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ABSTRACT

Foreign exchange risk is one of the biggest risks facing the company in its
activities in international trade. Changes in foreign currency exchange rates may
result in losses to the company. Therefore, companies must anticipate doing risk
management one of which is through hedging policy. This study aimed to analyze
the effect of liquidity, managerial ownership, dividend policy, leverage, cash flow
volatility, growth opportunity and control variables company size on the
derivative instruments hedging policy on non-financial companies listed on the
Stock Exchange 2012-2014.

This study using purposive sampling method in order to obtain a total of
27 sample companies. This study used logistic regression analysis to determine
the variables that affect the use of derivative instruments as hedging policy tool.
Tests using logistic regression analysis only Overall Model Fit Test, Cox and
Snell's R Square and Nagelkerke's R Square, Hosmer and Lemeshow Goodness of
Fit Test, Classification Table and logistic regression analysis, so it does not
require normality test.

The results showed empirical evidence there are two variables that
significantly influence the policy of hedging derivative instruments. Variable
liquidity and volatility of cash flow positive and significant effect and in
accordance with the predicted against the policy of hedging with derivatives
insturmen. As for the other independent variables that significantly affect dividend
policy does not however have the effect as predicted direction. In variable
managerial ownership, leverage and growth opportunity not show direction as
predicted. Control variables firm size did not show significant results on the
dependent variable..

Keywords: Hedging, Derivatives, Risk Management, Liquidity, Managerial
Ownership, Dividend Policy, Leverage, Cash Flow Volatility, Growth
Opportunity, Company Size.

Vi



ABSTRAK

Risiko valuta asing adalah salah satu risiko terbesar yang dihadapi
perusahaan dalam aktivitasnya di perdagangan internasional. Perubahan
nilai tukar mata uang asing dapat mengakibatkan kerugian kepada
perusahaan. Oleh karena itu perusahaan harus mengantisipasinya dengan
melakukan manajemen risiko salah satunya adalah melalui kebijakan
Hedging (lindung nilai). Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh likuiditas, kepemilikan manajerial,dividend payout ratio,
leverage, volatilitas arus kas, growth opportunity dan variabel kontrol
ukuran perusahaan terhadap kebijakan hedging dengan instrumen derivatif
pada perusahaan non finansial yang terdaftar di BEI periode 2012-2014.

Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling sehingga
diperoleh sebanyak 27 sampel perusahaan. Penelitian ini menggunakan
analisis regresi logistik untuk mengetahui variabel yang mempengaruhi
penggunaan instrumen derivatif sebagai alat kebijakan hedging.Pengujian
menggunakan regresi logistik hanya melakukan analisis Overall Model
Fit, Uji Cox and Snell’s R Square dan Nagelkerke’s R Square, Hosmer and
Lemeshow Goodness of Fit Test, Classification Table dan Analisis regresi
logistik sehingga tidak memerlukan uji normalitas.

Hasil penelitian menunjukkan bukti empiris terdapat dua variabel
yang mempengaruhi secara signifikan kebijakan hedging dengan
instrumen derivatif. Variabel likuiditas dan volatilitas arus kas
berpengaruh positif dan signifikan serta sesuai dengan yang diprediksikan
terhadap terhadap kebijakan hedging dengan insturmen derivatif. Adapun
variabel independen lainnya yakni dividend payout ratio tidak
berpengaruh signifikan namun memiliki arah pengaruh seperti yang
diprediksikan. Pada variabel kepemilikan manajerial, leverage, dan growth
opportunity tidak memperlihatkan arah yang seperti diprediksikan.
Variabel kontrol ukuran perusahaan tidak menunjukkan hasil yang
signifikan terhadap variabel dependen.

Kata kunci:  Hedging, Derivatif, Manajemen Risiko, Likuiditas,
Kepemilikan Manajerial,Dividend Payout Ratio, Leverage, Volatilitas
Arus Kas, Growth Opportunity, Ukuran Perusahaan.
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BAB |
PENDAHULUAN
1.1  Latar Belakang Masalah

Perdagangan antar negara atau perdagangan internasional telah
berkembang dengan sangat pesat. Kita mampu mengetahui perkembangan
tersebut dari makin banyaknya pihak-pihak yang melakukan transaksi bisnis dari
satu negara ke negara lain, untuk contohnya penjualan maupun pembelian barang
kepada pihak yang ada di negara lain.

Dengan adanya kegiatan bisnis dengan pihak luar negeri maka perusahaan
tersebut akan lebih sering menghadapi risiko yang lebih rumit dibandingkan
dengan perusahaan yang hanya berurusan dalam skala domestic, hal ini
dikarenakan adanya penggunaan mata uang yang berbeda-beda di setiap negara.
Salah satu risiko yang dihadapi oleh perusahaan multinasional adalah risiko atas
fluktuasi kurs valuta asing.Fluktuasi dari valuta asing menyebabkan dampak
langsung pada penjualan, harga produk, ongkos kirim produk dan laba.Levi
(1996) menyatakan bahwa fluktuasi kurs valuta asing bisa menyebabkan
ketidakpastian nilai aset dan kewajiban, dan mampu mengancam jalannya hidup
perusahaan.

Adanya perubahan dari suatu nilai mata uang asing yang tidak dapat
diprediksi dapat menyebabkan dampak penting bagi penjulan, harga, dan juga
laba. Dengan demikian dapat ditarik kesimpulan bahwa secara langsung maupun
tidak langsung perusahaan akan mengalami dampak dari rangkaian aktivitas luar

negeri sehingga dapat menimbulkan risiko kurs valuta asing.



Terdapat beberapa cara untuk menghadapi risiko nilai tukar yaitu dengan
metode lindung nilai atau hedging. Lindung nilai atau hedge dalam dunia
keuangan dapat diartikan sebagai suatu metode investasi yang dilakukan guna
mengurangi atau bahkan meniadakan risiko pada suatu kegiatan investasi yang
lain. Menurut Sunaryo (2009), prinsip hedging adalah menutupi kerugian posisi
asset awal dengan keuntungan dari posisi instrumen hedging. Sebelum melakukan
hedging, hedger hanya memegang beberapa aset awal. Setelah kegiatan hedging
dilakukan, hedgermemegang sejumlah aset awal dan instrument hedging-nya
disebut portofolio hedging.

Dikutip dari Peraturan Bank Indonesia Nomor 15/8/PBI/2013 tentang
Transaksi Lindung Nilai Kepada Bank™ menyebutkan bahwa lindung nilai adalah
cara atau teknik untuk mengurangi risiko yang timbul maupun diperkirakan akan
timbul akibat adanya fluktuasi harga di pasar keuangan. Karena itulah metode
hedging ini adalah suatu strategi yang diciptakan untuk mengurangi timbulnya
risiko bisnis yang tidak terduga, namun bisa tetap dimungkinkannya memperoleh
keuntungan dari kegiatan investasi yang dilakukan.

Salah satu cara yang sering digunakan dalam menerapkan kebijakan
hedging adalah dengan menggunakan instrument derivatif. Instrumen derivatif
adalah instrument yang nilainya diturunkan dari nilai aset yang menjadi dasarnya
(underlying asset).Jenis aset yang bisa dijadikan sebagai underlying assets bisa
sangat beragam, mulai dari sekuritas (saham, obligasi), komoditas (emas, olefin),
valas, bahkan instrument derivatif lainnya. Namun untuk meminimalisir risiko

dari fluktuasi nilai tukar valuta asing, kebijakanhedging dengan instrument



derivatif valas seperti kontrak forward, kontrak berjangka (futures contract), opsi
mata uang, dan swap mata uang (Horne and Wachowicz, 2005).

Seorang manajer dapat menggunakan kebijakan keuangan utuk
berkomunikasi dengan para investor eskternal (Palepu et al, 2004).Sebagai
contoh, manajer dapat mengumumkan bahwa perusahaan akan memulai kebijakan
hedging untuk memberi sinyal bahwa perusahaan secara aktif mencari cara untuk
mereduksi berbagai paparan yang diluar kontrol seorang manajer seperti tingkat
bunga dan perubahan tingkat kurs mata uang asing. Karena Kketika
kebijakanhedging diberitahu secara terbuka, para shareholders akan mampu
menilai antara kemampuan manajer dengan kinerja perusahaan dengan lebih baik.
Graham dan Rogers (2000)mengatakan bahwa strategi hedging dengan instrumen
derivatif dilakukan untuk mengoptimalisasi proses manajemen risiko di
perusahaan. Selain itu, para manajer yang membuka penerapan kebijakan hedging
menunjukan nilai lebih terhadap perusahaan karena mampu menujukkan aktivitas
internal yang mampu meningkatkan nilai perusahaan

Adanya faktor-faktor dari yang berasal dari internal perusahaan maupun
eksternal perusahaan turut mempengaruhi penerapan kebijakan hedging.Berikut
ini akan dijelaskan tentang faktor eksternal perusahaan yang mempengaruhi
kebijakanhedging diantaranya adalah fluktuasi nilai tukar dan total hutang luar
negeri yang dilakukan perusahaan non finansial yang menjadi dasar acuan

pertimbangan perusahaan untuk menerapkan kebijakanhedging.



Gambar 1.1
Pergerakan Nilai Tukar Rupiah Terhadap US Dollar
Tahun Amatan 2010-2014
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Pada gambar 1.1 diatas menunjukkan grafik pergerakan nilai tukar rupiah
terhadap mata uang us dollar dengan amatan per 3 bulan selama periode tahun
2010 hingga 2014.Nilai tukar atau kurs adalah perbandingan antara harga mata
uang suatu negara dengan mata uang negara lain (Triyono, 2008).Menurut
Mamduh (2009) ada beberapa faktor yang menyebabkan suatu kurs nilai mata
uang berubah dengan kurs nilai mata uang yang lain, yaitu:

Perbedaan Inflasi satu negara dengan negara lain

1. Perbedaan tingkat bunga

2. Independensi bank sentral suatu negara

3. Pertumbuhan ekonomi

4. Ekspetasi

Dengan adanya perubahan suatu tingkat kurs maka sebuah perusahaan

akan menghadapi beberapa eksposur, seperti eksposur transaksi, eksposur
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akuntansi, eksposur operasi. Sehingga nilai tukar memegang peranan penting
dalam proses perdagangan yang melibatkan transaksi dengan sedikitnya dua jenis
mata uang yang berbeda. Karena adanya ketidakpastian dalam volatilitas nilai
tukar ini dan bisa menimbulkan risiko di masa depan, maka nilai tukar dapat
dijadikan acuan oleh perusahaan dalam melaksanakan kebijakan hedging.

Gambar 1.1 menunjukkan beragamnya fluktuasi nilai tukar rupiah
terhadap dollar, dapat dilihat dari Januari 2010 hingga Januari 2011 nilai rupiah
cenderung mengalami penguatan terhadap dollar US, akan tetapi nilai rupiah
sejak dari April 2011 hingga januari 2014 cenderung mengalami pelemahan
terhadap nilai tukar US Dollar. Dan puncak pelemahan rupiah terhadap dollar ada
pada periode januari 2014 yang mencapai lebih dari Rp12.000 per dollar.

Apabila suatu perusahaan mengadakan perjanjian pembelian  impor
dengan hutang saat transaksi pada Januari 2010 dan akan jatuh tempo pada April
2011, disaat nilai rupiah terhadap dollar menguat maka tentu perusahaan akan
mendapatkan tambahan pendapatan sebesar selisih kurs pada bulan Januari 2010
ke bulan April 2011 dikalikan dengan jumlah penjualan yang dilakukan.

Namun hal sebaliknya juga dapat terjadi apabila perusahaan tersebut
melakukan kegiatan pembelian melalui aktivitas impor dengan menggunakan
mata uang dollar pada Januari 2013 dan jatuh tempo pada Januari 2014, maka
pembeli tersebut akan mengalami kerugian. Hal ini terjadi dikarenakan nilai tukar
rupiah terhadap dollar mengalami pelemahan sehingga akan membutuhkan biaya
tambahan untuk bisa menutupi selisih nilai tukar yang terjadi pada bulan Januari

2013 sampai Januari 2014. Namun kerugian ini bisa tidak terjadi apabila



perusahaan tersebut menggunakan salah satu instrumen derivatif sebagai
kebijakan hedging untuk meminimalisir kerugian yang akan timbul karena adanya
risiko nilai tukar ini.
Gambar 1.2
Posisi Utang Luar Negeri Swasta
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Gambar 1.2 menunjukkan pergerakan utang luar negeri swasta yang ada di
Indonesia kepada pihak asing mulai dari tahun 2010 hingga tahun
2014.Perusahaan yang terdapat di dalam grafik tersebut adalah perusahaan dengan
tipe non-finansial yang merupakan populasi dari penelitian ini.Terdapat empat
kategori perusahaan non-finansial yang melakukan kegiatan peminjaman utang
kepada luar negeri yaitu swasta nasional, swasta campuran, swasta asing dan

BUMN (Badan Usaha Milik Negara).



Dari gambar tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa tingkat utang pada
perusahaan non-finansial di Indonesia sejak tahun 2010 hingga 2014 cenderung
mengalami peningkatan jumlah utang tanpa sekalipun mengalami penurunan
jumlah utang di setiap tahunnya. Hal ini juga mengindikasikan bahwa perusahaan-
perusahaan non-finansial di Indonesia secara rutin dan intensif untuk mencari
pendanaan tambahan bagi perusahaannya yang digunakan untuk berbagai kegiatan
operasionalnya maupun kegiatan investasinya. Meningkatnya jumlah utang
perusahaan non-finansial pada tiap tahunnya akan menambah risiko yang
mungkin dihadapi perusahaan. Salah satu risiko ialah risiko likuiditas yang
membuat perusahaan mengeluarkan cadangan kasnya untuk membayar utang
sehingga membuat perusahaan tidak likuid. Risiko yang jauh lebih parah akan
menimpa perusahaan apabila tingkat utang semakin meningkat dan di saat
bersamaan terjadi peningkatan nilai tukar terhadap mata uang asing dimana
perusahaan meminjam dana. Hal ini akan menambah jumlah beban yang harus
dibayar, maka dari itu tingkat utang luar negeri dapat dijadikan acuan oleh
perusahaan untuk melakukan kebijakan hedging atau tidak.

Apabila perusahaan telah menerapkan kebijakan hedging dengan
instrumen derivatif, perusahaan dapat menghindari efek dari fluktuasi harga yang
disebabkan inflasi sehingga dapat menentukan harga transaksi dalam jangka
waktu tertentu.Keputusan melakukan hedging manjadi salah satu alternative bagi
perusahaan agar terhindar dari risiko tersebut.Akan tetapi sampai tahun 2014
jumlah perusahaan yang melakukan kebijakan hedging dengan instrumen derivatif

masih cukup sedikit seperti yang ditunjukan pada tabel berikut ini.



Tabel 1.1
Jumlah Perusahaan Finansial dan Non Finansial yang Tidak
Menggunakan Kebijakan Hedging Dengan Instrumen Derivatif yang
Terdaftar di BEI Periode 2010-2014

Keterangan
Tahun Perusahaan Sektor Finansial Perusahaan Sektor Non
Finansial

Jumlah Presentase Jumlah Presentase

2010 48 60% 273 79.59%
2011 47 61,04% 293 80.05%
2012 49 59,76% 311 80.57%
2013 44 54,33% 332 80.78%
2014 41 51,25% 348 81.30%

Sumber: idx.co.id (data yang diolah)

Dari tabel 1.1 diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa jumlah perusahaan
non-finansial yang tidak melakukan kebijakan hedging dari tahun 2010 hingga
2014 mengalami peningkatan dari 79,59% pada tahun 2010 sampai pada tahun
amatan terakhir yakni 2014 sebesar 81,30%. Peningkatan ini mengindikasikan
bahwa ada kecenderungan dari perusahaan non finansial untuk tidak melakukan
kebijakan hedging dalam kurun waktu lima tahun terakhir. Padahal dari grafik
yang ditampilkan sebelumnya menujukkan bahwa adanya fluktuasi yang bisa
menyebabkan ketidakpastian bagi perusahaan yang kegiatan operasionalnya
berhubungan dengan pasar internasional. Jika perusahaan tidak mampu mencari
cara menghadapi dari ketidakpastian ini maka bisa dipastikan perusahaan akan

mengalami kerugian di masa yang mendatang. Untuk mengurangi dampak




kerugian di masa mendatang maka kebijakan hedging bisa dilakukan sebagai
siasat untuk melindungi perusahaan akan kerugian di masa mendatang.

Selain data tentang penggunaan derivatif sebagai kebijakan hedging di
perusahaan non finansial, tabel 1.1 juga menyajikan data tentang penggunaan
kebijakan hedging dengan instrumen derivatif pada perusahaan di bidang
finansial. Dari tabel tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa jumlah perusahaan
finansial yang tidak melakukan kebijakan hedging dari tahun 2010 hingga 2014
cenderung mengalami penurunan jumlah dari 60% pada tahun 2010 sampai pada
tahun amatan terakhir yakni 2014 sebesar 51,25%. Penurunan ini
mengindikasikan bahwa ada kecenderungan dari perusahaan untuk melakukan
kebijakan hedging dalam kurun waktu lima tahun terakhir. Penurunan ini
mengindikasikan bahwa perusahaan non finansial secara aktif melakukan
transaksi derivatif dari tahun ke tahunnya

Dari tabel diatas maka yang menjadi sampel untuk digunakan dalam
penelitian ini adalah hanya perusahaan yang bergerak di bidang non finansial saja.
Hal ini dikarenakan adanya peningkatan jumlah perusahaan yang tidak melakukan
hedging dengan instrumen derivatif di saat tingkat nilai tukar dan jumlah hutang
perusahaan non finansial mengalami peningkatan yang menjadi dasar masalah
untuk diteliti di dalam penelitian ini. Berbeda dengan perusahaan bidang finansial
yang justru mengalami penurunan dalam penggunaan instrumen derivatif sebagai
alat kebijakan hedging. Maka dari itu perusahaan finansial tidak diteliti di dalam

penelitian ini.



Jika diteliti dari penelitian terdahulu yang berfokus pada masalah
hedging, literatur-literatur ~ sebelumnya mempunyai alasan kenapa tidak
mengikutsertakan perusahaan finansial dalam penelitian mereka tentang hedging
derivatif, hal ini dikarenakan perusahaan dari sektor finansial tidak hanya
memiliki kegiatan sebagai pengguna derivatif namun juga berperan sebagai
market-makers atau providers di dalam dalam transaksi derivatif valuta asing.
Maka dari itu dorongan maupun motivasi perusahaan finansial dalam
menggunakan derivatif bisa sangat berbeda dari perusahaan non finansial
(Allayannis dan Ofek, 2001) (Triki, 2005) (Sprcic dan Sevic, 2012). Selain itu
perusahaan finansial dianggap memiliki motivasi lain dalam menggunakan
derivatif yaitu untuk tujuan untuk spekulasi dan tidak untuk hedging sebagaimana
perusahaan finansial menggunakan hedging derivatif untuk melindungi
perusahaannya dari paparan risiko nilai tukar. (Hany et al, 2014).

Sebuah perusahaan perlu melakukan kebijakanhedgingdengan tujuan
untuk menghindari imbas atau efek dari fluktuasi risiko sistematis seperti tingkat
suku bunga, nilai tukar bahkan harga komoditas yang cenderung merugikan,
menurunkan kemungkinan dari gagal bayar (kebangkrutan) ataupun mengurangi
biaya kebangkrutan (cost of financial distress) menggunakan klaim lindung nilai
(hedging). Tujuan manajer dalam melakukan manajemen risiko adalah untuk
mendapatkan insentif dari mengelola kekayaan perusahaan. Insentif tersebut
diberikan  oleh  perusahaan  sebagai  bayaran untuk  menurunkan
volatilitasnya.Dalam hal pajak, laba yang volatile mendapatkan kena pajak yang

lebih tinggi daripada laba yang lebih stabil.Sehingga keputusan lindung nilai bagi
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perusahaan sangat penting untuk dilakukan dalam praktik manajemen
risiko.Kebijakan hedgingdilakukan oleh perusahaan yang aktif dalam
perdagangan international seperti ekspor-impor menggunakan satuan nilai tukar
mata uang asing tertentu. Sehingga perusahaan tersebut berpotensi terkena
dampak eksposur transaksi,operasional, maupun translasi dalam bisnis.

Hedgingmenggunakan instrumen derivatif hampir sama dengan membeli
asuransi. Instrumen tersebut menyediakan sebuah perlindungan atau proteksi
terhadap hal-hal yang tidak diharapkan dalam bisnis. Namun terkadang
digunakan untuk tujuan spekulasi oleh spekulator yang memberikan likuiditas
dalam pasar.Prinsip hedging adalah menutupi kerugian posisi aset awal dengan
keuntungan dari posisi instrumen hedging.Hedging melindungi pemiliknya dari
kerugian yang dapat menimpa aset yang ada, namun hedging juga mengeliminasi
keuntungan apapun dari kenaikan dalam nilai asset yang di hedge

Kebijakan lindung nilai bisa dilakukan dengan cara menggunakan
instrumen derivatif. Derivatif merupakan kontrak perjanjian antara dua pihak
untuk menjual dan membeli sejumlah barang (baik komoditas maupun sekuritas)
pada tanggal tertentu di masa yang akan datang dengan harga yang telah
disepakati pada saat ini. Contoh dari instrumen derivatif yang bisa dilakukan
dalam melaksanakan kebijakan lindung nilai adalah kontrak, swap, opsi, dan
kontrak berjangka (Horne dan Wachowicz, 2007). Lindung nilai bisa sangat
bermanfaat bagi perusahaan Kketika perusahaan tersebut dalam kegiatan
operasionalnya terlibat dengan pihak luar negeri.Kemungkinan untuk

mendapatkan kemudahan dalam mendapatkan kredit dari kreditor, mendapatkan
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pinjaman dari dengan suku bunga yang rendah, dan mampu mengurangi potensi
kebangkrutan adalah contoh dari manfaat lindung nilai. Weston dan Copeland
(1997) mengatakan bahwa lindung nilai bisa memungkinkan perusahaan untuk
meramalkan pengeluaran dan pemasukan kas di masa depan dengan lebih akurat,
sehingga keputusan pengangaran kas perusahaan mempunyai kualitas yang
tinggi.

Faktor-faktor yang mempengaruhi suatu perusahaan untuk melakukan
kebijakan hedging tidak hanya berasal dari luar perusahaan namun juga ada faktor
yang mempengaruhi dari dalam perusahaan. Beberapa penelitian terdahulu telah
dilakukan untuk mengidentifikasi dan mengetahui faktor-faktor internal
perusahaan seperti apa saja yang dapat mempengaruhi kebijakan hedging dengan
instrument derivatif.

Beberapa penelitian empiris terdahulu mengukur bermacam-macam atribut
dari penggunaan instrument derivatif yang berhubungan dengan perusahaan,
seperti Allayannis dan Ofek (2001), Nguyen and Faff (2002), Sprcic dan Sevic
(2012), Haushalter (2000), Nance et al (1993), Ameer (2010) Judge (2006).

Pada penelitian yang dilakukan oleh Nance et al (1993) menyatakan
bahwa variabel likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan
hedging dengan instrument derivatif, hal yang sama juga dikemukakan oleh Clark
and Judge (2005) yang juga mendukung hubungan positif signifikan antara
likuiditas dengan penerapan kebijakan hedging. Namun hal berbeda dikemukakan
oleh Paranita (2011) yang dalam penelitiannya mengemukakan bahwa likuiditas

berpengaruh negatif  signifikan terhadap penerapan kebijakan hedging di
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perusahaan. Temuan dari Paranita (2011) ini mendukung hasil penelitian yang
telah dilakukan oleh Nguyen dan Faff (2002) yang juga mengemukakan hasil
yang sama pada variabel likuiditas.

Variabel internal perusahaan yang mempengaruhi pengambilan kebijakan
hedging adalah kepemilikan manajerial (managerial ownership).Penelitian yang
dilakukan olehAmeer (2010) menujukkan bahwa manajerial ownership
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan hedging. Hubungan yang
signifikan ini dikarenakan ketika tingkat kepemilikan saham perusahaan yang
dimiliki oleh manajer meningkat maka manajer akan cenderung untuk
meminimalisir risiko yang mungkin diterima perusahaan dengan salah satu
caranya meningkatkan penggunaan instrumen derivatif. Hasil penelitian Ameer
(2010) didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Afza dan Alam (2011) yang
juga menemukan hubungan yang positif signifikan antara kebijakan hedging
dengan managerial ownership.Hal ini dikarenakan perusahaan dengan tingkat
saham yang dimiliki oleh manajer tinggi maka perusahaan bisa secara optimal
mengambil keputusan hedging demi meningkatkan nilai perusahaan.Sedangkan
pada penelitian yang dilakukan oleh Getzy et al (1997) dan yang kemudian
didukung oleh Haushalter (2000) menunjukkan bahwa variabel managerial
ownership tidak ditemukan hubungan signifikan ataupun bukti empiris bahwa
kebijakan hedgingdipengaruhi oleh tingkat kepemilikan manajerial.

Variabel internal perusahaan yang mempengaruhi pengambilan kebijakan
hedging adalah kebijakan dividen perusahaan. Penelitian yang selanjutnya

dilakukan oleh Batram (2009) yang melakukan penelitian tentang penggunaan
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derivatif sebagai instrumen hedging menujukkan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh positif signifikan, serta Afza Alam (2011) yang juga hasil
penelitiannya menjukkan hubungan positif antara kebijakan dividen dengan
penerapan kebijakan hedging namun belum mampu menujukan hubungan yang
signifikan. Sementara penelitian yang dilakukan oleh Sprcic & Sevic (2012)
menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap penerapan
kebijakan hedging, dan yang kemudian penelitian ini mendukung hasil yang lebih
dahulu dikemukakan oleh Haushalter (2000). Hal ini dikarenakan semakin tinggi
dividend payout ratio sebuah perusahaan maka semakin rendah kebutuhan untuk
melakukan hedging sebagai perusahaan yang tidak mengalami kekurangan dana.
Variabel leverage juga menjadi salah satu faktor penentu bagi perusahan
dalam menentukan penerapan kebijakan hedging dengan instrument derivatif.
Haushalter (2000) Guniarti (2011) dalam penelitian mereka masing-masing
mengemukakan bahwa variabel leverage berpengaruh positif signifikan terhadap
penerapan kebijakan hedging dengan menggunakan instrument derivatif.Hal ini
dikarenakan perusahaan yang memiliki hutang dalam mata uang asing bisa
mengalami kerugian dikarenakan fluktuasi dari nilai tukar sehingga untuk
meminimalisir kerugian tersebut kebijakan hedging dilakukan. Ketidakcocokan
hasil dengan variabel yang sama dikemukakan dalam penelitian yang dilakukan
Allayannis & Ofek (2001) dan Ameer (2010) yang menunjukan hubungan negatif
signifikan antara leverage dengan penerapan kebijakan hedging dengan

instrument derivatif pada perusahaan.
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Perbedaan hasil yang ditemukan berikutnya adalah pada variabel
volatilitas aliran arus kas (cash flow volatility). Perbedaan muncul pada penelitian
yang dilakukan oleh Klimzack (2008)yang menemukan bahwa variabel cash flow
volatility memiliki pengaruh negatif terhadap kebijakan hedging. Hal tersebut
bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ameer (2010) yang
menujukan hasil yang positif signifikan.

Kesempatan tumbuh perusahaan (growth opportunity) menjadi salah satu
yang mempengaruhi keputusan lindung perusahaan.Repie dan Sedana (2015) dan
Dewi dan Purnawati (2016)) di dalam penelitiannya menemukan hubungan yang
positif signifikan antara growth opportunity dengan kebijakan hedging oleh
perusahaan. Hasil penelitian yang berbeda ditemukan oleh Ameer (2010) yang
menggunakan proksi capex untuk mengukur growth opportunity serta Widyacoga
dan Lestari (2016) mengungkapkan bahwa growth opportunity berhubungan
negatif tidak signifikan terhadap kebijakan hedging oleh perusahaan.

Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh
sejumlah penelitian menggunakan variabel likuiditas, kepemilikan manajerial,
kebijakan dividen, leverage, dan cash flow volatility, dan growth
opportunityterhadap penerapan kebijakan hedging dengan instrument derivatif
masih terdapat ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya. Adanya
ketidakkonsistesan penemuan ini menghasilkan research gap seperti yang

ditunjukan pada tabel dibawah ini:
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Tabel 1.2

Ketidakkonsistenan Penelitian Terdahulu

No. Variabel Peneliti Hasil
1. Likuiditas 1. Nance et al (1993) Berpengaruh positif signifikan terhadap
2. Clark & Judge (2005) kebijakanhedging
1. Nguyen dan Faff
(2002) Berpengaruh negatif signifikan terhadap
2. Paranita (2011) kebijakanhedging
2. Managerial 1. Ameer (2010)
Ownership 2. Afzadan Alam (2011) | Berpengaruh positif signifikan terhadap
kebijakan hedging
3. Getzyetal (1997) Berpengaruh negatif signifikan terhadap
4. Haushalter (2000) kebijakanhedging
3. Kebijakan 1. Batram ( 2009) Berpengaruh positif signifikan terhadap
Dividen kebijakanhedging
2. Afzadan Alam (2011) Berpengaruh positif tidak signifikan
terhadap kebijakan hedging
3. Sprcic & Sevic (2012) Berpengaruh negatif terhadap
4. Haushalter (2000) kebijakanhedging
4. Leverage 1. Haushalter (2000) Berpengaruh positif signifikan terhadap
2. Guniarti (2011) kebijakanhedging
1. Allayannis & Ofek Berpengaruh negatif signifikan terhadap
(2001) kebijakanhedging
2. Ameer (2010)
5. | Cash Flow 1. Ameer (2010) Berpengaruh positif signifikan terhadap
Volatility kebijakanhedging
1. Klimzack (2008) Berpengaruh negatifsignifikan terhadap
kebijakanhedging
6. Growth 1. Repie dan Sedana | Berpengaruh positif signifikan terhadap
Opportunitiy (2015) kebijakanhedging
2. Dewi dan Purnawati
(2016)
1. Ameer (2010 Berpengaruh negatif signifikan terhadap
kebijakanhedging
2. Widyacoga dan | Berrpengaruh negatif tidak signifikan

Lestari (2016)

terhadap kebijakanhedging

Sumber: Dari berbagai jurnal
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1.2 Rumusan Masalah

Setiap perusahaan dalam kegiatan operasionalnya pasti akan dibayangi
oleh adanya risiko-risiko yang bisa muncul pada saat kapanpun juga dan bisa
berkibat buruk bagi perusahaan. Apalagi pada perusahaan yang dalam kegiatan
operasionalnya menggunakan valuta asing untuk mendukung jalannya
perusahaan, sehingga paparan risiko perusahaan akan bertambah yaitu risko
terhadap valuta asing. Hedging adalah cara yang tepat untuk mengatisipasi risiko
yang mungkin terjadi tadi. Hedging bermanfaat untuk meramalkan pengeluaran
dan pemasukan kas di masa depan dengan lebih akurat, sehingga keputusan
pengangaran kas perusahaan mempunyai kualitas yang tinggi (Weston dan
Copeland, 1997)

Berdasarkan latar belakang di atas juga terdapat permasalahan fenomena
gap yang dijelaskan pada gambar 1.1 dan gambar 1.2 bahwa fluktuasi nilai tukar
dan tingkat hutang perusahaan sektor non finansial cenderung meningkat. Namun
presentase jumlah perusahaan non finansial yang terdaftar di BEI 2010-2014 yang
melakukan kebijakan hedging dengan instrumen derivatif menurun secara
berturut-turut dari 273 perusahaan (79,59%) pada 2010 hingga 348 perusahaan
(81,30%) pada 2014 seperti yang ditunjukkan pada tabel 1.1. Di sisi lain,
perusahaan sekor finansial cenderung mengalami penurunan presentase dan
jumlah yang tidak menggunakan instrumen derivatif. Meskipun berdasarkan
penelitian sebelumnya motif dari perusahaan finansial dalam transaksi derivatif
tidak sepenuhnya untuk hedging dan bisa juga dikarenakan memiliki motif untuk

spekulasi atau perannya sebagai lembaga yang mengeluarkan transaksi derivatif.
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Hal ini yang menjadikan penelitian ini berfokus pada hedging perusahaan di
sektor non finansial.

Permasalahan yang berikutnya muncul dalam latar belakang ini adalah
ditemukannya ketidakkonsistenan atas hasil penelitian terdahulu tentang hedging
yang menciptkan research gap seperti yang dijelaskan pada tabel 1.3.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, terdapat
research gap antara likuditas, kepemilikan manajerial, kebijakan dividen,
leverage,cash flow volatility, dangrowth opportunitydan sebagai variabel
kontrolnya adalah ukuran perusahaan terhadap penerapan kebijakan hedging
menggunakan instrumen derivatif. Dari uraian rumusan masalah tersebut, maka
dapat dirumuskan pertanyaan dalam penelitian ini adalah:

1. Bagaimana pengaruh antara likuiditas terhadap penerapan
kebijakan hedging?

2. Bagaimana pengaruh antara kepemilikan manajerial terhadap
penerapan kebijakan hedging?

3. Bagaimana pengaruh antara kebijakan dividen terhadap
penerapan kebijakan hedging?

4. Bagaimana pengaruh antara leverage terhadap penerapan
kebijakan hedging?

5. Bagaimana pengaruh antara cash flow volatility terhadap
penerapan kebijakan hedging?

6. Bagaimana pengaruh antara growth opportunity terhadap

penerapan kebijakan hedging?
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7. Bagaimana pengaruh antara variabel kontrol ukuran perusahaan

terhadap penerapan kebijakan hedging?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan masalah penelitian yang telah dirumuskan sebelumnya,

penelitian dilakukan bertujuan untuk:

1. Menganalisis pengaruh likuidtas terhadap penerapan Kkebijkan

hedging dengan menggunakan instrument derivatif.

. Menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap

penerapan kebijkan hedging dengan menggunakan instrument

derivatif.

. Menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap penerapan

kebijkan hedging dengan menggunakan instrument derivatif.

. Menganalisis pengaruh leverage terhadap penerapan kebijkan

hedging dengan menggunakan instrument derivatif.

. Menganalisis pengaruh cash flow volatility terhadap penerapan

kebijkan hedging dengan menggunakan instrument derivatif.

. Menganalisis pengaruh growth opportunity terhadap penerapan

kebijkan hedging dengan menggunakan instrument derivatif.

. Menganalisis pengaruh variabel kontrol ukuran perusahaan

terhadap penerapan kebijakan hedging dengan menggunakan

instrumen derivative
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1.4  Manfaat Penelitian
Lewat penelitian ini, peneliti berharap mampu memberikan manfaat di
berbagai bidang yang relevan, diantaranya sebagai berikut:

1. Bagi pelaku bisnis dan praktisi keuangan: Hasil penelitian ini
diharapkan nantinya mampu menjadi salah satu bahan referensi
acuan dan infromasi untuk mengambil langkah yang strategis
ketika akan menerapkan kebijakan hedging

2. Bagi Akademisi: Penelitian ini nantinya diharapkan menjadi
sebuha literatur terbaru yang bisa memberikan kontribusi
dalam usaha pengembangan penelitin di masa yang akan
datang di bidang manajemen keuangan.

15  Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan dari penelitian berurut menjadi lima bab dan saling
mendukung satu dengan yang lainnya, yaitu:
BAB I: PENDAHULUAN
Bab ini akan membahas latar belakang dalam pemilihan masalah
yang akan diteliti, rumusan masalah yang dapat ditemui, tujuan dan
kegunaan penelitian serta sistematika penulisan dalam penelitian ini.
BAB II: TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini akan menguraikan landasan teori dan berbagai penelitian

terdahulu sebelum penelitian ini dilakukan. Pada bab ini juga akan

membahas kerangka pemikiran teoritis dan hipotesis penelitian.
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BAB Ill: METODE PENELITIAN

Bab ini akan mencakup variabel penelitian, definisi operasional,
jenis dan pengumpulan data, populasi penelitian, serta metode analisis.
BAB IV: HASIL DAN ANALISIS

Bab ini menguraikan tentang deskripsi objek penelitian, analisis
data, dan interpretasi hasil yang menguraikan interpretasi terhadap hasil
analisis sesuaidengan teknik analisis yang digunakan, termasuk di
dalamnya pemberian argumentasi atau dasar pembenarannya.
BAB V: PENUTUP

Bab ini menguraikan tentang kesimpulan dari hasil analisis data
dan pembahasan, selain itu juga berisi saran-saran yang direkomendasikan
kepada pihak-pihak tertentu serta mengungkapkan keterbatasan penelitian

ini.
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