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Abstract:

The goals is examine how influence growth opportunities, leverage, liquidity, and firm size with
Hedging decisions about the production company based on Indonesia Stock Exchange during
2017-2019. Using 36 manufacturing companies as samples with purposive sampling method.
The data in this study were processed using the EViews 12 program and Microsoft Excel 2010.
The results of this study indicate that growth opportunities have a significant effect on hedging
decision making, leverage has does not significantly affect decision making in hedging
transactions, liquidity has no significant effect on hedging decision making, and firm size does
not. significant affect on hedging decision making.

Keywords: Hedging, Growth Opportunities, Leverage, Liquidity, Firm Size

Abstrak:

Kajian ini bertujuan untuk mengkaji bagaimana pengaruh growth opportunity, leverage,
liquidity, dan firm size terhadap mengambil keputusan lindung nilai untuk perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2019. Pengkajian ini
menggunakan 36 perusahaan manufaktur yang digunakan sebagai sampel dengan metode
purposive sampling. Data pada penelitian ini diolah menggunakan program EViews 12 dan
Microsoft Excel 2010. Hasil pengkajian ini menunjukkan bahwa growth opportunities memiliki
efek yang signifikan pada pengambilan keputusan hedging, leverage tidak memiliki efek yang
signifikan pada pengambilan keputusan hedging, liquidity tidak memiliki efek yang signifikan
pada pengambilan keputusan hedging, dan firm size tidak memiliki efek yang signifikan pada
pengambilan keputusan hedging.

Kata Kunci: Hedging, Growth Opportunities, Leverage, Liquidity, Firm Size
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BAB |

PENDAHULUAN

A. PERMASALAHAN

1. Latar Belakang Masalah

Dengan adanya pandemic yang sedang terjadi di seluruh negara membuat
ketidakpastian perekonomian global terjadi. Perusahaan adalah salah satu contoh bidang
usaha yang sangat dekat denga resiko, Contohnya adalah perusahaan manufaktur.
Menurut Don, Wendell, Paul & Michael (2007) Mencari keuntungan adalah hal yang
menyebabkan adanya perdagangan internasional dan adanya aktivitas perdagangan antar
negara, peningkatan keuntungan nasional, dan surplus produk yang ada di dalam negeri,
yang membutuhkan pasar baru untuk dijual ke negara lain. Laporan keuangan perusahaan
untuk aktivitas operasi dalam mata uang asing pun di pengaruhi oleh hal tersebut. Karena
transaksi valuta asing dan ketidakpastian pasar di masa depan dapat mengancam atau
menyebabkan keuntungan perusahaan, harga saham perusahaan turun, dan meningkatkan

hutan perusahaan dan investor.

Cara untuk mengurangi risiko adalah dengan “Hedging” atau lindung nilai.
Hedging mencakup kerugian pada posisi awal dan keuntungan pada posisi instrumen
lindung nilai. Lindung nilai adalah bagian dari derivatif, dan tujuan penggunaan derivatif
adalah untuk mengendalikan risiko perusahaan yang timbul dari perubahan harga, suku

bunga, dan nilai tukar mata uang.



Lindung nilai dengan derivatif juga mengurangi risiko perusahaan bangkrut,
memudahkan perusahaan memperoleh kredit tambahan dari kreditur, menjalin kemitraan
dengan pemasok komoditas, dan memungkinkan perusahaan memperoleh pinjaman
dengan suku bunga lebih rendah. Fluktuasi piutang dan hutang, transaksi mata uang asing
dan suku bunga beberapa perusahaan dalam mata uang asing mengakibatkan perubahan
nilai jika dikonversi ke mata uang lokal (Rupiah Indonesia). Volatilitas yang sering
terjadi secara bertahap akan menimbulkan risiko bagi pihak yang melakukan transaksi
valuta asing.

Menanggulangi risiko nilai tukar dapat dilakukan dengan berbagai cara, seperti
lindung nilai alami, manajemen kas dan penyesuaian transaksi antar perusahaan serta
lindung nilai mata uang asing. (Van Horne, james C and John M.Wachowicz, 2005: 125)
mengatakan bahwa risiko yang didapat dari fluktuasi valuta asing tersebut dapat bisa di
minimalisir dengan melakukan tindakan hedging melalui instrumen derivatif valuta asing
yaitu melalui kontrak forward, kontrak future, opsi mata uang, dan swap mata uang.
Aktivitas hedging menggunakan instrumen derivatif valuta asing sangat bermanfaat bagi

perusahaan dalam melakukan transaksi dengan menggunakan mata uang asing.

Penelitian-penelitian telah dilakukan untuk mengetahui faktor-faktor internal
perusahaan yang mempengaruhi aktifitas Hedging dengan instrumen derivatif dapat di
pengaruhi oleh leverage (Paranita, 2011 dan Hardanto, 2012), Growth opportunities
(Ameer, 2010 dan Ahmad, 2012), liquidity (Hardanto, 2012 dan Ahmad, 2012), dan Firm

size (Ahmad, 2015)



Growth opportunities adalah peluang pertumbuhan perusahaan yang dapat
diartikan sebagai peluang investasi bagi perusahaan untuk menambah atau membesarkan
nilai perusahaan dimasa yang akan datang Growth opportunities memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap penggunaan instrument derivatif. Semakin tinggi tingkat
pertumbuhan sebuah perusahaan maka semakin perlu untuk dilakukannya kegiatan
Hedging untuk melindungi perusahaan dari resiko yang dapat merugikan perusahaan.
Ahmad (2012) melakukan penelitian yang menyatakan hasil bahwa Growth opportunities
berpengaruh positif terhadap instrument derivatif. Sebaliknya hasil penelitian Ameer
(2010) bertentangan, yang menyatakan bahwa Growth opportunities berpengaruh

negative terhadap penggunaan instrument derivatif.

Leverage (Kebijakan utang) merupakan penggunaan sumber daya eksternal
berupa utang untuk membiayai aset perusahaan. Penggunaan utang akan menimbulkan
kewajiban yang harus dilakukan, yaitu beban/biaya bunga. Pelunasan utang mencakup
utang pokok dan biaya bunga. Leverage memiliki hubungan yang berpengaruh positif dan
signifikan dengan penggunaan instrumen derivatif. Karena semakin tinggi leverage yang
diterima oleh perusahaan, keputusan untuk melakukan hedging akan semakin besar pula
untuk meminimalisir resiko, karena hutang yang lebih besar daripada modal yang akan
menyebabkan kebangkrutan. Paranita (2012) melakukan penelitian yang menyatakan
hasil bahwa Leverage berpengaruh positif terhadap penggunaan instrument derivatif.
Sedangkan penelitian yang dilakukan Ahmad (2012) bertentangan dengan menyatakan

bahwa leverage berpengaruh negative dengan penggunaan instrument derivatif.



Liquidity merupakan kemampuan sebuah perusahaan dalam memenuhi kewajiban-
kewajiban yang harus dibayar atau dipenuhi. Liquidity dapat diukur dengan cash ratio
(perbandingan kas dengan total hutang lancar) dan current ratio (perbandingan aktiva
lancar dengan hutang lancar). Hubungan Liquidity dengan penggunaan instrument
derivatif berpengaruh negatif dan signifikan, dimana semakin besar nilai likuiditas
sebuah perusahaan maka hedging yang dilakukan rendah karena resiko keuangan
perusahaan tersebut cenderung rendah. Hubungan negatif ini didukung juga dengan hasil
penelitian Ahmad (2012) yang menyatakan bahwa Liquidity dengan penggunaan
instrument derivatif berpengaruh negatif. Namun penelitian tersebut bertentangan dengan
penelitian oleh Ameer (2010) yang menyatakan bahwa liquidity berpengaruh positif

dengan penggunaan instrument derivatif.

Firm size (Ukuran perusahaan) merupakan suatu skala perusahaan dimana dapat
dilihat dari total aset pada tutup buku akhir tahun. Hubungan firm size dengan
penggunaan instrument derivatif berpengaruh positif, dimana semakin besar ukuran
sebuah perusahaan, perusahaan cenderung lebih banyak melakukan proses hedging untuk
melindungi asset perusahaan. Hal ini didukung dengan hasil penelitian Ahmad (2015)
yang menyatakan bahwa firm size berhubungan positif dan signifikan terhadap keputusan
hedging. Namun hasil penelitian tersebut bertentangan dengan hasil penelitian dari
Krisdian dan Badjra (2017) yang mengatakan bahwa firm size berhubungan negatif

dengan keputusan hedging.



Berdasarkan dengan penjelasan yang telah dibahas dalam latar belakang masalah
diatas, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “PENGARUH
GROWTH OPPORTUNITIES, LEVERAGE, LIQUIDITY, DAN FIRM SIZE
TERHADAP PENGAMBILAN KEPUTUSAN HEDGING PADA PERUSAHAAN

MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BEI TAHUN 2017-2019”

2. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah di atas pada penelitian-penelitian terdahulu,
peneliti menemukan hasil penelitian yang berbeda. Hal ini terjadi karena berbagai macam
faktor dan kriteria yang dijadikan sampel dalam penelitian. Oleh karena itu, peneliti
tertarik melakukan penelitian mengenai hubungan growth opportunities, leverage,

liquidity, dan firm size terhadap pengambilan keputusan hedging

3. Batasan Masalah

Mengingat masalah yang tercakup dalam faktor yang mempengaruhi pengambilan
keputusan hedging sangat luas sehingga adanya batasan agar pembahasan lebih berfokus
dan terarah, maka pada penelitian ini dibatasi pada pengambilan keputusan hedging
sebagai variable dependen, growth opportunities, leverage, liquidity, dan firm size
sebagai variable independen. Subjek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2019



4. Rumusan Masalah
Berdasarkan batasan masalah yang diuraikan diatas, masalah penelitian ini

dirumuskan sebagai berikut :

a. Apakah growth opportunities berpengaruh signifikan terhadap
penggunaan instrument derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017-2019?

b. Apakah leverage berpengaruh signifikan terhadap penggunaan instrument
derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2017-2019?

C. Apakah liquidity berpegaruh signifikan terhadap penggunaan instrument
derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2017-2019?

d. Apakah firm size berpengaruh signifikan terhadap penggunaan instrument
derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging pada perusahaan manufaktur yang

terdaftar di BEI tahun 2017-2019?

B. TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN

1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan penjelasan rumusan masalah yang telah dirumuskan, maka penelitian

ini bertujuan untuk menguji secara empiris :



a. Pengaruh Growth opportunities terhadap penggunaan instrumen derivatif
terhadap pengambilan keputusan hedging pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI tahun 2017-2019

b. Pengaruh leverage terhadap penggunaan instrumen derivatif terhadap
pengambilan keputusan hedging pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun
2017-2019

c. Pengaruh liquidity terhadap penggunaan instrumen derivatif terhadap
pengambilan keputusan hedging pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun
2017-2019

d. Pengaruh Firm size terhadap penggunaan instrumen derivatif terhadap
pengambilan keputusan hedging pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 2017-

2019

2. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat operasional dan manfaat
bagi pengembangan ilmu. Manfaat pengembangan ilmu, penelitian ini diharapkan dapat
memperluas dan mengembangkan wawasan ilmu pengetahuan tentang pengaruh growth
opportunities, leverage, liquidity, dan firm size terhadap pengambilan keputusan hedging
dan dapat dijadikan informasi maupun referensi bagi peneliti selanjutnya yang berkaitan

dengan variabel-variabel dalam penelitian ini.



Manfaat operasional penelitian ini adalah sebagai acuan perusahaan dan investor
dalam mengambil keputusan dan menentukan arah strategis investasi yang ingin diambil

atau dikeluarkan.
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