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KATA PENGANTAR

Puji syukur kepada allah swt atas rahmat dan karunia-nya sehingga penulis
dapat menyelesaikan penelitian skripsi ini yang berjudul “Analisis Faktor Yang
Mempengaruhi Penggunaan Instrumen Derivatif Sebagai Pengambilan
Keputusan Hedging (Studi Kasus Pada Sektor Infrastruktur, Utilitas Dan
Transportasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia)” dengan baik. Skripsi
ini untuk memenuhi salah satu syarat kelulusan dalam meraih gelar Sarjana

Ekonomi program Strata Satu (S-1) Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya.

Skripsi ini membahas mengenai faktor yang mempengaruhi penggunaan
instrumen derivatif sebagai pengambilan keputusan hedging (studi kasus pada
Sektor Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia). Penelitian ini menggunakan sampel penelitian sebanyak 27 perusahaan
Sektor Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi periode 2015-2019. Hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa terdapat 9 perusahaan yang melakukan kontrak derivatif
pada periode 2015-2019 yaitu PT Indosat Tbk, PT Perusahaan Gas Negara Thk, PT
XL Axiata Tbk, PT Cardig Aero Services Thk, PT Smartfren Telecom Tbk, PT
Logindo Samudramakmur Tbk, PT Tower Bersama Infrastructure Tbk, PT Temas
Tbk, dan PT Pelayaran Nasional Bina Buana Tbk. Penelitian ini juga menghasilkan
bahwa variabel Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap keputusan
hedging, Interest Coverage Ratio berpengaruh negatif terhadap keputusan hedging,
Growth Opportunity tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging, Firm Size
berpengaruh positif terhadap hedging, dan Liquidity berpengaruh negatif terhadap

keputusan hedging.
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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio,
Interest Coverage Ratio, Growth Opportunity, Firm Size, dan Liguidity terhadap
keputusan hedging. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder
dengan teknik pengumpulan data pustaka dan dokumentasi. Populasi penelitian ini
adalah perusahaan Sektor Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019 sebanyak 78 perusahaan. Sampel
berjumlah 27 perusahaan diperoleh dengan metode purposive sampling. Penelitian
ini menggunakan teknik analisis regresi logistik. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa terdapat 9 perusahaan yang melakukan kontrak derivatif pada periode 2015-
2019 yaitu PT Indosat Tbk, PT Perusahaan Gas Negara Tbk, PT XL Axiata Tbk,
PT Cardig Aero Services Tbk, PT Smartfren Telecom Tbk, PT Logindo
Samudramakmur Tbk, PT Tower Bersama Infrastructure Tbk, PT Temas Tbk, dan
PT Pelayaran Nasional Bina Buana Tbk. Penelitian ini juga menghasilkan bahwa
variabel Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging,
Interest Coverage Ratio berpengaruh negatif terhadap keputusan hedging, Growth
Opportunity tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging, Firm Size berpengaruh
positif terhadap hedging, dan Liquidity berpengaruh negatif terhadap keputusan
hedging.

Kata kunci: Hedging, Debt to Equity Ratio, Interest Coverage Ratio, Growth
Opportunity, Firm Size, dan Liquidity
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ABSTRACT

ANALYSIS OF FACTORS AFFECTING THE USE OF DERIVATIVE
INSTRUMENTS AS HEDGING DECISION MAKING (CASE STUDY ON
INFRASTRUCTURE, UTILITY AND TRANSPORTATION SECTOR LISTED
ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE)

By:
Nia Lavenia

This study aims to analyze the effect of Debt to Equity Ratio, Interest Coverage
Ratio, Growth Opportunity, Firm Size, and Liquidity on hedging decisions. The
data used in this study is secondary data with library data collection techniques
and documentation. The population of this study is the Infrastructure, Utilities and
Transportation Sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the
2015-2019 period as many as 78 companies. A sample of 27 companies was
obtained by purposive sampling method. This research uses logistic regression
analysis technique. The results of this study indicate that there are 9 companies that
entered into derivative contracts in the 2015-2019 period, namely PT Indosat Tbk,
PT Perusahaan Gas Negara Tbk, PT XL Axiata Tbk, PT Cardig Aero Services Tbk,
PT Smartfren Telecom Tbk, PT Logindo Samudramakmur Tbk, PT Tower Bersama
Infrastructure Tbk, PT Temas Tbk, and PT Pelayaran Nasional Bina Buana Tbk.
This study also results that the Debt to Equity Ratio variable has no effect on
hedging decisions, Interest Coverage Ratio has a negative effect on hedging
decisions, Growth Opportunity has no effect on hedging decisions, Firm Size has a
positive effect on hedging, and Liquidity has a negative effect on hedging decisions.

Keywords: Hedging, Debt to Equity Ratio, Interest Coverage Ratio, Growth
Opportunity, Firm Size, and Liquidity
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1.Latar Belakang

Perdagangan Internasional saat ini telah berkembang dengan pesat.
Perkembangan ini dilihat dengan semakin banyaknya transaksi bisnis yang
dilakukan antara pihak-pihak yang berasal dari negara lain. Setiap kegiatan
transaksi bisnis dalam Perdagangan Internasional berpotensi terhadap risiko, salah
satu risiko yang dihadapi perusahaan adalah perbedaan mata uang yang digunakan
dari setiap negara, sehingga bisa menyebabkan terjadinya risiko fluktuasi nilai tukar

mata uang (Sulastri, 2018).

Fluktuasi Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dollar (USD)
Tahun 2015-2019
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Grafik 1. 1 Fluktuasi Nilai Tukar Rupiah Terhadap Dollar (USD) Tahun
2015-2019

Grafik 1.1 menunjukkan kurs rupiah terhadap dolar AS mengalami depresiasi

dari tahun ke tahun khususnya dari tahun 2016-2018. Melemahnya depresiasi ini



merupakan sebuah risiko bagi perusahaan yang memiliki arus kas keluar dalam
valuta asing. Akibat melemahnya nilai tukar, perusahaan harus membayar dalam
jumlah yang lebih banyak. Menurut Madura, Jeff (2017) Kondisi fluktuasi nilai
tukar ini dapat berpengaruh terhadap nilai arus kas perusahaan. Nilai arus kas yang
diterima perusahaan dalam berbagai satuan mata uang dapat terkena dampak kurs
masing-masing mata uang tersebut saat dikonversi menjadi mata uang domestik,
begitu pula dengan nilai kas keluar perusahaan yang tergantung pada nilai masing-

masing mata uang.
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Grafik 1. 2 Posisi Utang Luar Negeri Perusahaan Bukan Lembaga Keuangan
menurut “Kelompok Peminjam” (dalam Jutaan US Dolar) Tahun 2015-2019

Grafik 1.2 menunjukkan pergerakan utang luar negeri dari perusahaan bukan
lembaga keuangan di Indonesia ke pihak asing dari tahun 2015-2019. Terdapat
empat kategori perusahaan non financial yang memberikan pinjaman kepada pihak

asing yaitu BUMN, swasta asing, swasta campuran, dan swasta nasional. Diketahui



bahwa tingkat utang pada perusahaan non keuangan di Indonesia secara rutin dan
intensif mencari tambahan dana bagi perusahaannya untuk mendukung kegiatan
operasional dan investasinya. Peningkatan jumlah utang perusahaan non financial
setiap tahun akan meningkatkan risiko yang mungkin dihadapi perusahaan. Salah
satu risiko yang dihadapi perusahaan yaitu ketika tingkat hutang yang tinggi
kemudian diikuti dengan kenaikan nilai tukar maka akan berakibat jumlah biaya
yang harus dikeluarkan akan bertambah.

Adanya fluktuasi nilai tukar mata uang dan meningkatnya jumlah utang luar
negeri yang dialami perusahaan sektor non financial, maka perusahaan dapat
menerapkan kebijakan hedging dengan menggunakan instrumen derivatif valuta
asing seperti kontrak forward, kontrak future, kontrak opsi dan kontrak swap (Eun
and Resnick, 1988; Feiger and Jackquillat, 1979; Hill and Schneeweis, 1981).

Faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan hedging berasal dari faktor
eksternal dan internal perusahaan. Menurut Froot, K.A., Scharfstein, D.S. and Stein,
J.C. (1994) mengatakan bahwa faktor eksternal seperti harga komoditas, nilai tukar
dan suku bunga. Sedangkan faktor internal yang mempengaruhi keputusan hedging
diantaranya untuk mengatasi financial distress cost, underinvestment cost, dan asset
substittution cost (Tufano, 1996). Berikut penjelasan dari faktor internal perusahaan
yang mempengaruhi keputusan hedging yang digunakan dalam penelitian ini.

Faktor internal pertama yang dapat mempengaruhi keputusan hedging yaitu
financial distress cost. Menurut Myers (1984) financial distress cost meliputi biaya
administrasi kebangkrutan, biaya legalitas, risiko moral, biaya pengawasan dan

biaya kontrak yang dapat mengikis nilai pasar perusahaan. Kebijakan hedging dapat



menurunkan probabilitas terjadinya biaya kesulitan keuangan, dengan cara
mengurangi fluktuasi arus kas atau laba akuntansi. Rendahnya probabilitas biaya
kesulitan keuangan dapat meningkatkan potensi hutang, sehingga dapat
meningkatkan nilai pemegang saham (Smith and Rene M. Stulz, 1985; Haushalter,
G.D, 2000).

Mayoritas penelitian terdahulu menggunakan leverage dan interest coverage
ratio sebagai proxy financial distress. Leverage yang lebih tinggi mengindikasikan
financial distress cost yang lebih tinggi, sehingga semakin besar juga motivasi
perusahaan untuk melakukan kebijakan hedging (Graham and Rogers, 2002;
Nguyen and Faff, 2002; Davies et al., 2006; Hu and Wang, 2006; Clark and Judge,
2006; Klimczak, 2008; Spano, 2012; Arnold et al., 2014). Hasil berbeda dalam
penelitian yang dilakukan Ahmad and Haris (2012), Shaari et al., (2013), Aritonang
et al., (2018) menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap hedging.

Sementara semakin besar Interest Coverage Ratio, mengindikasikan bahwa
financial distress cost perusahaan lebih rendah, sehingga semakin rendah pula
motivasi untuk melakukan hedging (Geczy et al. 1997; Haushalter, 2000; Clark and
Judge, 2006; Schiozer and Saito, 2009; Oktarina, Dian, 2017). Namun tidak sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Paranita (2011), Kartini dan Hasridha (2014)
mengatakan bahwa Interest Coverage Ratio berpengaruh positif terhadap hedging.

Faktor internal kedua yang dapat mempengaruhi keputusan hedging yaitu
underinvestment cost. Underinvestment problem timbul ketika pembiayaan
eksternal mahal sehingga perusahaan harus mengurangi investasinya ketika arus

kas internal tidak cukup untuk mendanai proyek yang prospektif (Froot et al., 1993).



Menurut Mian (1996) and Allayannis, George., and E. Ofek (2001) mengemukakan
bahwa perusahaan dengan oportunitas pertumbuhan yang lebih besar akan
menghadapi underinvestment costs yang lebih besar, sehingga lebih termotivasi
untuk menerapkan kebijakan hedging.

Mayoritas penelitian terdahulu menggunakan market to book value of equity
dan firm size. Semakin tinggi market-to-book value of equity menunjukkan bahwa
semakin besar juga opportunitas investasi suatu perusahaan, sehingga semakin
besar juga perusahaan melakukan keputusan hedging (Nance et al., 1993; Geczy et
al., 1997; Graham and Rogers, 2002; Davies et al., 2006; Hu and Wang, 2006; Clark
and Judge, 2006; Afza and Alam, 2011; Ahmad and Haris, 2012; Zeng, 2017). Hasil
berbeda ditemukan dalam penelitian Mian (1996), Klimczak (2008), Ameer, Rashid
(2010), bahwa Growth Opportunity berpengaruh negatif terhadap hedging.

Semakin besar Firm Size, maka terdapat kecenderungan perusahaan untuk
menerapkan keputusan hedging karena lebih ekonomis (Nance et al., 1993; Mian,
1996; Geczy et al., 1997; Graham and Rogers, 2002; Hu and Wang, 2006; Afza and
Alam, 2011; Arnold et al., 2014; Zeng, 2017). Hasil berbeda ditemukan dalam
penelitian Ahmad and Haris (2012), Wahyudi, Sugeng et al., (2019) mengatakan
bahwa Firm Size tidak berpengaruh signifikan terhadap hedging.

Faktor internal ketiga yang dapat mempengaruhi keputusan hedging yaitu
assets substitution cost. Assets substitution cost timbul karena perbedaan insentif
yang diterima pemilik modal dan kreditur dari suatu proyek investasi (Culp, 2001).
Simultanitas hedging perusahaan dan kebijakan hutang menurut Stulz (1996), Ross

(1996), and Leland (1998) berpendapat bahwa pembiayaan hutang memotivasi



perusahaan untuk melakukan lindung nilai, karena lindung nilai mengurangi
volatilitas arus kas, dan oleh karena itu menurunkan kemungkinan kebangkrutan
dan kesulitan keuangan. Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas lebih tinggi
akan berusaha sedapat mungkin untuk tidak mencari pendanaan eksternal yang
mahal. Tingginya likuiditas menyebabkan eksposur lebih rendah dan dengan
demikian mengakibatkan perusahaan kurang memiliki insentif untuk lindung nilai.

Temuan penelitian Nguyen and Faff (2002), Heaney and Winata (2005),
Chaudhry, Mehmood, N. I., Sagib, M., Mehmood, & Asif. (2014), Wahyudi,
Sugeng et al., (2019) menunjukkan bahwa semakin likuid perusahaan, semakin
kecil kemungkinan perusahaan akan menggunakan derivatif untuk mengelola
risiko. Sedangkan menurut Clark and Judge (2005), Nance et al., (1993), Arnold et
al., (2014), Ayuningtyas et al., (2019) variabel Liquidity terbukti berpengaruh
positif signifikan terhadap keputusan hedging.

Objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
sektor Infrastruktur, Utilitas dan Transportasi yang terdaftar di BEI Tahun 2015-
2019. Kenapa peneliti mengambil objek tersebut, karena perusahaan pada sektor
tersebut cukup banyak melakukan transaksi internasional dengan menggunakan
mata uang asing sehingga memiliki risiko valuta asing, lalu memiliki sejumlah
hutang impor berupa valuta asing yaitu USD Amerika dalam jumlah besar dan
melihat dari perusahaan sektor tersebut sudah cukup banyak yang melakukan
hedging. Seperti pada subsektor telekomunikasi emiten PT Telekomunikasi
Indonesia Thk menjadi yang terbesar yang mendukung sektor ini yang mewakili

51,5% dengan menguat 14,3% ytd, kemudian disusul PT XL Axiata Tbk yang



berkontribusi 4,23% menguat 64,65% ytd. Selanjutnya disusul oleh PT Smartfren
Telecom Tbk yang mempunyai kontribusi sebesar 4,17% dan menguat 125,64% ytd
dan terakhir ada PT Indosat Ooredo Tbk yang berkontribusi 2,15% yang menguat

93,47% ytd (Kontan.co.id, 2019).

Selain subsektor Telekomunikasi ada juga sektor yang lebih bisa mendorong
sektor ini dalam jangka panjang adalah transportasi. Dengan adanya perluasan atau
ekspansi pada bidang transportasi seperti produsen mobil yang masuk ke Negara
Indonesia tentunya dapat menaikkan kinerja sektor secara signifikan. Kontribusi
subsektor transportasi 12,1% dengan menguat 4,26%. PT Jasa Marga Tbk (JSMR)
tentunya juga punya kontribusi pada sektor ini sebesar 5,13% dengan menguat
37,3% ytd. Terakhir sektor Infrastructure Tbk (TBIG) berkontribusi 2,3% menguat

16,67% ytd (Kontan.co.id, 2019).

Berdasarkan latar belakang dan perbedaan hasil penelitian sebelumnya, maka
peneliti tertarik mengangkat permasalahan tersebut untuk dilakukan penelitian
dengan judul “Analisis Faktor Yang Mempengaruhi Penggunaan Instrumen
Derivatif Sebagai Pengambilan Keputusan Hedging (Studi Kasus Pada Sektor
Infrastruktur, Utilitas Dan Transportasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek

Indonesia)”.



1.2.Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian, rumusan masalah dalam penelitian ini yaitu
bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio, Interest Coverage Ratio, Growth

Opportunity, Firm Size, dan Liquidity terhadap keputusan Hedging?

1.3. Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mencari bukti empiris dengan menganalisis pengaruh
Debt to Equity Ratio, Interest Coverage Ratio, Growth Opportunity, Firm Size, dan

Liquidity terhadap keputusan hedging.

1.4.Manfaat Penelitian

Untuk mempertajam atau memahami tentang teori yang digunakan manfaatnya

kepada bagi perusahaan.
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