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Abstract

This study aims to analyze the effect of Financial Performance on Hedging Decisions
with Financial Distress as a moderating variable. Hedging decisions are measured based on
dummy variables, Financial Distress is measured by the Altman Z-Score ratio, and financial
performance is measured by Return On Assets. This study uses secondary data obtained from
financial reports or annual reports of companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The
population in this study are non-financial sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange in 2016-2020. By using the purposive sampling method, the samples obtained in this
study were 343 companies. The statistical method used is logistic regression analysis. The
results of the study prove that financial performance has a significant negative effect on hedging
decisions. However, Financial Distress as a moderating variable is proven to have no effect on
the relationship between Financial Performance and Hedging Decisions
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PENDAHULUAN

Perdagangan internasional dapat terjadi karena adanya hasil produksi yang berbeda, terbatasnya
kegiatan produksi, terdapat selera yang sama akan suatu barang, adanya kemauan untuk bekerjasama,
dan terjadinya era globalisasi yang mengakibatkan tidak ada satu negara yang bisa hidup sendiri di dunia
ini. Banyaknya mata uang yang harus dibayarkan untuk mendapatkan suatu mata uang negara asing
dapat diartikan sebagai nilai tukar mata uang. Permintaan dan penawaran mata uang yang tidak
seimbang dapat menimbulkan fluktuasi nilai tukar yang mengakibatkan timbulnya risiko kurs (Griffin
& Pustay, 2005). Risiko adalah hal yang tidak bisa dihindari dan dapat muncul kapan saja. Risiko bisnis
dapat berdampak pada kondisi perusahaan baik secara langsung ataupun tidak langsung. Risiko
memiliki dua karakter yaitu, merupakan ketidakpastian yang bila terjadi akan menimbulkan kerugian,
dapat disimpulkan bahwa risiko muncul karena adanya ketidakpastian (Hanafi, 2016). Risiko dapat
diidentifikasi oleh perusahaan dengan terlebih dahulu mengukur eksposur yang dihadapi. Eksposur yang
dapat dihadapi oleh perusahaan dapat berupa eksposur transaksi, eksposur valuta asing, eksposur
akuntansi, dan eksposur ekonomi (Hanafi, 2016). Salah satu cara yang dapat diambil untuk menghadapi
risiko tersebut adalah dengan melakukan lindung nilai (Hedging). Menurut Hanafi (2016), Hedging atau
lindung nilai pada dasarnya mentransfer risiko kepada pihak lain yang lebih bisa mengelola risiko lebih
baik melalui instrumen keuangan. Aktivitas hedging dapat dilakukan dengan menggunakan instrumen
derivatif.

Berdasarkan data dari situs Bank Indonesia (BI), sejak 2001 nilai tukar rupiah terhadap dolar
AS jika menggunakan kurs tengah BI paling kuat berada di Rp 8.573/US$ pada 2003. Nilai rupiah
terhadap dolar AS rata-rata tiap tahun menurun dan pada 2018 tercatat sebagai yang terlemah.
Berdasarkan catatan Bank Indonesia (2018), volume transaksi valas per hari terus meningkat. Dari
awalnya di awal 2013 sebesar US$ 3 miliar per hari menjadi US$ 5,9 miliar perhari di 2018. Sebanyak
39% transaksi Hedging ini berupa transaksi derivative swap, forward, cross currency swap, dan call
spread option. Bank Indonesia mencatat jumlah korporasi yang wajib Hedging terus meningeal.
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Sebagian gambaran saat ini baru 81,9% dari total 2.533 korporasi yang sudah lapor terkait kewajiban
melakukan Hedging. Jumlah korporasi yang melakukan Hedging diperkirakan akan semakin marak
karena BI sudah menerbitkan ketentuan yang memperbolehkan transaksi struktur produk berupa call
spread option. Dengan ini diharapkan biaya Hedging yang sangat efisien, sekitar 0,5 sampai dengan
3,0% tergantung dari tenor Hedging dan level strike price-nya. Faktor lain yang mempengaruhi
keputusan Hedging perusahaan adalah Kinerja Keuangan. Kinerja Keuangan diukur dengan banyak
indikator, salah satunya adalah analisis rasio keuangan. Pengukuran Kinerja Keuangan pada penelitian
ini adalah dengan menghitung rasio Return On Asset. ROA merupakan rasio antara laba sesudah pajak
terhadap total aset, semakin besar ROA semakin baik kinerja perusahaan karena tingkat pengembalian
atau return semakin besar (El-Chaarani, 2014).

Hasil penelitian Bhagawan dan Lukose (2017) menunjukkan pengaruh negatif antara Kinerja
Keuangan dan kebijakan Hedging. Penelitian Yavas (2016) menunjukan adanya pengaruh yang positif
dan signifikan antara Kinerja Keuangan dengan keputusan Hedging perusahaan. Akan tetapi penelitian
yang di lakukan oleh Khan et al. (2017) menunjukan hubungan yang negatif tidak signifikan antara
Kinerja Keuangan perusahaan dengan keputusan Hedging perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan
oleh Jiwandhana dan Triaryati (2016) mendapatkan hasil, Kinerja Keuangan berpengaruh positif
signifikan terhadap keputusan Hedging dengan alasan ketika Kinerja Keuangan meningkat,
kecenderungan untuk melakukan ekspansi bisnis akan lebih cepat sehingga memerlukan instrumen
lindung nilai (Hedging) untuk meminimalkan risiko akan kondisi pasar internasional yang dinamis.
Sedangkan penelitian Ariani dan Sudiartha (2017) menunjukkan Kinerja Keuangan berpengaruh negatif
tidak signifikan terhadap kebijakan Hedging perusahaan sektor pertambangan.

TINJAUAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Perspektif Agency Theory merupakan teori dasar yang digunakan untuk memahami keputusan
Hedging dan Kinerja Keuangan. Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikann hubungan keagenan
sebagai kontrak dimana satu atau lebih orang (prinsipal, yaitu shareholders) menunjuk orang lain (agen,
yaitu manajer) untuk melakukan jasa untuk kepentingan prinsipal termasuk pendelegasian kekuasaan
pengambilan keputusanan kepada agen. Kedua pihak dalam teori agensi tersebut menginginkan
keuntungan yang sebesar-besarnya. Mereka juga berusaha menghindari risiko yang mungkin terjadi.
Adanya perbedaaan kepentingan antara kedua belah pihak dapat menyebabkan terjadinya konflik
keagenan. Masalah keagenan lain yang mungkin terjadi adalah Moral Hazard. Menurut Rahmawati et
al. (2007), Moral Hazard adalah jenis asimetri informasi di mana suatu pihak atau lebih yang
melangsungkan suatu transaksi usaha potensial dapat mengamati tindakan-tindakan mereka dalam
penyelesaian transaksi tersebut, sedangkan pihak lainnya tidak. Hal ini dapat mengakibatkan pemegang
saham sebagai prinsipal tidak mengetahui tindakan manajer sebagai agen yang mungkin melakukan
tindakan di luar kontrak kerja yang tidak sesuai dengan etika dan norma yang berlaku atau tindakan
manajer yang mungkin bekerja kurang optimal bagi tercapainya tujuan perusahaan.

Bathala et al. (1994) menyatakan bahwa untuk mengurangi konflik kepentingan ini salah
satunya dengan meningkatkan sumber pendanaan melalui hutang, namun pembiayaan dengan hutang
membuat pemegang saham cenderung memilih proyek yang lebih berisiko. Hal ini membuat kreditur
beranggapan bahwa pemegang saham telah berlaku oportunistik dan membebaninya dengan tingkat
suku bunga yang tinggi, sehingga akan menaikan biaya modal dan mengurangi net present value proyek
serta lebih berisiko gagal bayar (Paranita, 2011).

Dengan Hedging perusahaan dapat tetap mempertahankan jumlah utangnya dan tetap dapat
melakukan pendanaan melalui utang, sehingga dapat mengurangi biaya agensi dan meningkatkan durasi
hubungan kontraktual antara prinsipal dan agen dengan mensejajarkan kepentingan mereka untuk
bersama-sama meningkatkan nilai perusahaan (Paranita, 2011).

HIPOTESIS
Kinerja Keuangan perusahaan sering menjadi bahan pertimbangan perusahaan dan investor
dalam melihat kinerja perusahaan. Hasil dari penelitian yang dilalukan oleh Jiwandhana dan Triaryati
(2016) serta Yavas (2016) menunjukan adanya pengaruh yang positif dan signifikan antara Kinerja
Keuangan dengan keputusan Hedging perusahaan. Dengan demikian perusahaan yang memiliki tingkat
ROA yang tinggi cenderung lebih cepat melakukan ekspansi bisnis. Pasar internasional bersifat dinamis,

68



JRATIRTAYASA VOLUME XX NO XX 2XXX

maka setiap perubahan yang terjadi didalamnya dapat menyebabkan kerugian bagi perusahaan yang
melakukan transaksi dalam jumlah besar. Perusahaan akan membutuhkan kebijakan Hedging untuk
mengurangi risiko ini. Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan, Kinerja Keuangan yang diproksikan
dengan Return on Asset berpengaruh positif terhadap keputusan Hedging perusahaan non keuangan.
H;: Kinerja Keuangan bepengaruh positif terhadap Keputusan Hedging

Dalam Zhu (2010), Financial Distress menjadi alasan dalam melakukan aktivitas Hedging yang
dilakukan perusahaan. Perusahaan memiliki eksposur transaksi akan mengalami risiko pada perubahan
nilai mata uang, sehingga perusahaan memungkinkan bisa mengalami kerugian atau keuntungan.
Dengan itu perusahaan berhati-hati dalam mengelola kinerja keuangannya sehingga terdorong untuk
melakukan aktivitas hedging yang dapat mengurangi risiko tersebut. Hal ini didukung oleh penelitian
terdahulu Guniarti (2014) bahwa Financial Distress berpengaruh signifikan terhadap aktivitas Hedging.
H:: Financial Distress memperkuat hubungan Kinerja Keuangan terhadap Keputusan Hedging

METODE PENELITIAN

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor non keuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2017. Pengambilan sampel dilakukan dengan
metode purposive sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representative sesuai
dengan kriteria yang telah ditentukan. Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini adalah
laporan keuangan perusahaan non keuangan periode 2016-2020. Data diperoleh dari Bursa Efek
Indonesia yang tersedia di www.idx.co.id dan website resmi perusahaan. Sampel dalam penelitian ini
didasarkan pada beberapa kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan sektor non keuangan yanga terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode 2016-
2020.

2. Perusahaan mempublikasikan laporan keuangan secara lengkap pada periode 2016-2020 di
Bursa Efek Indonesia.

3. Perusahaan sektor non keuangan yang memiliki eksposur valuta asing yang datang dari aktivitas
ekspor, impor, dan kewajiban valuta asing, atau mempunyai anak perusahaan di luar negeri serta
melakukan transaksi internasional dengan mata uang asing.

Pada penelitian ini yang menjadi variabel dependen (Y) adalah Keputusan Hedging. Penerapan
kebijakan Hedging pada penelitian ini akan diukur dengan menggunakan variabel dummy, yaitu apabila
perusahaan melakukan hedging dengan instrumen derivatif akan diberi skor 1, sedangkan perusahaan
yang tidak melakukan Hedging akan diberi skor 0. Variabel independen (X) yang digunakan dalam
penelitian ini adalah variabel Kinerja Keuangan perusahaan diproksikan dengan menggunakan ROA
(Return On Asset). ROA yaitu rasio profitabilitas perusahaan yang diukur dengan membandingkan laba
bersih dengan total aset perusahaan, untuk mengukur efektivitas penggunaan aset perusahaan.

Variabel moderator (Z) adalah variabel ketiga yang memodifikasi hubungan asli anatara
variabel dependen dan independen. Variabel moderasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah
Financial Distress. Pengukuran variabel Financial Distress dalam penelitian ini menggunakan Altman
Z-Score. Altman (1995) menggunakan empat jenis rasio keuangan yang dikombinasikan dalam
persamaan linear untuk memprediksikan potensi kebangkrutan perusahaan. Penelitian ini membangun
variabel kontrol ukuran perusahaan untuk melihat pengaruhnya yang lebih jelas terhadap kebijakan
Hedging. Dalam penelitian ini ukuran perusahaan di diproksikan oleh total aset, yang diukur dengan
menggunakan logaritma natural dari total aset.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Model regresi logistik dapat dibentuk dengan melihat pada nilai estimasi parameter dalam
Variables in The Equation pada tabel 4.16 dibawabh ini:
Tabel 4.1 Variables in the Equation

B |SE.| Wald |df| Sig. |Exp(B)

ROA | -.3382 [.3593| .8864 | 1 |.3464| .7130

FD | -.0105 [.0046] 5.1396 | 1 |.0234| .9896

Step 1°| M| -.0003 [.0002] 2.0797 | 1 [.1493] .9997
SIZE | .7100 |.0487[212.3377 1 |.0000 ] 2.0339

DER | .0001 |.0006] .0527 | 1 |.8185] 1.0001
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| |Constant|-22.1276]1.4468233.9069 1 |.0000 | .0000 |
Sumber: Data sekunder diolah, 2022

Langkah uji nilai selisih mutlak dalam penelitian ini dapat digambarkan dengan persamaan
regresi sebagai berikut:

HEDG =-22,1276 — 0,3382(ROA) — 0,0105(FD) — 0,0003(M) + 0,7100(SIZE) + 0,0001(DER)
Dari persamaan di atas, maka dapat dijelaskan bahwa pengujian hipotesis dilakukan dengan cara
membandingkan antara tingkat signifikansi (sig) dengan tingkat kesalahan (a) yaitu 5% atau 0,05.
Variabel interaksi antara Kinerja Keuangan dan Financial Distress memiliki nilai koefisien regresi
sebesar -0,0003 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,1493 yang lebih besar dari o = 5%. Hal ini
menunjukkan hipotesis kedua ditolak, yang artinya Financial Distress tidak berhasil mempengaruhi
hubungan antara Kinerja Keuangan dengan Keputusan Hedging.

Pengujian variabel kontrol Ukuran Perusahaan terhadap Keputusan Hedging menunjukkan
adanya pengaruh signifikan. Koefisien regresi Ukuran Perusahaan sebesar 0,7100 dengan tingkat
signifikasi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari dari o= 5%. Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan
bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Keputusan Hedging.

Variabel Leverage sebagai kontrol dimaksudkan untuk melihat pengaruh Leverage terhadap
Keputusan Hedging. Hasil pengujian menunjukkan bahwa koefisien regresi Leverage bernilai 0,0001
dengan nilai sebesar 0,8185 yang lebih besar dari dari o = 5%. Berdasarkan hasil tersebut dapat
disimpulkan bahwa Leverage tidak berpengaruh terhadap Keputusan Hedging.

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian yang sudah dibahas sebelumnya, ada 4 variabel yang dianalisis
dengan menggunkan alat analisis regresi logistik. 4 variabel tersebut meliputi: Keputusan Hedging,
Kinerja Keuangan, Finansial Distress, Ukuran Perusahaan, dan Leverage pada perusahaan non keuangan
yang terdaftar di BEI periode 2016-2020, adalah sebagai berikut: Variabel Kinerja Keuangan
berpengaruh negatif terhadap Keputusan Hedging pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI
tahun 2016-2020. Variabel Financial Distress tidak memiliki pengaruh terhadap hubungan antara
Keputusan Hedging pada perusahaan keuangan yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020.

Bagi Akademisi penelitian ini bisa dijadikan revisi dalam penambahan pengetahuan mengenai
pengambilan Keputusan Hedging baik secara eksternal maupun internal. Bagi Investor dapat
mempertimbangkan variabel-variabel seperti variabel Leverage, Financial Distress, Kinerja Keuangan
dan Ukuran Perusahaan yang memiliki pengaruh terhadap Keputusan Hedging sebagai penilaian
terhadap kemampuan perusahaan dalam melindungi usahannya sebelum berinvestasi pada perusahaan
tersebut. Bagi perusahaan yang akan melakukan aktivitas Hedging diharapkan lebih memperhatikan
informasi internal maupun ekternal perusahaan, hal tersebut dilakukan untuk mencegah perusahaan
mandapatkan risiko yang harusnya dapat dilakukan dengan menggunakan instrumen derivatif sebagai
sarana Hedging.
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