dipakai pada transaksi perdagangan komoditas. Keputusan hedging
biasanya mengacu pada pengelolaan risiko terkait dengan penjualan, ekspor
bahan baku komoditas, pembelian alat untuk kegiatan operasional dan
pencapaian keuntungan yang diharapkan melalui pergerakan harga

komoditas (Shao et al., 2018).

Aktivitas lindung nilai dilakukan oleh perusahaan yang aktif dalam
perdagangan internasional seperti ekspor dan impor menggunakan satuan
nilai tukar mata uang (kurs) tertentu sehingga perusahaan tersebut berpotensi

terkena dampak eksposur valuta asing (Mediana & Muharam, 2016).
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Hedging didefinisikan sebagai suatu instrumen derivatif yang digunakan
untuk mengurangi dampak negatif yang disebabkan adanya perubahan suku
bunga, kurs mata uang asing, dan harga komoditas (Kieso, Weygandt, &

Warfield, 2011).

Prinsip dasar hedging dilakukan dengan menutupi kerugian pada saat
posisi aset awal dengan keuntungan yang didapat dari posisi instrumen
hedging. Individu atau perusahaan yang melakukan hedging pada
perdagangan berjangka disebut hedger. Pada saat awal, hedger memegang
sejumlah aset awal. Setelah berjalan waktu, hedger melakukan hedging
sehingga hedger memegang portofolio yang terdiri sekumpulan sejumlah
aset awal dan sejumlah instrumen hedging tertentu. Portofolio hedging
memiliki risiko lebih rendah dibandingkan risiko pada posisi aset awal.
Hedger bertugas memperkecil risiko akibat fluktuasi harga sehingga

keuntungan yang diharapkan dapat terealisasi (Sunaryo, 2009).

Menurut Hull (2008) seperti yang dikutip oleh Ismiyanti & Sasmita
(2011) lindung nilai yang sempurna (perfect hedging) dilakukan
mengeliminasi semua risiko, namun perfect hedging merupakan hal yang
sangat jarang sekali adanya. Dengan menggunakan instrumen 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).
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2.1.6 Instrumen Derivatif

Secara umum, manajemen risiko dapat mengurangi risiko dengan
membangun portofolio yang terdiversifikasi dengan baik. Hal ini didukung
dengan beberapa literatur yang ada terkait manajemen risiko yang
menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan instrumen derivatif untuk
meminimalkan eksposur risiko perusahaan. Hal ini didukung oleh Belghitar
Belghitar et al. (2013) dan Bodnar & Gebhardt (1999) menyatakan bahwa
instrumen derivatif bertujuan mengurangi eksposur risiko mata uang asing
sehingga penggunaan instrumen derivatif dapat dijadikan sebagai alat

manajemen risiko yang efektif.

Instrumen derivatif terdiri dari future, forward, opsi dan swap dengan
bahan dasar instrumen derivatif yaitu nilai tukar, indeks, tingkat suku bunga
dan komoditas (Sunaryo, 2009). Perusahaan yang bertransaksi internasional
yang melakukan aktivitas hedging sebagian atau seluruh eksposur
transaksinya dapat memiliki teknik hedging menggunakan beberapa

instrumen derivatif di antaranya (Madura, 2006):

1. Futures Contract

Future contract adalah kontrak antara dua pihak pembeli dan penjual
untuk menjual atau membeli aset atau barang komoditi pada suatu periode
tertentu di kemudian hari dengan harga yang telah disepakati sebelumnya.

Future contract hampir sama dengan forward contract, yang
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membedakannya adalah future contract dilakukan lebih tersistematis dan
dijalankan oleh suatu lembaga yang dinamakan futures market. Pada
prinsipnya, kontrak future biasanya digunakan bagi perusahaan yang
memiliki nilai transaksi relative lebih kecil. Kontrak future terdiri dari
jumlah satuan valuta asing (currency amount), tanggal jatuh tempo kontrak
dan strike prices atau exercise prices. Strategi perusahaan dalam
mengamankan hutang dan piutang dalam valuta asing agar perusahaan
mendapatkan kepastian terkait jumlah hutang yang akan dibayarkan dan
jumlah piutang yang akan diterima yang dikonversi nila domestic currency

adalah dengan menggunakan kontrak futures (Hady, 2012).

2. Forward Contract

Perusahaan besar atau Multinational Company sebagian besar
menggunakan forward contract melindungi utang dan piutangnya yang
bernilai relatif besar risiko fluktuasi valuta asing (Madura, 2006). Bagi
perusahaan dengan menggunakan kontrak futures atau kontrak forward
bertujuan menetapkan kurs masa depan ketika membeli atau menjual suatu
produk yang didenominasi mata uang asing. Kontrak forward diterapkan
menggunakan nilai kurs forward sebagai nilai kurs penukaran valuta asing
pada waktu di masa depan yang telah ditentukan sebelumnya. Nilai kurs
forward berfungsi juga untuk mengunci nilai kurs penjualan atau pembelian

valuta asing tersebut (Madura, 2006).
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3. Option Contract

Option contract adalah suatu kontrak yang di mana perusahaan memiliki
pilihan untuk dapat membatalkan atau melanjutkan kontrak tersebut
mengikuti pergerakan nilai kurs valuta asing. Jika perusahaan menilai
pergerakan nilai kurs valuta asing dapat berdampak terjadi risiko yang
merugikan maka perusahaan dapat membatalkan kontraknya (Hady, 2012)..

Kontrak opsi terbagi menjadi dua yaitu:

1. Opsi Beli (Call Option)

Pada opsi beli memberikan hak kepada pemegang kontrak opsi tersebut
untuk membeli suatu aset di harga eksekusi (strike prices atau exercise
prices) pada saat atau sebelum tanggal kedaluwarsa. Opsi beli ini
memberikan kewenangan bagi pemegang kontrak opsi tersebut untuk tidak
ada kewajiban membeli pada harga tersebut apabila jika ternyata kurs spot
mata uang lebih rendah dari harga eksekusinya (strike prices atau exercise

prices).

2. Opsi Jual (Put Option)

Pada opsi jual memberikan hak kepada pemegang kontrak opsi tersebut
untuk menjual suatu aset di harga eksekusi (strike prices atau exercise prices)
pada saat atau sebelum tanggal kedaluwarsa. Perusahaan bisa menggunakan

opsi jualnya untuk kegiatan hedgingnya dalam mata uang asing. Hal ini
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dikarenakan opsi jual dapat mengamankan karena ada harga tertentu untuk

menjual mata uang dari pelunasan piutang.

4, Swap

Swap adalah suatu kontrak di antara dua pihak untuk menukarkan
pembayaran nilai suku bunga pada saat jatuh tempo dengan jumlah angsuran
pokok pinjaman yang telah disepakati sebagai dasar transaksi kontrak swap
(Kuncoro, 2001). Pihak yang menjadi perantara swap adalah Bank dan
Perusahaan Investasi Pialang. Swap tentu juga memiliki risiko apabila pihak
pemegang kontrak swap tidak membayar kewajibannya atau bisa disebut

dengan wanprestasi.

2.1.7 Debt Level

Dalam mengembangkan bisnisnya, perusahaan akan membutuhkan
struktur modal sebagai sumber pendanaan untuk menjalankan setiap
aktivitas operasionalnya. Perusahaan bisa mendapatkan aliran modal
tersebut dari investor ataupun dengan melakukan pinjaman utang ke pihak
lain (Gomez et al., 2014). Hutang adalah kewajiban yang dimiliki perusahaan
akibat dari proses kegiatan bisnisnya yang dikelompokkan menjadi dua yaitu

kewajiban jangka pendek dan kewajiban jangka panjang.

Menurut Nur Wulandari & Manik (2016) risiko dapat terjadi karena
disebabkan adanya utang. Risikonya adalah adanya potensi ketidakmampuan
bagi perusahaan untuk melunasi utang-utang dalam jangka waktu yang

ditentukan. Bagi perusahaan yang umumnya terlibat dalam perdagangan
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internasional maka perusahaan akan melakukan hedging untuk melindungi
perusahaan dari adanya ketidakpastian dalam pasar. Dalam penelitian ini,
debt level atau rasio mengukur perbandingan antara total utang dengan total
aset. Debt level diukur untuk mengetahui seberapa besar efisien suatu aset
perusahaan dibiayai oleh utang atau seberapa besar utang perusahaan

berpengaruh terhadap pengelolaan aset.

2.1.8 Profitabilitas

Profitabilitas dapat menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk
menghasilkan laba pada masa mendatang. Profitabilitas digunakan untuk
menilai perusahaan telah berhasil menghasilkan keuntungan pada setiap
penjualan produknya (Fransica & Natsir, 2017). Perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi berarti perusahaan berpotensi melakukan ekspansi
bisnisnya. Perdagangan internasional dihadapkan kondisi yang tidak pasti
sehingga perusahaan memiliki risiko nilai tukar. Dengan demikian,
perusahaan dapat meminimalkan risiko atas fluktuasi nilai tukar dengan

mengambil keputusan hedging.

Profitabilitas merupakan gambaran Kkinerja manajemen dalam
mengelola perusahaan dengan tujuan kenaikan laba. Dengan mengukur
profitabilitas dapat menunjukkan posisi laba perusahaan. Dalam penelitian
ini, profitabilitas diukur menggunakan return on asset (ROA). ROA dihitung
dengan cara membandingkan laba bersih setelah pajak dengan total aset.

Rasio profitabilitas bisa menjadi variabel untuk diuji dalam menentukan
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keputusan hedging bagi perusahaan. Perusahaan yang memiliki profitabilitas
relatif tinggi, mengindikasikan perusahaan cenderung tidak mengambil
keputusan hedging dikarenakan memiliki tingkat kesulitan keuangan yang

rendah (Ariani & Sudiartha, 2017).

2.1.9 Leverage

Perusahaan multinasional yang melakukan transaksi antar negara lain
membutuhkan modal dengan jumlah besar sehingga perusahaan dapat
melakukan pembiayaan melalui utang (Megawati et al., 2016). Dengan
penggunaan utang, perusahaan memiliki potensi keuntungan untuk dapat
membiayai kegiatan produksinya dan ekspansi usahanya. Namun di sisi lain,
berpotensi memiliki kerugian karena fluktuasi nilai tukar sehingga

memungkinkan adanya risiko gagal bayar.

Leverage merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk memenuhi segala kewajiban finansialnya (Guniarti, 2015). Leverage
dapat mengukur kemampuan perusahaan membayar semua kewajiban utang
baik jangka pendek atau jangka panjang. Leverage yang diproksikan dengan
debt to equity ratio (DER) yaitu rasio yang membandingkan total utang
dengan total ekuitas. Perusahaan yang memiliki tingkat leverage yang tinggi
maka semakin tinggi risiko yang akan dihadapi perusahaan. Hal ini
dikarenakan apabila tingkat suku bunga pinjaman utang lebih tinggi maka
pihak manajemen akan mengelola risiko dengan melakukan aktivitas

hedging (Brigham & Houston, 2010) (Schubert, 2011).
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2.1.10 Liquidity

Liquidity mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban
keuangan jangka pendeknya. Dalam penelitian ini, likuiditas diproksikan
dengan current ratio yaitu rasio yang mengukur perbandingan antara aktiva
lancar dengan utang lancar (Chong et al., 2014). Rasio ini menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi utang jangka pendek dengan

menggunakan aktiva lancar.

Risiko likuiditas menunjukkan suatu perusahaan mengalami kesulitan
membayar kewajiban jangka pendeknya. Apabila perusahaan yang memiliki
utang jangka pendeknya yang didenominasi mata uang asing maka
kemungkinan kemampuan perusahaan semakin berat dalam melunasi semua
utang jangka pendeknya. Jika nilai kurs Rupiah mengalami depresiasi maka
jumlah nominal utang beserta biaya bunga akan meningkat dan jika nilai kurs
Rupiah mengalami apresiasi maka jumlah nominal utang beserta biaya bunga
semakin menurun. Hal ini memungkinkan risiko yang muncul menjadi lebih
besar sehingga perusahaan terdorong mengambil keputusan hedging dengan
menggunakan instrumen derivatif. Risiko likuiditas tentu menjadi risiko
yang penting untuk diminimalisir (Hanafi, 2009). Perusahaan berpotensi
menghadapi risiko mengalami kebangkrutan apabila tingkat likuiditas yang
relatif besar. Oleh karena itu, semakin tinggi tingkat likuiditas maka semakin

tinggi perusahaan melakukan aktivitas hedging (Munthe, 2016).
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2.1.11 Firm Size

Ukuran perusahaan menunjukkan seberapa besar perusahaan telah
berkembang dalam menjalankan aktivitas operasionalnya dari hulu hingga
hilir. Menurut Firmansyah (2016) ukuran perusahaan dapat dilihat dengan
besarnya nilai total aset yang dimiliki perusahaan. Rumus yang digunakan
untuk menghitung ukuran perusahaan dengan mengalikan total aset dengan
logaritma natural. Ukuran perusahaan terbagi menjadi tiga kategori

(Machfoedz, 1994) :

a. Kategori perusahaan besar (large firm) yaitu perusahaan yang memiliki
total aset yang besar. Perusahaan-perusahaan yang dikategorikan besar
biasanya merupakan perusahaan yang telah go public di pasar modal.

b. Kategori perusahaan menengah (medium size) yaitu perusahaan yang
biasanya listing di pasar modal pada papan pengembangan kedua.

c. Kategori perusahaan kecil (small firm) yaitu perusahaan kecil yang belum

terdaftar di Bursa Efek.

Menurut Belghitar et al. (2008) perusahaan besar memiliki biaya
investasi lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil. Hal
ini disebabkan karena perusahaan yang lebih besar memiliki kecukupan dan
keandalan informasi yang lebih besar dalam mendapatkan pendanaan dari
pihak eksternal maupun internal (Aretz & Bartram, 2010). Selain itu,
perusahaan juga memiliki akses yang lebih baik di pasar modal serta

memiliki kapasitas yang lebih besar untuk mendapatkan kredit.
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Apabila biaya investasi suatu perusahaan rendah akan menghemat
cash flow perusahaan maka akan meningkatkan nilai perusahaan. Namun,
perusahaan besar yang bertransaksi secara internasional akan berpotensi
menghadapi risiko fluktuasi valuta asing. Perusahaan besar memiliki risiko
lebih besar dibandingkan perusahaan kecil. Perusahaan yang memiliki
tingkat firm size yang besar berarti memiliki kemungkinan yang tinggi untuk
melakukan keputusan hedging atas setiap transaksi dibanding dengan
perusahaan yang lebih kecil dikarenakan adanya eksposur valuta asing

(Ahmad et al., 2017).

Berdasarkan beberapa penelitian dari (Aritonang et al., 2018;
Firmansyah, 2016; Fransica & Natsir, 2017; Guniarti, 2015) dinyatakan firm
size adalah logaritma natural dari total aset perusahaan. Dengan demikian,

persamaaan rumus dari firm size diperoleh sebagai berikut:

Firm size = Ln x Total Asset

2.1.12 Nilai Tukar Mata Uang (Kurs)

Kurs atau nilai tukar mata uang mencerminkan keseimbangan
permintaan dan penawaran terhadap mata uang dalam negeri maupun mata
uang asing. Jadi dapat disimpulkan bahwa nilai tukar mata uang (kurs)
adalah suatu perbandingan nilai tukar uang suatu negara dengan negara
lainnya. Dalam artian mata uang suatu negara dengan negara lainnya

digunakan sebagai alat untuk transaksi internasional (Belghitar et al., 2008).
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Menurut Firmansyah (2016) nilai tukar mata uang setidaknya
memerlukan dua mata uang berbeda. Penelitian ini menggunakan nilai tukar
mata uang Rupiah dengan nilai tukar mata uang Dolar Amerika. Mata uang
Dolar Amerika dijadikan suatu pembanding karena mata uang Dolar secara
luas telah dipergunakan untuk bertransaksi antara berbagai negara.
Contohnya apabila perusahaan ingin mengimpor bahan baku untuk produksi
dari Amerika, maka perusahaan melakukan pembayaran dengan satuan mata
uang Dolar Amerika. Dolar merupakan valuta asing. Sehingga untuk
mendapatkan Dolar sebagai valuta asing maka perusahaan perlu menukar

dari mata uang Rupiah ke mata uang Dolar.

Perbandingan satu mata uang dengan mata uang yang lainnya disebut
kurs (Nopirin, 1996). Untuk mendapatkan informasi terkait nilai tukar
Rupiah terhadap Dolar maka dapat dilihat dari kurs transaksi Bank
Indonesia. Sehingga dapat dikatakan bahwa kurs menunjukkan harga mata
uang yang ditukar dengan mata uang lainnya. Apabila anda memerlukan
valuta asing, anda harus menukar uang Rupiah dengan uang asing yang
diperlukan. Penentuan nilai kurs ditentukan dengan adanya permintaan dan
penawaran antara dua mata uang yang berbeda. Perubahan nilai tukar valuta
asing disebabkan karena adanya perubahan permintaan atau penawaran

dalam bursa valuta asing (Madura, 2006).

Jika permintaan rupiah lebih banyak dari penawaran maka kurs
rupiah akan terapresiasi atau begitu sebaliknya. Apresiasi adalah kenaikan

atas harga valuta asing sedangkan keadaan sebaliknya disebut depresiasi
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(Kuncoro, 2001). Penyebutan apresiasi dan depresiasi apabila suatu negara
menerapkan kebijakan kurs mengambang bebas (free floating Rate) sehingga
kurs ditentukan mekanisme pasar. Menurut Belghitar et al., (2008) apabila
nilai tukarnya atau kurs mengalami penurunan akan lebih sering melakukan
keputusan hedging dalam penggunaan instrumen derivatif guna melindungi

perusahaan dari risiko.

2.1.13 Tingkat Suku Bunga (Bl Rate)

Tingkat suku bunga (Bl Rate) menunjukkan persentase nilai suku
bunga yang ditetapkan Bank Indonesia sebagai acuan dasar bagi bank umum
untuk menentukan tingkat suku bunga (Firmansyah, 2016). Tingkat suku
bunga (Bl Rate) di dalam suatu negara mengalami perubahan. Hal ini perlu
adanya kebijakan dari Bank Sentral yaitu Bank Indonesia dalam menetapkan
tingkat suku bunga (Bl Rate). Di Indonesia, tingkat suku bunga (Bl Rate)
dikenal dengan istilah Bl Rate. Bank Indonesia mengambil keputusan
kebijakan moneter dengan menetapkan Bl Rate dan setelah itu diumumkan
ke publik. Selain itu, tingkat suku bunga (Bl Rate) dapat memengaruhi modal
asing masuk ke suatu negara. Apabila tingkat suku bunga (Bl Rate)
meningkat maka modal asing akan semakin naik. Hal lain berbeda ketika ada
kenaikan tingkat bunga atas pinjaman, maka perusahaan akan mengalami

kenaikan beban atas tingkat bunga kredit dan mengurangi laba bersih.

Untuk itu, Bank Indonesia menerbitkan Sertifikat Bank Indonesia.

Sertifikat Bank Indonesia atau SBI merupakan surat berharga atas unjuk
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dalam nilai Rupiah sebagai keterangan pengakuan atas utang berjangka
pendek dengan waktu diskonto. Secara tidak langsung, tingkat bunga di
pasar keuangan yang memublikasikan Stop of Rate (SOR) dipengaruhi
Sertifikat Bank Indonesia. Stop of Rate merupakan tingkat bunga yang
diterima Bank Indonesia karena adanya penawaran atas tingkat bunga dari
persen lelang. Kemudian, Stop of Rate akan menjadi indikator tingkat suku
bunga (Bl Rate) dalam penentuan di pasar uang. Sehingga apabila tingkat
suku bunga (Bl Rate) menurun maka perusahaan akan lebih banyak
mengambil keputusan hedging dalam manajemen risiko (Belghitar et al.,

2008).

2.2 Penelitian Terdahulu

Ada beberapa penelitian terdahulu terkait faktor-faktor yang mempengaruhi
penggunaan instrumen derivatif terhadap keputusan hedging. Penelitian terdahulu

diantaranya:

1. Guniarti (2015) melakukan penelitian yang berjudul “Faktor-Faktor Yang
Mempengaruhi Aktivitas Hedging Dengan Instrumen Derivatif Valuta
Asing”. Variabel independent adalah leverage, liquidity, firm size, financial
distress, growth opportunity. Variabel dependen adalah aktivitas hedging.
Metode penelitian yang dilakukan yaitu analisis regresi logistik Hasil
penelitian ini adalah variabel leverage, liquidity, firm size dan financial
distress berpengaruh signifikan terhadap aktivitas hedging, sedangkan

variabel growth opportunity berpengaruh tidak signifikan.
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Ariani & Sudiartha (2017) melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh
Leverage, Profitabilitas dan Likuiditas Terhadap Keputusan Hedging
Perusahaan Sektor Pertambangan di Bursa Efek Indonesia”. Variabel
independen penelitian ini adalah leverage, profitabilitas, likuiditas Variabel
dependen penelitian ini adalah keputusan hedging. Metode penelitian ini
adalah analisis regresi logistik. Hasil penelitian ini adalah variabel leverage,
likuiditas dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap keputusan
hedging.

Mediana & Muharam (2016) melakukan penelitian yang berjudul “Analisis
Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Pengambilan Keputusan Lindung Nilai
(Hedging) Menggunakan Instrumen Derivatif (Studi Kasus Pada Perusahaan
Manufaktur Dan Perusahaan Energi Dan Sumber Daya Mineral Yang
Terdaftar Di BEI Periode 2010-2014)”. Variabel independent penelitian ini
adalah leverage, liquidity, growth oppurtinity, financial distress, cash flow
volatility. Variabel dependen penelitian ini adalah keputusan hedging.
Metode penelitian ini adalah analisis regresi logistik. Hasil penelitian ini
adalah variabel current ratio dan financial distress berpengaruh negatif
signifikan, Leverage tidak berpengaruh negatif signifikan, Cash ratio,
growth opportunity dan cash flow volatility berpengaruh positif signifikan
terhadap keputusan hedging.

Prabawati & Damayanti (2019) melakukan penelitian yang berjudul
“Pengaruh Faktor Debt To Equity Ratio, Market To Book Value Dan

Liquidity Terhadap Keputusan Hedging Dengan Menggunakan Instrumen
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Derivatif (Studi Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia Periode 2014 — 2017)”. Variabel independen penelitian ini adalah
debt to equity ratio, market to book value, liquidity. Variabel dependen
penelitiani ini adalah keputusan hedging. Metode penelitian ini adalah
analisis regresi logistik. Hasil penelitian ini adalah variabel debt to equity
ratio dan market to book value berpengaruh signifikan dan liquidity
berpengaruh tidak signifikan terhadap keputusan hedging.

Fransica & Natsir (2017) melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh
Dari Profitabilitas, Likuiditas, Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Keputusan
Lindung Nilai. (Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Otomotif Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Pada Tahun 2013 — 2017)”. Variabel
independent penelitian ini adalah profitabilitas, likuiditas, ukuran
perusahaan. Variabel dependen penelitian ini adalah keputusan hedging.
Metode penelitian ini adalah analisis regresi logistik. Hasil penelitian ini
adalah profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap
keputusan Hedging. Likuiditas berpengaruh negatif terhadap keputusan
Hedging.

Lesmana & Musdholifah (2019) melakukan penelitian yang berjudul
“Faktor-Faktor Internal Keputusan Hedging Dan Dampaknya Pada Nilai
Perusahaan Miscellaneous Industry.” Variabel independent penelitiani ini
adalah debt to equity ratio, current ratio, capital expenditure to book value
of asset, market to book equity ratio, interest coverage ratio, firm size,

financial distress. Variabel dependen penelitian ini adalah keputusan
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hedging. Metode penelitian ini adalah analisis regresi logistik dan analisis
OLS (Ordinary Least Squares). Hasil penelitian ini debt to equity ratio,
current ratio, capital expenditure to book value of asset, market to book
equity ratio dan interst coverage ratio memberikan hasil tidak berpengaruh
terhadap hedging. Firm size berpengaruh positif terhadap hedging. Financial
distress berpengaruh negatif terhadap hedging.

Avritonang et al., (2018) melakukan penelitian yang berjudul “Faktor-Faktor
Dalam Pengambilan Keputusan Lindung Nilai (Hedging) Pada Instrumen
Derivatif Valuta Asing. (Sektor Pertambangan Yang Terdaftar Di BEI
Selama Tahun 2011-2014)”. Variabel independen penelitian ini adalah
growth opportunity, leverage, firm size, cash ratio dan current ratio.
Variabel dependen penelitian ini adalah keputusan edging. Metode penelitian
ini adalah analisis regresi logistik. Hasil penelitian ini adalah firm size dan
cash ratio berpengaruh positif terhadap keputusan hedging. Leverage dan
current ratio berpengaruh negatif sedangkan pada variabel growth
opportunity tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging.

Nur Wulandari & Manik (2016) melakukan penelitian yang berjudul
“Pengaruh Firm Size, Financial Distress, Debt Level dan Managerial
Ownership Terhadap Keputusan Hedging Pada Perusahaan Manufaktur
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2013-2016". Variabel
independen penelitian ini adalah firm size, financial distress, debt level,
managerial ownership. Variabel dependen penelitian ini adalah keputusan

hedging. Metode penelitian ini adalah analisis regresi logistik. Hasil
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penelitian ini adalah firm size, financial distress, debt level tidak berpengaruh
terhadap keputusan hedging. Sedangkan managerial ownership berpengaruh
negatif terhadap keputusan hedging.

Firmansyah (2016) melakukan penelitian yang berjudul Analisis “Pengaruh
Faktor Internal dan Eksternal Perusahaan Terhadap Keputusan Hedging.
(Perusahaan sub sektor Pertambagan Batubara dan perusahaan sub sektor
Pertambangan Logam dan Mineral Lainnya yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2011-2015)”. Variabel independen penelitian ini
adalah leverage, growth opportunities, liquidity, firm size, tingkat suku
bunga dan nilai tukar mata uang. Variabel dependen penelitian ini adalah
keputusan hedging. Metode penelitian ini adalah analisis regresi logistik.
Hasil penelitian ini adalah debt to equity ratio, growth opportunity, liquidity,
tingkat suku bunga dan nilai tukar berpengaruh positif tidak signifikan
terhadap keputusan hedging. Firm size berpengaruh positif signifikan
terhadap keputusan hedging.

Zulfiana (2014) melakukan penelitian yang berjudul “Analisis Faktor
Internal Dan Faktor Eksternal Yang Mempengaruhi Penggunaan Instrumen
Derivatif Sebagai Pengambilan Keputusan Hedging: Studi Kasus Pada Bank
Konvensional Yang Terdaftar Di BEI Periode 2008-2012”. Variabel
independen penelitian ini adalah debt to equity ratio, liquidity, firm size,
growth opportunity, financial distress, tingkat suku bunga dan nilai tukar
mata uang. Variabel dependen penelitian ini adalah keputusan hedging.

Metode penelitian ini adalah analisis regresi logistik. Hasil penelitian ini



11.

46

adalah debt to equity ratio, liquidity dan firm size mempunyai pengaruh yang
signifikan positif. Financial distress mempunyai pengaruh yang signifikan
negatif. Growth Opportunity, tingkat suku bunga dan nilai tukar rupiah
mempunyai pengaruh yang tidak signifikan positif terhadap keputusan
hedging.

Belghitar et al. (2008) melakukan penelitian yang berjudul “The Value
Effects of Foreign Currency and Interest Rate Hedging: The UK Evidence”.
Variabel independen penelitian ini adalah leverage, firm value, foreign
currency and interest rate. Variabel dependen penelitian ini adalah
keputusan hedging. Metode penelitian ini adalah multivariate analyze.
Variabel firm value, foreign curency dan interest rate berpengaruh signifikan
positif terhadap hedging. Sedangkan leverage tidak berpengaruh terhadap

hedging.



Tabel 2.1

Ringkasan Penelitian Terdahulu

47

No. Nam_a_ Judul Penelitian Va”"?"?e' Metgc_je Hasil Penelitian
Peneliti Penelitian Penelitian
1 | Fay Guniarti | Faktor-Faktor Yang Variabel Analisis Hasil penelitian ini adalah variabel
(2014) Mempengaruhi Aktivitas Independen: Regresi leverage, Liquidity, firm size dan
Hedging Dengan Instrumen Leverage, Logistik | financial distress berpengaruh
Derivatif Valuta Asing Liquidity, Firm signifikan terhadap aktivitas
size, Financial hedging, sedangkan variabel growth
Distress, Growth opportunity berpengaruh tidak
Opportunity signifikan
Variabel
Dependen:
Aktivitas Hedging
2 | Ni Nengah Pengaruh Leverage, Variabel Analisis Hasil penelitian ini adalah variabel
Novi Ariani | Profitabilitas dan Likuiditas Independen: Regresi leverage, likuiditas dan profitabilitas
dan Gede Terhadap Keputusan Hedging Leverage, Logistik berpengaruh signifikan terhadap
Mertha Perusahaan Sektor Profitabilitas, keputusan hedging
Sudiartha Pertambangan Di Bursa Efek Likuiditas
(2017) Indonesia
Variabel

Dependen:
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Keputusan
Hedging
Ima Mediana | Analisis Faktor- Faktor Yang Variabel Analisis Hasil penelitian ini adalah variabel
dan Harjum | Mempengaruhi Pengambilan Independen: Regresi current Ratio dan financial distress
Muharam Keputusan Lindung Nilai Leverage, Logistik berpengaruh negatif signifikan,
(2016) (Hedging) Menggunakan Liquidity, Growth Leverage tidak berpengaruh negatif
Instrumen Derivatif (Studi Oppurtinity, signifikan, cash ratio, growth
Kasus Pada Perusahaan Financial Distress, opportunity dan cash flow volatility
Manufaktur Dan Perusahaan Cash Flow berpengaruh positif signifikan
Energi Dan Sumber Daya Volatility terhadap keputusan hedging
Mineral Yang Terdaftar Di BEI
Periode 2010-2014) Variabel
Dependen:
Keputusan
Hedging
Nur Prita Pengaruh Faktor Debt to Equity | Variabel Analisis Hasil penelitian ini adalah variabel
Hayuning Ratio, Market to book value dan | Independen: Debt Regresi debt to equity ratio dan market to
Prabawati Liquidity Terhadap Keputusan to Equity Ratio, Logistik book value berpengaruh signifikan
dan Cacik Hedging dengan menggunakan | Market to book dan liquidity berpengaruh tidak
Rut Instrumen Derivatif (Studi Pada | value, Liquidity signifikan terhadap keputusan
Damayanti Perusahaan Manufaktur Yang hedging
(2019) Terdaftar Di Bursa Efek Variabel
Indonesia Periode 2014 — 2017) | Dependen:
Keputusan

Hedging
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Fransisca Pengaruh Dari Profitabilitas, Variabel Analisis Hasil penelitian ini adalah
dan Khairina | Likuiditas, dan Ukuran Independen: Regresi profitabilitas dan ukuran perusahaan
Natsir Perusahaan Terhadap Keputusan | Profitabilitas, Logistik berpengaruh positif terhadap
(2019) Lindung Nilai. (Perusahaan Likuiditas, Ukuran keputusan hedging. Likuiditas
Manufaktur Sektor Industri Perusahaan berpengaruh negatif terhadap
Otomotif Yang Terdaftar Di keputusan hedging
Bursa Efek Indonesia Pada Variabel
Tahun 2013 —2017) Dependen:
Keputusan
Hedging
Nimas Vivi | Faktor-Faktor Internal Variabel Analisis Hasil penelitian ini debt to equity
Dwi Keputusan Hedging Dan Independen: Debt Regresi ratio, current ratio, capital
Lesmana dan | Dampaknya Pada Nilai to Equity Ratio, Logistik dan | expenditure to book value of asset,
Musdholifah | Perusahaan Miscellaneous Current Ratio, analisis market to book equity ratio dan
Musdholifah | Industry capital expenditure OLS interest coverage ratio memberikan
(2019) to book value of (Ordinary | hasil tidak berpengaruh terhadap
asset, market to Least hedging. Firm size berpengaruh
book equity ratio, Squares) | positif terhadap hedging. Financial
interst coverage distress berpengaruh negatif
ratio, firm size, terhadap hedging
financial distress
Variabel
Dependen:
Keputusan
Hedging
Elita. W. R. | Faktor-Faktor Dalam Variabel Hasil penelitian ini adalah firm size
Br. Pengambilan Keputusan Independen: dan cash ratio berpengaruh positif
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Aritonang Lindung Nilai (Hedging) Pada Growth terhadap keputusan hedging.
dkk (2018) Instrumen Derivatif Valuta Opportunity, Leverage dan current ratio
Asing. (Sektor Pertambangan Leverage, Firm berpengaruh negatif sedangkan pada
Yang Terdaftar Di Bei Selama size, Cash Ratio, Analisis variabel growth opportunity tidak
Tahun 2011-2014) and Current Ratio Regresi berpengaruh terhadap keputusan
Logistik hedging
Variabel
Dependen :
Keputusan
Hedging
Nur Pengaruh Firm size, Financial Variabel Analisis Hasil penelitian ini adalah firm size,
Waulandari, | Distress, Debt Level, dan Independen: Firm Regresi financial distress, debt level tidak
Sri Ruwanti | Managerial ownership Terhadap | size, Financial Logistik | berpengaruh terhadap keputusan
dan Tumpal | Keputusan Hedging Pada Distress, Debt hedging. sedangkan managerial
Mani (2017) | Perusahaan Manufaktur Yang Level, Managerial ownership berpengaruh negatif
Terdaftar Di Bursa Efek ownership terhadap keputusan hedging
Indonesia Tahun 2013-2016
Variabel
Dependen:
Keputusan
Hedging
Fery Analisis Pengaruh Faktor Variabel Analisis Hasil penelitian ini adalah debt to
Firmansyah | Internal dan Eksternal Independen: Regresi equity ratio, growth opportunity,
(2016) Perusahaan Terhadap Keputusan | Leverage, Growth Logistik liquidity, tingkat suku bunga dan nlai

Hedging. (Perusahaan sub sektor

Opportunities,

tukar berpengaruh positif tidak




Pertambagan Batubara dan
perusahaan sub sektor
Pertambangan Logam dan
Mineral Lainnya yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia selama

Liquidity, Firm
size, Tingkat Suku
Bunga dan Nilai
Tukar Mata Uang
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signifikan terhadap keputusan
hedging. Firm size berpengaruh
positif signifikan terhadap keputusan
hedging

periode 2011 — 2015) Variabel
Dependen:
Keputusan
Hedging
10 | Ika Zulfiana | Analisis Faktor Internal Dan Variabel Analisis Hasil penelitian ini adalah debt to
(2014) Faktor Eksternal Yang Independen: Debt Regresi equity ratio, liquidity dan firm size
Mempengaruhi Penggunaan to Equity Ratio, Logistik mempunyai pengaruh yang signifikan
Instrumen Derivatif Sebagai Liquidity, firm size, positif. Financial distress
Pengambilan Keputusan financial distress, mempunyai pengaruh yang signifikan
Hedging: Studi Kasus Pada Tingkat Suku negatif. Growth opportunity, tingkat
Bank Konvensional Yang Bunga dan Nilai suku bunga dan nilai tukar rupiah
Terdaftar Di BEI Periode 2008- | Tukar Mata Uang mempunyai pengaruh yang tidak
2012 signifikan positif terhadap keputusan
Variabel hedging
Dependen:
Keputusan
Hedging
11 | Belgithar, The Value Effects of Foreign Variabel Multivariate | Variabel firm value, foreign curency
Clark and Currency and Interest Rate Independen: Analyze dan interest rate berpengaruh
Judge (2008) | Hedging: The UK Evidence Leverage, Firm signifikan positif terhadap hedging.

Value, Foreign

Sedangkan leverage tidak
berpengaruh terhadap hedging




Currency and
Interest Rate

Variabel
Dependen:
Keputusan
Hedging
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2.3 Kerangka Pemikiran

Debt Level (X;)

(+)
Probabilitas (X3) (+)
Leverage(Xs) (+)
Liquidity (X,) Keputusan
(+) Hedging
— (Y1)
Firm Size (X5) )

Nilai Tukar Mata
Uang (Kurs) (Xg) (+)

Tingkat Suku Bunga |/ (+)
(Bl Rate) (X,)

Gambar 2.1

Model Penelitian

2.4 Hipotesis Penelitian

2.4.1 Debt Level

Perusahaan yang lebih sering bertransaksi valuta asing dalam
perdagangan internasional tentu akan menganalisis struktur modalnya

terhadap utang yang dimiliki. Perusahaan yang memiliki nilai utang yang
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besar maka perusahaan memiliki kewajiban untuk melunasi semua utang
sekaligus membayar biaya bunga atas pinjaman utang tersebut. Strategi
manajemen risiko yang dilakukan untuk melindungi perusahaan dari risiko
fluktuasi kurs valuta asing yaitu melakukan hedging dengan menggunakan

instrumen derivative (Krisdian & Badjra, 2017).

Dalam penelitian ini, debt level atau tingkat utang diproksikan dengan
rasio debt ratio yaitu perbandingan total utang dengan total aset. Hal ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Krisdian & Badjra (2017) dan
Aggarwal & Harper (2010) bahwa tingkat hutang berpengaruh positif
signifikan terhadap keputusan hedging. Namun, berbeda dengan hasil
penelitian yang dilakukan olenh Nur Wulandari & Manik (2016) menyatakan
debt level tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging. Berdasarkan data
empiris dan landasan teori yang telah dijelaskan maka hipotesis yang

diajukan adalah:

H, = debt level sebagai variabel internal berpengaruh positif terhadap

keputusan hedging

2.4.2 Profitabilitas

Profitabilitas menunjukkan ~ kemampuan perusahaan  dalam
menghasilkan keuntungan berdasarkan penggunaan asset (Ariani &
Sudiartha, 2017). Dalam penelitian ini, profitabilitas diproksikan dengan
rasio return on assets yaitu membandingkan laba setelah pajak dengan total

aset. Perusahaan menggunakan total asetnya secara efektif untuk
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mendapatkan pendapatan yang lebih tinggi. Semakin tinggi ROA
mengindikasikan perusahaan menghasilkan pendapatan yang tinggi dari
penggunaan aset yang dimilikinya. Begitupun sebaliknya, semakin rendah
ROA mengindikasikan pendapatan yang dihasilkan perusahaan rendah atas

penggunaan aset yang dimiliki perusahaan (Shaari et al., 2013).

Menurut Chong et al. (2014) risiko nilai tukar merupakan sumber risiko
yang dapat berdampak negatif terhadap profitabilitas dan arus kas
perusahaan. Hal ini didukung penelitian yang dilakukan oleh Clark & Mefteh
(2010) dan Mnasri et al. (2013) menunjukkan hubungan antara profitabilitas
dengan keputusan hedging adalah negatif dikarenakan semakin tinggi
profitabilitas maka perusahaan terhindar dari risiko kesulitan keuangan
(financial distress). Namun, berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan
olen  Fransica & Natsir (2017) menunjukkan perusahaan dengan
profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki perkembangan usaha yang
lebih cepat dan memungkinkan untuk bertransaksi secara internasional
menggunakan valuta asing sehingga mendorong perusahaan perlu
mengambil keputusan hedging. Hal ini hubungan yang positif antara
profitabilitas dan keputusan hedging. Berdasarkan data empiris dan landasan

teori yang telah dijelaskan maka hipotesis yang diajukan adalah:

H, = profitabilitas sebagai variabel internal berpengaruh positif

terhadap keputusan hedging
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2.4.3 Leverage

Leverage adalah rasio yang dapat menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi segala kewajiban finansial baik kewajiban
utang jangka pendek maupun jangka panjang (Schubert, 2011). Dalam
penelitian ini, Leverage diproksikan dengan rasio debt to equity ratio yaitu
membandingkan total utang dengan total ekuitas. Perusahaan yang memiliki
tingkat utang yang tinggi pada struktur modalnya maka semakin besar risiko
gagal bayar terhadap pihak lain (kreditur) yang dihadapi perusahaan

sehingga berpotensi besar melakukan hedging (Aretz & Bartram, 2010)

Penelitian yang dilakukan oleh (Purnanandam, 2008) yang dikutip oleh
Afza & Alam (2011) menggambarkan keputusan perusahaan untuk
menggunakan instrumen derivatif dipengaruhi positif oleh leverage. Hal ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Zhu (2012) dan Firmansyah
(2016) membuktikan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap aktivitas
hedging. Semakin tinggi nilai leverage, maka semakin tinggi juga
kemungkinan perusahaan melakukan aktivitas hedging. Namun, berbeda
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Aritonang et al. (2018) leverage
berpengaruh negatif terhadap keputusan hedging. Hal ini berarti apabila
tingkat leverage semakin besar maka semakin besar tingkat utang perusahaan
maka semakin rendah kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban
utangnya sehingga perusahaan cenderung menghindari penggunaan

keputusan hedging karena adanya permasalahan budget dan modal (Shaari
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et al., 2013). Berdasarkan data empiris dan landasan teori yang telah

dijelaskan maka hipotesis yang diajukan adalah:

H3 = leverage sebagai variabel internal berpengaruh positif terhadap

keputusan hedging

2.4.4 Liquidity

Kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban utang
jangka pendeknya digambarkan dengan tingkat likuiditas (Megawati et al.,
2016). Semakin tinggi tingkat likuiditas semakin rendah tingkat eksposur
valuta asing sehingga perusahaan mendapatkan insentif untuk hedging
sehingga terhindar dari risiko fluktuasi nilai tukar (Tanha et al., 2018). Hal
ini berbanding terbalik, apabila tingkat likuiditas rendah maka semakin
tinggi risiko perusahaan untuk membayar kewajiban jangka pendeknya
menggunakan mata uang asing bahkan perusahaan berpotensi dihadapkan

pada situasi kesulitan keuangan.

Dalam penelitian ini, liquidity diproksikan dengan rasio current ratio
yaitu membandingkan aset lancar dan utang lancar. Rasio current ratio
menunjukkan suatu aset lancar yang dimiliki perusahaan yang akan
dikonversi menjadi kas sehingga dapat melunasi utang lancar (Brigham &
Houston, 2010). Perusahaan dikatakan likuid apabila perusahaan yang
mampu membayar utang-utang jangka pendeknya sesuai masa jatuh tempo
yang disepakati. Hal ini sesuai dengan Penelitian yang dilakukan oleh

Firmansyah (2016), Guniarti (2015) dan Zulfiana (2014) membuktikan
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bahwa likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap penggunaan hedging
dikarenakan semakin tinggi jumlah utang jangka pendek perusahaan yang
didenominasi mata uang asing maka semakin tinggi risiko yang muncul
sehingga harus memitigasi risiko dengan melakukan hedging. Namun,
pergerakan nilai tukar mata uang domestik terhadap mata uang asing yang
fluktuatif akan memengaruhi nilai utang tersebut. Jika nilai Rupiah
terdepresiasi terhadap mata uang asing maka nilai utang akan meningkat dan
begitu sebaliknya (Afza & Alam, 2011) (Clark & Mefteh, 2010).
Berdasarkan data empiris dan landasan teori yang telah dijelaskan maka

hipotesis yang diajukan adalah:

H, = liquidity sebagai variabel internal berpengaruh positif terhadap

keputusan hedging

2.4.5 Firm Size

Ukuran Perusahaan dapat dilihat dari besarnya total aset yang dimiliki
perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan maka semakin banyak
aktivitas operasional yang dijalankan (Ahmad et al., 2017). Aktivitas
operasional perusahaan tentu tidak terbatas pada bisnis domestik melainkan
dapat lebih luas ke pasar internasional yang berdampak pada keuntungan
yang diperoleh perusahaan. Namun, perusahaan akan menghadapi risiko
yang lebih tinggi terutama jika ada fluktuasi valuta asing yang memengaruhi

aset perusahaan. Oleh karena itu, semakin besar risiko yang akan dihadapi
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oleh perusahaan maka perusahaan tersebut perlu mengambil keputusan

hedging.

Firm size adalah logaritma dari total aktiva yang dimiliki oleh
perusahaan (Guniarti, 2015). Dalam hal ini, perusahaan besar tentu akan
lebih banyak menggunakan hedging untuk memitigasi kemungkinan risiko
atas eksposur valuta asing dibandingkan perusahaan kecil. Hal ini didukung
dengan penelitian yang dilakukan oleh Alam & Gupta (2018), Aretz &
Bartram (2010) dan Fransica & Natsir (2017) bahwa ukuran perusahaan
memiliki pengaruh Positif terhadap keputusan Hedging. Berdasarkan data
empiris dan landasan teori yang telah dijelaskan maka hipotesis yang

diajukan adalah:

Hz = firm size sebagai variabel internal berpengaruh positif terhadap

keputusan hedging

2.4.6 Nilai Tukar Mata Uang (Kurs)

Kurs menunjukkan harga mata uang yang ditukar dengan mata uang
lainnya. Mata uang suatu negara dengan negara lainnya digunakan sebagai
alat pembayaran untuk transaksi internasional (Madura, 2006). Perubahan
nilai tukar valuta asing disebabkan karena adanya perubahan permintaan atau
penawaran dalam bursa valuta asing (Utomo, 2000). Jika permintaan rupiah
lebih banyak dari penawaran maka kurs rupiah akan terapresiasi atau begitu

sebaliknya.
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Bagi perusahaan yang lebih banyak melakukan transaksi dalam
perdagangan internasional akan lebih sering menghadapi risiko atas fluktuasi
valuta asing. Apabila fluktuasi valuta asing yang tinggi maka secara positif
perusahaan akan mengambil keputusan hedging dalam penggunaan
instrumen derivatif untuk mengurangi risiko eksposur mata uang asing
terhadap Rupiah. Hal ini didukung penelitian yang yang dilakukan oleh
Belghitar et al. (2008) bahwa nilai tukar mata uang (kurs) memiliki pengaruh
Positif terhadap keputusan hedging. Berdasarkan data empiris dan landasan

teori yang telah dijelaskan maka hipotesis yang diajukan adalah:

Hy = nilai tukar mata uang (kurs) sebagai variabel eksternal

berpengaruh positif terhadap keputusan hedging

2.4.7 Tingkat Suku Bunga (Bl Rate)

Tingkat suku Bunga (Bl Rate) atau di Indonesia dikenal dengan istilah
Bl Rate akan menunjukkan tingkat bunga yang berlaku di suatu negara
sebagai acuan atas kebijakan Bank indonesia (Bank Indonesia, 2018).
Sebagai variabel eksternal, penelitian ini menggunakan nilai Bl Rate.
Tingkat suku bunga (Bl Rate) akan memengaruhi suatu perusahaan dalam
investasi bisnis. Tingkat Suku bunga adalah persentase bunga dari suatu

pinjaman yang ditetapkan oleh Bank Indonesia.

Apabila tingkat suku bunga naik maka secara langsung akan
meningkatkan biaya bunga yang harus ditanggung perusahaan sehingga

memengaruhi aliran kas perusahaan akibat kemungkinan adanya risiko
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fluktuasi nilai mata uang asing terhadap Rupiah. Jika suatu perusahaan
memiliki pinjaman utang kepada Bank dengan tingkat suku Bunga yang
tinggi maka semakin besar biaya pengembalian pinjaman utang tersebut
sehingga perusahaan melakukan hedging dengan menggunakan instrumen
derivatif sehingga hubungannya positif (Firmansyah, 2016). Hal ini sesuai
dengan penelitian yang yang dilakukan oleh Belghitar et al. (2008) bahwa
tingkat suku bunga (Bl Rate) memiliki pengaruh positif terhadap keputusan
hedging. Berdasarkan data empiris dan landasan teori yang telah dijelaskan

maka hipotesis yang diajukan adalah:

H, = tingkat suku bunga (Bl Rate) sebagai variabel eksternal

berpengaruh positif terhadap keputusan hedging
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BAB 111

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam peneltiian ini yaitu perusahaan sektor pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penentuan pengambilan sampel penelitian ini
menggunakan metode Purposive Sampling. Metode purposive sampling

didapatkan kriteria pengambilan sampel adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan sektor pertambangan yang konsisten terdaftar di Bursa Efek

Indonesia tahun 2014-2018.

2. Perusahaan sektor pertambangan yang mempublikasikan data laporan keuangan

tahunan (annual report) tahun 2014-2018.

3. Perusahaan di sektor Pertambangan yang menyajikan laporan keuangan tahunan
yang memiliki utang dan piutang didenominasi dalam mata uang asing yaitu mata

uang Dolar Amerika.

4. Perusahaan sektor pertambangan yang melakukan pengambilan keputusan
hedging menggunakan salah satu instrumen derivatif selama tahun 2014-2018. Di
penelitian ini menerapkan model respons dikotomis atau MRD yaitu model diukur
menggunakan variabel dummy. Pertama, bagi perusahaan yang menggunakan
instrumen derivatif untuk mengambil keputusan hedging maka diberi nilai satu (1).
Kemudian, bagi perusahaan yang tidak menggunakan instrumen derivatif untuk

mengambil keputusan hedging maka diberi nilai nol (0). Sampel yang digunakan
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adalah perusahaan di sektor pertambangan yang menggunakan instrumen derivatif
untuk mengambil keputusan hedging selama 5 tahun berturut-turut yaitu selama

periode tahun 2014-2018.

5. Perusahaan sektor pertambangan yang tidak mengalami suspended oleh Bursa

Efek Indonesia tahun 2014-2018.

Jumlah populasi dalam penelitian ini sebanyak 52 perusahaan dan setelah
dilakukan metode purposive sampling maka diperoleh sampel yang sesuai kriteria
sebanyak 23 perusahaan selama periode 2014-2018 maka didapatkan 115 data

observasi.

Tabel 3. 1

Proses Seleksi Sampel Data Berdasarkan Kriteria

No. Keterangan Jumlah

Perusahaan sektor pertambangan yang
1 | konsisten terdaftar di Bursa Efek 52
Indonesia tahun 2014-2018

Perusahaan sektor pertambangan yang
tidak konsisten dan mengalami suspended
2 | dalam mempublikasikan data laporan (17)
keuangan tahunan (annual report) tahun
2014-2018

Perusahaan sektor pertambangan yang
3 | menyajikan laporan keuangan dalam mata | (12)
uang Rupiah

Perusahaan sektor pertambangan yang
melakukan pengambilan keputusan

4 | Hedging menggunakan salah satu 23
instrumen derivatif selama tahun 2014-
2018

Total Sampel Data selama periode 5 Tahun 115
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3.2 Sumber Data dan Metode Pengumpulan Data

Jenis data dalam penelitian ini adalah data kuantitatif dengan menggunakan
sumber data sekunder. Data dalam penelitian ini adalah data yang dipublikasikan
oleh Bursa Efek Indonesia dalam situs resminya yaitu www.idx.co.id dan website

resmi perusahaan yang diteliti dalam bentuk annual report tahun 2014-2018.

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan melalui studi
pustaka dan studi dokumentasi. Studi pustaka dalam penelitian ini adalah metode
dengan membaca dan mengumpulkan jurnal penelitian terdahulu, buku dan media
tertulis lainnya yang berkaitan dengan pembahasan penelitian. Sedangkan, studi
dokumentasi adalah metode dengan mengumpulkan data sekunder dalam bentuk
laporan tahunan (annual report) perusahaan yang digunakan untuk menyelesaikan

masalah dalam penelitian ini.

3.3 Definisi dan Pengukuran Variabel Penelitian

3.3.1 Variabel Penelitian

Penelitian ini_menggunakan 2 jenis variabel yaitu variabel bebas
(variabel independen) dan variabel terikat (variabel dependen). Variabel
independen dalam penelitian ini adalah variabel debt level, profabilitas,
leverage, liquidity, firm size, nilai tukar mata uang (kurs) dan tingkat suku
bunga (Bl Rate). Variabel dependen dalam penelitian ini adalah keputusan

hedging.


http://www.idx.co.id/
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3.3.1.1 Keputusan Hedging

Keputusan lindung nilai (hedging) adalah variabel dependen
dalam penelitian ini. Lindung nilai (hedging) merupakan suatu strategi
dalam manajemen risiko yang digunakan untuk meminimalkan risiko
fluktuasi harga atas transaksi bisnis. Prinsip hedging bertujuan untuk
menutupi kerugian posisi aset awal dengan keuntungan dari posisi
instrumen hedging (Aritonang et al., 2018). Hedging dilakukan dengan
menggunakan salah satu instrumen derivatif (future contract, forward
contract, swap contract dan option contract) dalam bentuk perjanjian
atau kontrak yang dipengaruhi oleh fluktuasi nilai tukar sehingga dapat

menimbulkan kerugian atau keuntungan bagi perusahaan.

Keputusan hedging pada perusahaan direpresentasikan
menggunakan  dummy  hedging. Merupakan  variabel yang
merepresentasikan keputusan hedging perusahaan. Dummy hedging
bernilai O jika perusahaan tidak menggunakan instrumen derivatif dalam
pengambilan keputusan hedging dan Dummy hedging benilai 1 jika
perusahaan sampel menggunakan instrumen derivatif dalam
pengambilan keputusan hedging. Metode yang digunakan adalah
keyword search yaitu mencari kata-kata kunci terkait dengan hedging
dan instrumen derivatif yang terdapat pada laporan keuangan tahunan
perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

pada periode 2014-2018.
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3.3.1.2 Debt Level

Debt level merupakan variabel independen dalam penelitian ini.
Ketika perusahaan membutuhkan dana dalam aktivitas opersionalnya,
maka perusahaan melakukan investasi dalam memenuhi modal kerja
perusahaan. Investasi ini berpotensi meningkatkan risiko perusahaan.
Perusahaan yang terlibat dalam perdagangan internasional dan memiliki
tingkat hutang yang tinggi maka perusahaan akan meminimalisir risiko
dengan melakukan keputusan hedging. Debt level diproksikan dengan

debt ratio (DR). Rumus debt ratio adalah sebagai berikut :

Total Hutang
Total Aset

Debt Ratio (DR) =

3.3.1.3 Profitabilitas

Profitabilitas merupakan variabel independen dalam penelitian
ini. Profitabilitas adalah rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba di masa mendatang. Profitabilitas juga
digunakan untuk menilai suatu perusahaan telah mencapai laba pada
setiap aktivitas operasional. Rasio profitabilitas dapat diukur dengan
menggunakan return on assets (ROA) dengan membandingkan laba

setelah pajak dengan total aser. Rumus ROA sebagai berikut :

Laba Setelah Pajak
Total Aset

Return on Assets (ROA) =
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3.3.1.4 Leverage

Leverage merupakan variabel independen dalam penelitian ini.
Leverage adalah tingkat kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban hutang-hutangnya. Leverage diproksikan dengan digunakan
debt to equity ratio (DER). DER diukur dengan rasio perbandingan
antara total hutang dengan total ekuitas perusahaan. Rumus debt to equity

ratio (DER) adalah sebagai berikut :

Total Hutang
Total Ekuitas

Debt to Equity Ratio (DER) =

3.3.1.5 Liquidity

Liquidity merupakan variabel independen dalam penelitian ini.
Liquidity adalah rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
memenuhi hutang jangka pendeknya. Perusahaan dapat dikatakan
memiliki likuiditas yang baik, apabila perusahaan dapat melunasi hutang
jangka pendeknya ketika telah jatuh tempo. Rasio likuiditas diproksikan
dengan current ratio. Current ratio dihitung dengan membandingkan
antara aktiva lancar dengan hutang lancar. Rumus current ratio adalah

sebagai berikut :

] Aktiva Lancar
Current Ratio (CR) =

Hutang Lancar
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3.3.1.6 Firm Size

Firm size merupakan variabel independen dalam penelitian ini.
Firm size adalah besar atau kecilnya suatu perusahaan. Dalam penelitian
ini, pengukuran firm size diukur menggunakan Logaritma natural (Ln)

dari total aset. Rumus untuk firm size adalah sebagai berikut :

Firm size = Ln Total Assets

3.3.1.7 Nilai Tukar Mata Uang (Kurs)

Nilai tukar mata uang (kurs) yang dimaksud adalah berapa nilai
mata uang bila ditukar dengan mata uang lainnya. Penelitian ini
menggunakan nilai tukar mata uang Rupiah dengan mata uang Dolar
Amerika. Secara umum, Mata uang Dolar Amerika Serikat telah
dijadikan salah satu acuan pembanding dalam satuan mata uang asing
yang sering digunakan beberapa negara ketika melakukan transaksi
secara Internasional. Nilai tukar Mata Uang Rupiah terhadap mata Uang
Dolar Amerika diukur dari data nilai tukar kurs yang diperoleh dari

Badan Pusat Statistik dan Bank Indonesia.

3.3.1.8 Tingkat suku bunga (Bl Rate)

Tingkat suku Bunga (BI Rate) menunjukkan persentase dari suku
bunga pinjaman. Di penelitian ini, tingkat suku bunga diukur dari data Bl
Rate pertahun yang diperoleh dari Bank Indonesia. Tingkat suku bunga

(Bl Rate) dijadikan acuan oleh bank di Indonesia. Bagi perusahaan,
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tingkat suku bunga (Bl Rate) ini akan menjadi pertimbangan dalam
memutuskan melakukan pinjaman. Jika tingkat suku bunga (Bl Rate)
tinggi maka biaya pinjaman akan semakin tinggi sehingga berdampak

pada laba perusahaan.

3.4 Teknik Analisis Data

Analisis data adalah proses pengolahan data menjadi informasi yang dapat
diinterpretasikan. Prosedur pengolahan data dalam penelitian ini dimulai dengan
mengumpulkan data ke dalam variabel masing-masing menggunakan Microsoft
Excel 10. Dari definisi variabel operasional akan dikumpulkan data-data dan data
nilai-nilai tersebut akan diuji dalam program SPSS. Data yang dikumpulkan
kemudian diolah dan diuji menggunakan program pengolah data statistik dengan
metode penelitian kuantitatif. Program pengolah data statistik di penelitian ini
yaitu IBM Statistical Product and Service Solutions Statistics Versi 26 (IBM SPSS
Statistics Versi 26). Metode analisis data yang akan digunakan dalam penelitian

ini adalah analisis statistik deskriptif dan analisis regresi logistik.

3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif

Tujuan pengujian data dengan analisis statistik deskriptif untuk
mendeskripsikan variabel dependen dan-variabel independen di penelitian
ini. Analisis statistik deskriptif dapat menggambarkan secara deskripsi suatu
data yang telah diuji sehingga menghasilkan nilai yang dinilai dari nilai
minimum, nilai maksimum, standar deviasi dan nilai rata-rata (mean)

(Ghozali, 2018).
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3.4.2 Analisis Regresi Logistik

Tujuan pengujian data dengan analisis statistik logistic untuk menguiji
besaran probabilitas variabel dependen dapat diprediksi dengan variabel
independennya (Ghozali, 2018). Dalam penelitian ini untuk memprediksi
variabel dependen yaitu keputusan hedging terhadap variabel independennya
di antaranya debt level, profitabilitas, leverage, liquidity, firm size, nilai tukar

mata uang (kurs) dan tingkat suku bunga (Bl Rate).

Teknik analisis regresi logistik tidak perlu memerlukan asumsi
normalitas data dan uji asumsi Kklasik pada variabel independennya
dikarenakan variabel tersebut tidak harus memiliki varian yang sama dalam
setiap grup, data tidak harus memiliki distribusi normal dan linier.
Penggunaan regresi logistik ini sangat tepat dan fleksibel untuk digunakan
dalam penelitian ini karena variabel dependennya bersifat kategorik yaitu
melakukan keputusan hedging dan tidak melakukan keputusan hedging.
Regresi logistik di penelitian ini menggunakan binary logistic. Regresi
logistic dipilih dikarenakan variabel dependen di penelitian ini diukur

menggunakan data dummy.

Kelebihan yang dimiliki pada Analisis Regresi logistik dibandingkan

teknis analisis lain di antaranya (Kuncoro M. , 2001):
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a. Analisis Regresi Logistik tidak memerlukan uji asumsi klasik walaupun
variabel independennya berjumlah lebih dari satu dikarenakan pada analisis
regresi logistik tidak memiliki asumsi heteroskedastisitas dan asumsi

normalitas.

b. Analisis Regresi Logistik memiliki variabel independen yang bisa

campuran dari variabel dikotomis dan distrik.

c. Analisis Regresi Logistik tidak membutuhkan keterbatasan pada variabel

independennya.

d. Analisis Regresi Logistik tidak mengharuskan variabel independen nya

dalam bentuk interval.

Persamaan Regresi Logistik dapat dinyatakan sebagai berikut (Ghozali,

2018):

Ln ]:;p = bo + b1X1 + b1X1 + bZXZ + ...+ ann

Keterangan:

p = Probabilitas variabel dependen
b, = Konstanta regresi

bi, by, b3 . b, = Koefisien regresi

X1X, X3, X, =Variabel independent
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3.4.2.1 Pengujian Model

3.4.2.1.1 Menilai Kelayakan Model Regresi (Hosmer and

Lemeshow Goodness of Fit Test)

Menilai kelayakan model penelitian menggunakan
kriteria dari Hosmer and Lemeshow’s Goodness of fit test untuk
menguji apakah data empiris sesuai dengan model penelitian.
Apabila nilai dari Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit
Test sama dengan atau kurang dari 0.05 maka terdapat
perbedaan signifikan antara model dengan nilai observasinya.
Sebaliknya, apabila nilai Hosmer and Lemeshow’s Goodness of
Fit Test lebih besar dari 0.05 maka model dapat diterima karena

mampu untuk memprediksi nilai observasinya (Ghozali, 2018).

Dalam wji Hosmer and Lemeshow’s Goodness of fit
test statistics dinyatakan jika nilai Hosmer and Lemeshow'’s
Goodness of fit test statistics < 0.05, maka hipotesis nol ditolak
yang berarti ada perbedaan signifikan antara model dengan nilai
observasinya sehingga Goodness fit model tidak baik karena
model tidak dapat memprediksi nilai observasinya (Ghozali,

2018).
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3.4.2.1.2 Menilai Keseluruhan Model (Overall Model Fit)

Menilai ~ keseluruhan ~ model  penelitian  ini
menggunakan uji overall fit model. Tujuan pengujian ini adalah
uji untuk menilai apakah model yang dihipotesiskan telah fit
atau tidak dengan datanya. Hipotesis untuk menilai model fit

adalah sebagai berikut :

H, : Model yang dihipotesiskan fit dengan data

H, : Model yang dihipotesiskan tidak fit dengan data

Pengujian keseluruhan model menggunakan statistik
yaitu fungsi likelihood. Model Likelihood L menunjukkan
probabilitas model yang dihipotesiskan menggambarkan data
input. Untuk menguji H, (hipotesis nol) dan H, (hipotesis
alternatif) maka L ditransformasikan menjadi -2 Log

Likelihood.

Pengujian keseluruhan model ini dilakukan dengan
cara melihat dan membandingkan nilai antara -2 log likelihood
pada awal (block number = 0) dengan nilai -2 log likelihood
pada akhir (block number = 1). Apabila ada penurunan nilai
antara antara -2 log likelihood awal (block number = 0) dengan
nilai -2 log likelihood akhir (block number = 1) maka model

yang dihipotesiskan fit dengan data (Ghozali, 2018).
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3.4.2.1.3 Koefisien Determinasi

Tujuan pengujian uji koefisien determinasi untuk
mengukur seberapa besar variabilitas variabel dependen pada
penelitian ini dapat dijelaskan oleh variabilitas variabel
independennya. Pada pengujian ini dengan melihat hasil nilai
dari Nagelkerke’s R Square. Nagelkerke R Square adalah
modifikasi dari koefisien Cox dan Snell’s untuk memastikan
bahwa nilainya bervariasi yaitu dari 0 sampai 1 (Ghozali,

2018). Nagelkerke's R Square memiliki kriteria di antaranya:

a. Apabila hasil nilai dari Nagelkerke’s R Square kecil maka
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan
variabel dependen terbatas.

b. Apabila hasil nilai dari Nagelkerke’s R Square mendekati 1
(satu) maka variabel-variabel independen dapat menjelaskan
hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi

variabilitas variabel dependen.

3.4.2.1.4 Tabel Klasifikasi

Tabel klasifikasi akan menunjukkan kemampuan
kekuatan suatu prediksi dari model regresi untuk memprediksi

kemungkinan mengambil keputusan Hedging. Tabel klasifikasi
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digunakan untuk menghitung nilai estimasi yang benar

(correct) dan yang salah (incorrect) (Ghozali, 2018).

3.4.2.1 Pengujian Hipotesis

3.4.2.1.1 Uji Signifikansi Dengan Uji Wald

Pengujian signifikansi dari hasil setiap variabel
penelitian menggunakan uji Wald. Tujuan pengujian ini untuk
menguji apakah masing-masing koefisien regresi logistik
signifikan. Hasil dari pengujian didapat dari pengolahan data
melalui Software SPSS sehingga menghasilkan yang disajikan
dalam tabel variables in the equation. Berdasarkan tabel
variables in the equation dihasilkan nilai koefisien, nilai wald

statistic dan signifikansinya (Gujarati, 2003).

Dalam menentukan H, diterima atau ditolak dengan
cara melihat nilai wald statistic dan nilai probabilitas (sig).
Kemudian nilai wald statistic dibandingkan dengan chi square
tabel dan nilai probabilitas (sig) dibandingkan dengan tingkat
signifikansi (o) sebesar 0.05 atau 5% dengan kriteria sebagali

berikut (Ghozali, 2018):

(a) Jika nilai wald statistic lebih kecil dari chi square tabel dan
nilai probabilitas (sig) lebih besar tingkat signifikansi (o)

sebesar 0.05 atau 5% maka H, diterima.
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(b) Jika nilai wald statistic lebih besar chi square tabel dan nilai
probabilitas (sig) lebih kecil tingkat signifikansi (o) sebesar

0.05 atau 5% maka H,, ditolak.

(c) Pada Tabel variables in the equation ada nilai B yang
menunjukkan nilai koefisien regresi. Nilai koefisien regresi
menjelaskan pengaruh dari variabel independen terhadap

variabel dependennya (Ghozali, 2018).
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BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Objek Penelitian

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2014-2018.
Sektor pertambangan yang terdaftar terbagi menjadi 4 subsektor diantaranya
subsektor batu bara, subsektor minyak mentah dan gas bumi, subsektor logam dan

mineral dan subsektor tanah dan batu galian.

Sampel dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang telah terseleksi melalui kriteria yang telah
ditentukan sebelumnya. Metode purposive sampling digunakan sebagai teknik
pengambilan data sampel di penelitian ini. Berdasarkan kriteria data sampel
penelitian periode 2014-2018 didapatkan sebanyak 23 sehingga total keseluruhan
data sampel pada penelitian ini sebanyak 115 data sampel. Profil perusahaan yang

menjadi sampel penelitian disajikan pada Tabel 4.1 sebagai berikut:

Tabel 4.1

Sampel Perusahaan Sektor Pertambangan periode 2014-2018

Kode
Emiten

ADRO | Adaro Energy Tbk.
APEX | Apexindo Pratama Duta Thk.

ARII Atlas Resources Thk.
BIPI Astrindo Nusantara Infrastrukt

No Nama Perusahaan

AW IN|F




5 | BRMS | Bumi Resources Minerals Tbk.
6 | BSSR Baramulti Suksessarana Thbk.

7 | BUMI | Bumi Resources Thk.

8 | BYAN | Bayan Resources Tbk.

9 | DEWA | Darma Henwa Tbk

10 | DOID Delta Dunia Makmur Tbk.

11 | DSSA | Dian Swastatika Sentosa Thk
12 | ENRG | Energi Mega Persada Thk.

13 | ESSA | Surya Esa Perkasa Thk.

14 | GEMS | Golden Energy Mines Tbk.

15 | HRUM | Harum Energy Thk.

16 | INCO Vale Indonesia Thk.

17 | INDY | Indika Energy Thk.

18 | ITMG | Indo Tambangraya Megah Thk.
19 | KKGI Resource Alam Indonesia Thk.
20 | MBAP | Mitrabara Adiperdana Thk.

21 | MYOH | Samindo Resources Tbk.

22 | PSAB J Resources Asia Pasifik Tbk.
23 | TRAM | Trada Alam Minera Tbk.

(Sumber: Data sekunder yang diolah, 2022)
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Pada Tabel 4.2 menunjukkan gambaran umum sampel dengan variabel

keputusan hedging sebagai berikut:

Tabel 4. 2

Frekuensi Variabel Dependen

Frequency | Percent Valid | Cummulative
Percent Percent
Valid 0 70 60.9 60.9 60.9
1 45 39.1 39.1 100.0
Total 115 100 100

(Sumber: Output SPSS, 2022 data diolah)

Berdasarkan Tabel 4.2 perusahaan sektor pertambangan yang tidak

menggunakan keputusan hedging diberi kode (0) sedangkan perusahaan sektor

pertambangan yang menggunakan keputusan hedging diberi kode (1). Penelitian



79

ini menggunakan waktu pelaporan keuangan selama 5 tahun penelitian. Dari 115
data pengamatan yang diperoleh sebanyak 45 perusahaan atau 30,1% yang telah
melakukan keputusan hedging menggunakan instrumen derivatif dalam
melindungi risiko yang muncul. Sedangkan, 70 perusahaan atau 60,9% tidak

melakukan keputusan hedging menggunakan instrumen derivatif.

4.2 Analisis Statistik Deskriptif

Tujuan dari pengujian Analisis Statistik Deskriptif untuk memberikan
gambaran secara deskripsi dan ringkas yang disajikan pada nilai maksimum, nilai
minimum dan nilai rata-rata (mean) (Ghozali, 2018). Variabel dependen di
penelitian ini yaitu keputusan hedging. Sedangkan variabel independen di
antaranya debt ratio, return on assets, debt to equity ratio, current ratio, firm size,
nilai tukar mata uang (kurs) dan tingkat suku bunga (Bl rate). Pengujian statistik
deskriptif ini diolah melalui software IBM SPSS 26. Analisis deskriptif dari

variabel di penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 4. 3
Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Debt ratio 115 0.098 1.898 0.55154 0.323162
Return on Assets 115 -0.644 0.456 0.02606 0.151896
Debt to Equity 115 -15.817 34.056 2.15914 5.809301
Ratio
Current Ratio 115 0.011 6.914 1.67634 1.355959
Firm size 115 18.202 22.678 | 20.40632 1.110994
Kurs (Nilai Tukar) 115 12440 14710 | 13585.80 730.413
Bl Rate (Tingkat 115 4.25 7.75 6.0500 1.41507
Suku Bunga)

Valid N (listwise) 115
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(Sumber: Output SPSS, 2022 data diolah)

Berdasarkan pada Tabel 4.3 menunjukkan hasil analisis statistik deskriptif
dari setiap variabel penelitian. Sampel yang digunakan sebanyak 115 perusahaan.
Dari Tabel 4.3 dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Debt level

Hasil analisis pada statistik deskriptif di rasio debt level yang diproksikan
dengan debt ratio (DR) menjelaskan nilai minimum sebesar 0098 dan nilai
maksimum sebesar 1,898. Hasil ini menjelaskan bahwa besaran debt ratio sebagai
sampel penelitian ini berkisar 0,098 sampai 1,898 dan nilai rata-rata sebesar
0,5154. Nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasi yaitu 0,323162 yang
mengartikan bahwa sebaran nilai debt ratio baik. Nilai debt ratio tertinggi dimiliki
oleh Bumi Resources Tbk. (BUMI) pada tahun 2016. Sedangkan nilai debt ratio
terendah dimiliki oleh Harum Energy Tbk. (HRUM) pada tahun 2015.
2. Profitabilitas

Hasil analisis pada statistik deskriptif di rasio Profitabilitas yang diproksikan
dengan return on assets (ROA) menjelaskan nilai minimum sebesar -0,644 dan
nilai maksimum sebesar 0,456. Hasil ini menjelaskan bahwa besaran return on
assets sebagai sampel penelitian ini berkisar -0,644 sampai 0,456 dan nilai rata-
rata sebesar 0,02606. Nilai rata-rata lebih kecil dari standar deviasi yaitu 0,151896
yang mengartikan bahwa sebaran nilai return on assets tidak baik. Nilai return on
assets tertinggi dimiliki oleh Bayan Resources Tbk. (BYAN) pada tahun 2018.
Sedangkan nilai return on assets terendah dimiliki oleh Bumi Resources Tbk.

(BUMI) pada tahun 2015.
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3. Leverage

Hasil analisis pada statistik deskriptif terhadap rasio leverage yang diproksikan
dengan debt to equity ratio (DER) menjelaskan nilai minimum sebesar -15,817
dan nilai maksimum sebesar 34,056. Hasil ini menjelaskan bahwa besaran debt to
equity ratio sebagai sampel penelitian ini berkisar -15,817 sampai 34,056 dan nilai
rata-rata sebesar 2,15914. Nilai rata-rata lebih kecil dari standar deviasi yaitu
5,809301 yang mengartikan bahwa sebaran nilai debt to equity ratio tidak baik.
Nilai debt to equity ratio tertinggi dimiliki oleh Atlas Resources Thk. (ARII) pada
tahun 2018. Sedangkan nilai debt to equity ratio terendah dimiliki oleh Energi
Mega Persada Tbk. (ENRG) pada tahun 2016.
4. Liquidity

Hasil analisis pada statistik deskriptif terhadap rasio liquidity yang diproksikan
dengan current ratio (CR) menjelaskan nilai minimum sebesar 0,011 dan nilai
maksimum sebesar 6,914. Hasil ini menjelaskan bahwa besaran current ratio
sebagai sampel penelitian ini berkisar 0,011 sampai 6,914 dan nilai rata-rata
sebesar 1,67634. Nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasi yaitu 1,355959
yang mengartikan bahwa sebaran nilai current ratio ratio baik. Nilai current ratio
tertinggi dimiliki oleh Harum Energy Tbk. (HRUM) pada tahun 2015. Sedangkan
nilai current ratio terendah dimiliki oleh Bumi Resources Minerals Thk. (BRMS)
pada tahun 2015.
5. Firm Size

Hasil analisis pada statistik deskriptif terhadap firm size menjelaskan nilai

minimum sebesar 18,202 dan nilai maksimum sebesar 22,678. Hasil ini
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menjelaskan bahwa besaran firm size sebagai sampel penelitian ini berkisar 18,202
sampai 22,678 dan nilai rata-rata sebesar 20,40632. Nilai rata-rata lebih besar dari
standar deviasi yaitu 1,110994 yang mengartikan bahwa sebaran nilai firm size
baik. Nilai firm size tertinggi dimiliki oleh Adaro Energy Thk. (ADRO) pada tahun
2018. Sedangkan nilai firm size terendah dimiliki oleh Mitrabara Adiperdana Tbk.
(MBAP) pada tahun 2014.

6. Nilai Tukar Mata Uang (Kurs)

Hasil analisis pada statistik deskriptif terhadap nilai tukar mata uang (kurs)
yang menjelaskan nilai minimum sebesar 12440 dan nilai maksimum sebesar
14710. Hasil ini menjelaskan bahwa besaran nilai tukar mata uang (kurs) sebagai
sampel penelitian ini berkisar 12440 sampai 14710 dan nilai rata-rata sebesar
13585,80. Nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasi yaitu 730,413 yang
mengartikan bahwa sebaran nilai tukar mata uang (kurs) baik.

7. Tingkat Suku Bunga (Bl Rate)

Hasil analisis pada statistik deskriptif terhadap tingkat suku bunga (Bl rate)
yang menjelaskan nilai minimum sebesar 4,25 dan nilai maksimum sebesar 7,75.
Hasil ini menjelaskan bahwa besaran terhadap tingkat suku bunga (Bl rate)
sebagai sampel penelitian ini berkisar 4,25 sampai 7,75 dan nilai rata-rata sebesar
6,0500. Nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasi yaitu 1,41507 yang

mengartikan bahwa sebaran nilai terhadap tingkat suku bunga (Bl rate) baik.
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4.3 Pengujian Model

4.3.1 Menilai Kelayakan Model Regresi (Hosmer and Lemeshow

Goodness of Fit Test)

Tujuan pengujian kelayakan model regresi dapat dikatakan mampu
memprediksikan kecocokan nilai observasi dengan data observasinya melalui
uji Hosmer and Lemeshow Goodness of fit test. Jika nilai Hosmer and
Lemeshow’s Goodness of Fit Test > 0,05 maka berarti data empiris sama

dengan model atau model dapat dikatakan fit dan diterima (Ghozali, 2018).

Tabel 4. 4
Hosmer and Lemeshow Goodness of Fit Test
Step Chi-square df Sig.
1 1.011 8 0.998

(Sumber: Output SPSS, 2022 data diolah)

Berdasarkan pada Tabel 4.4 menunjukkan hasil pengujian Hosmer dan
Lemeshow of Goodness of Fit Test bahwa probabilitas signifikansi sebesar
0,998 yang berarti nilai signifikansi lebih besar dari tingkat signifikansi yaitu
sebesar 0.05. Pada pengujian Hosmer and Lemeshow of Goodness of Fit Test
membuktikan bahwa model regresi di penelitian mampu memprediksikan nilai
observasinya dikarenakan tidak ada perbedaan yang nyata di antara klasifikasi
yang diprediksi dengan klasifikasi yang diamati sehingga model regresi ini

layak untuk digunakan dalam analisis selanjutnya.



4.3.2 Menilai Keseluruhan Model (Overall Model Fit)

Langkah yang dilakukan dalam menilai overall fit model dengan
membandingkan nilai -2 Log likelihood pada awal (block 0) dan nilai -2 Log
likelihood pada akhir (block 1). Pengujian ini bertujuan untuk menilai model

yang telah dihipotesiskan telah fit atau tidak dengan data. Pengujian ini

memiliki hipotesis sebagai berikut:

H, : model yang dihipotesiskan fit dengan data

H, : model yang dihipotesiskan tidak fit dengan data

Tabel 4.5

Block 0 = Beginning Block

Iteration History2P:c

Iteration -2 Log | Coefficients
likelihood | Constant

Step 0 1 153.947 -0.435

2 153.945 -0.442

3 153.945 -0.442

(Sumber: Output SPSS, 2022 data diolah)

Sedangkan, nilai -2 Log likelihood pada akhir yaitu block number =1

disajikan melalui Tabel 4.6 sebagai berikut:




Tabel 4. 6

Block 1: Method = Enter

Iteration History'

a,b,c,d
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Iterat
ion Coefficients
Return Debt . Kurs B! Rate
Debt to Current | Firm .| (Tingkat
Constant : on . : . (Nllai
'—2 !_og ratio Assets Equ!ty Ratio size Tukar) Suku
likelihood Ratio Bunga)
Stepl |1 90.073 | -22.901 | 2.048 | 3.734 | -0.004 0.047 | 1.086 | 0.000 0.080
2 75.777 | -36.800 | 4.147 | 6.771| -0.021 0.109 | 1.748 | 0.000 0.114
3 71.173 | -49.878 | 5.941 | 9.369 | -0.035 0.156 | 2.363 | 0.000 0.131
4 70.143 | -59.879 | 7.013 | 10.813 | -0.043 0.170 | 2.831 | 0.000 0.123
5 70.051 | -64.071 | 7.393 | 11.264 | -0.046 0.171 | 3.027 | 0.000 0.116
6 70.050 | -64.582 | 7.437 | 11.312 | -0.046 0.172 | 3.051 | 0.000 0.115
7 70.050 | -64.589 | 7.437 | 11.312 | -0.046 0.172 | 3.052 | 0.000 0.115
8 70.050 | -64.589 | 7.437 | 11.312 | -0.046 0.172 | 3.052 | 0.000 0.115
(Sumber: Output SPSS, 2022 data diolah)

Berdasarkan pada Tabel 4.5 dan Tabel 4.6 hasil penilaian menunjukkan

keseluruhan model di mana nilai -2 Log likelihood pada awal yaitu Block 0=
Beginning Block di tabel 4.5 adalah sebesar 153.945. Nilai -2 Log likelihood
Block 0= Beginning Block menunjukkan nilai konstanta sebelum
menggunakan variabel independennya. Selanjutnya, apabila variabel debt
ratio, profitabilitas, leverage, liquidity, firm size, nilai tukar mata uang (kurs)
dan tingkat suku bunga (BI rate) dimasukkan dalam model maka nilai -2 Log
likelihood Block 1: Method = Enter pada Tabel 4.6, menunjukkan ada
penurunan menjadi nilai 70,050. Jika terjadi penurunan angka -2 Log

likelihood maka model regresi yang dihipotesiskan fit dengan data.

Kemudian nilai overall percentage correct di block 0 senilai 60.9 dan
nilai overall percentage correct di block 1 senilai 85.2 sehingga terjadi

kenaikan nilai overall percentage correct. Hasil data ini membuktikan bahwa
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model regresi dengan estimator pada variabel independennya dikatakan tepat
dalam mengestimasikan pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependennya yaitu keputusan hedging. Hasil nilai Overall Percentage correct

dijelaskan pada Tabel 4.7 di bawah ini:

Tabel 4. 7

Overall Percentage

Block Nilai Overall Percentage
Block 0 60.9
Block 1 85.2

(Sumber: Output SPSS, 2022 data diolah)
4.3.3 Koefisien Determinasi

Tujuan pengujian koefisien determinasi untuk mengetahui seberapa
besar kemampuan variabilitas variabel independen mampu menjelaskan
variabilitas variabel dependen. Nilai koefisien determinasi pada regresi
logistik direpresentasikan dengan nilai Nagelkerke R Square. Nilai Nagelkerke
R Square nilainya bervariasi dari nol sampai satu. Nilai Nagelkerke’s R Square
dapat diinterpretasikan sama seperti nilai R? pada multiple regression

(Ghozali, 2018).

Tabel 4.8
Model Summary

Model Summary

-2 Log Cox & Snell | Nagelkerke
Step likelihood R Square R Square
1 70.050% 0.518 0.702

(Sumber: Output SPSS, 2022 data diolah)
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Berdasarkan pada Tabel 4.8 menunjukkan kemampuan variabel
independen dalam menjelaskan variabel dependen yaitu keputusan hedging.
Nilai Cox and Snell R Square sebesar 0,518 dan Nagelkerke R Square sebesar
0,702. Hal ini menggambarkan bahwa model mempunyai kekuatan prediksi
model sebesar 70,2 % yang dijelaskan oleh variabel independen yaitu debt
ratio, profitabilitas, leverage, liquidity, firm size, nilai Tukar (kurs) dan tingkat
Suku Bunga (Bl rate). Sedangkan 29,8% dapat dijelaskan dengan variabel

lainnya di luar model regresi.
4.3.4 Tabel Klasifikasi

Matriks klasifikasi bertujuan untuk menunjukkan kekuatan prediksi dari
suatu model regresi untuk memprediksikan kemungkinan melakukan Hedging.
Tabel klasifikasi digunakan untuk menghitung nilai estimasi yang benar
(correct) dan nilai estimasi yang salah (incorrect). Perusahaan yang menjadi
sampel pada penelitian ini sebanyak 23 perusahaan, Sedangkan sampel
pembanding diambil dari sub sektor yang sama sehingga diperoleh 115 data

observasi.



Tabel 4.9

Classification Table
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Classification Table
Predicted
Keputusan Hedging
Observed I Percentage
Melakukan | Melakukan
Correct
Keputusan | Keputusan
Hedging Hedging
Step | Keputusan | Tidak Melakukan
1 Hedging Keputusan Hedging 62 8 88.6
Melakukan
Keputusan Hedging 9 36 80
Overall Percentage 85.2

(Sumber: Output SPSS, 2022 data diolah)

Berdasarkan pada Tabel 4.9 menunjukkan prediksi observasi tidak
melakukan keputusan hedging sejumlah 70 dan hasil observasinya sejumlah
62 dengan ketepatan Klasifikasi sebesar 88,6%. Prediksi observasi yang
melakukan keputusan hedging sejumlah 45 dan hasil observasinya sejumlah
36 dengan ketepatan klasifikasi sebesar 80%. Jadi tingkat ketepatan prediksi
pada model regresi ini mencapai nilai persentase 85,2% sehingga nilai

persentase 14,8% variabel yang tidak dapat diprediksikan dengan benar.
4.4 Pengujian Hipotesis
4.4.1 Uji Signifikansi Dengan Uji Wald

Pengujian signifikansi melalui uji wald bertujuan untuk menguji apakah

koefisien regresi logistik dari masing-masing variabel independennya

signifikan. Hasil pengujian dari pengolahan data melalui Software SPSS

ditampilkan pada Tabel 4.10 variables in the equation. Dari Tabel 4.10
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variables in the equation dihasilkan nilai koefisien regresi, nilai wald statistic

dan signifikansi.

Tabel 4. 10

Variables in The Equation

Variables in the Equation

B S.E. Wald df | Sig. Exp(B)
Step 12 | Debt ratio 7.437 | 2.247 | 10.954 1| 0.001 1698.496
Return on Assets 11312 | 3.865 8.567 1| 0.003| 81825.026
Debt to Equity Ratio | -0.046 | 0.051 0.813 1| 0.367 0.955
Current Ratio 0.172 | 0.338 0.258 1| 0.611 1.187
Firm Size 3.052 | 0.767| 15.817 1| 0.000 21.148
Kurs (Nilai Tukar) 0.000 | 0.000 0.522 1| 0.470 1.000
Bl Rate (Tingkat 0.115| 0.239 0.230 1| 0.631 1.122
Suku Bunga)
Constant -64.589 | 17.481 | 13.651 1| 0.000 0.000

(Sumber: Output SPSS, 2022 data diolah)

Berdasarkan pada Tabel 4.11 menunjukkan hasil pengujian regresi
logistik dengan tingkat signifikansi 5%. Dari persamaan regresi logistik,
dilihat dari nilai B bahwa variabel debt ratio, profitability, liquidity, firm size,
nilai tukar (kurs) dan tingkat suku bunga (Bl rate) berpengaruh positif pada
variabel dependen vyaitu keputusan hedging. Hubungan positif dapat
menjelaskan semakin tinggi nilai variabel independen maka probabilitas
terjadinya pengambilan keputusan hedging juga semakin tinggi. Sedangkan
variabel leverage berpengaruh negatif pada variabel dependen yaitu keputusan
hedging maka dapat diartikan semakin tinggi nilai variabel independen
tersebut maka probabilitas pengambilan keputusan Hedging akan semakin

rendah.
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Variabel yang berpengaruh signifikan adalah yang nilai sig < 0,05 dan
nilai wald statistic > 3,841 (chi-square tabel) yaitu variabel debt ratio,
profitabilitas dan firm size. Dari pengujian dengan regresi logistik di atas maka

diperoleh persamaan regresi logistik sebagai berikut ini:

L, ﬁ = 64,580 + 7,437DR + 11,312ROA -0,046DER + 0,172CR +
3,052FS + 0,000KURS + 0,115BIRATE

Dari persamaan regresi di atas dapat menjelaskan sebagai berikut:

b, = -64,589 menunjukkan bahwa jika X (debt ratio, profitabilitas, leverage,
liquidity, firm size, nilai tukar mata uang (kurs) dan tingkat suku bunga (Bl
rate)) konstan atau X = 0 maka penggunaan instrumen derivatif sebagai

pengambilan keputusan hedging sebesar -64,589

b, = 7,437 menunjukkan bahwa setiap perubahan satu unit variabel debt ratio
akan menaikkan log of odds keputusan hedging sebesar 7,437 jika variabel lain

dianggap konstan.

b, = 11,312 menunjukkan bahwa setiap perubahan satu unit variabel
profitabilitas akan menaikkan log of odds keputusan hedging sebesar 11,312

jika variabel lain dianggap konstan.

b; = -0,046 menunjukkan bahwa setiap perubahan satu unit variabel leverage
akan menurunkan log of odds keputusan hedging sebesar -0,046 jika variabel

lain dianggap konstan.
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b, = 0,172 menunjukkan bahwa setiap perubahan satu unit variabel liquidity
akan menaikkan log of odds keputusan hedging sebesar 0,172 jika variabel lain

dianggap konstan.

bs = 3,052 menunjukkan bahwa setiap perubahan satu unit variabel firm size
akan menaikkan log of odds keputusan hedging sebesar 3,052 jika variabel lain

dianggap konstan.

be = 0,000 menunjukkan bahwa setiap perubahan satu unit variabel nilai tukar
mata uang (kurs) akan menaikkan log of odds keputusan hedging sebesar 0,000

jika variabel lain dianggap konstan.

b, = 0,115 menunjukkan bahwa setiap perubahan satu unit variable tingkat
suku bunga (Bl rate) akan menaikkan log of odds keputusan hedging sebesar

0,115 jika variabel lain dianggap konstan.

4.5 Interpretasi Hasil Pengujian Hipotesis

Dalam uji regresi pengaruh antara variabel dependen dan variabel independen

dilihat pada variables in the Equiation. dalam uji hipotesis dengan regresi logistik

cukup dengan melihat tabel Variables in the Equiation pada kolom significant

dibanding dengan tingkat kealphaan 0,05 (5%). Apabila tingkat signifikan < 0,05

maka hipotesis diterima.

4.5.1 Pengaruh Debt level Terhadap Keputusan Hedging

Pada pengujian variabel independen yaitu debt level diproksikan dengan

debt ratio memiliki nilai koefisien regresi sebesar 7,437 dan nilai probabilitas
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(sig.) 0,001 yang berarti lebih kecil daripada 0,05. Nilai wald statistic sebesar
10,954 yang berarti lebih besar daripada nilai chi-square tabel sebesar 3,841.
Hal ini berarti H; yang menyatakan debt level memiliki pengaruh positif
terhadap keputusan hedging diterima. Berdasarkan bukti analisis regresi
logistik pada penelitian ini membuktikan bahwa debt level berpengaruh
signifikan terhadap keputusan hedging.

4.5.2 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Keputusan Hedging

Pada pengujian variabel independen profitabilitas diproksikan dengan
return on assets memiliki nilai koefisien regresi sebesar 11,312 dan nilai
probabilitas (sig.) 0,003 yang berarti lebih kecil daripada 0,05. Nilai wald
statistic sebesar 8,567 yang berarti lebih besar daripada nilai chi-square tabel
sebesar 3,841. Hal ini berarti H, yang menyatakan bahwa profitabilitas
memiliki pengaruh positif terhadap keputusan hedging diterima. Berdasarkan
bukti analisis regresi logistik pada penelitian ini membuktikan bahwa
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging.

4.5.3 Pengaruh Leverage Terhadap Keputusan Hedging

Pada pengujian variabel independen leverage diproksikan dengan debt to
equity ratio memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0,046 dan nilai
probabilitas (sig.) 0,367 yang berarti lebih besar daripada 0,05. Nilai wald
statistic sebesar 0,813 yang berarti lebih kecil daripada nilai chi-square tabel
sebesar 3,841. Hal ini berarti H; yang menyatakan bahwa leverage memiliki

pengaruh positif terhadap keputusan hedging ditolak. Berdasarkan bukti
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analisis regresi logistik pada penelitian ini membuktikan bahwa leverage tidak
berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging.

4.5.4 Pengaruh Liquidity Terhadap Keputusan Hedging

Pada pengujian variabel independent liquidity diproksikan dengan
current ratio memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,172 dan nilai
probabilitas (sig.) 0,611 yang berarti lebih besar daripada 0,05. Nilai wald
statistic sebesar 0,258 yang berarti lebih kecil daripada nilai chi-square tabel
sebesar 3,841. Hal ini berarti H, yang menyatakan bahwa liquidity memiliki
pengaruh positif terhadap keputusan hedging ditolak. Berdasarkan bukti
analisis regresi logistik pada penelitian ini membuktikan bahwa likuiditas
tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging.

4.5.5 Pengaruh Firm size Terhadap Keputusan Hedging

Pada pengujian variabel independen firm size memiliki nilai koefisien
regresi sebesar 3,052 dan nilai probabilitas (sig.) 0,000 yang berarti lebih kecil
daripada 0,05. Nilai wald statistic sebesar 15,817 yang berarti lebih besar
daripada nilai chi-square tabel sebesar 3,841. Hal ini berarti Hs yang
menyatakan bahwa firm size memiliki pengaruh positif terhadap keputusan
hedging diterima. Berdasarkan bukti analisis regresi logistik pada penelitian
ini membuktikan bahwa firm size berpengaruh signifikan terhadap keputusan

hedging.



94

45.6 Pengaruh Nilai Tukar Mata Uang (Kurs) Terhadap Keputusan

Hedging

Pada pengujian variabel independent nilai tukar mata uang (kurs)
diproksikan dengan nilai kurs memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,000
dan nilai probabilitas (sig.) 0,470 yang berarti lebih besar daripada 0,05. Nilai
wald statistic sebesar 0,522 yang berarti lebih kecil daripada nilai chi-square
tabel sebesar 3,841. Hal ini berarti Hg yang menyatakan bahwa nilai tukar
mata uang (kurs) memiliki pengaruh positif terhadap keputusan hedging
ditolak. Berdasarkan bukti analisis regresi logistik pada penelitian ini
membuktikan bahwa nilai tukar mata uang (kurs) tidak berpengaruh
signifikan terhadap keputusan hedging.

4.5.7 Pengaruh Tingkat Suku Bunga (Bl Rate) Terhadap Keputusan

Hedging

Pada pengujian variabel independen tingkat suku bunga (Bl rate)
diproksikan dengan Bl rate memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,115 dan
nilai probabilitas (sig.) 0,631 yang berarti lebih besar daripada 0,05. Nilai wald
statistic sebesar 0,230 yang berarti lebih kecil daripada nilai chi-square tabel
sebesar 3,841. Hal ini berarti H, yang menyatakan bahwa tingkat Suku bunga
(BI rate) memiliki pengaruh positif terhadap keputusan hedging ditolak.
Berdasarkan bukti analisis regresi logistik pada penelitian ini membuktikan
bahwa tingkat Suku Bunga (Bl rate) tidak berpengaruh signifikan terhadap

keputusan hedging.
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4.6 Pembahasan Hasil Penelitian
4.6.1 Pengaruh Debt level Terhadap Keputusan Hedging

Dari pengujian regresi logistik mendapatkan hasil penelitian bahwa debt
level (tingkat utang) yang diproksikan dengan debt ratio secara statistik
berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging. Hal ini membuktikan
hipotesis satu yang menyatakan bahwa debt level memiliki pengaruh positif

terhadap keputusan hedging diterima.

Kondisi perekonomian yang tidak stabil secara tidak langsung
berdampak bagi negara berkembang khususnya Indonesia. Terutama bagi
perusahaan sektor pertambangan secara signifikan menggunakan utang luar
negeri untuk melindungi aktivitas pendapatan luar negeri. Namun, hal ini tentu
berisiko adanya eksposur valuta asing (Gatopoulos & Louberge, 2013).
Menurut Lin et al. (2008) rasio utang meningkatkan adanya konflik keagenan
di antara pemegang saham dan pemegang obligasi. Dengan demikian membuat

efek lindung nilai perlu diperhatikan oleh manajer keuangan perusahaan.

Hasil pengujian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Krisdian & Badjra (2017) yang menggunakan sampel sebanyak 74 perusahaan
manufaktur terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2012-2015
yang menemukan bahwa debt level memiliki pengaruh yang positif signifikan

terhadap keputusan hedging. Struktur modal perusahaan yang memiliki tingkat
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utang yang tinggi akan lebih berhati-hati dalam melakukan setiap transaksi
dengan valuta asing antara berbagai negara. Di sisi lain, harus membayarkan
biaya utang pokok, perusahaan juga harus membayarkan biaya bunga yang
tinggi. Suatu perusahaan juga tidak ingin menambah risiko fluktuasi kurs mata
uang akibat melakukan transaksi dengan berbagai negara maka perusahaan
akan berusaha meminimalkan risiko tersebut dengan melaksanakan hedging
menggunakan instrumen derivatif sehingga debt level memiliki pengaruh
positif terhadap keputusan hedging. Hasil penelitian dan analisis ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh Nguyen & Faff (2002) dan Krisdian &

Badjra (2017).

4.6.2 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Keputusan Hedging

Dari pengujian regresi logistik mendapatkan hasil penelitian
profitabilitas yang diproksikan dengan return on assets yaitu membandingkan
laba setelah pajak dengan total aset secara statistik berpengaruh signifikan
terhadap keputusan hedging. Hal ini membuktikan hipotesis dua yang
menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap

keputusan hedging diterima.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Megawati et al. (2016) yang menggunakan sampel sebanyak 114 perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2014 bahwa
profitabilitas memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap

keputusan hedging. Suatu perusahaan yang memiliki nilai rasio probabilitas
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yang besar menunjukkan perusahaan menghasilkan keuntungan dari
efektivitas dan efisiensi pengelolaan aset yang dimiliki perusahaan sehingga
memungkinkan kegiatan operasional perusahaan semakin luas. Hal ini berarti
risiko yang akan dihadapi perusahaan tinggi dan meningkatkan pengambilan
keputusan hedging. Namun, jika nilai rasio probabilitas semakin rendah maka
perusahaan tersebut memiliki tingkat risiko lebih kecil sehingga tidak perlu

mengambil keputusan hedging.

Menurut Shaari et al. (2013) probabilitas berpengaruh positif signifikan
dikarenakan apabila suatu perusahaan memiliki tingkat probabilitas yang
tinggi maka perusahaan berpotensi besar melakukan ekspansi bisnisnya ke
berbagai negara menggunakan valuta asing. Secara umum, kondisi pasar
internasional memiliki tingkat ketidakpastian yang tinggi sehingga bisa
berubah setiap waktu. Perubahan setiap waktu ini yang bisa menyebabkan
kerugian besar terhadap perusahaan tidak berhati-hati ketika bertransaksi
jumlah. Oleh karena itu, perusahaan bisa meminimalkan risiko dengan
melakukan keputusan hedging. Hasil penelitian dan bukti analisis ini sesuai
dengan penelitian yang diuji oleh Ariani & Sudiartha (2017), Shaari et al.

(2013), Jiwandhana & Triaryati (2016) dan Fransica & Natsir (2017).

4.6.3 Pengaruh Leverage Terhadap Keputusan Hedging

Pada pengujian regresi logistik mendapatkan hasil penelitian leverage
yang diproksikan dengan debt to equity ratio secara statistik tidak

berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging. Hal ini membuktikan
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hipotesis tiga yang menyatakan bahwa leverage memiliki pengaruh positif

terhadap keputusan hedging ditolak.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Mediana & Muharam (2016) yang menggunakan sampel sebanyak 72
perusahaan manufaktur dan perusahaan energi dan sumber daya mineral yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2010-2014 bahwa
leverage memiliki pengaruh yang negatif tidak signifikan terhadap keputusan
hedging. Kondisi nilai leverage perusahaan yang bernilai tinggi, secara tidak

langsung belum tentu mengakibatkan dampak risiko yang tinggi.

Menurut Megawati et al. (2016) nilai leverage memiliki pengaruh yang
tidak signifikan dikarenakan Sebagian besar perusahaan mungkin masih
memanfaatkan dana internalnya sebagai sumber dana kegiatan operasionalnya
daripada memilih utang. Namun, beberapa perusahaan memilih untuk natural

hedging (lindung nilai alami) untuk meminimalkan eksposur valuta asing.

Dalam laporan keuangan, nilai rasio leverage menjadi salah satu
indikator untuk mengurangi laba perusahaan untuk menambah nilai dari
seluruh pemegang saham melalui EPS (Earning Per Share) (Widyagoca &
Lestari, 2016). Ketika leverage meningkat dan penambahan biaya bunga
pinjaman masih lebih rendah dibandingkan penambahan nilai pendapatan
perusahaan dari pendanaan eksternalnya maka nilai rasio Leverage tidak
menimbulkan risiko yang besar. Menurut Ameer (2010) apabila nilai rasio

leverage meningkat maka secara tidak langsung bisa digunakan sebagai
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pengurang nilai pajak perusahaan dikarenakan nilai biaya bunga yang juga
meningkat. Berdasarkan asumsi ini, nilai rasio leverage yang meningkat maka
probabilitas mengambil keputusan hedging juga menurun namun tidak
signifikan. Hal ini terbukti meskipun pada data sampel memiliki nilai rasio
tertinggi, ada perusahaan yang tidak melakukan hedging yaitu PT. Atlas

Resources Thk. pada tahun 2018.

Menurut Jiwandhana & Triaryati (2016) perusahaan yang bertransaksi
secara internasional pasti memiliki tingkat leverage yang tinggi karena
menggunakan kurs valuta asing. Namun, bagi perusahaan yang memiliki utang
yang tidak didominasi oleh kurs valuta asing, dengan kata lain utang
perusahaan didenominasi kurs mata uang dalam negeri maka perusahaan tidak
mengambil keputusan hedging karena risiko atas eksposur transaksi valuta
asing yang dihadapi perusahaan kecil. Hal ini berarti perusahaan yang
memiliki tingkat utang tinggi belum tentu melakukan keputusan hedging. Hal
ini membuktikan ada pengaruh yang tidak signifikan antara leverage dan
keputusan hedging. Oleh karena itu, kenaikan atau penurunan tingkat leverage
tidak memengaruhi perusahaan dalam melakukan keputusan hedging. Hasil
penelitian dan bukti analisis ini sesuai dengan penelitian yang diuji oleh

Aritonang et al. (2018), Ameer (2010) dan Mediana & Muharam (2016).

4.6.4 Pengaruh Liquidity Terhadap Keputusan Hedging

Hasil penelitian melalui uji regresi logistik menemukan bahwa liquidity

yang diproksikan dengan current ratio yaitu membandingkan aktiva lancar
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(aset lancar) dan utang lancar (kewajiban lancar) secara statistik tidak
berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging. Hal ini membuktikan
hipotesis empat yang menyatakan bahwa likuiditas memiliki pengaruh positif

terhadap keputusan hedging ditolak. .

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Widyagoca & Lestari (2016) yang menggunakan sampel sebanyak 1
perusahaan telekomunikasi yaitu PT. Indosat Tbk periode 2004-2014 bahwa
liquidity memiliki pengaruh yang positif dan tidak signifikan terhadap
keputusan hedging. Likuiditas perusahaan menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajiban finansial jangka pendek tepat pada
waktunya. Apabila perusahaan memiliki tingkat likuiditas yang tinggi maka
perusahaan berada dalam kondisi yang likuid. Semakin lebih tinggi nilai rasio
likuiditas maka semakin lebih tinggi perusahaan mengambil keputusan
hedging dikarenakan risiko dalam membayarkan utang jangka pendeknya
semakin besar. Oleh karena itu, bagi perusahaan dalam pengambilan
keputusan hedging dapat meminimalkan rasio likuiditas untuk mengurangi
risiko ketidakmampuan dalam membayar utang jangka pendek (Nguyen &

Faff, 2002).

Menurut Widyagoca & Lestari (2016) likuiditas berpengaruh tidak
signifikan karena perusahaan yang memiliki nilai aset lancar yang tinggi bisa
saja di dalamnya telah didominasi oleh unsur komponen nilai persediaan
barang serta piutang yang tidak dapat ditagih yang bernilai cukup tinggi

daripada nilai komponen aset lancar lainnya yang akan digunakan untuk
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membayar utang lancar. Jika situasi ini terjadi akan menyebabkan current ratio
sebuah perusahaan akan menjadi tinggi dan mengakibatkan perusahaan
tersebut berada dalam kondisi yang likuid namun faktanya perusahaan tidak
mampu segera memenuhi kewajiban lancarnya. Bagi perusahaan dengan
kondisi tersebut tidak memerlukan pengambilan keputusan hedging karena
perusahaan dapat mengelola risiko dengan manajemen kas melakukan
pemeriksaan aliran kas (cash flow) anggaran dan aliran kas (cash flow) aktual
secara rutin dan berkala termasuk memeriksa jadwal jatuh tempo pinjaman
utang untuk menghindari adanya biaya tambahan yang diakibatkan

pembayaran utang tidak tepat waktu (Firmansyah, 2016).

Hal lain akan berbeda jika situasinya secara aktual nilai aset lancar tinggi
yang berarti perusahaan likuid. Suatu Perusahaan yang memiliki nilai rasio
likuiditas tinggi maka perusahaan tersebut lebih besar membutuhkan
pembiayaan dari dana eksternal untuk mendanai perusahaan. Dengan
demikian, perusahaan membutuhkan utang untuk menjalankan operasionalnya
maka risiko yang muncul akan semakin besar. Oleh karena itu, semakin besar
nilai rasio likuiditas maka semakin besar pengambilan keputusan hedging
(Ameer, 2010). Hal ini berarti hasil penelitian yang tidak signifikan
mengindikasikan bahwa kenaikan atau penurunan likuiditas tidak
memengaruhi perusahaan dalam melakukan hedging. Hasil penelitian dan
bukti analisis ini sesuai dengan penelitian yang diuji oleh Firmansyah (2016)

dan Widyagoca & Lestari (2016).
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4.6.5 Pengaruh Firm Size Terhadap Keputusan Hedging

Pada pengujian regresi logistik mendapatkan hasil penelitian firm size
secara statistik berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging. Hal ini
membuktikan hipotesis lima yang menyatakan bahwa firm size memiliki

pengaruh positif terhadap keputusan hedging diterima.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Guniarti (2015) yang menggunakan sampel sebanyak 77 perusahaan non-
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2012 bahwa
firm size memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap keputusan
hedging. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar kemungkinan besar
melakukan transaksi antara berbagai negara. Perusahaan sektor pertambangan
dilakukan dengan berbagai negara di antaranya untuk pembelian bahan baku
dan penjualan produk dalam nilai tukar mata uang yang berbeda menimbulkan
risiko fluktuasi nilai tukar. Apabila nilai ukuran perusahaan semakin besar,
perusahaan tersebut pasti memiliki eksposur transaksi yang lebih besar. Hal ini
dikarenakan perusahaan sering bertransaksi menggunakan valuta asing akibat
kegiatan ekspansi bisnis perusahaan ke berbagai negara. Oleh karena itu,
perusahaan membutuhkan hedging untuk mengurangi risiko yang dihadapi.
Hasil penelitian dan bukti analisis ini sesuai dengan penelitian yang telah diuji
olen Megawati et al. (2016), Munthe (2016), dan Nur Wulandari & Manik

(2016).
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4.6.6 Pengaruh Nilai Tukar Mata Uang (Kurs) Terhadap Keputusan

Hedging

Hasil penelitian melalui uji regresi logistik menemukan bahwa nilai tukar
mata uang (kurs) yang diproksikan pada nilai tukar mata uang Rupiah terhadap
mata uang Dolar Amerika secara statistik tidak berpengaruh signifikan
terhadap keputusan hedging. Hal ini membuktikan hipotesis enam yang
menyatakan bahwa nilai tukar mata uang (kurs) memiliki pengaruh positif

terhadap keputusan hedging ditolak.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Firmansyah (2016) yang menggunakan sampel sebanyak 23 perusahaan sub
sektor pertambagan batubara dan perusahaan sub-sektor Pertambangan Logam
dan Mineral yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015 bahwa
nilai tukar mata uang (kurs) memiliki pengaruh yang positif dan tidak
signifikan terhadap dari keputusan hedging. Nilai tukar mata uang (kurs)
adalah salah satu jenis eksposur valuta asing terpenting bagi perusahaan sektor
pertambangan. Saat melakukan lindung nilai terhadap risiko harga minyak
sehingga risiko nilai tukar dapat terjadi dikarenakan sebagian besar kontrak
diperdagangkan atau diindeks ke mata uang Dolar Amerika. Hal ini membuat
arus kas dari operasi sangat dipengaruhi oleh fluktuasi nilai tukar mata uang

asing.

Namun pada bukti analisis, penurunan ataupun kenaikan nilai tukar mata

uang Rupiah dan Dolar berdampak tidak akan memengaruhi perusahaan untuk
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melakukan hedging. Hal ini disebabkan rata-rata perusahaan dari data sampel
yang bertransaksi menggunakan mata uang Dolar Amerika. Atas transaksi
tersebut menghasilkan kas masuk dan kas keluar bagi perusahaan maka untuk
meminimalkan risiko yg akan dihadapi, perusahaan menggunakan metode
yang biasa dikenal dengan lindung nilai alami atau natural hedging yang
diartikan menyeimbangkan kas pemasukan dan kas pengeluaran dalam mata
uang asing sebagai mata uang arus kas perusahaan sehingga dapat mengurangi
risiko nilai tukar (kurs). Contohnya sebuah perusahaan yang berbasis AS
dengan pemasukan Dolar Kanada terus menerus dapat meng-offset atau me-
match berbagai cash flow ini dengan menciptakan suatu matching cash flow.
Apabila perusahaan itu meminjam utang berdenominasi Dolar Kanada,
perusahaan itu dapat membayar utang dengan Dolar Kanada yang diterimanya
melalui ekspor atau biaya impor bahan baku masih ditutupi dari pendapatan

perusahaan dari ekspor (Siregar, 2018).

Dalam laporan keuangan dijelaskan dalam laporan dewan komisaris
menjelaskan nilai tukar mata uang Rupiah dan Dolar masih dibatas yang
konservatif. Hal ini merepresentasikan dalam laporan keuangan, posisi mata
uang asing atas liabilitas dan aset membawa dampak risiko yang tidak
signifikan pada arus kas masa depan perusahaan (Zulfiana, 2014). Dengan
demikian, perusahaan memilih untuk tidak mengambil keputusan hedging
dengan menggunakan instrumen derivatif. Hasil penelitian dan analisis ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Firmansyah (2016), Aggarwal &

Harper (2010), Belghitar et al. (2008) dan Zulfiana (2014).
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4.6.7 Pengaruh Tingkat Suku Bunga (Bl Rate) Terhadap Keputusan

Hedging

Pada pengujian regresi logistik mendapatkan hasil penelitian tingkat
suku bunga (Bl Rate) yang diproksikan dengan nilai Bl Rate secara statistik
tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging. Hal ini
membuktikan hipotesis tujuh yang menyatakan bahwa tingkat suku bunga (BI
Rate) memiliki pengaruh positif terhadap keputusan hedging ditolak.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Firmansyah (2016) yang menggunakan sampel sebanyak 23 perusahaan sub-
sektor pertambagan Batubara, perusahaan sub-sektor pertambangan Logam
dan Mineral yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2015 bahwa
tingkat suku bunga (Bl Rate) memiliki pengaruh yang Positif dan tidak
Signifikan terhadap keputusan hedging. Fluktuasi tingkat suku bunga memiliki
efek yang besar pada utang jangka panjang, biaya pembiayaan, saldo kas dan
lindung nilai kontrak berjangka. Tingkat suku bunga di Indonesia ditetapkan
oleh Bank Indonesia sebagai acuan tingkat suku bunga bagi seluruh bank yang
ada di Indonesia. Hal ini berarti seluruh pendanaan utang didenominasi mata
uang dalam negeri sehingga risiko atas eksposur valuta asing kecil dan
memungkinkan kemampuan perusahaan untuk membayar utangnya melalui
dana internalnya. Hal ini terjadi dengan rata-rata pada perusahaan sampel
dapat meminimalkan risiko atas tingkat suku bunga dengan mengawasi nilai
suku bunga tersebut pada bank atau di pasar keuangan, menjalin dan menjaga

hubungan koneksi yang dengan pihak bank atas pinjaman dan pembebanan
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bunga yang dilakukan serta menerapkan strategi manajemen kas yang efektif
dan efisien (Firmansyah, 2016). Oleh karena itu, penurunan ataupun kenaikan
nilai suku tidak memengaruhi perusahaan menggunakan hedging.

Dalam laporan keuangan dijelaskan dalam laporan dewan komisaris
menjelaskan nilai tingkat suku bunga di Indonesia masih di batas yang
konservatif (Zulfiana, 2014). Hasil penelitian dan analisis ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Firmansyah (2016), Shaari et al. (2013),

Belghitar et al. (2008), Zulfiana (2014).



107

BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Latar belakang dari penelitian ini adalah bahwa setiap perusahaan yang
melakukan transaksi perdagangan internasional memiliki risiko, salah satunya
adalah risiko fluktuasi valuta asing. Harga minyak dan gas yang fluktuatif terjadi
sepanjang tahun 2014-2018 menggambarkan risiko yang dihadapi setiap produsen
minyak dan gas terhadap gejolak harga komoditas energi. Hal ini tentu menjadi
fokus utama perusahaan sektor pertambangan dalam memperhatikan metode dan
transaksi yang digunakan sebagai produsen minyak dan gas untuk lindung nilai
atau mengurangi risiko harga ini dan mengalihkan sebagian atau seluruh risiko ini

kepada pihak yang bersedia dan mampu menanggung dan mengelola risiko ini.

Lindung nilai adalah mekanisme mitigasi risiko untuk mentransfer risiko harga
terkait komoditas dengan harapan adanya kenaikan atau penurunan harga di masa
depan sehingga berpotensi menghasilkan keuntungan atas penjualan produk.
Perusahaan sektor pertambangan berfokus pada mekanisme yang digunakan
sebagai produsen minyak dan gas untuk melindungi risiko harga terkait dengan
produksi dan penjualan minyak dan gas sehingga tidak menutup kemungkinan ada
risiko lain yang mungkin dihadapi seperti risiko suku bunga atau mata uang maka

dilakukan hedging menggunakan instrumen derivatif.

Kontrak derivatif yang paling umum digunakan adalah kontrak forward,

kontrak future, opsi, dan swap. Bagi perusahaan sektor pertambangan yang tidak
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menggunakan instrumen derivatif untuk pengambilan keputusan Hedging maka
perusahaan tersebut melakukan natural hedging. Dasar teori dari penelitian ini

adalah teori agensi dan teori ekonomi.

Objek penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan pada sektor pertambangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2014-2018. Dari jumlah
seluruh sampel penelitian, didapatkan sejumlah 23 perusahaan yang dijadikan
sampel pada penelitian ini, di mana 9 perusahaan melakukan hedging instrumen
derivatif, 7 perusahaan melakukan natural hedging dan 7 perusahaan tidak

melakukan hedging instrumen derivatif.

Penelitian ini menggunakan data panel yang merupakan gabungan antara data
dari beberapa objek dalam suatu waktu (data cross section) dan data dari satu
objek dalam beberapa waktu (data time series). Metode yang digunakan penelitian
ini adalah analisis statistik deskriptif dan analisis regresi logistik. Penelitian ini
tidak dilakukan uji asumsi klasik karena data pada penelitian ini merupakan data

panel, di mana data panel tidak memerlukan uji asumsi klasik.

Variabel dependen pada penelitian ini adalah keputusan hedging yang diukur
dengan data dummy. Pertama, perusahaan yang tidak menggunakan instrumen
derivatif untuk pengambilan keputusan hedging maka diberikan nilai nol (0).
Sedangkan, perusahaan yang menggunakan instrumen derivatif untuk
pengambilan keputusan hedging maka diberikan nilai satu (1). Variabel
independen pada penelitian ini adalah debt level yang Diproksikan dengan Debt

Ratio, probabilitas yang Diproksikan dengan Return on Assets, leverage yang
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Diproksikan dengan Debt to Equity Ratio, liquidity yang Diproksikan dengan
Current Ratio, firm size yang diproksikan dengan log of total assets, nilai tukar
mata uang (kurs) yang diproksikan dengan nilai tukar Rupiah terhadap Dolar
Amerika dan tingkat suku bunga yang diproksikan dengan nilai Bl Rate. Penelitian
ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris pengaruh debt level, probabilitas,
leverage, liquidity, firm size, nilai tukar mata uang (kurs) dan tingkat suku bunga
(BI Rate) terhadap keputusan hedging pada perusahaan sektor pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2014-2018. Berdasarkan hasil

penelitian tersebut, dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Variabel debt level terbukti berpengaruh signifikan terhadap keputusan
hedging. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa semakin tinggi Debt Level
maka semakin tinggi potensi perusahaan untuk mengambil keputusan hedging
untuk tujuan meminimalkan risiko fluktuasi valuta asing dikarenakan
kewajiban perusahaan untuk melunasi utang dan biaya bunganya yang
didenominasi mata uang asing atas operasional perusahaan yang bertransaksi
menggunakan valuta asing.

2. Variabel profitabilitas terbukti berpengaruh signifikan terhadap keputusan
hedging. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa semakin tinggi profitabilitas
maka semakin tinggi potensi perusahaan untuk melakukan keputusan hedging
untuk mengurangi risiko kerugian yang disebabkan kondisi pasar internasional
yang selalu berubah setiap waktu, di saat perusahaan melakukan ekspansi

usaha bisnisnya.



110

3. Variabel leverage terbukti tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan
hedging. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa semakin tinggi leverage
perusahaan cenderung tidak melakukan hedging derivatif dan kenaikan atau
penurunan tingkat leverage perusahaan tidak akan memengaruhi mereka untuk
melakukan keputusan hedging. Hal ini berarti semakin rendah kemampuan
perusahaan perusahaan untuk membayar kewajiban utang-utangnya baik
jangka pendek maupun jangka panjang maka semakin rendah potensi
perusahaan melakukan keputusan hedging dan semakin tinggi utang yang tidak
didenominasi nilai kurs mata uang asing maka tidak akan melakukan
keputusan hedging dikarenakan perusahaan tidak menghadapi eksposur valuta
asing.

4. Variabel liquidity terbukti tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan
hedging. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa kenaikan atau penurunan
tingkat likuiditas perusahaan tidak akan memengaruhi mereka untuk
melakukan keputusan hedging. Perusahaan dapat mengelola risiko dengan
manajemen kas melakukan pemeriksaan aliran kas (cash flow) anggaran dan
aliran kas (cash flow) aktual secara rutin dan berkala termasuk memeriksa
jadwal jatuh tempo pinjaman utang untuk menghindari adanya biaya tambahan
yang diakibatkan pembayaran utang tidak tepat waktu sehingga terbentuk
manajemen arus kas yang baik yang dibuktikan dengan perusahaan sampel
memiliki nilai aset lancar yang lebih besar daripada nilai utang lancarnya.

5. Variabel firm size terbukti berpengaruh signifikan terhadap keputusan

hedging. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa semakin besar nilai firm size
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maka semakin besar potensi perusahaan untuk mengambil keputusan hedging
dengan tujuan meminimalkan eksposur terhadap valuta asing.

6. Variabel nilai tukar mata uang (kurs) terbukti tidak berpengaruh
signifikan terhadap keputusan hedging. Hasil penelitian ini membuktikan
bahwa setiap Penurunan atau Kenaikan dari nilai tukar mata uang Rupiah
terhadap Dolar Amerika tidak akan berpengaruh bagi perusahaan untuk
mengambil keputusan hedging. Risiko tukar mata uang Rupiah terhadap Dolar
Amerika Serikat dapat diminimalkan dengan cara natural hedging (lindung
nilai alami) yaitu menyeimbangkan pemasukan dan pengeluaran sehingga
tidak terjadi lonjakan keperluan kas.

7. Variabel tingkat suku bunga (Bl Rate) terbukti tidak berpengaruh
signifikan terhadap keputusan hedging. Hasil penelitian ini membuktikan
bahwa setiap penurunan atau kenaikan dari tingkat suku bunga (Bl Rate) tidak
akan berpengaruh bagi perusahaan untuk mengambil keputusan hedging

dikarenakan nilai dari tingkat suku bunga masih di batas yang konservatif.

5.2 Implikasi Penelitian

Implikasi dari hasil penelitian ini terutama debt level, probabilitas, leverage,
liquidity, firm size, nilai tukar mata uang (Kurs) dan tingkat suku bunga (Bl Rate)
terbukti berpengaruh terhadap keputusan hedging. Pada penelitian ini diharapkan
memberikan berkontribusi bagi perkembangan pengetahuan. Hasil pada penelitian
ini juga diharapkan bermanfaat bagi investor dan perusahaan dalam memberikan
gambaran informasi dari hasil penelitian ini khususnya bagi perusahaan sektor

pertambangan untuk mengevaluasi Kinerja keuangannya agar strategi manajemen
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risiko yang telah dipilih dapat menghasilkan keputusan hedging secara tepat
sehingga meningkatkan kepercayaan investor untuk berinvestasi di perusahaan

sektor pertambangan.

5.3 Keterbatasan Penelitian

Dalam penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan yang mungkin dapat

memengaruhi hasil penelitian, antara lain:

1. Penelitian ini hanya menggunakan 7 variabel yaitu debt level, probabilitas,
leverage, liquidity, firm size, nilai tukar mata uang (kurs) dan tingkat suku bunga

(Bl Rate).

2. Penelitian ini memiliki objek penelitian yang hanya berfokus pada perusahaan
sektor pertambangan yang dijadikan sampel penelitian dan periode penelitian yang

digunakan hanya selama 5 tahun yaitu tahun 2014-2018.

3. Jumlah sampel penelitian kecil karena ada beberapa perusahaan yang tidak
mengungkapkan laporan keuangan di website Bursa Efek Indonesia dan website
perusahaan, serta ada beberapa per data yang berkaitan dengan penelitian tidak

diungkapkan oleh perusahaan.

5.4 Saran Penelitian

Dengan memperhatikan hasil dan keterbatasan penelitian, maka dapat ditarik

beberapa saran sebagai berikut:

1. Bagi perusahaan sebaiknya lebih memperhatikan strategi manajemen risiko

dalam mengambil keputusan terkait keputusan hedging yang bertujuan untuk
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meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dan mempertimbangkan penggunaan

instrumen derivatif yang lebih beragam sebagai alat untuk hedging.

2. Bagi investor sebaiknya mempertimbangkan penggunaan instrumen derivatif
sebagai salah satu faktor untuk pengambilan keputusan hedging untuk rencana
berinvestasi di perusahaan sektor komoditas untuk meminimalisir risiko fluktuasi
valuta asing dikarenakan dalam penelitian ini terbukti ada beberapa variabel yang

berpengaruh terhadap keputusan hedging.

3. Bagi peneliti diharapkan penelitian selanjutnya untuk menggunakan sektor lain
yang dijadikan sampel penelitian dan memperpanjang periode waktu penelitian
pada saat kondisi perekonomian sedang stabil maupun pada saat terjadi krisis
ekonomi sehingga data yang diperoleh lebih banyak lagi dan hasil penelitian

menjadi lebih akurat.
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Lampiran 1 : Daftar Sampel Perusahaan Sektor Pertambangan Tahun

2014-2018

LAMPIRAN

No Ko_de Nama Perusahaan
Emiten

1 | ADRO | Adaro Energy Tbk.

2 | APEX Apexindo Pratama Duta Tbk.
3 | ARII Atlas Resources Tbk.

4 | BIPI Astrindo Nusantara Infrastrukt
5 | BRMS Bumi Resources Minerals Tbk.
6 | BSSR Baramulti Suksessarana Thbk.
7 | BUMI Bumi Resources Thk.

8 | BYAN | Bayan Resources Tbk.

9 | DEWA | Darma Henwa Thbk

10 | DOID Delta Dunia Makmur Tbk.

11 | DSSA Dian Swastatika Sentosa Thk
12 | ENRG Energi Mega Persada Thk.

13 | ESSA Surya Esa Perkasa Tbk.

14 | GEMS | Golden Energy Mines Tbk.

15 | HRUM | Harum Energy Tbk.

16 | INCO Vale Indonesia Tbk.

17 | INDY Indika Energy Tbk.

18 | ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk.
19 | KKGI Resource Alam Indonesia Thk.
20 | MBAP | Mitrabara Adiperdana Thk.

21 | MYOH | Samindo Resources Thk.

22 | PSAB J Resources Asia Pasifik Tbk.
23 | TRAM | Trada Alam Minera Thk.
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Lampiran 2 : Data Total Hutang (Total Liabilities) Perusahaan Tahun

2014-2018.
No. Kode Total Hutang (Total Liabilities )
Emiten 2014 2015 2016 2017 2018
1 |ADRO 3,155,500,000 | 2,605,586,000 | 2,736,375,000 | 2,722,520,000 | 2,758,063,000
2 |APEX 751,792,078 658,248,448 655,401,357 624,630,104 664,943,089
3 (ARl 231,793,000 269,491,000 273,848,000 287,290,000 340,079,000
4 |BIPI 932,629,312 | 1,015,041,505 981,281,065 | 1,123,423,532 851,121,629
5 |BRMS 703,718,249 896,456,058 437,872,216 302,307,854 171,808,582
6 [BSSR 77,453,392 68,925,942 56,636,529 60,246,779 94,820,865
7 (BUMI 7,233,570,276 | 6,299,187,989 | 5,886,968,507 | 3,410,147,622 | 3,403,162,098
8 |BYAN 906,124,269 765,691,713 636,535,687 373,209,321 472,793,557
9 [DEWA 133,452,468 148,218,508 156,210,035 174,247,616 184,294,296
10 (DOID 813,373,779 746,795,972 755,806,919 768,413,436 922,583,702
11 [DSSA 464,198,646 880,173,745 949,178,800 | 1,283,464,188 | 1,873,497,037
12 |[ENRG 1,296,910,514 | 1,148,550,860 | 1,133,648,194 812,681,690 645,659,102
13 |ESSA 39,550,126 94,755,739 488,949,675 609,096,227 600,798,588
14 |GEMS 67,581,886 122,155,683 112,751,314 298,251,273 385,233,714
15 [HRUM 82,138,174 37,224,342 57,935,532 63,582,349 79,502,404
16 [INCO 548,837,000 454,204,000 390,903,000 365,192,000 318,725,000
17 [INDY 1,377,849,442 | 1,318,900,803 | 1,081,223,501 | 2,520,683,083 | 2,542,768,572
18 [ITMG 408,724,000 343,806,000 302,362,000 400,524,000 472,945,000
19 [KKGI 27,374,289 21,780,410 14,299,044 16,433,699 30,558,484
20 |MBAP 34,035,935 35,317,283 24,745,376 38,474,621 49,328,008
21 |MYOH 82,619,554 67,885,123 39,773,001 33,526,632 37,338,363
22 |PSAB 572,489,060 512,811,303 510,853,523 571,225,579 546,490,283
23 |TRAM 180,375,868 176,547,353 344,432,186 443,082,272 199,038,761




Lampiran 3 : Data Total Aset (Total Assets) Perusahaan Tahun 2014-2018

123

No. Kode Total Aset (Total Assets)
Emiten 2014 2015 2016 2017 2018

1 (ADRO 6,413,648,000 | 5,958,629,000 | 6,522,257,000 | 6,814,147,000 | 7,060,755,000
2 |APEX 778,463,549 704,269,307 682,374,240 577,634,595 514,675,498
3 [ARII 339,149,000 351,484,000 330,115,000 327,055,000 350,065,000
4 |BIPI 1,392,770,537 | 1,437,470,155 | 1,278,633,011 | 1,343,474,737 | 1,232,960,574
5 [BRMS 1,863,473,189 | 1,992,826,319 | 1,075,595,267 866,620,848 690,758,183
6 [BSSR 167,190,382 173,877,318 183,981,910 210,137,454 245,100,203
7 |BUMI 6,500,528,918 | 3,394,276,258 | 3,102,193,700 | 3,696,498,624 | 3,906,773,939
8 |BYAN 1,161,656,314 937,851,728 824,686,661 888,813,140 | 1,150,863,891
9 |DEWA 355,859,007 372,974,932 381,339,706 401,800,150 415,098,432
10 [DOID 905,305,407 831,796,061 882,275,704 945,581,412 | 1,184,094,711
11 |DSSA 1,302,498,243 | 1,998,166,402 | 2,232,507,010 | 2,737,228,605 | 3,386,790,883
12 [ENRG 2,202,422,347 | 1,516,927,641 | 1,061,976,819 874,472,874 731,445,655
13 [ESSA 139,828,663 277,845,932 669,217,508 820,794,309 924,523,765
14 [GEMS 315,639,491 369,667,295 377,670,000 590,469,384 701,046,630
15 [HRUM 444,106,858 380,654,005 413,365,853 459,443,071 467,989,195
16 |INCO 2,334,190,000 | 2,289,161,000 | 2,245,492,000 | 2,184,559,000 | 2,202,452,000
17 [INDY 2,290,352,292 | 2,150,445,211 | 1,822,333,069 | 3,635,705,403 | 3,669,952,693
18 [ITMG 1,307,348,000 | 1,178,363,000 | 1,209,792,000 | 1,358,663,000 | 1,442,728,000
19 [KKGlI 99,568,691 98,541,575 98,708,750 105,053,598 117,265,221
20 |MBAP 80,357,498 109,163,029 116,375,759 160,778,962 173,509,262
21 |MYOH 163,271,470 161,232,709 147,254,262 136,067,975 151,326,098
22 |PSAB 862,314,834 832,633,330 652,839,392 921,249,943 916,355,026
23 |TRAM 285,618,192 205,441,702 314,329,137 835,662,751 559,834,160
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Lampiran 4: Data Total Laba Setelah Pajak Perusahaan Tahun 2014-2018

No. Kode Total Laba Setelah Pajak
Emiten 2014 2015 2016 2017 2018

1 |ADRO 183,540,000 151,003,000 340,686,000 536,438,000 477,541,000
2 |APEX (15,919,576) 19,749,146 (19,576,811) (102,522,869)| (103,803,935)
3 |ARII (24,618,000) (25,922,000) (25,482,000) (16,717,000) (28,258,000)
4 |(BIPI 8,338,015 (40,166,994)| (172,642,217) 65,610,976 21,888,069
5 [BRMS (146,076,646) (61,292,378)| (458,998,886)| (247,558,941) (103,440,793)
6 [BSSR 2,533,846 26,376,125 27,421,577 82,816,929 69,063,191
7 (BUMI (465,904,664)| (2,185,480,487)| 120,255,710 242,746,183 158,218,349
8 (BYAN (189,017,198) (81,798,054) 18,015,433 338,017,199 524,309,273
9 |DEWA 298,601 465,754 549,890 2,769,140 2,565,336
10 |DOID 15,469,646 (8,306,595) 37,089,185 46,747,301 75,643,300
11 |DSSA 8,870,881 119,506,904 64,776,826 127,207,700 120,745,047
12 |ENRG 17,562,298 (287,581,936)| (441,714,828) 14,781,099 (8,622,898)
13 |ESSA 10,318,283 4,870,744 154,494 2,191,257 52,113,122
14 |GEMS 10,818,904 2,088,781 34,988,248 120,106,040 100,548,578
15 |HRUM 2,605,953 (18,996,829) 17,979,743 55,748,001 40,205,422
16 |INCO 172,271,000 50,501,000 1,906,000 (15,271,000) 60,512,000
17 |INDY (30,498,929) (76,847,028)| (104,230,726)| 321,633,157 97,862,189
18 |ITMG 200,218,000 63,107,000 130,709,000 252,703,000 258,756,000
19 |KKGI 8,002,278 5,672,213 9,472,864 13,439,975 475,600
20 |MBAP 13,923,811 34,663,066 27,113,735 58,635,700 50,310,702
21 |MYOH 22,580,872 24,732,565 21,258,853 12,306,356 30,928,664
22 |PSAB 43,008,045 54,705,507 40,504,896 15,898,012 19,147,361
23 |TRAM (33,837,771) (76,355,020) (32,828,012) 820,125 15,517,349




125

Lampiran 5: Data Total Ekuitas (Total Equity) Perusahaan Tahun 2014-

2018

No. Kode Total Ekuitas (Total Equity )

Emiten 2014 2015 2016 2017 2018

1 |ADRO 3,258,148,000 | 3,353,043,000 | 3,785,882,000 | 4,091,627,000 | 4,302,692,000
2 |APEX 26,671,471 46,020,859 26,972,883 (46,995,509)| (150,267,591)
3 |ARII 107,356,000 81,993,000 56,267,000 39,765,000 9,986,000
4 |BIPI 460,141,225 422,428,650 297,351,946 220,051,205 381,838,945
5 [BRMS 1,159,754,940 | 1,096,370,261 637,723,051 564,312,994 518,949,601
6 |BSSR 89,736,990 104,951,376 127,345,381 149,890,675 150,279,337
7 |BUMI 733,041,358 | (2,904,911,731)| (2,784,774,807)| 286,351,002 503,611,841
8 |BYAN 255,532,045 172,160,015 188,150,974 515,603,819 678,070,334
9 |DEWA 222,406,539 224,756,424 225,129,671 227,552,534 230,804,136
10 |DOID 91,931,628 85,000,089 126,468,785 177,167,976 261,511,009
11 |DSSA 838,299,597 | 1,117,992,657 | 1,283,328,210 | 1,453,764,417 | 1,513,293,846
12 |ENRG 905,511,833 368,376,781 (71,671,375) 61,791,184 85,786,553
13 [ESSA 100,278,537 183,090,193 210,267,941 211,698,082 323,725,177
14 |GEMS 248,057,605 247,511,612 264,918,686 292,218,111 315,812,916
15 |HRUM 361,968,684 343,429,663 355,430,321 395,860,722 388,486,791
16 |INCO 1,785,353,000 | 1,833,957,000 | 1,834,589,000 | 1,819,367,000 | 1,883,727,000
17 [INDY 912,502,850 831,544,408 741,109,568 | 1,115,022,320 | 1,127,184,121
18 |ITMG 898,624,000 834,557,000 907,430,000 958,139,000 969,783,000
19 |KKGI 72,194,402 76,761,165 84,409,706 88,619,899 86,706,737
20 [MBAP 46,321,563 73,845,746 91,630,383 122,304,341 124,181,254
21 |MYOH 80,651,916 93,347,586 107,481,261 102,541,343 113,987,735
22 |PSAB 289,825,774 319,822,027 342,085,869 350,024,364 369,864,743
23 |TRAM 105,242,325 28,894,350 (30,103,049)| 392,580,479 360,795,400
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Lampiran 6: Data Aktiva Lancar (Current Assets) Perusahaan Tahun 2014-

2018
No. Kode Aktiva Lancar (Current Assets)
Emiten 2014 2015 2016 2017 2018
1 |ADRO 1,271,632,000 | 1,092,519,000 | 1,592,715,000 | 1,979,162,000 | 1,600,294,000
2 |APEX 158,211,513 113,538,617 98,575,208 84,441,537 73,339,888
3 |ARII 48,490,000 40,086,000 34,783,000 39,409,000 53,517,000
4 |BIPI 152,946,320 148,317,382 26,530,212 139,190,191 282,388,791
5 |BRMS 7,301,851 8,719,658 3,932,816 399,350,814 41,598,535
6 |BSSR 39,315,081 46,313,523 54,182,494 78,872,989 90,459,139
7 |BUMI 2,346,891,707 541,962,176 529,147,220 758,083,685 460,903,744
8 |BYAN 323,240,003 281,558,806 224,009,923 309,947,294 491,460,666
9 |DEWA 160,791,431 134,785,952 129,048,673 117,660,431 108,985,511
10 |DOID 301,905,997 307,841,985 299,288,034 347,013,523 441,719,196
11 |DSSA 282,248,459 407,822,367 421,316,010 686,313,305 793,587,813
12 |ENRG 422,340,272 451,188,043 444,726,129 360,083,981 160,365,220
13 |ESSA 25,901,844 34,123,458 134,776,218 86,794,097 170,166,777
14 |GEMS 141,302,356 195,737,111 203,411,699 414,782,753 327,576,563
15 |HRUM 280,935,293 225,450,032 268,174,019 314,799,790 310,761,349
16 |INCO 621,434,000 594,000,000 599,154,000 597,056,000 630,998,000
17 |INDY 831,419,308 827,311,691 667,436,233 | 1,353,786,321 | 1,459,823,192
18 [ITMG 569,553,000 512,318,000 539,004,000 796,996,000 766,450,000
19 |KKGI 39,728,320 38,608,691 39,530,587 40,211,048 29,163,504
20 |MBAP 44,147,854 68,613,309 76,545,728 108,554,552 107,855,898
21 |MYOH 81,827,460 85,330,794 84,058,269 85,963,275 102,654,561
22 |PSAB 75,473,934 71,466,791 88,723,482 149,450,225 121,269,487
23 |TRAM 63,878,157 32,318,802 29,788,470 302,502,382 93,715,358
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Lampiran 7 : Data Hutang Lancar (Current Liabilities) Perusahaan Tahun

2014-2018
No. Kode Hutang Lancar (Current Liabilities )
Emiten 2014 2015 2016 2017 2018
1 (ADRO 774,595,000 454,473,000 | 644,555,000 773,302,000 816,443,000
2 |APEX 149,212,464 379,483,295 42,685,678 376,352,687 422,218,404
3 |ARII 147,597,000 195,545,000 | 205,700,000 181,402,000 228,514,000
4 |BIPI 538,696,789 617,814,250 | 506,388,460 664,643,403 483,188,439
5 [BRMS 627,143,402 817,468,679 | 269,031,740 191,997,801 62,020,873
6 [BSSR 58,642,244 55,450,256 | 48,895,237 54,430,580 74,454,433
7 |BUMI 6,798,673,348 | 5,474,152,654 | 764,265,922 | 1,332,440,615 | 1,158,996,222
8 |BYAN 518,794,409 149,337,031 | 87,981,651 302,639,425 397,223,062
9 |DEWA 114,626,496 107,541,041 | 115,871,191 140,872,328 137,066,835
10 [DOID 127,104,883 102,527,797 | 219,305,122 218,393,751 278,812,380
11 [DSSA 148,407,679 263,403,564 | 241,070,594 412,999,990 651,017,400
12 [ENRG 715,433,328 772,651,846 | 719,611,988 514,703,890 477,889,886
13 [ESSA 16,015,933 41,826,727 | 57,525,282 128,552,668 115,050,558
14 |GEMS 64,053,095 70,048,270 | 53,894,292 246,554,242 248,222,303
15 [HRUM 78,548,349 32,609,650 | 52,932,232 55,354,920 68,153,325
16 [INCO 208,390,000 148,499,000 | 131,989,000 129,300,000 175,340,000
17 [INDY 396,289,471 505,612,838 | 312,981,711 659,498,294 670,423,025
18 [ITMG 364,170,000 284,344,000 | 238,835,000 327,508,000 389,897,000
19 [KKGI 23,565,893 17,395,279 9,758,434 11,357,496 19,728,859
20 |MBAP 31,561,528 33,097,646 | 22,194,952 34,325,524 40,887,182
21 |MYOH 44,091,837 36,781,975 | 19,555,540 30,214,626 29,539,108
22 |PSAB 179,272,106 233,143,268 | 181,169,518 169,117,181 171,107,218
23 |TRAM 118,639,025 138,744,431 | 260,126,074 128,505,169 121,326,927




Lampiran 8 : Data Debt Ratio (DR) Perusahaan Tahun 2014-2018

No. Kode Debt Ratio (DR)

Emiten 2014 2015 2016 2017 2018
1 [(ADRO 0.49200 | 0.43728 | 0.41954 | 0.39954 | 0.39062
2 |APEX 0.96574 | 0.93465 | 0.96047 | 1.08136 | 1.29197
3 |ARII 0.68345 | 0.76672 | 0.82955 | 0.87841 | 0.97147
4 (BIPI 0.66962 | 0.70613 | 0.76745 | 0.83621 | 0.69031
5 |BRMS 0.37764 | 0.44984 | 0.40710 | 0.34884 | 0.24872
6 |BSSR 0.46326 | 0.39641 | 0.30784 | 0.28670 | 0.38687
7 |BUMI 1.11277 | 1.85583 | 1.89768 | 0.92253 | 0.87109
8 |BYAN 0.78003 | 0.81643 | 0.77185 | 0.41990 | 0.41082
9 |DEWA 0.37502 | 0.39740 | 0.40963 | 0.43367 | 0.44398
10 |DOID 0.89845 | 0.89781 | 0.85666 | 0.81264 | 0.77915
11 |DSSA 0.35639 | 0.44049 | 0.42516 | 0.46889 | 0.55318
12 |[ENRG 0.58886 | 0.75716 | 1.06749 | 0.92934 | 0.88272
13 |ESSA 0.28285 | 0.34104 | 0.73063 | 0.74208 | 0.64985
14 |GEMS 0.21411 | 0.33045 | 0.29854 | 0.50511 | 0.54951
15 [HRUM 0.18495 | 0.09779 | 0.14016 | 0.13839 | 0.16988
16 |INCO 0.23513 | 0.19842 | 0.17408 | 0.16717 | 0.14471
17 [INDY 0.60159 | 0.61332 | 0.59332 | 0.69331 | 0.69286
18 |ITMG 0.31264 | 0.29177 | 0.24993 | 0.29479 | 0.32781
19 |KKGI 0.27493 | 0.22103 | 0.14486 | 0.15643 | 0.26059
20 |MBAP 0.42356 | 0.32353 | 0.21263 | 0.23930 | 0.28430
21 (MYOH 0.50603 | 0.42104 | 0.27010 | 0.24640 | 0.24674
22 |PSAB 0.66390 | 0.61589 | 0.78251 | 0.62005 | 0.59637
23 [TRAM 0.63153 | 0.85935 | 1.09577 | 0.53022 | 0.35553
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Lampiran 9: Data Return on Assets (ROA) Perusahaan Tahun 2014-2018

No. Kode Return on Assets (ROA)

Emiten 2014 2015 2016 2017 2018
1 |ADRO 0.02862 | 0.02534 | 0.05223 | 0.07872 | 0.06763
2 [APEX -0.02045 | 0.02804 | -0.02869 | -0.17749 | -0.20169
3 (ARl -0.07259 | -0.07375 | -0.07719 | -0.05111 | -0.08072
4 |BIPI 0.00599 | -0.02794 | -0.13502 | 0.04884 | 0.01775
5 [BRMS -0.07839 | -0.03076 | -0.42674 | -0.28566 | -0.14975
6 [BSSR 0.01516 | 0.15169 | 0.14904 | 0.39411 | 0.28178
7 (BUMI -0.07167 | -0.64387 | 0.03876 | 0.06567 | 0.04050
8 |BYAN -0.16271 | -0.08722 | 0.02185 | 0.38030 | 0.45558
9 |DEWA 0.00084 | 0.00125 | 0.00144 | 0.00689 | 0.00618
10 [DOID 0.01709 | -0.00999 | 0.04204 | 0.04944 | 0.06388
11 [DSSA 0.00681 | 0.05981 | 0.02902 | 0.04647 | 0.03565
12 [ENRG 0.00797 | -0.18958 | -0.41594 | 0.01690 | -0.01179
13 |ESSA 0.07379 | 0.01753 | 0.00023 | 0.00267 | 0.05637
14 [GEMS 0.03428 | 0.00565 | 0.09264 | 0.20341 | 0.14343
15 (HRUM 0.00587 | -0.04991 | 0.04350 | 0.12134 | 0.08591
16 [INCO 0.07380 | 0.02206 | 0.00085 | -0.00699 | 0.02747
17 [INDY -0.01332 | -0.03574 | -0.05720 | 0.08847 | 0.02667
18 [ITMG 0.15315 | 0.05355 | 0.10804 | 0.18599 | 0.17935
19 [KKGI 0.08037 | 0.05756 | 0.09597 | 0.12793 | 0.00406
20 [MBAP 0.17327 | 0.31753 | 0.23298 | 0.36470 | 0.28996
21 [MYOH 0.13830 | 0.15340 | 0.14437 | 0.09044 | 0.20438
22 |PSAB 0.04988 | 0.06570 | 0.06204 | 0.01726 | 0.02090
23 |TRAM -0.11847 | -0.37166 | -0.10444 | 0.00098 | 0.02772
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Lampiran 10: Data Debt to Equity Ratio (DER) Perusahaan Tahun 2014-

2018

No. Kode Debt to Equity Ratio (DR)
Emiten 2014 2015 2016 2017 2018

1 |ADRO 0.96849 | 0.77708 | 0.72278 | 0.66539 | 0.64101
2 |APEX 28.18712 | 14.30326 | 24.29853 |-13.29127| -4.42506
3 |ARII 2.15911 | 3.28676 | 4.86694 | 7.22470 | 34.05558
4 |BIPI 2.02683 | 2.40287 | 3.30007 | 5.10528 | 2.22901
5 [BRMS 0.60678 | 0.81766 | 0.68662 | 0.53571 | 0.33107
6 [BSSR 0.86312 | 0.65674 | 0.44475 | 0.40194 | 0.63096
7 (BUMI 9.86789 | -2.16846 | -2.11398 | 11.90898 | 6.75751
8 [BYAN 3.54603 | 4.44756 | 3.38311 | 0.72383 | 0.69726
9 [DEWA 0.60004 | 0.65946 | 0.69387 | 0.76575 | 0.79849
10 |DOID 8.84759 | 8.78583 | 5.97623 | 4.33720 | 3.52790
11 |DSSA 0.55374 | 0.78728 | 0.73962 | 0.88286 | 1.23803
12 [ENRG 1.43224 | 3.11787 |-15.81731| 13.15207 | 7.52634
13 |ESSA 0.39440 | 0.51754 | 2.32536 | 2.87719 | 1.85589
14 |GEMS 0.27244 | 0.49354 | 0.42561 | 1.02065 | 1.21982
15 |HRUM 0.22692 | 0.10839 | 0.16300 | 0.16062 | 0.20465
16 |INCO 0.30741 | 0.24766 | 0.21307 | 0.20072 | 0.16920
17 |INDY 1.50997 | 1.58609 | 1.45893 | 2.26066 | 2.25586
18 (ITMG 0.45483 | 0.41196 | 0.33321 | 0.41802 | 0.48768
19 |KKGI 0.37917 | 0.28374 | 0.16940 | 0.18544 | 0.35243
20 MBAP 0.73478 | 0.47826 | 0.27006 | 0.31458 | 0.39723
21 IMYOH 1.02440 | 0.72723 | 0.37005 | 0.32696 | 0.32756
22 |PSAB 1.97529 | 1.60343 | 1.49335 | 1.63196 | 1.47754
23 [TRAM 1.71391 | 6.11010 |-11.44177| 1.12864 | 0.55167




Lampiran 11: Data Current Ratio (CR) Perusahaan Tahun 2014-2018

No. Kode Current Ratio (CR)

Emiten 2014 2015 2016 2017 2018
1 [ADRO 1.64167 | 2.40392 | 2.47103 | 2.55936 | 1.96008
2 |APEX 1.06031 | 0.29919 | 2.30933 | 0.22437 | 0.17370
3 |ARII 0.32853 | 0.20500 | 0.16910 | 0.21725 | 0.23420
4 (BIPI 0.28392 | 0.24007 | 0.05239 | 0.20942 | 0.58443
5 |BRMS 0.01164 | 0.01067 | 0.01462 | 2.07998 | 0.67072
6 |BSSR 0.67042 | 0.83523 | 1.10813 | 1.44906 | 1.21496
7 |BUMI 0.11150 | 0.09900 | 0.69236 | 0.56894 | 0.39767
8 |BYAN 0.62306 | 1.88539 | 2.54610 | 1.02415 | 1.23724
9 |DEWA 1.40274 | 1.25334 | 1.11373 | 0.83523 | 0.79513
10 (DOID 2.37525 | 3.00252 | 1.36471 | 1.58894 | 1.58429
11 [DSSA 1.90185 | 1.54828 | 1.74769 | 1.66178 | 1.21900
12 [ENRG 0.59033 | 0.58395 | 0.61801 | 0.69959 | 0.33557
13 [ESSA 1.61725 | 0.81583 | 2.34290 | 0.67516 | 1.47906
14 (GEMS 2.20602 | 2.79432 | 3.77427 | 1.68232 | 1.31969
15 (HRUM 3.57659 | 6.91360 | 5.06637 | 5.68693 | 4.55974
16 [INCO 2.98207 | 4.00003 | 4.53942 | 4.61760 | 3.59871
17 |INDY 2.09801 | 1.63626 | 2.13251 | 2.05275 | 2.17747
18 [ITMG 1.56398 | 1.80175 | 2.25680 | 2.43352 | 1.96578
19 [KKGI 1.68584 | 2.21949 | 4.05092 | 3.54049 | 1.47822
20 [MBAP 1.39879 | 2.07306 | 3.44879 | 3.16250 | 2.63789
21 |MYOH 1.85584 | 2.31991 | 4.29844 | 2.84509 | 3.47521
22 |PSAB 0.42100 | 0.30654 | 0.48973 | 0.88371 | 0.70873
23 [TRAM 0.53842 | 0.23294 | 0.11452 | 2.35401 | 0.77242
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Lampiran 12: Data Ukuran Perusahaan (Firm Size) Perusahaan Tahun
2014-2018
No. Kode Ukuran Perusahaan (Firm Sizei
Emiten 2014 2015 2016 2017 2018

1 (ADRO 22.58169 | 22.50811 | 22.59849 | 22.64227 | 22.67782
2 |APEX 20.47283 | 20.37267 | 20.34109 | 20.17445 | 20.05905
3 |ARII 19.64195 | 19.67767 | 19.61495 | 19.60564 | 19.67363
4 |BIPI 21.05456 | 21.08615 | 20.96906 | 21.01853 | 20.93268
5 |BRMS 21.34571 | 21.41282 | 20.79614 | 20.58011 | 20.35330
6 |BSSR 18.93464 | 18.97386 | 19.03035 | 19.16327 | 19.31718
7 |BUMI 22.59515 [ 21.94536 | 21.85538 | 22.03065 | 22.08598
8 |BYAN 20.87311 | 20.65910 | 20.53051 | 20.60540 | 20.86378
9 |DEWA 19.69005 | 19.73702 | 19.75920 | 19.81147 | 19.84403
10 |DOID 20.62378 | 20.53910 | 20.59802 | 20.66731 | 20.89224
11 |DSSA 20.98755 [ 21.41550 | 21.52639 | 21.73021 | 21.94315
12 |[ENRG 21.51282 | 21.13995 | 20.78340 | 20.58913 | 20.41053
13 [ESSA 18.75593 | 19.44258 | 20.32162 | 20.52578 | 20.64479
14 |GEMS 19.57011| 19.72811 | 19.74953 | 20.19643 | 20.36808
15 [HRUM 19.91158 | 19.75740 | 19.83984 | 19.94553 | 19.96396
16 [INCO 21.57093 | 21.55145| 21.53219 | 21.50468 | 21.51284
17 |INDY 21.55197 | 21.48894 | 21.32338 | 22.01407 | 22.02344
18 [ITMG 20.99127 | 20.88739 | 20.91371 | 21.02977 | 21.08980
19 |KKGI 18.41636 | 18.40599 | 18.40768 | 18.46998 | 18.57995
20 |MBAP 18.20200 | 18.50835 | 18.57233 | 18.89554 | 18.97174
21 |MYOH 18.91092 | 18.89836 | 18.80767 | 18.72867 | 18.83495
22 |PSAB 20.57513 | 20.54010 | 20.29684 | 20.64124 | 20.63591
23 ([TRAM 19.47017 | 19.14067 | 19.56595 | 20.54374 | 20.14315
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Lampiran 13 : Data Nilai Tukar Mata Uang (Kurs) Perusahaan Tahun
2014-2018

No. Kode Nilai Tukar Mata Uang (Kurs)

Emiten 2014 2015 2016 2017 2018
1 |ADRO 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
2 |APEX 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
3 |ARII 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
4 |BIPI 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
5 |BRMS 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
6 |BSSR 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
7 |BUMI 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
8 |BYAN 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
9 |DEWA 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
10 [DOID 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
11 [DSSA 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
12 [ENRG 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
13 |ESSA 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
14 (GEMS 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
15 |HRUM 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
16 |INCO 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
17 [INDY 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
18 [ITMG 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
19 |KKGI 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
20 |MBAP 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
21 [MYOH 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
22 |PSAB 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
23 |TRAM 12,440 13,795 13,436 13,548 14,710
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Lampiran 14 : Data Tingkat Suku Bunga (Bl Rate) Perusahaan Tahun
2014-2018
No. Kode Tingkat Suku Bunga (Bl Rate)
Emiten 2014 2015 2016 2017 2018
1 |ADRO 7.75 7.50 4,75 4.25 6.00
2 |APEX 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
3 [ARII 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
4 |BIPI 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
5 |BRMS 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
6 [BSSR 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
7 |BUMI 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
8 |BYAN 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
9 [DEWA 7.75 7.50 4,75 4.25 6.00
10 |DOID 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
11 |DSSA 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
12 |ENRG 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
13 [ESSA 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
14 |GEMS 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
15 (HRUM 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
16 [INCO 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
17 |INDY 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
18 [ITMG 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
19 [KKGI 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
20 [MBAP 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
21 |MYOH 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
22 |PSAB 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
23 |TRAM 7.75 7.50 4.75 4.25 6.00
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Lampiran 15: Data Dummy sebagai Sampel Penelitian Tahun 2014-2018
(0= Tidak Melakukan Keputusan Hedging, 1= Melakukan Keputusan

Hedging)
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Lampiran 16 : Data Perusahaan Dalam Penggunaan Instrumen Derivatif
Tahun 2014-2018

No. Kode Penggunaan Instrumen Derivatif
Emiten 2014 2015 2016 2017 2018

1 |ADRO Swap Swap Swap Swap Swap

2 |APEX Swap Natural Hedging Natural Hedging Natural Hedging Natural Hedging

3 |ARII Non Hedging Non Hedging Non Hedging Non Hedging Non Hedging

4 |BIPI Natural Hedging Natural Hedging Natural Hedging Natural Hedging Natural Hedging

5 |BRMS Non Hedging Non Hedging Non Hedging Non Hedging Non Hedging

6 |BSSR Non Hedging Non Hedging Non Hedging Non Hedging Non Hedging

7 |BUMI Swap & Option Swap & Option Swap & Option Swap & Option Swap & Option

8 [BYAN Swap Swap Swap Swap Swap

9 |DEWA Non Hedging Non Hedging Non Hedging Non Hedging Non Hedging

10 [DOID Swap Swap Swap Swap Swap

11 |DSSA Natural Hedging Swap Swap Swap Swap

12 [ENRG | Forward, Swap, Option| Forward, Swap, Option| Forward, Swap, Option | Forward, Swap, Option| Forward, Swap, Option
13 |ESSA Natural Hedging Natural Hedging Natural Hedging Natural Hedging Natural Hedging

14 |GEMS Natural Hedging Natural Hedging Natural Hedging Natural Hedging Natural Hedging

15 [HRUM Natural Hedging Natural Hedging Natural Hedging Natural Hedging Natural Hedging

16 |INCO Natural Hedging Natural Hedging Natural Hedging Natural Hedging Natural Hedging

17 |INDY | Forward, Swap, Option| Forward, Swap, Option| Forward, Swap, Option| Forward, Swap, Option| Forward, Swap, Option
18 [ITMG Swap Swap Swap Swap Swap

19 [KKGI Non Hedging Non Hedging Non Hedging Non Hedging Non Hedging

20 IMBAP Non Hedging Non Hedging Non Hedging Non Hedging Non Hedging

21 [MYOH Non Hedging Non Hedging Non Hedging Non Hedging Non Hedging

22 |PSAB | Forward, Swap, Option| Forward, Swap, Option| Forward, Swap, Option| Forward, Swap, Option| Forward, Swap, Option
23 |TRAM Natural Hedging Natural Hedging Natural Hedging Natural Hedging Natural Hedging




Lampiran 17 : Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics
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Variabel N Minimum|Maximum| Mean Std. Deviation

Debt Ratio 115 0.098 1.898| 0.55154 0.323162
Return on Assets 115| -0.644 0.456| 0.02606 0.151896
Debt to Equity Ratio 115| -15.817| 34.056| 2.15914 5.809301
Current Ratio 115 0.011 6.914| 1.67634 1.355959
Firm Size 115 18.202| 22.678| 20.40632 1.110994
Kurs (Nilai Tukar) 115 12440 14710 13585.80 730.413
Bl Rate (Tingkat Suku 115 4.25 7.75 6.0500 1.41507
Valid N (listwise) 115

(Sumber: Output SPSS, 2022 data diolah)




Lampiran 18: Hasil Analisis Regresi Logistik SPSS 26

Logistic Regression

Case Processing Summary

Unweighted Cases? M Fercent
Selected Cases  Included in Analysis 1146 100.0
Missing Cases 1] 0
Total 115 100.0
Unselected Cases ] .0
Tatal 115 100.0

a. [fweight is in effect, see classification table far the total

number of cases.

Dependent Variable Encoding

Qriginal Walue

Internal Value

Tidak Melakukan 1]
Keputusan Hedging
Melakukan Keputusan 1
Hedaing
Block 0: Beginning Block
lteration Historra’h":
-2 Log Coefficients
[teration likelihood Constant
Step0 1 153,947 -.435
2 153,945 - 442
3 153,945 -.442

a. Constant is included in the model.
. Initial -2 Log Likelihood: 153.945

c. Estimation terminated at iteration
number 3 hecause parameter estimates
changed by less than .001.
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Classification Tathnlea’h
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Fredicted
Keputusan Hedging
Tidak
Melakukan Melakukan
Keputusan Keputusan Percentage
Ohserved Hedging Hedaing Correct
Step 0  Keputusan Hedging  Tidak Melakukan 70 0 100.0
Keputusan Hedging
Melakukan Keputusan 45 ] .0
Hedging
Overall Percentage 60.9
a. Constantis included in the model.
h. The cutvalue is .500
Variables in the Equation
B SE. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant -.442 A9 5.347 1 o 643
Variables not in the Equation
Score df Sig.
Step 0 Variables  Dehbt Ratio 14.681 1 .0oo
Return on Assets 06 1 45
Debt to Equity Ratio 1.394 1 238
Current Ratio 3.033 1 .0az2
Firm Size 46,827 1 .0ao
kurs (Mllai Tukar) .0oo 1 1.000
Bl Rate (Tingkat Suku .ooo 1 1.000
Bunga)
Cverall Statistics a7.258 7 .0oo
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Block 1: Method = Enter

Iteration Histor],\ra’h":’[l
Coeflicients

Bl Rate
-2 Log Return on Debt to Equity Kurs (Mllai (Tingkat Suku

[teration likelihood Constant  Debt Ratio Assets Ratio Current Ratio  Firm Size Tukar) Eunga)
Step1 1 30.073 -22.901 2.048 3734 -.004 .047 1.086 .0oo 080
2 TeITT -36.800 4147 B.771 -0 109 1.748 .0oo 14
3 1473 -49.878 5911 9.369 -.035 156 2.363 .0oo 131
4 T0.143 -59.879 7.013 10.813 -.043 170 2.831 .000 123
5 70.051 -64.071 7.3383 11.264 -.046 AT aoz7 .0oo 16
[ 70.050 -64.582 7.437 11.312 -.046 A72 3.051 .0oo 15
T 70.050 -f4.589 7.437 11.312 -.046 A72 3.082 .0oo 115
8 70.050 -64.589 7.437 11.312 -.046 72 3.082 .000 15

a. Method: Enter

b. Constantis included in the model.

c. Initial -2 Log Likelihood: 153.945

d. Estimation terminated at iteration number 8 because parameter estimates changed by less than .001.

Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sia.
Step 1 Step 83.895 7 .0oa
Block 83.805 7 oo
Model 83.895 7 .0oa

Model Summary

-2 Log Cox & Snell R Magelkerke B
Step likelihood Square Square
1 70.050° A18 J02

a. Estimation terminated at iteration number 8
hecause parameter estimates changed by less
than .001.

Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1 1.011 8 8498




Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test

Keputusan Hedaging = Tidak
Melakukan Keputusan Hedging

Keputusan Hedaing =
Melakukan Keputusan Hedging
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Chserved Expected Chserved Expected Total
Step 1 1 12 11.883 1] ooy 12
2 12 11.865 1] 035 12
3 12 11.884 1] 06 12
4 11 11.343 1 Ga7 12
i a 8.335 4 3665 12
B 7 G.625 ] 5375 12
7 4 4684 a 7.306 12
a 3 24528 9 9472 12
g 1 601 11 11.3849 12
10 1] 022 7 68978 7
Classification Table®
Predicted
Keputusan Hedging
Tidak
Melakukan Melakukan
Keputusan Keputusan Percentage
Observed Hedging Hedging Correct
Step 1 Keputusan Hedging  Tidak Melakukan 62 a BE.6
Keputusan Hedging
Melakukan Keputusan g 36 80.0
Hedging
Cverall Percentage g85.2
a. The cutvalue is 500
Variables in the Equation
95% C.|for EXP(B)
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) Lower Upper
Step1®  DebtRatio 7.437 2.247 10.954 1 .001 1695496 20.762 138951.412
Return on Assets 11.312 3865 8.6567 1 003 81825026 41979 1604913315
Debt to Equity Ratio -.046 081 a3 1 (367 985 864 1.065
Current Ratio 172 338 258 1 611 1.187 613 2,301
Firm Size 3.062 TET 16817 1 .000 21.148 4,701 95,150
Kurs (Milai Tukar) 000 000 522 1 470 1.000 099 1.001
Bl Rate (Tingkat Suku 115 239 .230 1 631 1122 702 1.742
Bunga)
Constant -64.589 17.481 13,651 1 000 000

a.Variahle(s) entered on step 1:
(Tingkat Suku Bunga).

Debt Ratio, Return on Assets, Debt to Equity Ratio, Current Ratio, Firm Size, Kurs (Nllai Tukar), B Rata



Correlation Matrix
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Bl Rate
Return an Deht to Equity furs (Milai (Tingkat Suku

Constant ~ Deht Ratio Assets Ratio Current Ratio  Firm Size Tukar) Bunga)
Step 1 Constant 1.000 =577 -427 160 =077 -.928 -.284 -.068
Debt Ratio - 57T 1.000 724 -.488 A13 A74 -175 248
Return on Assets - 427 724 1.000 -471 207 458 -.201 202
Debtto Equity Ratio 160 -.488 -471 1.000 -.302 - 168 AT -.293
Current Ratio =077 413 .207 -.302 1.000 .004 -.060 326
Firm Size -928 74 468 - 169 .004 1.000 -.066 -.088
lurs (Milai Tukar) -.284 -175 -.201 A7 -.060 -.066 1.000 139
Bl Rate (Tingkat Suku -.068 248 202 -.293 326 -.098 139 1.000

Bunga)




