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ABSTRACT

Foreign currency derivatives are commonly used by companies to hedge
foreign exchange risk. This study aims to examine the effect of Debt to Equity
Ratio (DER), Interest Coverage Ratio (ICR), liquidity, growth opportunity, firm
size, foreign debt, and managerial ownership on hedging decision using foreign
currency derivatives.

Using purposive sampling, 93 non-financial companies listed on the
Indonesia Stock Exchange in 2011-2014 are selected as sample. Sample data are
collected from annual report published on the Indonesia Stock Exchange website.
Logistic regression analysis is used in this study to examine the effect of
independent variables on dependent variable.

The result of this study proves that ICR, growth opportunity, firm size, and
foreign debt have positive and significant effect on hedging decision using foreign
currency derivatives. Liquidity has negative and significant effect on hedging
decision using foreign currency derivatives. Whereas DER and managerial
ownership do not influence hedging decision using foreign currency derivatives.
The value of Nagelkerke’s R Square is 35,4% which means the variability of the
dependent variable that can be explained by the variability of independent
variables in the model amounted to 35,4%.

Keywords: hedging, risk management, foreign exchange risk, foreign currency
derivatives
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ABSTRAK

Derivatif valuta asing seringkali digunakan perusahaan untuk aktivitas
hedging risiko nilai tukar mata uang asing. Penelitian ini bertujuan untuk menguji
pengaruh Debt to Equity Ratio (DER), Interest Coverage Ratio (ICR), likuiditas,
growth opportunity, ukuran perusahaan, foreign debt, dan kepemilikan manajerial
terhadap keputusan hedging dengan derivatif valuta asing.

Penelitian ini dilakukan dengan sampel sebanyak 93 perusahaan non-
finansial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011-2014 yang
dipilih dengan teknik purposive sampling. Data yang digunakan merupakan data
sekunder yang berasal dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang
dipublikasikan pada website Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis regresi logistik
digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen penelitian terhadap
keputusan hedging dengan derivatif valuta asing.

Hasil penelitian membuktikan bahwa ICR, growth opportunity, ukuran
perusahaan, dan foreign debt berpengaruh positif dan signifikan terhadap
keputusan hedging dengan derivatif valuta asing. Likuiditas berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap keputusan hedging dengan derivatif valuta asing. Variabel
DER dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging
dengan derivatif valuta asing. Nilai Nagelkerke’s R Square untuk penelitian ini
sebesar 35,4% yang artinya variabilitas variabel dependen yang dapat dijelaskan
oleh variabilitas variabel independen dalam model sebesar 35,4%.

Kata kunci: hedging, manajamen risiko, risiko nilai tukar, derivatif valuta asing
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Globalisasi memengaruhi hampir seluruh aspek kehidupan termasuk
perekonomian. Dalam era globalisasi perusahaan nasional maupun multinasional
terlibat dalam bisnis internasional seperti perdagangan dan investasi internasional.
Perusahaan dapat beroperasi tidak terbatas pada satu wilayah negara saja
melainkan melewati batas negara. Globalisasi memberi peluang perusahaan untuk
melakukan ekspor maupun impor barang, pendanaan luar negeri, dan ekspansi
bisnis. Selain diuntungkan dengan berbagai peluang, perusahaan juga harus
menghadapi berbagai risiko ketika masuk ke dalam bisnis internasional.
Djojosoedarso (2003) mendefinisikan risiko sebagai sebuah ketidakpastian atau
kemungkinan terjadinya sesuatu, yang bila terjadi mengakibatkan kerugian.
Madura (2000) menyatakan bahwa perusahaan kemungkinan akan menghadapi
risiko kondisi politik, ekonomi luar negeri, dan pergerakan nilai tukar ketika
memutuskan untuk memasuki bisnis internasional.

Aktivitas bisnis internasional menggunakan mata uang asing. Sistem nilai
tukar yang mengambang mengakibatkan nilai tukar mata uang dapat berfluktuasi
dengan bebas. Akibatnya timbul ketidakpastian mengenai seberapa besar
pendapatan maupun pembayaran atas kewajiban perusahaan yang akan terjadi di
waktu mendatang. Fluktuasi nilai tukar mata uang suatu negara memberikan

dampak yang besar bagi perusahaan yang memiliki arus pendapatan maupun



pengeluaran dalam valuta asing. Apresiasi maupun depresiasi mata uang dapat
memberikan dampak positif maupun negatif bagi perusahaan. Dampak positif dari
depresiasi mata uang domestik dirasakan oleh perusahaan yang melakukan ekspor
atau yang memiliki piutang dalam valuta asing karena mereka akan mendapatkan
pembayaran lebih banyak dari yang diperhitungkan sebelumnya. Bagi perusahaan
yang memiliki kewajiban dalam valuta asing, melemahnya nilai tukar mata uang
domestik merupakan kerugian bagi mereka. Ketidakpastian inilah yang dimaksud
risiko nilai tukar valuta asing.

Perusahaan seharusnya mengelola risiko nilai tukar tersebut. Salah satu
langkah untuk mengurangi risiko nilai tukar, perusahaan melakukan hedging
dengan derivatif. Derivatif yang dimaksud adalah instrumen keuangan yang
nilainya didasarkan pada aset seperti saham, obligasi, mata uang asing, tingkat
suku bunga, dan aset lainnya. Untuk hedging nilai tukar mata uang asing,
perusahaan menggunakan derivatif valuta asing seperti kontrak future, forward,
swap, dan option. Derivatif dapat dimanfaatkan untuk spekulasi maupun lindung
nilai. Namun dari penelitian Allayannis dan Ofek (2001) mengenai penggunaan
derivatif pada perusahaan—perusahaan non-keuangan di AS diperoleh hasil bahwa
perusahaan non-finansial lebih cenderung menggunakan instrumen derivatif untuk
tujuan hedging daripada spekulatif.

Indonesia menganut sistem nilai tukar mengambang. Nilai tukar rupiah
terhadap mata uang asing dapat berubah sewaktu — waktu mengikuti permintaan
dan penawaran pasar. Gambar 1.1 di bawah ini yang menunjukkan pergerakan

nilai tukar rupiah terhadap dolar AS selama periode 2011-2014.



Gambar 1.1
Fluktuasi Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dolar AS
Periode 2011-2014
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Gambar 1.1 di atas menunjukkan kurs rupiah terhadap dolar AS cenderung
mengalami depresiasi selama periode tersebut. Semenjak pertengahan 2013 kurs
rupiah mengalami depresiasi lebih besar dari periode sebelumnya. Melemahnya
nilai tukar rupiah ini merupakan sebuah risiko bagi perusahaan yang memiliki
arus kas keluar dalam valuta asing. Perusahaan harus membayar dalam jumlah
yang lebih banyak akibat melemahnya nilai tukar rupiah. Apabila perusahaan
menaruh perhatian pada risiko nilai tukar ini dan melakukan hedging, maka
perusahaan dapat meminimalkan kerugian yang akan timbul.

Utang luar negeri Indonesia jumlahnya sangat besar. Utang luar negeri ini

terdiri dari utang sektor pemerintah dan swasta. Gambar 1.2 di bawah ini



menunjukkan posisi pinjaman luar negeri Indonesia dari sektor swasta non-bank

selama periode 2011-2014.

Gambar 1.2
Posisi Pinjaman Luar Negeri Swasta (Non-Bank)
Periode 2011-2014
(dalam miliar dolar AS)
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Sumber : www.bi.go.id, (diunduh tanggal 3 Juni 2015), data diolah.

Gambar 1.2 menunjukkan posisi pinjaman luar negeri swasta Indonesia
selama tahun 2011-2014. Utang luar negeri swasta Indonesia terus meningkat dari
tahun ke tahun. Tahun 2012 utang luar negeri swasta meningkat 17% dari tahun
2011. Sedangkan untuk utang luar negeri swasta tahun 2013 dan 2014 masing—
masing meningkat sebesar 14,4% dan 11,5%. Utang luar negeri tersebut bila
dikonversikan dalam rupiah akan meningkat seiring dengan melemahnya nilai
tukar rupiah terhadap dolar AS. Kenyataannya, tidak semua perusahaan yang
melakukan transaksi dalam valuta asing mau melakukan hedging. Rata-rata
jumlah perusahaan non-finansial yang melakukan hedging selama periode 2011-

2014 tidak mencapai 20% dari jumlah total perusahaan.



Perusahaan mungkin mempertimbangkan berbagai faktor internal
perusahaan dalam keputusan hedging. Keputusan perusahaan untuk melakukan
hedging memiliki tujuan utama yaitu memaksimalkan nilai pemegang saham
dengan cara mengurangi biaya financial distress dan masalah underinvestment.
Keputusan hedging juga dapat dikaitkan dengan teori keagenan dan manager risk
aversion. Ameer (2010) melakukan penelitian mengenai keputusan perusahaan —
perusahaan Malaysia menggunakan derivatif sebagai hedging . Dari penelitian itu,
diketahui bahwa rasio utang berpengaruh tidak signifikan terhadap keputusan
hedging. Hasil penelitian Yip dan Nguyen (2012) pada perusahaan sektor sumber
daya alam di Australia menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) yang
menunjukkan leverage perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap
keputusan perusahaan menggunakan derivatif valuta asing untuk hedging.
Berbeda dari Ameer (2010) serta Yip dan Nguyen (2010) yang menyatakan
tingkat utang tidak berpengaruh pada keputusan hedging, Paranita (2011) dan
Putro (2012) yang melakukan penelitian mengenai hedging perusahaan di
Indonesia menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat utang perusahaan maka
perusahaan semakin terdorong untuk melakukan hedging.

Afza dan Alam (2011a) menggunakan Interest Coverage Ratio (ICR)
sebagai proksi dari financial distress, menemukan bukti bahwa perusahaan
dengan ICR rendah yang mengindikasikan tingginya kemungkinan financial
distress lebih terdorong untuk melakukan hedging. Tetapi hasil penelitian kedua
dari Afza dan Alam (2011b) menyatakan hasil sebaliknya bahwa perusahaan

dengan Interest Coverage Ratio yang tinggi justru semakin terdorong untuk



melakukan hedging. Penelitian Paranita (2011) juga mendapatkan hasil yang sama
bahwa Interest Coverage Ratio berpengaruh positif terhadap keputusan hedging.

Menurut Ameer (2010) dan Ahmad dan Haris (2012), semakin tinggi tingkat
likuiditas perusahaan, maka perusahaan kurang menyukai aktivitas hedging
menggunakan derivatif. Pada perusahaan yang likuid tersedia cukup dana untuk
memenuhi  kewajiban jangka pendeknya sehingga mereka tidak terlalu
membutuhkan hedging. Tetapi hasil penelitian Putro (2012) menunjukkan bahwa
likuiditas memiliki pengaruh negatif tetapi tidak signifikan pada keputusan
hedging perusahaan. Perusahaan dengan kesempatan pertumbuhan yang besar
seringkali mengalami masalah underinvestment. Ameer (2010) dan Putro (2012)
menemukan bukti bahwa perusahaan dengan growth opportunity yang besar lebih
cenderung melakukan hedging. Sebaliknya, Bartram dkk (2009) menemukan
bukti bahwa growth opportunity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
keputusan hedging. Sedangkan Paranita (2011), tidak menemukan bukti signifikan
yang mendukung growth opportunity memengaruhi keputusan hedging.

Besar kecilnya perusahaan yang dilihat melalui total aset yang dimilikinya
memengaruhi keputusan perusahaan untuk melakukan hedging. Perusahaan besar
lebih banyak terlibat dalam transaksi internasional dengan berbagai mata uang
asing daripada perusahaan kecil, sehingga mereka mengalami eksposur nilai tukar
yang lebih besar. Oleh karena itu perusahaan-perusahaan besar membutuhkan
hedging. Hasil penelitian dari Allayannis dan Ofek (2001), Yip dan Nguyen
(2012), dan Putro (2012) yang menyatakan bahwa perusahaan dengan aset yang

besar memiliki probabilitas lebih besar untuk melakukan hedging. Namun,



Nguyen dan Faff (2002) menyatakan tidak menutup kemungkinan perusahaan
kecil juga melakukan hedging sebab perusahaan kecil biasanya menghadapi
kemungkinan financial distress yang lebih tinggi, sehingga mereka akan
melakukan hedging untuk mengurangi risiko tersebut. Penelitian Ahmad dan
Haris (2012) menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif
tetapi tidak signifikan terhadap keputusan hedging perusahaan.

Tingkat eksposur valuta asing yang dihadapi perusahaan seharusnya
merupakan faktor yang menentukan perusahaan untuk melakukan hedging dengan
derivatif atau tidak. Ketika nilai tukar mata uang domestik terus mengalami
depresiasi, perusahaan yang memiliki liabilitas berdenominasi mata uang asing
seharusnya mengambil langkah untuk mengamankan posisi mereka dengan
hedging melalui derivatif. Dengan hedging tersebut, jumlah liabilitas yang harus
dibayar perusahaan menjadi pasti dan menghilangkan kemungkinan liabilitas akan
bertambah besar mengikuti kenaikan nilai tukar valuta asing. Elliot dkk. (2003)
menyatakan bahwa foreign debt merupakan subtitusi dari hedging dengan
derivatif. Bagi perusahaan di AS, utang dalam valuta asing dapat mengurangi
eksposur nilai tukar sehingga menjadi bagian dari hedging perusahaan. Namun,
Bartram dkk. (2009) mengemukakan pendapat yang berbeda bahwa pada
perusahaan di negara berkembang, foreign debt merupakan sumber eksposur nilai
tukar yang perlu untuk di-hedge. Hasil penelitiannya menunjukkan foreign debt
berpengaruh positif terhadap penggunaan derivatif valuta asing oleh perusahaan.
Penelitian dari Junior (2011) juga mendukung hasil penelitian dari Bartram dkk.,

menurutnya semakin besar foreign debt semakin besar kecenderungan perusahaan



untuk menggunakan derivatif valuta asing untuk meng-hedge eksposur nilai tukar
yang ditimbulkan.

Komposisi kepemilikan saham juga menjadi faktor yang mempengaruhi
keputusan hedging perusahaan. Ameer (2010) menyatakan bahwa semakin besar
jumlah saham perusahaan dimiliki oleh manajer, semakin besar kecenderungan
perusahaan untuk melakukan hedging dengan derivatif. Namun, Nguyen dan Faff
(2002) menyatakan hal sebaliknya bahwa semakin banyak saham perusahaan yang
dimiliki manajer, perusahaan cenderung tidak melakukan hedging.

Bedasarkan penelitian mengenai keputusan hedging perusahaan
menggunakan derivatif diketahui berbagai perbedaan hasil penelitian.
Kesenjangan hasil penelitian atau yang disebut dengan research gap ditampilkan

secara ringkas pada Tabel 1.1 berikut ini.



Tabel 1.1

Ringkasan Kesenjangan Penelitian Terdahulu

Variabel Independen
yang Memengaruhi
Keputusan Hedging

Hasil Penelitian

Peneliti

Debt to Equity Ratio
(DER)

Positif dan signifikan

Nguyen dan Faff (2002),
Paranita (2011), Putro
(2012)

Tidak signifikan

Yip dan Nguyen (2012)

Interest Coverage

Positif dan signifikan

Afza dan Alam (2011b),

Ratio (ICR) Paranita (2011)
Negatif dan signifikan Afza dan Alam (2011a)
Likuiditas Negatif dan signifikan Ameer (2010), Ahmad

dan Haris (2012)

Positif dan tidak signifikan

Putro (2012)

Growth opportunity

Positif dan signifikan

Ameer (2010), Putro
(2012)

Negatif dan signifikan

Bartram dkk. (2009)

Tidak signifikan

Paranita (2011)

Ukuran perusahaan

Positif dan signifikan

Allayannis dan Ofek
(2001), Ameer (2010),
Yip dan Nguyen (2012),
Putro (2012)

Negatif dan tidak signifikan

Ahmad dan Haris (2012)

Foreign debt

Positif dan signifikan

Bartram dkk. (2009),
Junior (2011)

Negatif dan signifikan

Elliot dkk. (2003)

Tidak signifikan Paranita (2011)
Kepemilikan Positif dan signifikan Ameer (2010)
manajerial Negatif dan signifikan Nguyen dan Faff (2002)

Dari berbagai penelitian yang telah dilakukan terkait dengan faktor-faktor

yang memengaruhi keputusan hedging, masih terdapat kesenjangan antara hasil

penelitian satu dengan yang lainnya. Pada penelitian-penelitian terdahulu, variabel

DER, ICR, likuiditas, growth opportunity, ukuran perusahaan, foreign debt, dan

kepemilikan manajerial menunjukkan pengaruh yang berbeda terhadap keputusan

hedging perusahaan. Adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian tersebut maka

perlu dilakukan penelitian ini dengan judul “Analisis Faktor-Faktor yang
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Memengaruhi Keputusan Hedging dengan Derivatif Valuta Asing (Studi pada
Perusahaan Non-Finansial yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun

2011-2014)".

1.2 Rumusan Masalah

Dari fenomena bisnis hanya sebagian perusahaan yang memutuskan untuk
melakukan hedging dengan derivatif valuta asing, didukung dengan adanya
perbedaan hasil penelitian terdahulu, penelitian ini bermaksud meneliti faktor-
faktor apa sajakah yang memengaruhi keputusan perusahaan menggunakan
derivatif untuk tujuan hedging. Berdasarkan kesenjangan penelitian di atas, dapat
dirumuskan pertanyaan penelitian sebagai berikut:

1. Apakah DER berpengaruh terhadap keputusan hedging dengan instrumen
derivatif valuta asing pada perusahaan non-finansial yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011-2014?

2. Apakah ICR berpengaruh terhadap keputusan hedging dengan instrumen
derivatif valuta asing pada perusahaan non-finansial yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011-2014?

3. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap keputusan hedging dengan
instrumen derivatif valuta asing pada perusahaan non-finansial yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011-2014?

4. Apakah growth opportunity berpengaruh terhadap keputusan hedging
dengan instrumen derivatif valuta asing pada perusahaan non-finansial

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011-2014?
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5. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap keputusan hedging
dengan instrumen derivatif valuta asing pada perusahaan non-finansial
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011-2014?

6. Apakah foreign debt berpengaruh terhadap keputusan hedging dengan
instrumen derivatif valuta asing pada perusahaan non-finansial yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011-2014?

7. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap keputusan hedging
dengan instrumen derivatif valuta asing pada perusahaan non-finansial

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011-2014?

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian

Penelitian dilakukan untuk mendapatkan hasil yang sesuai tujuan dan
memberikan manfaat. Tujuan dari penelitian ini yaitu:

1. Menganalisis pengarun DER terhadap keputusan hedging dengan
instrumen derivatif valuta asing pada perusahaan non-finansial yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011-2014.

2. Menganalisis pengaruh ICR terhadap keputusan hedging dengan
instrumen derivatif valuta asing pada perusahaan non-finansial yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011-2014.

3. Menganalisis pengaruh likuiditas terhadap keputusan hedging dengan
instrumen derivatif valuta asing pada perusahaan non-finansial yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011-2014.
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4. Menganalisis pengaruh growth opportunity terhadap keputusan hedging
dengan instrumen derivatif valuta asing pada perusahaan non-finansial
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011-2014.

5. Menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap keputusan hedging
dengan instrumen derivatif valuta asing pada perusahaan non-finansial
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011-2014.

6. Menganalisis pengaruh foreign debt terhadap keputusan hedging dengan
instrumen derivatif valuta asing pada perusahaan non-finansial yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011-2014.

7. Menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap keputusan
hedging dengan instrumen derivatif valuta asing pada perusahaan non-

finansial yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011-2014.

1.3.2 Kegunaan Penelitian
Berdasarkan tujuan di atas, hasil penelitian ini dapat memberikan manfaat
bagi berbagai pihak sebagai berikut:
1. Bagi perusahaan
Hasil penelitian ini dapat menjadi masukan bagi manajemen perusahaan
terkait dengan aktivitas hedging dengan derivatif untuk mengurangi risiko
nilai tukar yang dihadapi perusahaan.
2. Bagi investor dan calon investor
Investor maupun calon investor yang akan melakukan investasi di

perusahaan dapat mempertimbangkan hasil penelitian ini untuk memilih



13

perusahaan yang mampu mengelola risiko nilai tukar dengan baik
sehingga dapat memaksimalkan investasinya.

3. Bagi akademisi
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi untuk penelitian
selanjutnya dan memberikan tambahan pengetahuan di bidang manajemen

keuangan.

1.4 Sistematika Penulisan
Penelitian ini disusun dalam lima bab dengan sistematika penulisan
sebagai berikut:
Bab I : Pendahuluan
Bab ini membahas mengenai latar belakang masalah, rumusan masalah,
tujuan dan kegunaan penelitian, serta sistematika penulisan.
Bab Il : Tinjauan Pustaka
Bab ini membahas mengenai landasan teori yang digunakan, penelitian
terdahulu, kerangka pemikiran, dan hipotesis penelitian.
Bab 111 : Metode Penelitian
Bab ini membahas mengenai variabel penelitian dan definisi operasional
variabel, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan

data, serta teknik analisis data.
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Bab IV : Hasil dan Analisis

Bab ini membahas mengenai deskripsi obyek penelitian, analisis data, dan
interpretasi hasil penelitian.

Bab V : Penutup

Di dalam bab ini berisi simpulan dari hasil penelitian, keterbatasan, dan

saran untuk penelitian berikutnya.



