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DETERMINASI
 KEPUTUSAN HEDGING SEKTOR PERTANIAN 2013-2019

(PERUSAHAAN PUBLIK SEKTOR PERTANIAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
 INDONESIA)
Abstract

Hedging is method to minimize risks increase from price fluctuations in international trade. The aim of this study to determine the factors of company’s hedging decisions. This study used firm size, growth opportunity, leverage, liquidity, and profitability as independent variables and hedging as the dependent variable. This study used a quantitative approach by using secondary data. The object used in this study is agricultural sector companies on Indonesia Stock Exchange in 2013-2019 with 11 companies as sample. The technique used is logistic regression analysis. The results of this study indicate that profitability proxied by return on assets has a positive effect towards the company’s hedging decisions. Meanwhile growth opportunity calculated by using a comparison between market value of equity and book value of equity, leverage proxied by the debt to assets ratio, liquidity proxied by the current ratio, firm size measured using the natural logaritma of total assets do not have effect towards the company’s hedging decisions. This study give implication that companies with high profitability should do hedging activities to protect the company from adverse risks.
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PENDAHULUAN

Perdagangan internasional merupakan interaksi dengan berbagai negara dalam segala bidang yang muncul pada era globalisasi (Wayan et al. 2013). Perdagangan Internasional merupakan salah satu metode yang dapat dilakukan perusahaan dalam melakukan ekspansi pasar (Saraswati dan Suryantini 2019). Menurut (Madura, 2012), untuk dapat mempentrasi pasar luar negeri atau untuk mendapatkan bahan baku dengan harga murah dapat dilakukan dengan pendekatan konservatif yang dapat digunakan oleh perusahaan multinational company. Perubahan nilai tukar mata uang dapat mengakibatkan munculnya risiko keuangan bagi multinasional company. Terjadinya fluktuasi kurs USD terhadap IDR dari tahun 2013 hingga 2019 mengalami penurunan pada tahun 2014, namun mengalami peningkatan kembali pada tahun 2015 hingga 2019. Sehingga pada 7 tahun terakhir nilai tukar USD terhadap Rupiah terdepresiasi.
Menurut (Indawan et al. 2015), Seperti dua sisi koin merupakan gambaran dari pembiayaan melalui utang luar negeri (ULN) bagi perusahaan. Menjadi sumber pembiayaan bagi perusahaan untuk pengembangan ekspansi usaha di satu sisi serta ULN yang tinggi membuat perusahaan terekspos pada risiko fluktuasi nilai tukar pada sisi yang lain. Dampak pada penjualan perusahaan, harga, laba ekportir dan importir merupakan risiko dari perubahn nilai valuta asing yang tidak dapat diprediksi pada perdagangan internasional. Ketika mata uang lokal mengalami depresiasi maka perusahaan harus mengeluarkan lebih banyak mata uang lokal untuk transaksi tersebut merupakan penyebab kerugian pada transaksi internasional (Astyrianti dan Sudiartha 2017)
. Hal yang mengakibatkan perusahaan-perusahaan mencari pendanaan/utang dari luar negeri untuk keberlangsungan hidup perusahaanya adalah perkembangan perekonomian Indonesia baik dalam dan luar negeri belum menunjukkan kestabilan. (Kurniawan dan Asandimitra 2018)
. Perkembangan total ULN selama periode 2013-2019 dapat dilihat pada gambar 1.
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Sumber: Bank Indonesia 2020, diolah penulis

Gambar 1 TOTAL UTANG LUAR NEGERI SWASTA MENURUT SEKTOR EKONOMI 2013-2019
Tercatat sejak tahun 2013 Indonesia mempunyai total utang luar negeri swasta yang  mengalami peningkatan. Utang luar negeri swasta adalah utang luar negeri penduduk kepada bukan penduduk dalam valuta asing dan atau rupiah berdasarkan perjanjian utang (loan agreement) atau perjanjian lainnya, kas dan simpanan milik bukan penduduk, dan kewajiban lainnya kepada bukan penduduk. 
Total utang luar negeri swasta di tahun 2013-2019 dari masing-masing sektor ekonomi, perusahaan sektor pertanian memiliki kecenderungan menurun, terjadi kenaikan utang luar negeri hanya pada tahun 2018 , namun kenaikan ini tidak signifikan yaitu 6.398 juta USD dari 6.366 juta USD pada tahun 2017, kemudian turun kembali 5.937  juta USD pada tahun 2019 seperti pada gambar 2.
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Sumber: Bank Indonesia 2020, diolah penulis
Gambar 2. POSISI UTANG LUAR NEGERI SWASTA SEKTOR PERTANIAN 2013-2019
Menurut Peraturan Bank Indonesia Nomor 16/21/PBI/2014 tentang penerapan prinsip kehati-hatian dalam pengelolaan utang luar negeri korporasi nonbank Pasal 3 (1), “Korporasi Nonbank yang memiliki ULN dalam Valuta Asing wajib memenuhi Rasio Lindung Nilai minimum tertentu dengan melakukan transaksi lindung nilai valuta asing terhadap Rupiah.” Hal ini menggambarkan bahwa semakin tinggi posisi utang luar negeri maka pada korporasi nonbank (Swasta) diharapkan semakin tinggi pula kebijakan hedging (Lindung Nilai) yang ditetapkan, disini terlihat ada harapan hubungan yang searah antara Utang Luar Negeri dengan kebijakan hedging (Lindung Nilai).
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Gambar 3. PERBANDINGAN PERKEMBANGAN ULN SWASTA SEKTOR PERTANIAN DAN KEBIJAKAN HEDGING 2013-2019
Pada Utang Luar Negeri Swasta sektor  pertanian yang mengalami penurunan, terlihat pada gambar 3 perusahaan swasta yang menetapkan kebijakan hedging (Lindung Nilai) justru mengalami peningkatan dari tahun 2013 hingga 2019. Utang luar negeri swasta di sektor pertanian mengalami penurunan, dimana pada sektor lainnya justru mengamalami peningkatan. Di sisi lain fluktuasi nilai tukar mata uang mengalami depresiasi. Kerugian yang diakibatkan dari fluktuasi nilai tukar mata uang asing dapat diminimalisir dengan menerapkan hedging atau lindung nilai pada utang perusahaan sebagai bentuk manajemen risiko. Namun, pada kenyataannnya perusahaan di sektor pertanian yang menerapkan keputusan hedging justru meningkat pada tahun 2013-2019 di samping utang luar negeri swasta pada sektor pertanian yang mengalami penurunan. Menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, growth opportunity, leverage, likuiditas, dan profitabilitas terhadap keputusan hedging perusahaan publik sektor pertanian tahun 2013

-2019 merupakan tujuan dari penelitian ini.
KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Teori Portofolio
Teori portofolio menjelaskan bahwa ditambahkannya aset lain ke dalam protofolio meskipun ekspektasi return-nya masih sejumlah rata-rata tertimbang dari ekspektasi setiap aset yang ada dalam portofolio akan membuat risiko portofolio investasi tersebut berkurang (Kodrat dan Herdinata, 2009:6). Risiko sistematis dan tidak sistematis merupakan dua macam risiko pada portofolio. Untuk melindungi nilai portofolio dan mengurangi pergerakan pasar yang dapat merugikan perusahaan maka dalam meminimalisir risiko sistematis dapat menggunakan hedging (Tandelilin, 2010:484).
Signaling Theory
Signaling theory mengansumsikan bahwa para investor akan diberikan petunjuk atau informasi dari pihak manajemen perusahaan atas kondisi perusahaanya (Brigham dan Houston 2014). Informasi simetris (symmetric information) adalah kesamaan informasi yang diterima oleh semua pihak baik manajer maupun investor mengenai prospek suatu perusahaan. Namun pada kenyataanya, dengan adanya asimetri informasi (asymmetric information) para manajer memiliki informasi yang lebih baik dari pada para investor

. Perusahaan yang memiliki asimetris informasi dalam membiayai peluang pertumbuhannya memilih pendanaan eksternal berupa utang yang kemudian menimbulkan risiko dan memilih untuk melakukan hedging yang bertujuan untuk melindungi perusahaan tersebut. 
Trade-off theory 
Trade-off theory merupakan suatu teori yang disebut sebagai teori pertukaran leverage, dimana untuk memperoleh manfaat dari pajak yang tidak seharusnya dibayarkan, perusahaan akan menggunakan utang yang dimilikinya (Brigham dan Houston 2014). Ketika pembayaran bunga digunakan sebagai pengurang beban pajak, maka utang akan menjadi lebih murah dari pada saham biasa atau preferen. Laba operasi perusahaan yang bertambah dan berkurangnya pajak yang harus dibayarkan terjadi karena utang yang digunakan perusahaan dalam jumlah besar

. Dengan semakin tinggi risiko yang timbul maka kemungkinan perusahaan melakukan tindakan hedging semakin besar karena perusahaan memiliki beban adanya leverage.
Pecking Order Theory 
Pecking Order Theory menyatakan bahwa dengan menerapkan kebijakan penjualan aset-aset yang ada, perusahaan akan memenuhi kebutuhan dananya (Fahmi, 2012:113). Kemampuan perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dana dari dalam perusahaan dapat ditunjukan mealui tinggi rendahnya likuiditas perusahaan. Saat nilai tukar mengalami depresiasi dan konidisi menjadi buruk karena adanya utang yang didenominasi valuta asing sehingga untuk meminimalisir risiko yang ada perusahaan membuat keputusan untuk melakukan hedging. 
Du Pont Theory

Teori yang menggambarkan tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan berdasarkan kaitan antara utang, penjualan, jumlah aset, dan pendapatan atas kondisi keuangan suatu perusahaan dengan disebut du pont theory (Sudana, 2015:27). Du pont theory menjelaskan hubungan antara return on assets dan return on equity dengan rasio-rasio keuangan lainnya. Sehingga dapat diketahui tingkat efisiensi penggunaan aset dan mengukur profitabilitas dengan penggunaan du pont theory


. Kesempatan melakukan perluasan aktivitas bisnis hingga luar negeri menggunakan valuta asing dimiliki oleh perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi. Untuk meminimalisir risiko fluktuasi kurs mata uang maka perusahaan terdorong untuk melakukan hedging.
Hedging
Dalam setiap kegiatan operasional perusahaan pasti tidak luput dari berbagai risiko yang harus dihadapi. Sebagai upaya untuk meminimalisir risiko yang dapat menyebabkan kerugian, perusahaan menerapkan manajemen risiko harus dilakukan. Salah satu upaya perusahaan dalam pengelolaan manajemen risiko untuk mengontrol harga komoditas yang digunakan dalam produksi, suku bunga jika akan melakukan utang atau nilai tukar untuk melakukan transaksi ke luar negeri disebut dengan  lindung nilai (hedging) (Keown et al. 2010). 
Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan merupakan total nilai aset, ekuitas dan penjualan perusahaan yang dapat menunjukkan besar atau kecilnya perusahaan tersebut (Saraswati and Suryantini 2019). Aktivitas yang dilakukan perusahaan dapat di pengaruhi oleh ukuran perusahaan. Semakin mudah untuk memperoleh pendanaan dan lebih luas dalam menjalankan usahanya terjadi karena  karena ukuran perusahaan yang besar serta akses ke pasar modal semakin terbuka (Saragih and Musdholifah 2017). Ukuran perusahaan dapat dihitung dengan rumus (1). 
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Growth Opportunity
Terwujudnya perusahaan menjadi lebih besar merupakan harapan dari pemilik perusahaan dan investor atas tingginya growth opportunity (Astyrianti and Sudiartha 2017). Ada hubungan saling terkait mengenai growth opportunity dan kebutuhan pendanaan. Kebutuhan dana yang harus diperoleh menjadi lebih besar karena perusahaan memiliki pertumbuhan yang tinggi. Surplus dan rasio utang terhadap modal mengalami penurunan terjadi karena perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang relatif rendah. Growth opportunity dapat dihitung dengan rumus (2). 
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Leverage
Penggunaan biaya tetap yang mampu meningkatkan atau menaikkan profitabilitas disebut dengan leverage (Horne et al., 2013:138). Aset dan sumber dana yang digunakan dalam kegiatan operasi perusahaan menyebabkan adanya beban tetap bagi perusahaan, hal ini terjadi karena adanya leverage. Leverage dapat dihitung dengan rumus (3).
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Likuiditas
Dalam membayarkan kewajiban jangka pendek yang harus segera dilunasi dapat diketahui melalui banyaknya sumber daya milik perusahaan yang digunakan, ukuran ini disebut dengan likuiditas (Rahardjo, 2007:11). Perusahaan likuid merupakan perusahaan yang mampu untuk memenuhi kewajibannya sebelum waktu jatuh tempo. Likuiditas dapat dihitung dengan rumus (4).

[image: image7.png]Total Debt

Debt to Asset Ratio = = o D2
Fo Asset Ratio = o ceets



................................................................................................(4)
Profitabilitas
Profitabilitas adalah ukuran yang didapatkan perusahaan pada periode tertentu untuk mengetahui laba atau keuntungan yang didapatkan (Kasmir, 2016:196). Salah satu tujuan perusahaan adalah keuntungan yang diperoleh semaksimal mungkin. Kesejahteraan bagi pihak yang bersangkutan serta menimbulkan investasi baru dan menjadikan mutu produk meningkat dapat terjadi karena besaran keuntungan yang diperoleh perusahaan seperti yang telah ditargetkan sebelumnya. Profitabilitas dapat dihitung dengan rumus (5).
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Hubungan Ukuran Perusahaan dengan Keputusan Hedging Perusahaan
Aktivitas yang dilakukan perusahaan semakin luas dan tidak menuntut kemungkinan akan memasuki pasar luar negeri digambarkan melalui besarnya ukuran perusahaan. Risiko yang beragam sehingga membuat perusahaan harus lebih berhati-hati dalam menjalankan setiap aktivitas usahanya ditimbulkan dari aktivitas usaha yang dilakukan secara lintas negara (Saraswati and Suryantini 2019). Sebagai upaya untuk melakukan perlindungan terhadap arus kas dan asetnya karena berisiko mengalami kerugian atas selisih kurs perusahaan besar cenderung memutuskan untuk melakukan hedging, perusahaan besar mempunyai kemampuan yang baik dalam penggunaan heading. Sehingga probabilitas hedging perusahaan semakin tinggi karena ukuran perusahaan yang besar (Kussulistyanti and Mahfudz 2016).
H1:
Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan sektor pertanian tahun 2013-2019. 
Hubungan Growth Opportunity dengan Keputusan Hedging Perusahaan
Tingginya kesempatan perusahaan untuk maju ditunjukan melalui perusahaan yang mengalami growth opportunity, sehingga growth opportunity menjadi besar karena adanya dana yang dibutuhkan perusahaan (Saragih and Musdholifah 2017). Semakin besarnya dana yang dibutuhkan akibat dari growth opportunity suatu perusahaan yang semakin tinggi. Utang merupakan salah satu alternatif pendanaan yang dapat dipilih perusahaan dalam mendanai pertumbuhannya. Risiko berupa fluktuasi nilai tukar timbul apabila utang yang digunakan perusahaan dalam bentuk valuta asing (Astyrianti and Sudiartha 2017). Perusahaan kemudian akan melakukan berbagai upaya untuk menghindari risiko kerugian atas selisih kurs Dengan melakukan heading perusahaan dapat menghindari risiko kerugian atas selisih kurs. Sehingga growth opportunity perusahaan yang tinggi dapat menjadikan keputusan heading perusahaan menjadi lebih tinggi.
H2:
Growth opportunity berpengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan sektor pertanian tahun 2013-2019.
Hubungan Leverage dengan Keputusan Hedging Perusahaan
Leverage dapat digambarkan melalui banyaknya utang yang digunakan untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan. Risiko gagal bayar yang tinggi dapat terjadi apabila perusahaan didanai dengan utang yang tinggi. Utang yang dimiliki perusahaan didenominasi dalam mata uang asing apabila perusahaan memiliki eksposur transaksi. Jumlah utang yang dimiliki akan meningkat jika mata uang asal negara perusahaan tersebut mengalami depresiasi. Perusahaan melakukan berbagai upaya manajemen risiko akibat adanya kemungkinan terjadinya peningkatan utang akibat perbedaan kurs. Hedging merupakan salah satu upaya yang dilakukan perusahaan. Sehingga rasio leverage suatu perusahaan yang tinggi menyebabkan keputusan hedging perusahaan menjadi tinggi (Guniarti 2014).
H3:
Leverage berpengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan sektor pertanian tahun 2013-2019.
Hubungan Likuiditas dengan Keputusan Hedging Perusahaan 

Kesanggupan perusahaan untuk membayar kewajiban lancarnya dapat ditunjukan dengan melihat rasio likuiditasnya. Rasio likuiditas yang dimiliki perusahaan tinggi menggambarkan perusahaan dengan aset lancar yang cukup untuk memenuhi kewajiban lancarnya. Sebaliknya, kas dan aset lancar yang ada pada perusahaan kurang cukup untuk membayarkan kewajiban lancarnya ditunjukan melalui rasio likuiditas yang rendah, kemudian hal tersebut dapat membuat perusahaan menjadi lebih waspada terhadap risiko-risiko yang menyebabkan kerugian dan melakukan pengelolaan keuangannya secara hati-hati. Sehingga perusahaan dengan likuiditas yang rendah dapat menjadikan keputusan hedging perusahaan tinggi (Kussulistyanti and Mahfudz 2016).
H4:
Likuiditas berpengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan sektor pertanian tahun 2013-2019.
Hubungan Profitabilitas dengan Keputusan Hedging Perusahaan
Luasnya aktivitas bisnis yang dilakukan perusahaan digambarkan melalui tingginya tingkat profitabilitas perusahaan, dimana tingkat profitabilitas yang dimiliki mampu mengindikasi kecepatan perusahaan dalam melakukan perluasan bisnis. Perusahaan terdorong untuk melakukan perluasan aktivitas bisnis sampai lintas negara karena profitabilitas yang tinggi, sehingga berbagai risiko yang disebabkan oleh kondisi pasar internasional yang dinamis akan dihadapi oleh perusahaan. Pendapatan dalam valuta asing dapat diberikan kepada perusahaan atas transaksi lintas negara yang dilakukan. Sebagai upaya penghindaran selisih kurs yang merugikan, perusahaan terdorong untuk melakukan tindakan hedging karena adanya perbedaan nilai tukar.  Hal tersebut dapat terjadi sewaktu-waktu. Sehingga profitabilitas perusahaan yang semakin tinggi mampu menjadikan keputusan hedging perusahaan juga semakin tinggi (Hadinata and Hardianti 2019). 
H5:
Profitabilitas berpengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan sektor pertanian tahun 2013-2019. 
METODE PENELITIAN
Pendekatan secara kuantitatif dipilih dalam penelitian ini, yang melakukan analisis terkait hubungan hedging sebagai variabel dependen terhadap varibel independen yakni ukuran perusahaan, growth opportunity, leverage, likuiditas, dan profitabilitas. Periode pengamatan ditentukan pada kurun waktu 7 tahun dimulai yaitu tahun 2013 hingga tahun 2019. Penelitian ini menggunakan data sekunder. Populasi yang digunakan adalah perusahaan sektor pertanian yang tercatat di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2019 yaitu sebanyak 23 perusahaan, sehingga total populasi pada penelitian ini adalah 161 laporan keuangan dengan sampel 11 Perusahaan pada 7 tahun pengamatan yang telah diseleksi pada purposive sampling dan memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel penelitian, sehingga total sampel yang digunakan adalah 77 laporan keuangan

. Teknik analisis yang digunakan ialah regresi logistik menggunakan SPSS. Tahapan yang dilalui yaitu uji keseluruhan model, uji kelayakan model regresi, dan uji parameter.
HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Keseluruhan Model 

Langkah awal yang dilakukan ialah penilaian overall fit model dengan memberikan beberapa tes statistik pada data. H0 harus diterima supaya mendapatkan model yang fit dengan data. Dengan melakukan transformasi L menjadi -2LogL untuk melakukan pengujian H0 dan alternative (Ghozali, 2018:333).

Langkah awal yang digunakan untuk mengetahui kemampuan hipotesis dalam menggambarkan data input merupakan penilaian terhadap overall model fit. Nilai statistik -2LogL dengan hanya konstanta tanpa variable sebesar 99,769 dan nilai statistik dengan konstanta dan variable bebas ukuran perusahaan, growth opportunity, leverage, likuiditas dan profitabilitas sebesar 86,439. -2LogL dengan konstanta dan variabel tidak signifikan pada alpha 5% yang berarti hipotesis nol tidak dapat ditolak dan menunjukkan bahwa model fit dengan data.
Koefisien Determinasi
Cox and Sneel’s R Square merupakan bentuk dari ukuran R Square pada multiple regression dalam regresi logistik, dimana digunakan teknik estimasi likelihood yang didasarkan pada nilai maksimum kurang dari satu dan menjadikan interpretasi sulit untuk dilakukan (Ghozali, 2018:333). 
Tabel 1 
MODEL SUMMARY
	Step
	-2 Log likelihood
	Cox & Snell R Square
	Nagelkerke R Square

	1
	86,439
	0,159
	0,219


Sumber : Output SPSS (data diolah)
Nilai Cox and Sneel’s R Square dan Negelkerke’s R Square juga dapat dilihat sebagai penialaian model. Nilai Cox and Sneel’s R Square pada tabel 1 sebesar 0,159 dan nilai Negelkerke’s R Square sebesar 0,219 yang berarti variabel dependen mampu dijelaskan dengan variable independent sebesar sebesar 21,9%, sedangkan 78,1% dijelaskan oleh variabel lain.  

Uji Kelayakan Model Regresi
Dalam pengujian H0 apakah data empiris sesuai dengan model menggunakan Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test. Ketika nilai Hosmer and Lemeshow’s Goodness-of-fit test statistik kurang dari atau sama dengan 0,05 maka H0 ditolak yang berarti antara model dengan nilai observasinya terdapat perbedaan yang signifikan sehingga nilai observasi tidak dapat diprediksi oleh model karena Goodness fit model tidak baik (Ghozali, 2018:334). 
Tabel 2 
HOSMER AND LEMESHOW TEST
	Step
	Chi-square
	df
	Sig.

	1
	8,272
	8
	0,407


Sumber : Output SPSS (data diolah)
Untuk menguji kelayakan model regresi dapat menggunakan Hosmer and Lemeshow Goodness of Fit Test. Dapat memprediksi nilai observasinya atau diterimanya sebuah model apabila didapatkan nilai yang lebih besar dari 0,05. Nilai Hosmer and Lemeshow tabel 2 sebesar 8,272 dan siginifikan pada 0,407 yang berarti lebih besar dari 0,05 sehingga model dapat diterima atau dikatakan fit karena sesuai dengan data observasinya. 
Ketetapan Klasifikasi
Ketika pada diagonal terdapat seluruh kasus dengan tingkat akurasi peramalan 100% maka model dapat dikatakan sempurna (Ghozali, 2018:334). Untuk mengetahui tingkat keakuratan regresi logistik dalam mengklasifikasi perusahaan yang memiliki keputusan hedging dan tidak hedging dapat menggunakan pengujian pada tabel klasifikasi. Kemampuan prediksi dari regresi logistik dalam memproyeksikan perusahaan yang memiliki keputusan tidak hedging yang di gambarkan pada angka 0 sebanyak 50 perusahaan sedangkan hasil observasi hanya 46, sehingga ketepatan klasifikasi sebesar 92% (46/50). Proyeksi untuk perusahaan yang memiliki keputusan hedging sebanyak 27 perusahaan sedangkan hasil observasi hanya 17, sehingga ketepatan klasifikasi seesar 37% (17/27). Secara keseluruhan tingkat keakuratan klasifikasi pada model adalah 72,7%. 
Uji Parameter dan Interpretasinya

Tampilan output variable in the equation menunjukan estimasi maksimum likelihood parameter dari model. Hubungan signifikan atau tidak antara variabel independen dengan dependen akan ditunjukan oleh estimasi parameter (Ghozali, 2018:335).

Uji hipotesis pada penelitian ini menguji pengaruh variable independen yaitu ukuran perusahaan, growth opportunity, leverage, likuiditas, dan profitabiltas terhadap variable dependen yaitu keputusan hedging perusahaan. Pengujian dilakukan menggunakan regresi logistik dengan metode enter.
Tabel 3 

VARIABLE IN THE EQUATION
	
	B
	Sig.

	Step 1a
	Ukuran_Perusahaan
	0,024
	0,683

	
	Growth_Opportunity
	0,246
	0,136

	
	Leverage
	4.191
	0,059

	
	Likuiditas
	-0,208
	0,421

	
	Profitabilitas
	19,532
	0,016

	
	Constant
	-3,877
	0,069


Sumber : Output SPSS (data diolah)

Pengujian regresi logistik yang ditunjukkan tabel 3 memperlihatkan bahwa terdapat satu variabel yang memiliki p-value di bawah 0,05 yaitu Profitabilitas. Hal ini berarti bahwa variabel independen yang signifikan pada model penelitian ini adalah Profitabilitas. Sehingga dapat membentuk persamaan regresi logistik  sebagai berikut:

  [image: image9.png]~3,877 + 19,532 (Profitabilitas)





Berdasarkan persamaan regresi logistik di atas diketahui log of odds keputusan hedging perusahaan dipengaruhi oleh profitabilitas secara positif. Setiap unit peningkatan profitabilitas akan menjadikan log of odds keputusan hedging perusahaan naik dengan angka sebesar 19,532.
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Keputusan Hedging Perusahaan.

Hasil penelitian menunjukan bahwa variabel ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap keputusan hedging yang berarti H1 ditolak. Ukuran perusahaan dihitung menggunakan logaritma natural. Hasil penelitian ini tidak mendukung teori portofolio yang menjelaskan bahwa untuk meminimalisir risiko tidak sistematis dan melakukan hedging untuk meminimalisir risiko sistematis atas pergerakan pasar yang merugikan maka perusahaan akan menambahkan aset yang dimilikinya ke dalam portofolio. Temuan ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh (Aditya and Asandimitra 2019), (Nur et al., 2020), dan (Wahyudi et al. 2019) yang menyebutkan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap keputusan hedging. Hal ini didukung dengan ukuran perusahaan PT Jaya Agra Wattie Tbk. yaitu 28,75 dengan total aset senilai Rp.  2.659.037.365.483 di tahun 2013. Ukuran PT Jaya Agra Wattie Tbk. yang besar tersebut memperlihatkan adanya aktivitas perusahaan yang luas. PT Jaya Agra Wattie Tbk. terlibat dalam berbagai perdagangan internasional di wilayah Jepang, China, Hong Kong, Singapura, Amerika Serikat, Kanada, Eropa dan Rusia. Aktivitas tersebut menjadikan adanya transaksi dalam valuta asing, namun hal ini tidak membuat PT Jaya Agra Wattie Tbk. untuk melakukan hedging setiap tahunnya. Implikasi dari hasil penelitian ini adalah perusahaan dengan ukuran yang besar memiliki aktivitas usaha yang luas. Perusahaan mengalami eksposur fluktuasi valuta asing karena adanya aktivitas usaha hingga ke luar negeri. Tingkat kesiapan perusahaan dalam memenuhi kewajiban perusahaan dapat digambarkan pada total aset perusahaan yang besar, sehingga permasalahan keuangan perusahaan dapat diatasi. Dengan demikian tidak perlu memperhatikan ukuran perusahaan dalam mengambil keputusan untuk hedging.
Pengaruh Growth Opportunity terhadap Keputusan Hedging Perusahaan.

Hasil penelitian menunjukan bahwa variabel growth opportunity yang diukur dengan membagi MVE (market value of equity) dengan BVE (book value of equity) tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan maka H2 ditolak. Hasil penelitian ini tidak mendukung signaling theory yang menyatakan bahwa dalam peluang pertumbuhan perusahaan memilih pendanaan eksternal berupa utang yang kemudian menimbulkan risiko bagi perusahaan karena adanya asimetris infromasi. Temuan ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh (Bodroastuti, Paranita, and Ratnasari 2019), (Aristya and E Hidajah 2020), dan (Wahyudi et al. 2019) yang menyebutkan bahwa growth opportunity tidak memiliki pengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan. Perusahaan melakukan hedging untuk melindungi perusahaanya karena peluang pertumbuhan yang semakin tinggi sehingga membutuhkan pendanaan yang besar. Hal ini dibuktikan pada perusahaan PT BISI International Tbk dengan nilai growth opportunity  tinggi di atas rata-rata (-0,1240) yaitu 2,77 dan menetapkan keputusan tidak hedging memiliki utang sebesar Rp. 352.652.000.000 dan laba ditahan Rp.  1.598.657.000.000 pada tahun 2016. Hal ini menunjukan bahwa utang perusahaan lebih kecil dibandingkan laba ditahan perusahaan, yang berarti PT BISI International Tbk lebih memilih laba ditahan untuk mendanai peluang pertumbuhannya. Implikasi dari hasil penelitian ini adalah perusahaan tidak perlu memperhatikan growth opportunity dalam mengambil keputusan hedging. Hal ini karena growth opportunity tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan. Penggunaan laba ditahan untuk memenuhi kebutuhan dana atas peluang pertumbuhan menjadi antisipasi risiko akibat growth opportunity pada perusahaan.

Pengaruh Leverage terhadap Keputusan Hedging Perusahaan.

Hasil penelitian untuk variabel leverage yang diproksikan dengan debt to asset ratio menunjukan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging perushaan maka H3 ditolak. Hasil peneltian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Bodroastuti et al., 2019), (Aristya & E Hidajah 2020), dan (Wahyudi et al. 2019). Hasil penelitian ini tidak mendukung trade-off theory yang menyatakan bahwa untuk mengurangi pajak yang harus dibayarkan dan menambah laba operasi perusahaan dapat dilakukan dengan penggunaan utang perusahaan. Risiko perusahaan gagal bayar dalam memenuhi kewajibannya diakibatkan oleh peningkatan penggunaan utang, sehingga untuk menanggulangi dampak negatif risiko tersebut perusahaan dapat melakukan hedging. Hasil penelitian ini didukung dengan data bahwa PT Provident Agro Tbk. yang memiliki keputusan tidak hedging meskipun mengalami fluktuasi rasio leverage dari tahun 2013 hingga 2019. Rasio leverage PT Provident Agro Tbk pada tahun 2013 sebesar 0,61 mengalami penurunan menjadi 0,60 di tahun 2014, namun naik pada tahun 2015 sebesar 0,64 dan turun kembali menjadi 0,40 di tahun 2016, kemudian mengalami fluktuasi kembali pada tahun 2017 hinga 2019  yang masing-masing sebesar 0,46, 0,19 dan 0,11. Temuan ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh (Aditya and Asandimitra 2019), (Bodroastuti et al. 2019), (Idawati and Redawati 2019) dan (Wahyudi et al. 2019) yang menyebutkan bahwa leverage tidak memiliki pengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan. Implikasi dari hasil penelitian ini adalah tidak perlu memperhatikan tingkat leverage perusahaan dalam mengambil keputusan hedging. Hal ini karena leverage tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging. Memperoleh laba yang semaksimal mungkin merupakan tujuan dari penggunaan leverage. Memperhatikan tingkat beban bunga perusahaan merupakan antisipasi risiko akibat adanya leverage pada perusahaan.

Pengaruh Likuiditas terhadap Keputusan Hedging Perusahaan.

Hasil penelitian untuk variabel likuiditas yang diproksikan dengan current ratio menunjukan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan maka H4 ditolak. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh (Bodroastuti et al. 2019), (Aslikan and Rokhmi 2015), (Prabawati and Damayanti 2019), dan (Nur et al., 2020).  Hasil penelitian ini tidak mendukung pecking order theory yang menerangkan bahwa dalam mendanai kegiatan perusahaan yang mengakibatkan kebutuhan likuiditas perusahaan tinggi maka penggunaan data internal akan lebih dipilih. Perusahaan yang memiliki cadangan aset lancar tinggi dan dapat digunakan untuk mengantisipasi risiko memiliki tingkat likuiditas tinggi sehingga probabilitas hedging menjadi rendah. Pada penelitian ini likuiditas PT Dharma Satya Nusantara Tbk.  yang rendah di bawah rata-rata (1,5152) menjadikan perusahaan memutuskan untuk hedging. Tingkat likuiditas PT Dharma Satya Nusantara Tbk. Pada tahun 2013 sebesar 0,83. Tingkat likuiditas tersebut menunjukan bahwa setiap 1 utang lancar perusahaan dijamin oleh 0,83 aset lancarnya. Hal ini berarti dalam memenuhi kewajiban jangka pendek perusahaan tidak memiliki kemampuan yang besar. Selain itu, ketika utang yang didenominasi valuta  asing menjadi lebih besar pada saat terjadi depresiasi nilai tukar maka perusahaan yang memiliki jumlah aset lancar kecil tidak dapat digunakan sebagai dana cadangan perusahaan. Implikasi dari hasil penelitian ini adalah tidak perlu memperhatikan tingkat likuiditas perusahaan dalam mengambil keputusan hedging. Hal ini karena likuiditas tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging perusahaan. Risiko gagal bayar tinggi dimiliki oleh perusahaan dengan tingkat likuiditas rendah. Risiko gagal bayar pada perusahaan tinggi karena perusahaan memiliki utang yang didenominasi valuta asing, sehingga keputusan hedging tidak disarankan untuk perusahaan jika proporsi utang tinggi.
Pengaruh Profitabilitas terhadap Keputusan Hedging Perusahaan.

Hasil penelitian untuk variabel profitabilitas yang diproksikan dengan return on assets menunjukan bahwa profitabilitas berpengarh terhadap keputusan hedging perusahaan maka H5 diterima. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Ariani and Sudiartha 2017), (Kurniawan and Asandimitra 2018), (Saraswati and Suryantini 2019), (Limbong and Hutabarat 2020), dan (Hadinata and Hardianti 2019). Hasil penelitian sejalan dengan du pont theory yang menerangkan bahwa kegiatan operasional yang luas hingga kancah internasional dimiliki oleh perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi. Perusahaan akan menggunakan mata uang yang berbeda ketika bertransaksi pada perdagangan internasional. Sehingga perusahaan memutuskan hedging untuk menghindari kerugian karena perbedaan selisih kurs mata uang. Hasil penelitian ini didukung dengan data profitabilitas PTJaya Agra Wattie Tbk. yang rendah yaitu -0,06. Hal ini kemudian membuat PT Jaya Agra Wattie Tbk. memiliki keputusan tidak hedging. Sedangkan PT Astra Agro Lestari Tbk. memiliki profitabilitas yang tinggi yaitu 0,09. Hal ini kemudian membuat PT Astra Agro Lestari Tbk. memutuskan untuk melakukan hedging. Implikasi dari hasil penelitian ini adalah perusahaan dengan aktivitas usaha yang luas hingga kancah internasional memiliki tingkat profitabilitas tinggi. Perusahaan akan memperoleh pendapatan dalam beberapa mata uang ketika terlibat dalam perdagangan internasional. Risiko fluktuasi nilai tukar dimiliki perusahaan dengan pendapatan dalam valuta asing. Hal ini kemudian membuat perusahaan perlu melakukan hedging untuk meminimalisir terjadinya kerugian akibat selisih kurs
 karena memiliki profitabilitas yang tinggi.
KESIMPULAN
Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging. Perusahaan dengan total aset yang tinggi dapat menggambarkan kesiapannya dalam memenuhi kewajiban perusahaan, sehingga tidak diperlukan untuk melakukan hedging. Growth Opportunity tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging. Growth opportunity yang dimiliki perusahaan membuat perusahaan dalam memenuhi kebutuhannya memilih menggunakan laba ditahan. Laba ditahan digunakan oleh perusahaan sebagai upaya dalam mencegah terjadinya kebangkrutan dimasa mendatang. Hal ini kemudian membuat hedging tidak begitu diperlukan oleh perusahaan. Leverage tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging. Leverage tidak akan menimbulkan risiko yang besar selama beban bunga lebih kecil daripada peningkatan pendapatan dari pendanaan eksternal. Hal ini kemudian membuat hedging tidak begitu diperlukan oleh perusahaan. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap keputusan hedging. Perusahaan dengan likuiditas rendah tidak memiliki dana cadangan yang cukup untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dengan baik. Hal ini kemudian membuat hedging tidak begitu diperlukan oleh perusahaan. Profitabilitas berpengaruh terhadap keputusan hedging. Profitabilitas tinggi pada perusahaan menunjukan aktivitas usaha yang dilakukakn cenderung lebih luas dan menghasilkan pendapatan dalam berbagai mata uang. Perusahaan menggunakan hedging untuk meminimilasir kerugian dari kemungkinan terjadinya selisih kurs yang merugikan.
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah nilai Negelkerke’s R Square yang didapatkan sebesar 21,9% sehingga masih terdapat 78,1% variabel lain diluar model penelitian ini yang dapat menjelaskan keputusan hedging perusahaan. Pada penelitian selanjutnya variabel profitabilitas dapat menjadi pertimbangan dalam penelitian, sesuai dengan  (Ariani & Sudiartha, 2017), (Kurniawan & Asandimitra, 2018), (Saraswati & Suryantini, 2019), (Limbong & Hutabarat, 2020), dan (Hadinata & Hardianti, 2019) yang juga membuktikan bahwa profitabilitas dapat mempengaruhi keputsan hedging.


Perusahaan diharapkan lebih memperhatikan profitabilitas yang dimiliki supaya dapat mengambil keputusan yang tepat terkait keputusan hedging dalam upaya meminimalisir berbagai risiko yang dihadapi. Bagi perusahaan yang memilih untuk tidak melakukan hedging dapat memperbesar total aset untuk memenuhi kewajiban, memperbesar laba ditahan untuk memenuhi kebutuhan dana atas peluang pertumbuhan, memperhatikan tingkat beban bunga perusahaan,  dan perusahaan tidak disarankan melakukan keputusan hedging jika proporsi utang tinggi. Investor sebelum memutuskan berinvestasi di suatu perusahaan sebaiknya lebih memperhatikan manajemen risiko perusahaan tersebut seperti pengambilan keputusan hedging yang dilakukan sehingga dapat menghindari kerugian dalam berinvestasi.
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