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ABSTRACT
The purpose of this study was to determine the factors that
influence the company's decision to hedge on manufacturing
industry companies in the 2013-2014 period. The type of
data used in this study is secondary data with data
collection techniques using the documentation method.
Determination of the sample in this study using purposive
sampling method with certain criteria so as to obtain 114
samples. The analytical technique used in this study is
logistic regression analysis. The results of this study
indicate that: (1) Leverage has no significant effect on
hedging decisions. (2) Firm size has a significant effect on
hedging decisions. (3) Profitability has a significant effect on
hedging decisions. (4) Liquidity has a significant effect on
hedging decisions
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui factor
yang mempengaruhi keputusan perusahaan dalam
melakukan hedging pada perusahaan industry
manufaktur pada periode 2013-2014 . Jenis data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
dengan teknik pengumpulan data menggunakan
metode dokumentasi. Penentuan sampel dalam
penelitian ini menggunakan metode purposive
sampling dengan kriteria-kriteria tertentu sehingga
memperoleh 114 sampel. Teknik analisis yang
digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi
logistik. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: (1)
Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap
keputusan  hedging. (2) Ukuran perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap keputusan hedging.
(3) Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap
keputusan hedging. (4) Likuiditas berpengaruh
signigikan terhadap keputusan hedging.
Copyright © 2021 Kadek Indah Estyari, Budi Santoso,
I Nyoman Nugraha AP. All rights reserved.
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1. PENDAHULUAN

Perkembangan ekonomi internasional yang semakin pesat pasca pemulihan krisis
ekonomi global pada Tahun 2008, mengakibatkan peningkatan arus perdagangan barang
maupun uang serta modal antar negara. Globalisasi dunia membuat perekonomian dunia
lebih erat keterkaitannya yang menyebabkan kejadian di suatu Negara akan lebih cepat
memengaruhi Negara lain (Hanafi, 2012:5). Perekonomian setiap Negara saat ini menjadi
semakin terkait erat satu sama lain akibat dari adanya perdagangan internasional, sehingga
perubahan dalam lingkungan internasional menjadi perhatian utama baik dalam strategi
perusahaan maupun kebijakan ekonomi nasional (Krugman dan Obstfeld, 2003:1).

Husnan dan Pudijiastuti (2012:417) menyatakan bahwa banyak perusahaan yang
dalam menjalankan operasi berhubungan dengan pihak asing (luar negeri) sebagai contoh
perusahaan menjual hasil produksi ke luar negeri (ekspor), membeli bahan baku dari luar
negeri (impor), menggunakan dana dari luar negeri (kredit), atau bahkan melakukan
penanaman modal di luar negeri (investasi). Perusahaan yang dalam menjalankan
operasinya berhubungan dengan pihak asing akan memiliki risiko yang lebih besar
terhadap risiko valuta asing, risiko tingkat bunga, dan bahkan risiko politik atau Negara.

Banyaknya risiko yang mungkin dihadapi perusahaan multinasional dalam
menjalankan bisnisnya menyebabkan perusahaan harus mengelola risiko tersebut. Brigham
dan Daves (2009:837) menyatakan beberapa alasan perusahaan mengelola risikonya, yaitu
kapasitas utang, menjaga anggaran modal yang optimal dari waktu ke waktu, kesulitan
keuangan, keunggulan komparatif dalam lindung nilai, biaya pinjaman, dampak
perpajakan, dan sistem kompensasi. Salah satu cara untuk meminimalisir risiko keuangan
di dalam perusahaan multinasional dapat dengan menggunakan instrument derivatif.
Penggunaan instrumen derivatif atau yang sering disebut dengan hedging adalah salah
satu cara yang dapat dilakukan perusahaan untuk meminimalisir risiko keuangan
(Brigham dan Houston,2011:346)

Faktor - faktor yang mempengaruhi aktivitas hedging berasal dari eksternal
perusahaan dan juga internal perusahaan. Masih rendahnya perusahaan - perusahaan di
Indonesia yang menggunakan hedging dapat disebabkan oleh beberapa faktor internal,
salah satu faktor internal yang memicu perusahaan untuk melakukan hedging adalah
leverage. Perusahaan multinasional yang melakukan transaksi antarnegara juga
membutuhkan modal yang lebih besar sehingga untuk memperoleh modalnya, salah satu
cara yang dapat dilakukan perusahaan adalah dengan menggunakan utang (leverage
keuangan

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi keputusan hedging perusahaan adalah
ukuran perusahaan. Perusahaan multinasional memiliki ukuran yang lebih besar dari
perusahaan lokal, dikarenakan transaksi yang dilakukan melibatkan beberapa Negara.

Profitabilitas adalah faktor berikutnya yang mempengaruhi perusahaan dalam
keputusan hedging. Profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan
yang dilakukan oleh perusahaan (Brigham dan Daves, 2009:265). Profitabilitas memainkan
peran penting dalam semua bisnis, karena profitabilitas menunjukkan efisiensi dan kinerja
keseluruhan perusahaan serta yang berkaitan dengan tingkat pengembalian ke investor.

Faktor selanjutnya yang harus diperhatikan juga adalah kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang dapat dilihat dari rasio likuiditasnya.
Semakin likuid suatu perusahaan mencerminkan bahwa perusahaan secara baik memenuhi
kewajiban jangka pendeknya, sehingga ancaman kesulitan keuangan juga kecil yang
berdampak pada menurunnya aktivitas hedging yang dilakukan perusahaan. Di sisi lain,
perusahaan yang likuid akan memiliki kesempatan yang lebih besar untuk
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mengembangkan usahanya sehingga dana yang dimiliki cenderung digunakan untuk
aktivitas lain selain aktivitas hedging instrumen derivatif valuta asing (Guniarti,2014).

Pada tahun 2014, pertumbuhan industri manufaktur di Indonesia menurun dari
6.2 persen menjadi hanya 5 persen. Permasalahan dan hambatan-hambatan yang dihadapi
oleh sektor manufaktur di Indonesia belum selesai. Perlambatan ekonomi global, ketatnya
kebijakan moneter Bank Indonesia dan naiknya kembali tarif dasar listrik masih
menghantui industri manufaktur di Indonesia. Suku bunga yang tinggi dari Bank
Indonesia akan menekan konsumsi masyarakat, sehingga hal ini akan mengakibatkan
penjualan dari produk-produk industri manufaktur mengalami penurunan, ditambah
dengan kembalinya naik tarif dasar listrik ikut memperberat biaya produksi industri
manufaktur di Indonesia dan pertumbuhan ekonomi global yang melambat juga berimbas
kepada melambatnya pertumbuhan ekonomi Indonesia pada tahun 2014 hal ini memiliki
dampak kepada industri-industri manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.
Tabel 1.1 Perusahaan Manufaktur yang melakukan Hedging Periode 2013-2014

No Keterangan Jumlah Perusahaan
1 Melakukan Hedging 45
2 Tidak melakukan hedging 69
TOTAL 114

2. KAJIAN PUSTAKA

2.1. Teori Pertukaran (Trade-off Theory)

Perusahaan akan berusaha meningkatkan profitabilitasnya dan memaksimalkan
harga sahamnya. Perusahaan yang memiliki harga saham maksimal akan dapat
memakmurkan pemilik atau pemegang saham. Struktur modal yang optimal diperlukan
untuk mencapai hal tersebut (Brigham dan Houston, 2011:155). Penentuan struktur modal
akan melibatkan pertukaran antara risiko dan pengembalian:

1. Menggunakan utang dalam jumlah yang lebih besar akan meningkatkan risiko yang
ditanggung oleh pemegang saham (Brigham dan Houston, 2011:155).

2. Namun, menggunakan lebih banyak utang pada umumnya akan meningkatkan
perkiraan pengembalian atas ekuitas (Brigham dan Houston, 2011:155).

Risiko yang makin tinggi terkait dengan penggunaan utang dalam jumlah yang
lebih besar cenderung akan menurunkan harga saham, tetapi perkiraan tingkat
pengembalian yang lebih tinggi diakibatkan penggunaan utang yang lebih besar akan
menaikkannya (Brigham dan Houston, 2011).

2.2. Teori Pertukaran (Trade-off Theory)

Teori Pertukaran (Trade-Off Theory) adalah teori struktur modal yang menyatakan
bahwa perusahaan menukar manfaat pajak dari pendanaan utang dengan masalah yang
ditimbulkan oleh potensi kebangkrutan (Brigham dan Houston, 2011:183). Adanya fakta
bahwa bunga yang dibayarkan sebagai beban pengurang pajak membuat utang menjadi
lebih murah dibandingkan saham biasa atau preferen.

2.3. Pecking Order Theory

Pecking order Theory dikembangkan oleh Myers pada tahun 1984 yang menyatakan
bahwa perusahaan menyukai laba ditahan (tersedia dalam bentuk asset lancar) sebagai
sumber utama investasi. Donaldson (1961) dalam Marjani (2016) mengungkapkan bahwa
manajer lebih menyukai pendanaan internal kecuali bila terjadi kekurangan dana.
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Kekurangan dana dipenuhi dengan pendanaan eksternal, yaitu dengan utang dan
alternatif terakhir adalah dengan penerbitan saham baru (issued new stock).

2.4. Derivatif dan Manajemen Risiko
Dalam memitigasi risiko, diperlukan langkah-langkah yang tepat untuk
meminimalisir risko yaitu dengan cara derivative yaitu transaksi yang didasari oleh suatu
kontrak atau perjanjian pembayaran dan hal tersebut berkaitan dengan manajemen risiko
2.4.1. Manajemen Risiko
Manajemen risiko dalam bisnis melibatkan pengidentifikasian peristiwa - peristiwa
yang dapat memberikan konsekuensi keuangan yang merugikan dan kemudian
mengambil tindakan untuk mencegah dan/atau meminimalkan kerugian yang
diakibatkan oleh peristiwa - peristiwa tersebut (Brigham dan Daves, 2009:834)
2.4.2. Derivatif Mata Uang
Derivatif mata uang merupakan kontrak yang harganya sebagian merupakan
turunan dari nilai mata uang yang terdapat pada kontrak tersebut. Beberapa individu
dan perusahaan keuangan membentuk posisi derivatif mata uang untuk berspekulasi
atas perubahan kurs nilai tukar di masa depan (Madura, 2006:147). Brigham dan
Houston (2011:347) menyatakan bahwa derivatif merupakan suatu kontrak keuangan
antara dua pihak untuk mentransaksikan suatu aset saat harga tetap pada tanggal
yang akan terjadi di masa depan. Lindung nilai (hedging) dilakukan oleh suatu
perusahaan atau individu untuk melindungi terhadap suatu perubahan harga yang
akan memberikan dampak negatif pada laba (Brigham dan Houston, 2011:379).
2.4.3. Leverage
Brigham dan Houston (2011:153) menyatakan jika suatu perusahaan ingin tumbuh,
perusahaan membutuhkan modal, dan modal tersebut datang dalam bentuk utang
atau ekuitas. Pendanaan utang memiliki dua keunggulan penting, yang pertama
yaitu bunga yang dibayarkan atas utang dapat menjadi pengurang pajak, sementara
dividen yang dibayarkan atas saham bukan pengurang pajak dan hal ini akan
menurunkan biaya relatif utang

2.5. Ukuran Perusahaan

Besar kecilnya suatu perusahaan membuat pengambilan keputusannya pun
berbeda-beda. Besarnya ukuran perusahaan dapat mempengaruhi kemudahan suatu
perusahaan dalam memperoleh sumber pendanaan baik eksternal maupun internal (Aretz
et al.,2007). Semakin besar suatu perusahaan risiko yang diterima pun semakin besar,
sehingga perusahaan cenderung lebih banyak melakukan aktivitas hedging untuk
melindungi asetnya.

3. METODE PENELITIAN

3.1. Jenis dan Pendekatan Penelitian

Penelitian ini adalah desain asosiatif kausal, yaitu suatu penelitian yang meneliti
pengaruh suatu variabel terhadap variabel lainnya atau mengetahui hubungan antar
variabel (Sugiyono, 2014:55-56). Jenis penelitian ini adalah penelitian asosiatif-kausalitas
(sebab-akibat). Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara variabel bebas
leverage, ukuran perusahaan, profitabilitas dan likuiditas terhadap keputusan hedging
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3.2. Populasi dan Sampel

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan manufaktur yang go public di Bursa Efek Indonesia sebanyak 141
Perusahaan Manufaktur yang go public di Tahun 2013 - 2014. Pemilihan sampel pada
penelitian menggunakan metode purposive sampling berdasarkan kriteria-kriteria sebagai
berikut :

Tabel 3.1
Kriteria Pengambilan Sampel
No Keterangan Yang tidak Jumlah
memenuhi Perusahaan
kriteria
1. Perusahaan Manufaktur yang go public di 141
BEI Tahun 2013 - 2014
2. Perusahaan memiliki eksposur valuta asing ) 136
yang timbul dari impor bahan baku,
penjualan ekspor, aset dan kewajiban dalam
valuta asing, atau memiliki anak
perusahaan di luar negeri
3. Perusahaan melaporkan keuangan (22) 114

perusahaannya pada Tahun 2013 - 2014

Sumber : Data Diolah, 2017.

3.3. Teknik Analisis Data

1. Analisis Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran dan deskripsi data
dari seluruh variabel-variabel dalam penelitian yang mencangkup nilai rata-rata
(mean), nilai maksimum, nilai minimum, dan standar deviasi.

2. Analisis Regresi Logistik
Analisis regresi digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian. Analisis
regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi logistik
(logistik regression) yang digunakan untuk menguji apakah variabel independen
yaitu leverage, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan likuiditas berpengaruh pada
pengambilan keputusan hedging..
2.1. Uji Kelayakan Model (Hosmer and Lemeshow Test)

Uji ini berguna untuk mengetahui ada atau tidaknya perbedaan yang
terjadi pada sebelum dan sesudah penambahan variabel dalam persamaan. Ada
beberapa cara untuk melakukan penilaian kelayakan model, salah satunya ialah
menggunakan Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test. Dasar penentuan
hipotesisnya adalah dengan melihat nilai signifikansi dari Chi Square terhadap
kriteria pengujian a = 0,05 pada Hosmer and Lemeshow Test
2.2. Uji Keseluruhan Model (Overall Model Fit Test)

Uji keseluruhan model (overall model fit test) digunakan untuk menilai
apakah model yang dihipotesiskan telah fit atau tidak dengan data. Uji statistik ini
sebagaimana uj F pada regresi model OLS. Uji keseluruhan model dapat
dilakukan dengan melihat probability (LR statistic)
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4.1.

2.3. Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas digunakan untuk mengidentifikasi apakah memiliki
keterkaitan hubungan atau korelasi antara variabel-variabel independen atau
tidak. Jika didalam hasil pengujian terdapat variabel independen yang saling
terikat, maka model regresi yang digunakan tidak layak karena akan membuat
bias
2.4. Tabel Klasifikasi

Tabel klasifikasi menunjukkan kekuatan prediksi dari model regresi
untuk memprediksi probabilitas keputusan penggunaan hedging oleh perusahaan.
Kekuatan prediksi dari model regresi untuk memprediksi kemungkinan
terjadinya variabel terikat dinyatakan dalam persen
2.5. Koefisien Determinasi (McFadden R-Squared)

McFadden R-Squared digunakan untuk mengukur kemampuan model
yang ada dalam menerangkan variabel dependen. Besarnya nilai McFadden R-
Squared menunjukkan variabilitas variabel independen, sedangkan sisanya
dijelaskan oleh variabel-variabel lain diluar model penelitian

4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran dan deskripsi data

dari seluruh variabel-variabel dalam penelitian yang mencangkup nilai rata-rata (mean),
nilai maksimum, nilai minimum, dan standar deviasi. Hasil dapat dilihat pada tabel

berikut :
Tabel 4.1. Hasil Pengujian Statistik Deskriptif
Y X1 X2 X3 X4
Mean 0.197368 149.3465 14.52250 5.017500 225.6096
Median 0.000000 102.0000 14.35000 3.140000 145.4450
Maximum 1.000000 7083.000 19.28000 74.84000 1387.130
Minimum 0.000000 -3104.000 10.72000 -34.59000 2.710000
Std. Dev. 0.398888 609.2571 1.615049 12.18121 224.5269
Skewness 1.520713 5.892458 0.413951 2.224346 2917795
Kurtosis 3.312568 79.82424 2.931282 14.02379 12.95923
Jarque-Bera 88.80574 57388.06 6.556361 1342.490 1265.783
Probability 0.000000 0.000000 0.037697 0.000000 0.000000
Sum 45.00000 34051.00 3311.130 1143.990 51439.00
Sum Sq. Dev. 36.11842 84261078 592.1029 33682.69 11443600
Observations 228 228 228 228 228
Sumber : Data Sekunder, diolah

Keterangan :

Y = Keputusan Hedging

X1 = Leverage

X2 = Ukuran Perusahaan

X3 = Profitabilitas

X4 = Likuiditas
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Berdasarkan Tabel 1 dapat diketahui bahwa variabel leverage pada perusahaan
manufaktur periode 2013 - 2014 memiliki nilai terendah -31,04 dan nilai tertinggi 70,83
serta nilai rata - rata hitung (mean) sebesar 1,4935. Ini menunjukkan bahwa nilai rata - rata
perusahaan mendekati nilai minimum yang berarti perusahaan lebih banyak tidak
menggunakan utang.

4.2. Uji Kelayakan Model (Hosmer and Lemeshow Test)
Uji ini berguna untuk mengetahui ada atau tidaknya perbedaan yang terjadi pada
sebelum dan sesudah penambahan variabel dalam persamaan.
Tabel 4.2. Uji Hosmer and Lemeshow’s

H-L Statistic 4.6719 Prob. Chi-Sq(8) 0.7920
Andrews Statistic 34.9045 Prob. Chi-Sq(10) 0.0001

Sumber : Data Sekunder, diolah
Tabel 4.3 hasil uji nilai probabilitas chi square dari tes Hosmer and Lemeshow’s ialah
sebesar 0,7920 > 0,05 yang berarti model regresi layak untuk digunakan dalam analisis
selanjutnya dan model mampu memprediksi nilai observasinya.

4.3. Uji Keseluruhan Model (Overall Model Fit Test)
Uji keseluruhan model (overall model fit test) digunakan untuk menilai apakah
model yang dihipotesiskan telah fit atau tidak dengan data. Uji statistik ini sebagaimana uj

F pada regresi model OLS
Tabel 4.3. Uji Overall Model Fit

McFadden R-squared 0.306484 Mean dependent var 0.197368
S.D. dependent var 0.398888 S.E. of regression 0.334299
Akaike info criterion 0.732844 Sum squared resid 24.92148
Schwarz criterion 0.808048 Log likelihood -78.54416
Hannan-Quinn criter. 0.763186 Deviance 157.0883
Restr. Deviance 226.5101 Restr. log likelihood -113.2550
LR statistic 69.42173  Avg. log likelihood -0.344492
Prob(LR statistic) 0.000000

Tabel 3 nilai probability LR statistic sebesar 0,0000 < 0,05 hal ini menunjukkan
bahwa variabel leverage, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan likuiditas berpengaruh
secara serempak terhadap keputusan hedging

4.4. Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas digunakan untuk mengidentifikasi apakah memiliki
keterkaitan hubungan atau korelasi antara variabel-variabel independen atau tidak. Berikut
merupakan hasil dari uji multikolinearitas pada penelitian ini

Tabel 4.4
Uji Multikolinearitas
X1 X2 X3 X4
X1 1.000000 -0.078137 -0.034972 -0.074919
X2 -0.078137 1.000000 0.041187 -0.257821
X3 -0.034972 0.041187 1.000000 0.255482
X4 -0.074919 -0.257821 0.255482 1.000000
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4.5. Tabel Klasifikasi

Tabel Kklasifikasi menunjukkan kekuatan prediksi dari model regresi untuk
memprediksi probabilitas keputusan penggunaan hedging oleh perusahaan. Hasil
pengujian ditampilkan dalam Tabel 4.5 berikut :

Tabel 4.5
Classification Table
Predicted
Keputusan Hedging Percentage
Observed tidak melakukan ~ Correct
melakukan  hedging
hedging
tidak melakukan 177 6 96.7
Keputusan hedging
Step1  Hedging melakukan hedging 28 17 37.8
Overall Percentage 85.1

Kekuatan prediksi dari model regresi untuk memprediksi kemungkinan
perusahaan tidak melakukan hedging adalah 96,7 persen. Dengan model regresi tersebut,
terdapat sebanyak 177 perusahaan yang diprediksi tidak melakukan hedging dari total 181
perusahaan yang tidak melakukan hedging. Secara keseluruhan ketepatan klasifikasi adalah
85,1 persen

4.6. Koefisien Determinasi (McFadden R-Squared)

McFadden R-Squared digunakan untuk mengukur kemampuan model yang ada
dalam menerangkan variabel dependen. Besarnya nilai McFadden R-Squared menunjukkan
variabilitas variabel independen, sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel-variabel lain
diluar model penelitian. Berikut hasil koefisien determinasi dari nilai McFadden R-Squared :

Tabel 4.6
Hasil Uji Koefisien Determinasi

McFadden R-squared ~ 0.306484 Mean dependent var 0.197368
S.D. dependent var 0.398888 S.E. of regression 0.334299
Akaike info criterion 0.732844 Sum squared resid 24.92148
Schwarz criterion 0.808048 Log likelihood -78.54416
Hannan-Quinn criter. 0.763186 Deviance 157.0883
Restr. Deviance 226.5101 Restr. log likelihood -113.2550
LR statistic 69.42173  Avg. log likelihood -0.344492
Prob(LR statistic) 0.000000

Dalam penelitian ini diketahui bahwa, nilai McFadden R-Squared dari hasil estimasi
sebesar 0,306484. Hal ini berarti bahwa variabilitas variabel dependen yang dapat
dijelaskan oleh variabel independen adalah sebesar 30,6484% dan selebihnya 69,3516%
dijelaskan oleh variabel lain diluar model penelitian

4.7. Pembahasan
4.7.1. Pengaruh Leverage terhadap Keputusan Hedging.

Pengaruh antara leverage terhadap keputusan hedging mempunyai nilai koefisien
sebesar 0,000316 dan bertanda positif. Hal ini berarti jika terjadi perubahan nilai pada
leverage sebesar satu satuan maka leverage akan berubah sebesar 0,000316. Nilai signifikansi
dari leverage terhadap keputusan hedging menunjukkan angka 0,3975 yang lebih besar dari
probabilitas nilai yang di standarkan sebesar 0.05. Hal ini berarti pengaruh antara leverage
terhadap keputusan hedging tidak signifikan.
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Pengaruh leverage terhadap keputusan hedging pada Perusahaan Manufaktur di
Indonesia tidak signifikan pada periode 2013-2014, ini disebabkan karena Perusahaan
Manufaktur di Indonesia sebagian besar masih menggunakan dana internalnya untuk
operasional perusahaan dibandingkan dengan menggunakan utang. Hal ini dapat dilihat
dari nilai DER perusahaan Manufaktur yang didominasi dengan DER kurang dari 1
persen, yang menunjukkan perusahaan Manufaktur di Indonesia masih banyak yang
menggunakan ekuitas daripada utang. g
4.7.2. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Keputusan Hedging

Pengaruh antara ukuran perusahaan terhadap keputusan hedging mempunyai
nilai koefisien sebesar 0.703736 dan bertanda positif. Hal ini berarti jika terjadi perubahan
nilai pada ukuran perusahaan sebesar satu satuan maka ukuran perusahaan akan berubah
sebesar 0.703736. Nilai signifikansi dari ukuran perusahaan terhadap keputusan hedging
menunjukkan angka 0.000 yang lebih kecil dari probabilitas nilai yang di standarkan
sebesar 0.05. Hal ini berarti pengaruh antara ukuran perusahaan terhadap keputusan
hedging signifikan atau dengan kata lain ukuran perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap keputusan hedging.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin besar ukuran dari suatu
perusahaan, maka risiko yang dihadapi perusahaan juga akan semakin besar sehingga
akan meningkatkan probabilitas penggunaan hedging. Perusahaan dengan ukuran yang
lebih besar memiliki kemungkinan untuk melakukan transaksi secara luas, seperti yaitu
ekspor dan impor.

4.7.3. Pengaruh Profitabilitas terhadap Keputusan Hedging

Pengaruh antara profitabilitas terhadap keputusan hedging mempunyai nilai
koefisien sebesar 0,094650 dan bertanda positif. Hal ini berarti jika terjadi perubahan nilai
pada profitabiltias sebesar satu satuan maka ukuran perusahaan akan berubah sebesar
0,094650. Nilai signifikansi dari ukuran perusahaan terhadap keputusan hedging
menunjukkan angka 0,0016 yang lebih kecil dari probabilitas nilai yang di standarkan
sebesar 0,05. Hal ini berarti pengaruh antara profitabilitas terhadap keputusan hedging
signifikan atau dengan kata lain ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap keputusan hedging. Berdasarkan hasil uji statistik dinyatakan bahwa Profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Keputusan Hedging.

Perusahaan manufaktur yang ada di Indonesia, merupakan perusahaan yang
memiliki transaksi dengan mata uang asing, sehingga untuk melindungi perusahaan ada
risiko maka keputusan melakukan hedging merupakan suatu pilihan yang baik bagi
perusahaan. Perusahaan yang melakukan transaksi luas seperti transaksi antar Negara juga
menerima pendapatan dalam valuta asing, oleh karena itu perusahaan harus selalu
mengurangi risiko nilai tukarnya dengan melakukan hedging
4.7 4. Pengaruh Likuiditas terhadap Keputusan Hedging

Pengaruh antara likuiditas terhadap keputusan hedging mempunyai nilai koefisien
sebesar 0,010414 dan bertanda negatif. Hal ini berarti jika terjadi perubahan nilai pada
likuiditas sebesar satu satuan maka likuiditas akan berubah sebesar -0,010414. Nilai
signifikansi dari likuiditas terhadap keputusan hedging menunjukkan angka 0,0011 yang
lebih kecil dari probabilitas nilai yang di standarkan sebesar 0,05. Hal ini berarti pengaruh
antara likuiditas terhadap keputusan hedging signifikan atau dengan kata lain likuiditas
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan hedging.

Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi rasio likuiditas suatu perusahaan
maka probabilitas penggunaan hedging akan semakin rendah begitupun sebaliknya
semakin rendah rasio likuiditas suatu perusahaan maka probabilitas penggunaan hedging
akan semakin tinggi.
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5. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian data dan uji statistik yang telah dilakukan, maka
dapat diperoleh kesimpulan :

1. Leverage berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap keputusan Hedging. Hal ini
mencerminkan bahwa beberapa perusahaan manufaktur di Indonesia dalam mengatasi
risiko yang mungkin terjadi akibat penggunaan leverage masih melakukan transaksi spot
untuk melakukan pembayaran atas biaya - biaya dalam mata uang asingnya dan tidak
menggunakan hedging

2. Ukuran Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan Hedging.
Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar ukuran suatu perusahaan maka perusahaan
tersebut akan cenderung menggunakan hedging

3. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan Hedging. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi rasio profitabilitas pada perusahaan manufaktur
akan cenderung meningkatkan penggunaan hedging oleh perusahaan

4. Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan Hedging. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin rendah rasio likuiditas pada perusahaan manufaktur
akan cenderung meningkatkan penggunaan hedging.

5.2. Saran

Saran untuk penelitian selanjutnya yaitu sebagai berikut:

1. Terdapat beberapa perusahaan manufaktur di Indonesia dalam mengatasi risiko yang
mungkin terjadi akibat penggunaan leverage masih melakukan transaksi spot untuk
melakukan pembayaran atas biaya - biaya dalam mata uang asingnya dan tidak
menggunakan hedging.

2. Ukuran perusahaan yang berpengaruh positif dan signifikan menyimpulkan bahwa
semakin besar ukuran suatu perusahaan maka perusahaan tersebut akan cenderung
menggunakan hedging

3. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan Hedging. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi rasio profitabilitas pada perusahaan manufaktur
akan cenderung meningkatkan penggunaan hedging oleh perusahaan.

4. Perusahaan perlu menjaga kestablian risiko likuiditasnya karena perusahaan
menghadapi risiko keuangan yaitu kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya

5. Bagi perusahaan yang melakukan transaksi antar negara apalagi dalam jumlah yang
besar dan melibatkan beberapa mata uang asing, akan lebih baik menggunakan hedging
untuk mengelola risiko nilai tukar yang mungkin terjadi dengan mempertimbangkan
variabel ukuran perusahaan, profitabilitas dan likuiditas

6. Bagi Investor yang ingin melakukan investasi pada perusahaan perlu mengetahui
variabel - variabel yang terkait dengan keputusan hedging, karena dengan begitu
investor tahu bagaimana suatu perusahaan mampu mengcover risiko yang dimilikinya
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